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Mme la présidente Véronique Louwagie. Mus accueillons M. Régis Turrini,
sur la question de l'articulation de I'action deifBgnce et de ’Agence des participations de
I'Etat (APE) dans la gestion des investissemenis dies grandes entreprises, et sur le regard
gu'’il porte sur I'action de Bpifrance dans ce sacte

M. Régis Turrini, commissaire a I’Agence des partipations de I'Etat. Lors
de la mise en place du Fonds stratégique d’invgestient (FSI) en 2009, une stratégie
d’'investissement avait été définie dont je rappéde principales théses : apport de fonds
propres permettant aux entreprises de dynamiser deaissance, souscription au capital
d’entreprises en mutation pour accompagner leurstoamation ou la consolidation du
secteur, stabilisation de I'actionnariat des emiseg disposant de positions concurrentielles
solides, et dont les compétences et les technal@giet importantes pour le tissu industriel du

pays.

A sa création, 'Agence des participations de KE{APE) a été concue non
comme une entité pouvant légitimement prendre d@érasouple des participations dans le
capital des entreprises, mais comme la gestiondaire stock d’actifs issus pour I'essentiel
des anciens monopoles. Le FSI, par sa doctriné, gwac vocation a assurer une intervention
plus flexible de I'Etat auprés des entreprisegamiculier en période de crise.

La formalisation d’une stratégie de I'Etat actioinea sous la forme d'une
doctrine, a été une démarche importante réaliséenyman prédécesseur en 2014. Cette
doctrine, qui a fait I'objet d’'une communication €onseil des ministres le 15 janvier 2014, a
partiellement estompé les différences qui pouvaexister entre I'APE et les modalités
d’intervention de I'ancien FSI, incorporé depuisslau sein de Bpifrance.

Selon cette doctrine, I'Etat doit posséder la cagatintervenir en fonds propres,
a titre majoritaire ou minoritaire, dans des s@sétommerciales, cotées ou non. Il se
comporte en investisseur avisé avec une visiotégiigue, une appréciation des risques, une
capacité d’intervention ou d’anticipation qui lwrd propres. Son intervention doit pouvoir
s’inscrire dans la durée, notamment afin de soutas projets qui supposent un retour sur
investissement différe.

Une réflexion menée en 2013 a permis d'identifieiatoe objectifs clairs et
explicites qui doivent guider l'intervention de t& en fonds propres. L’APE doit s’assurer
d'un niveau de contréle suffisant dans des ensepria capitaux publics stratégiques
intervenant dans des secteurs particulierementdesen matiere de souveraineté. Elle doit
s’assurer de I'existence d’opérateurs résilientgr gmurvoir aux besoins fondamentaux du
pays. Elle doit accompagner le développement ebitaolidation d’entreprises, en particulier
dans des secteurs et des filieres déterminantedgaotpissance économique. Enfin, elle doit
intervenir ponctuellement, dans le respect deseségliropéennes, dans des opérations de
sauvetage d’entreprises dont la défaillance présahtdes risques systémiques. La doctrine
de I'Etat actionnaire prévoit explicitement que uceli puisse intervenir aussi bien
directement par I'intermédiaire de 'APE gu’inditement,via Bpifrance.

Dans ce cadre, Bpifrance s’est dotée d'une doctraimmvestissement
complémentaire a celle de 'APE. Pour simplifienatte grandes complémentarités peuvent
étre identifiées.
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Bpifrance a un r6le de financement de I'économie,sans ou son action doit
contribuer a augmenter le volume de financemen®régs aux entreprises francaises, tant
par I'effet direct de ses interventions que par keffiet d’entrainement lié a la recherche de
cofinancement.

Pour satisfaire ce premier objectif, Bpifrance @rice prioritairement son action
sur les TPE, PME et ETI, alors que celle de 'AR¥t@ sur un nombre limité de grandes
entreprises, les unes cotées, les autres issuemdess monopoles.

Dans la mesure ou Bpifrance intervient en vue éercun effet d’entrainement,
elle recherche systématiquement des co-investssauxquels elle laisse la majorité des
parts. A l'inverse, 'APE peut conserver une pasitd’actionnaire majoritaire, voire unique
dans de nombreuses entreprises.

Enfin, Bpifrance poursuit un objectif de rotatiom ghortefeuille d’actifs en
synergie avec les co-investisseurs, dans un s@ubibdne gestion des risques, de libération
de marges de manceuvre pour financer de nouveaastissements et de valorisation de son
patrimoine. Par conséquent, son horizon de détemtst fini, de I'ordre de cing a sept ans.
L’APE intervient dans des entreprises pour lesggellhorizon de détention peut étre
beaucoup plus long, par exemple lorsque lintefeentest guidée par des enjeux de
souverainete.

La complémentarité des deux types d’action méefeendant d’étre nuancée. La
guestion du bon véhicule d’intervention de la sphaublique s’est posée dans certains cas,
comme dans celui d’Alstom. Néanmoins, ces hésitatitraduisent plus souvent une
incertitude sur les raisons de linvestissemenntreprise stratégique, consolidation d'une
position, durée de détention — que sur l'outil idser.

Cette complémentarité et ces divergences danshiestidis ont une traduction
concréte en termes d’effectifs. Alors que 'APEpdise d’'une cinquantaine de collaborateurs
dont un peu moins de quarante cadres opérationBpl§ance Participations possede un
personnel plus important avec pres de 200 persaffasgées aux questions de participation
et d’'investissement.

Enfin, au-dela des relations entre I'APE et Bpiten’APE dispose, lors des
prises de participations, d’autres interlocutewassdla sphere publique, notamment la Caisse
des dépbts et consignations (CDC). Néanmoins, I'Ardat actionnaire de Bpifrance, leur
dialogue est intense et fluide.

Bpifrance entretient des relations étroites avewies services de I'Etat comme
la direction générale du Trésor et la directiongyéle des entreprises, notamment dans le
cadre de son suivi, mais le positionnement de I'ARREeure particulier, compte tenu de la
proximité de I'action des deux véhicules.

J'en viens aux questions que vous m’avez poséescpiar

Les grandes entreprises occupent une place awpasgimdu portefeuille hérité de
la CDC et du FSI que Bpifrance a recu lors de satmn. En cédant ces participations,
Bpifrance opére un mouvement de bascule par legjleese dégage des grandes entreprises
pour accompagner les PME et les ETI.
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L’action de Bpifrance aupres des grandes entrepigefait principalement au
travers de la filiale Bpifrance Participations et miétier fonds propres ETIGE (ETl/grandes
entreprises). Au-dela du suivi du portefeuille térdu FSI, qu’elle assure avec grand
professionnalisme — comme le prouvent les résufiats I'exercice de 2014 —, Bpifrance
permet des échanges entre les grandes entreptisévedoppe des interactions au sein du
secteur industriel francais, que ces entreprisesiraent a marquer de leur présence. Elle
s’acquitte ainsi de sa mission de financementé&mhomie.

Les échanges entre les services de I'APE et ceuRpifeance concernant ces
grandes entreprises sont nombreux, afin de refatrgoin publique le plus efficace possible.
Le portefeuille de Bpifrance Participations est quar par une forte présence des entreprises
du secteur des télécommunicatiovig, Orange, qui constitue plus de 30 % de la valeuenet
comptable du portefeuille des grandes entreprisg®es, mais aussi par le biais d’entreprises
connexes a ce secteur, comme Technicolor ou Etitelsa

Parmi les participations directes héritées du EBttaines ont été vendues ; les
autres appartiennent encore au portefeuille der&8pik, pour des montants relativement
importants. Les actifs de I'APE, trés différentsadeix de la BPIl, composent un inventaire a
la Prévert. Ce sont des dentreprises trés divergass lesquelles notre niveau de
participation varie considérablement. L'APE estsprée dans soixante-quatorze entreprises
pour une valeur nette comptable de 110 a 120 mui#fiadont 80 dans des entreprises cotées,
alors que Bpifrance dispose directement d’enviroixante-dix participations ETIGE pour
une valeur nette comptable d’'un peu plus de 10ardk.

Mme la présidente Véronique LouwagieUn rapprochement entre 'APE et
Bpifrance, qui exercent le méme métier, est-il sageable, voire souhaitable ?

M. le rapporteur. Les doctrines de gestion de I'APE et de Bpifrasiopposent-
elles parfois ? Le cas échéant, comment réglez-Vesisdivergences de points de vue ?
Comment coordonnez-vous la gestion des investigasmfe Quand 'APE et Bpifrance
détiennent des participations dans les mémes eisgep comment accordez-vous VoS
décisions d’investissement et de cession de pdftaste-t-il des synergies d’expertise entre
les deux instances ?

M. Régis Turrini. L’APE et Bpifrance ne sont pas les seules instapobsiques
qui détiennent des participations dans les ensegrifrancaises, et dont les relations
pourraient d’étre clarifiées. C’est aussi le casCdunmissariat a I'énergie atomique (CEA) ou
de I'lFP Energies nouvelles (IFPEN). Si I'on vemaiminer la cohérence de I'action de I'Etat,
on devrait, sans doute, le faire dans un cadrevalste.

L’Etat, actionnaire & 50 % de la holding de tétéflBpce SA, est présent au sein
de tous les organes de gouvernance de Bpifrarde sds difféerentes structures. Des membres
de I'APE sont plus particulierement présents, en tpue représentants de I'Etat, dans les
instances de gouvernance de la holding de tétaret s sociétés du podle investissement
Bpifrance Participations et Bpifrance Investissemémes échanges entre les services de
'APE et ceux de Bpifrance sont donc nombreux girafondis. D’autres représentants de
I'Etat, avec qui nous échangeons sur une baseiéégulsont présents au sein du pole
financement. L'APE possede a tout instant une veid’@hsemble de I'entreprise, qu’elle
partage avec les autres services de I'Etat, ainsivgc la CDC, coactionnaire a 50 % de
Bpifrance SA.
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Par ailleurs, 'APE partage avec Bpifrance desig@pgtions au sein de certaines
entreprises, notamment Orange. Elle a mené avdaBpe des opérations conjointes de prise
de participation. Une opération de ce type conadgrAdstom pourrait se concrétiser. Nous
menons également des echanges afin d’optimisesténtion des participations au sein de la
sphére publique, en fonction de la doctrine de whacdes entités. Je puis citer, a titre
d’exemple, le transfert de la BPI vers 'APE deéaticipation dans STX, ou la réflexion que
nous menons sur Eramet.

Orange est la principale participation de la BPIcest aussi celle que nous
partageons. Son poids est important dans le biéaBpmifrance. Elle représente 22 % de la
valeur nette comptable de son portefeuille, cecguistitue 11,6 % du capital d’Orange. Un
pacte d’actionnaires entre I'Etat et Bpifrance @nant cette participation nous engage a tout
mettre en ceuvre pour trouver des positions commsueles sujets qui ont trait a la vie de la
sociéte.

La monétisation intervenue en octobre 2014, qutdeduite par la cession de
1,9 % du capital d’'Orange, a souligné les inteoaxstiexistant entre les équipes de Bpifrance
et celles de 'APE. Ce sujet, qui a fait I'objet densultations au sein des organes de
gouvernance ou I'APE est présente avec la CDCpaélbeu a des échanges techniques entre
les services, notamment en vue de I'examen parolamission des participations et des
transferts. Nous travaillons ainsi avec la BPlaeCDC, avec lesquelles nos relations sont
simples, fluides et informelles.

Dés lors que les doctrines d’intervention de I'ARE de Bpifrance, quoique
différentes sur certains points, peuvent s’avéoenglémentaires, il est légitime d’envisager
des actions conjointes, chaque fois que cela ap@rtinent. S'agissant de I'opération
Alstom, I'Etat a noué avec Bouygues un accord guoffrira la possibilité d’entrer au capital
d’Alstom a hauteur de 20 %, une fois que I'opératmtre GE et Alstom sera finalisée. Cet
accord laisse ouverte la maniére dont I'Etat poaniser au capital. Il prévoit notamment que
I'option d’achat dont il dispose pourra étre exergér toute entité contrdlée par I'Etat, donc
par Bpifrance. Aucune décision n’a encore été pris@us en sommes toujours a la phase de
linstruction —, mais il est certain que nous poivens une étroite collaboration avec
Bpifrance sur ce dossier, dés lors que son asgmtiat cette acquisition pourrait étre une
option a considérer sérieusement.

Le reclassement des titres STX de Bpifrance véiat’en juin 2014 a permis de
rationaliser I'actionnariat de la sphere publiqamsl STX France en confiant a 'APE tant la
propriété des titres que le suivi de la cessioragég par les créanciers de STX. L'APE est
ainsi devenue le seul interlocuteur du groupe, cenattionnaire minoritaire, et son seul
interlocuteur pour la cession de la participatioajaritaire de STX dans STX France. Le
reclassement a permis une mise en conformité aveodtrine de I'Etat actionnaire définie
par le Gouvernement, qui attribue a 'APE la regatnlité d’'investir dans des entreprises
lies a la défense nationale. On connait les ciisade construction de navires militaires de
STX.

Au méme titre que pour d’autres participationspoarrait se poser la question de
l'intérét, pour la cohérence de l'action de la spheublique, du transfert d’Eramet du
portefeuille de Bpifrance Participations vers 'ARBu du transfert inverse.

M. le rapporteur. Un tel transfert est-il envisagé ?
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M. Régis Turrini. Pas encore, mais il pourrait I'étre, compte tenu rdle
d’Eramet, notamment en Nouvelle-Calédonie. La $éaietant pas étrangere aux questions
liées & notre souveraineté, il serait logique de’abpartienne au périmétre de I'Etat plutét
gu’'a celui de la BPI. En outre, la doctrine de Rl Prévoyant une rotation du portefeuille,
une sortie d’Eramet est prévisible a terme. L’Etaint un actionnaire de plus long terme que
la BPI, il serait pertinent que cette participation revienne. On pourrait mener la méme
réflexion sur d’autres actifs de Bpifrance ou dePE.

M. le rapporteur. Qui tranche, en cas de désaccord sur une prise de
participation ?

M. Régis Turrini. Je n’'ai pas eu a connaitre de désaccord, notansuetds cas
trés concrets que je viens de citer. Si un désdcsmrvenait, il serait tranché par l'autorité
politique.

En termes de gestion, nous travaillons a optintigHicacité de I'action publique.
Nous sommes présents au sein de différentes irstai® gouvernance de la BPI et de ses
filiales. De plus, des échanges sont fréquentsvaan technique. M. Saintoyant, directeur de
participations services et finances, suit les i@hat avec la BPI au sein de 'APE. Il est
I'interlocuteur privilégié de la BPI sur ces échasglors desquels on s’assure que les intéréts
des deux parties sont pris en compte.

Dans le cas d'Orange, toutes les décisions sosegrilans le cadre du pacte
d’actionnaires. Une coordination existe pour leanges entreprises. Lors de la tentative
d’OPA de Technip sur CGG - sociétés dont Bpifrag&teactionnaire —, nous avions organisé
des échanges pour réfléchir a une éventuelle maticn de Bpifrance.

Le projet d'opération sur Alstom a montré que dgsesgies sont possibles.
Celles-ci ne sont pas financieres, car Bpifranoéacgson propre intérét social, doit assurer sa
rentabilité. Elle n’a pas a financer a titre gragiées services de I'Etat, qui, inversement, n'a
pas a engager de dépenses en faveur d’'une socieée.pEn revanche, les synergies
d’expertise et de fonctionnement existent, bien gtent informelles, elles soient difficiles a
guantifier. Nous échangeons beaucoup sur les bgmadisues, notamment teporting, la
gouvernance et le rble a tenir dans les consedldmainistration. Ces liens sont constructifs,
guoique les deux instances poursuivent des olgatifierents.

Mme la présidente Véronique LouwagieJe vous remercie.



