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Mme la présidente Véronique Louwagie. Nous accueillons maintenant
M. Gaspard Koenig, président de Geénération libre, Skbastien Laye, entrepreneur, et
Mme Delphine Granier, analyste.

Le think-tank Génération libre a publié en juillet 2014 une gsaltres critique du
réle confié a la Banque publique d’investissem@&RI] et de son action, qui S'intitulait de
facon trés parlante Bureaucratie, Protectionnisme, Inefficacité : Poen finir avec
I'interventionnisme public débridéapport auquel d’ailleurs la banque publiqueppnéu.

Depuis cette date, vous avez mis en place un diteée Bpiwatch qui suit
I'actualité des investissements de la BPI. Je pepte vous laisser la parole sans plus tarder
pour que vous nous fassiez part de vos analysg@dugsécentes sur ces questions.

M. Gaspard Koenig, président de Génération libreNous sommes tres honorés
gue vous preniez le temps de nous recevoir. Jepr@senterai les motivations qui ont inspiré
ce rapport, avant que Sébastien Laye vous présentitail technique de nos analyses
concernant I'activité de la BPI et nos recommaraohesti

Geénération libre est uthink-tank qui défend le libéralisme frangais classique. La
BPI s’est logiguement imposée a nous comme un dbejeéflexion. L’institution vise-t-elle a
pallier prudemment les carences de marché ou pretleiau contraire des effets de long
terme dommageables sur I'’économie francaise ?

Le président de la Républigue a déclaré en jandievant les représentants de la
BPI : «En deux ans, vous avez construit une banque prastgae en Europe, qui a assuré
une bonne part du financement des entreprises the pays. Ce bilan est impressionnant,
car la BPI a augmenté de 30 % le volume de ses prék nos yeux, c’est précisément cet
interventionnisme qui pose probleme, tout comnragliession que nous avons qu’elle aurait
pour objectif de financer le plus possible les epriises.

Lorsque Nicolas Dufourcq, directeur général de i, Bléclare dans des conférences
gu’il est unbanker for entrepreneurst que sa mission est de faire du bosinessil nomme
justement ce qu’il ne doit pas étre ou ne doit fase. Car I'Etat doit aller 1a ou des
problemes de financement se posent, pour prensimgsbpies qui ne peuvent étre assumes par
le secteur privé. Des investisseurs et des entrepre ont réagi a la publication de notre
rapport, sous le couvert de I'anonymat, la BPI @mivexercer des pressions dans le milieu
des affaires. Leurs réactions nous ont donné l'déeréer I'observatoire BPIWatch. Ces
investisseurs nous ont dit avoir été chassés daitgemarchés du fait de l'intervention de la
BPI, qui prétent a des taux ou a des conditions gantageuses que les leurs.

En outre, si la BPI n’est pas premiéere au touratidetdes investisseurs, les acteurs
privés prennent peur et ne se risquent plus a finvdans un projet, la BPI apportant pour
ainsi dire une garantie parapublique. D’autresegmémeurs ont témoigné de ce que, levant du
capital auprés de fonds geivate equity ils vont vu la BPI forcer la porte de leurs ptsje
d’'investissement en prenant I'ascendant grace andittons avantageuses qu’elle peut offrir.
Ces exemples peuvent paraitre anecdotiques etigl@vigtre quantifiés ; ils n’en sont pas
moins réveélateurs, comme notre rapport s’efforckedeontrer.

La question de la BPI est au coeur du modele frargtaienvoie a des débats vieux
de plus de deux siécles : faut-il encourager lésuas privés ou leur préférer des institutions
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publiques ? Ainsi, en 1770, sur le sujet épineuxcdmmerce des grains, Turgot critiquait,

dans l'une de ses lettres a I'abbé Terray, l'ex@yl@vce qu'il y aurait a créer une compagnie
publigue en charge des grains, qui ne serviraia qubduire, par les moyens les plus

compliqués, les plus dispendieux, les plus suddegtid'abus de toute espéce, les plus
exposés a manguer tout a coup, précisément ceequmrimerce laissé a lui-méme doit faire

infailliblement a infiniment moins de frais et saamscun danger.

Remplacez grain par capital-risque et vous aurezdascription a peu prés exacte de
l'activité de la BPI. Il y a certes un probleme famncement du capital risque en France.
Selon une étude récente d’Ernst & Young, ce mahét contracté en France de 8 %
en 2014, alors qu’il augmente dans d’autres payasMs'il faut trouver une solution a ce
probléme, c’est en amont, dans le domaine de lamémtation et de la taxation, plutét qu’en
aval.

L’on connait pourtant la conception explicitemeniagigine de la BPI. Dans son
livre La Bataille du made in Franceon pere fondateur Arnaud Montebourg explique qu’il
entendait lutter contre le modéle libéral financieentendez : le secteur privéLentement,
sGrement pécrit-il, «I'Etat redevient le grand frére associé des ente@purs». C’est bien
notre crainte !

La BPI est tres présente dans le paysagpridate equityfrancais, en participant a
un financement de fonds propres sur dix. Cette gtam pourrait monter & 30 % ou 50 %
s’agissant des PME. Pendant ce temps, Nicolas bDedagiaventure a dire qu'il y a trop de
fonds de capital-risque en France ... Sébastier kays exposera les problémes concrets qui
se sont posés depuis la naissance de la BPI. Belm) la BPI crée des effets de distorsion de
marché et d’éviction du secteur privé, qu’'une bangublique responsable et raisonnable
devrait éviter.

A la Banque européenne pour la reconstruction etéleeloppement (BERD des
comités évaluent chaque projet pour apprécier délsuisent ou pas d’activité privée et s'il
est légitime d’'investir. Méme si tout n’est pasfpéra la BERD, force est de constater que de
tels garde-fous n’existent pas a la BPI. J'ai é@gé de voir qu’elle fait sa publicité, sur le
guai de I'Eurostar, par une affiche qui annoncetrépreneurs, venez a nous. La BPI va ainsi
jusqu’a faire sa promotion alors qu’elle ne deviratiérvenir qu’en dernier recours.

bY

M. Sébastien Laye, entrepreneur.Je m’exprimerai a un double titre, comme
membre de Génération libre, mais aussi comme estrepr. Notreghink-tanka conduit sous
trois formes, des travaux sur la BPIl. D’abord, ipablié le rapport de juillet 2014 que le
magazineChallengesa couvert ; la BPI a réagi a cette parution, aitgblau résumé qui en
était donné dans cet organe de presse. Ensuite,avoms mis en place un observatoire de la
BPI qui, depuis dix mois, analyse cas par cas 8esidns d’investissement ; il s’est penché
sur le soutien apporté a Viadeo ou sur les pedeasapital constatées sur certaines lignes dans
le portefeuille d’'investissement de la BPI. Enf&enération libre a conduit recemment une
comparaison entre la BPI et la BERD.

Le rapport de juillet 2014 est le fruit d’'un travangagé en janvier de la méme
année. La premiére partie est consacrée a BPltlssesient. Dans la deuxieme partie, nous
saluons le recadrage opéré grace a la créatioa B€I, mais déplorons des failles dans la
gouvernance et les structures, pouvant faire ndéseconflits d’intéréts. Nous ne reviendrons
pas sur chacun d’eux, mais nous efforcerons de reroqtie, parce que les regles actuelles
sont défaillantes, une latitude trop grande essé&e aux hauts fonctionnaires au détriment des
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hommes politiques, qu’ils appartiennent a I'exécoti qu’ils soient parlementaires. Des
dérives ont ainsi pu étre constatées et d’autregient encore sans nul doute a I'avenir. La
troisieme partie formule des propositions de reagelides missions de la BPI.

Je souligne que la décision de créer le Fondsgitpte d’investissement (FSI) avait
été prise sous la l|égislature précédente. |l ssagisde s'inspirer du modéle des fonds
souverains gatari ou norvégien. Nous avons depuagtémps jugé cette idée irréaliste. Notre
pays ne dispose pas d'une manne pétroliere ou @iext budgétaire a réinvestir, bien au
contraire. Peut-étre I'existence du FSI se justiBie en 2009, mais il faudrait sans doute
réévaluer la situation aujourd’hui pour mieux emeades activités. S'’il peut étre Iégitime de
défendre des intéréts industriels stratégiquesstilpermis de douter que des opérations de
financement de Daily motioantrent dans cette catégorie, plutdt que des iisgeshents dans
Alstom. Mais, comme il n’existe pas de définiti@gislative du secteur stratégique, une large
latitude est laissée aux responsables de la BPI.

L’ex-FSI a donné naissance a BPI Investissemenmt, lés participations sont diluées
dans l'actif global de la BPI. La fusion n'a entr@itout au plus gu’'une liquidation de
guelques lignes comptables, tandis que des ingestisnts nouveaux étaient réalisés dans
Naturex ou CMA-CGM (Compagnie maritime d'affréterher Compagnie générale
maritime). Nous sommes donc en présence d’'une parteuliere de jardin a la francaise,
d’'une mégastructure qui coiffe I'empilement destéatexistantes, sans que des choix aient
été opéreés ni que soit posée la question du retounvestissement.

Nous saluons la volonté politique d’aider les jstiet moyennes entreprises plutot
gue les grandes. Mais la BPI a continué en pratipies'impliquer dans des entreprises
comme Vallourec ou Eramet. La loi de décembre 20i2lonne en effet un mandat trop
vague, laissant l'institution s’engouffrer dansttéei champ des investissements. Institution
unique au monde, a défaut d’étre sans précédestldastoire de France, elle pratique a la
fois la participation aux fonds propres, le prékedi, la garantie de préts, lI'investissement
dans des fonds et méme le soutien a I'export, per écupération des taches de la
Compagnie francaise d’assurance pour le commeiéeiexr (COFACE). Nulle part ailleurs
vous ne trouverez d’entité couvrant un champ depétemces aussi large, qu'il s'agisse de
fonds souverains ou de banques publiques.

Se pose alors la question des conflits d'inténét,nqissent d’eux-mémes lorsqu’une
méme entité est a la fois actionnaire d’'une enigepipréteuse a cette entreprise et encore
partie a des fonds minoritaires dans le capitalcete entreprise. En cas de difficultés
financiéres ou de faillite de I'entreprise financégel intérét doit primer, entre celui de
I'actionnaire, du créancier ou du fonds qui inweatil s’agit d’'un probléme de gouvernance.

La loi du 31 décembre 2012 donne une liste desionissqui ressemble a un
inventaire & la Prévert: ka Banque publique d'investissement favorise |\Wation,
'amorcage, le développement, linternationalisatida mutation et la transmission des
entreprises, en contribuant a leur financement ggtspet en fonds propres. Elle oriente son
action vers les trés petites entreprises, les ggtit moyennes entreprises et les entreprises de
taille intermédiaire, en particulier celles du seat industriel. Elle accompagne la politique
industrielle nationale. Elle participe au développent des secteurs d'avenir, de la conversion
numérique et de I'économie sociale et solidairée Bpporte son soutien a la mise en ceuvre
de la transition écologique et énergétique. Elleofdse une mobilisation de I'ensemble du

systéme bancaire sur les projets qu'elle soutieha BPI n’a en fait aucun mandat précis.
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Le rapport s’étend ensuite sur le probléeme de lavegmance, le manque
d’encadrement par les autorités politiques et d@ grande latitude laissée aux équipes de
Nicolas Dufourcq. Dans une troisieme partie, ne@ommandons enfin la création d’'une
commission qui pourrait réfléchir a une modificatide la loi portant création de la BPI, et
nous proposons notre propre liste de missions lpdBPI.

Selon nous, elle n'a pas sa place au capital degpeises. Mieux vaut qu’elle
finance I'innovation de long terme dans le domaleda recherche, des biotechnologies, des
nanotechnologies, de la recherche médicale et déralasition énergétique. Peut-étre
conviendrait-il de réfléchir a la maniére dont aegestissements pourraient s’articuler avec
les programmes d’investissement d’avenir (PIA)watcae plan Juncker au niveau européen,
méme s'ils devraient étre spécifiquement concergrgsle financement de I'innovation de
long terme, et non sur des grands projets d’infuatires.

A la BERD, non seulement des comités de créditurigx se prononcent sur les
décisions de financement, mais des comités d’étialug@conomique examinent d’abord en
amont de toute intervention si le secteur privéfréopas lui-méme ce type de financement.
Car la BERD n’intervient que s’il n’est pas présentqu’il n’est pas a méme d’assurer ce
financement de long termA.contrarig la BPI intervient & I'heure actuelle, sa doctrayant
evolué, lorsque le secteur privé est déja pregmngqu’elle réalise des co-investissements
avec des fonds. Elle se repose méme sur les équiégpess fonds pour I'analyse des projets
(due diligencg Elle n'a pas de véritable philosophie d’investismient, mais une simple
doctrine d’intervention qui se résume a un docunieterne dépourvu de valeur juridique.
Une révision de la loi pourrait fournir 'occasiole définir une philosophie d’'investissement
qui permette un meilleur encadrement.

A notre sens, la BPI pourrait, plutét que d’accordieectement des préts, jouer un
réle de multiplicateur de crédits dans I'’économangaise, comme le fait en Allemagne le
KfW (Kreditanstalt fur Wiederaufbgu qui consacre 90 % de son activité a refinanesr |
institutions de crédit local. La BPI aiderait paemple les branches de la Banque populaire a
financer le logement social ou des opérations tsecteant a la transition énergétique. Grace a
sa surface financiére, I'Etat viendrait ainsi edeaaux acteurs du crédit, mais sans prendre
directement de décisions de prét ou d’octroi dditsé

Ainsi, nous ne préconisons pas la disparition d8R§ mais sa réorientation suivant
des choix clairs qui lui confieraient un role deltiplicateur de crédits et de financement de
innovation. Quant a reprendre la vieille antierd® la banque publique présente au capital
des entreprises, cela hous ramene au temps du (yarthais et de ses errances.

Mme la présidente Véronique Louwagie.Je vous remercie. BPI France avait
publié dans le journaChallengesun droit de réponse a votre publication. Pourvieas nous
faire part de votre propre réaction a cette rép@nse

Le capital de BPI France se partage par moitiéeeldtr Caisse des dépots et
consignations (CDC) et I'Etat. Pensez-vous queeceépartition du capital, avec la
gouvernance gu’elle implique, est 'une des cadessdérives que vous déplorez ?

Un article du 24 mars 2015 de Génération Libre astaié que le capital-risque a
baissé de 8 % en 2014 par rapport a 2013 et vaes pointé du doigt l'inefficacité de BPI
France dans ce domaine. Que recommanderiez-vous gooéliorer I'activité du capital-
risque ?
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M. Laurent Grandguillaume, rapporteur. Admettez-vous qu'il existe des failles
de marché et, si oui, lesquelles ? D’'une manienéigde, a partir de quand I'Etat peut-il selon
vous intervenir ?

Je serais heureux que vous nous donniez des exedetnflits d’intéréts. Pensiez-
VOous aux situations ou la BPI participe a la faiscapital des donneurs d’ordre et a celui des
sous-traitants d’'un méme projet ?

Que proposez-vous pour améliorer la gouvernancBRIeFrance ? Vous évoquez
un risque de politisation : comment peut-on y reieréd

Enfin, croyez-vous a un effet de levier du finaneeinde la BPI si I'encadrement
était plus strict ? Recommanderiez-vous I'abandmealdoctrine de cofinancement ?

M. Eric Alauzet. Je retire de votre intervention liminaire, monsikoenig, que
vous reprochez a BPI France de livrer une concoeratéloyale aux autres institutions de
crédit. Faut-il considérer que son activité estsilé a la société en général, aux autres
acteurs, a la logiqgue de développement ? Pouroes-mous nous préciser en quoi et quels
sont exactement les effets négatifs ?

Alors que les conflits d’intéréts découlent d’uréehtion de capital conjointe avec
une activité de prét, vous paraissez soutenir ggiéohds seraient mieux utilisés s'ils n’étaient
pas stérilisés au capital de certaines sociétési’quraient pas besoin de la présence de la
BPI. Comment pourraient-ils étre employés en pugtiqans les secteurs d’avenir, comme la
recherche, et dans le domaine de l'innovation ?

M. Gaspard Koenig. Oui, monsieur le député, nous considérons quePlasB livre

a une concurrence déloyale. Elle finance des &&sivileprivate equityavec des moyens
publics, évingant ainsi des concurrents privés. gdopriétaire destart-up dans le secteur
numerique, dépourvue de tout lien avec l'innovatmn avec les nanotechnologies, s’est
trouvé, levant des fonds pour son développemenbidde signer avec la BPI un protocole
de financement, car celle-ci est devenue un acteantournable, offrant des conditions si
avantageuses que les intéréts de son entrepriskctent pour ainsi dire ce choix. Il n'ose
donc plus s’exprimer publiguement au sujet de 1§ Bl les activités de laguelle regne ainsi
une forme d’omerta.

M. Eric Alauzet. Permettez-moi de vous demander, comme législateeharge de
l'intérét général, si vous admettez défendre diséts particuliers ?

M. Gaspard Koenig. Aucunement. Notrethink-tank est financé de maniere
indépendante — et minimale — par des personnes’gpuii rien a voir avec la BPI et avec ses
activités. Nous nous intéressons a beaucoup d&athemes, comme la liberté d’expression,
la Caisse des dépbts et consignations ou encoegdau universel. La voix que nous portons
est une voix peu portée et peu entendue. Un cartaeisensus politique existe sur la BPI. Un
rapport en opposition aussi frontale a I'opiniomiloante n’aurait pu étre publié par un autre
think-tank car les autres fondations sont financees de meadi&éérente. Mais je reconnais
gue nous tirons nos arguments au maximum pourfielanotre voix. Dans la suite de la
discussion, nous sommes conscients du besoin decemuat nous avons formulé des
propositions concretes.
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M. Sébastien Laye.Quant au droit de réponse exercé par la BPI, madame
présidente, je dirais que c’est manquer de respectautorités politiques que de prétendre
gue «les présidents de région ne décident d’aucun finament particuliers. Ces derniers
veulent, comme il est |égitime, attirer des invesgiments dans leur région. Qui se connecte
sur le site de la région Bourgogne vy lira ainsi ueégion mobilisera trés prochainement BPI
afin de mettre en place de nouveaux outils d’ingsstment en Bourgogne. Il y a donc bel et
bien une co-gouvernance avec les autorités podiigiNous déplorons méme qu’elles ne
contrblent pas plus étroitement le travail des ifanctionnaires.

Aussi Nicolas Dufourcq a-t-il tort, quand il répoad magazin€hallenges de se
présenter comme le gérant d’'un fonds classiqueuéléte dimension politique, tels
Blackstone ou BlackRock. S'il a déclaré quieslignes de I'ancien FSI ne sont pas de si
mauvais investissements pour le patrimoine des ¢aignpuisque les cessions ont rapporté
en 2013 quatre cents millions d’euros de plus-valutorce est de constater qu'un milliard
d’euros ont été perdus depuis cette date dans Er@G€, Vallourec ou encore Technip.

L’Etat doit-il vraiment étre un gérant thedge fungbour générer des plus-values ? Je
ne le crois pas ; ce n’'est d'ailleurs pas la fimnsaivie par I'établissement du FSI puis de la
BPI. Nous avons formulé quelques propositions énmgére et & budget constant pour I'Etat.
Nous suggérons gu’il opére une sélection dans safliérds d’euros de participations cotées.
Qu'il possede 26 % ou 15 % d’Eramet ne change pasdgchose pour lui, mais les fonds
ainsi dégageés, aux environs de trois ou quatreamuii d’euros, pourraient étre mobilisés pour
d’autres projets.

Nicolas Dufourcq se défend de ce que l'action defr8pce au service de
'innovation et destart-upsreléverait de la seule communication, en souliggae la France
se hisse au premier semestre 2014 au deuxiemezrabkgrope dans le domaine du capital-
risque. Malheureusement, le capital-innovationriwiié en France de 8 % sur I'ensemble de
'année 2014, contrairement a ce qu’il annoncadtutil considérer que la BPI comble des
lors un vide énorme ou, au contraire, qu’elle éeiancore les entrepreneurs et les sociétés de
capital-risque ? En d’autres termes, la situatenais-elle pire sans la BPI ou décourage-t-elle
en réalité linitiative privée dans le domaine thahcement de l'innovation ?

Il nous est également reproché de ne pas fairaé@emptatiorex antea la BPI des
analyses de notre observatoire BPIWatch. En redbtént été informés, puisque nous avions
rencontré M. Antoine Boulay, directeur des relagiomstitutionnelles de la BPI.

M. Gaspard Koenig. Nous sommes en effet en contact régulier aveéparement
de communication de la BPI et nous nous sommesgésgaupres d’eux a transmettre vingt-
quatre heures avant leur publication nos analysesird/estissements de la BPI, de facon a
laisser a linstitution la possibilité de signabbes erreurs matérielles que nous nous faisons
alors un devoir de rectifier.

M. Sébastien LayePour reprendre sur la revue critique des actideéta BPI et les
besoins réels des entreprises en France, je djteén matiére d’export, aucun probléme
particulier n’est a signaler. Au contraire, la CGFA fait un travail admirable et mérite de
n'étre pas déshabillée de ses compétences au geofd BPI. En matiére d’amorcage, des
problemes existent, mais je ne saurais dire siRa &t vraiment la mieux armée pour les
résoudre, car il s’agit surtout de mieux fléchedetmieux orienter I'épargne des ménages
francais. La BPI s’est en revanche saisie a juiséede la question de I'affacturage. Les délais
de paiement des clients posent en effet des prasleux entreprises, y compris quand ces
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clients sont les pouvoirs publics. La Banque pestal d'ailleurs lancé une initiative
concernant les créances de ce client particuliesgUEtat.

Quant au financement des entreprises en Francagdpss de Solvabilité Il ont,
depuis la crise, imposé aux banquiers et aux assuces limites qui ne les incitent pas a
investir dans des secteurs risqués. La fiscalidleaaussi évolué depuis trois ans, celle du
capital étant alignée sur celle du travail, targlie les gains sur le capital étaient davantage
taxés. Il y aurait une réflexion a conduire surtitlation entre ces régles et les besoins des
entreprises, d’autant qu’'avec la création de la BPtat parait maintenant donner tout & coup
d’'une main ce qu’il avait pris de l'autre.

La partage paritaire entre la CDC et I'Etat dangfzartition du capital de la BPI est
héritée du FSI. Si des participations aux fondspm® des entreprises sont vendues, la
guestion de la présence de la CDC se posera ratoegit. Mais il s’agit d’'un point technique

et, en I'état actuel, la participation de la CDC cunstitue pas a nos yeux un frein au
développement de la BCI, sur le plan de la gouveraa

Génération libre demande que les autorités podsgtant les membres de I'exécutif
gue les parlementaires, se saisissent de la gnetgida BPl. Une commission composée de
parlementaires et d’experts indépendants pougfiéahir a une modification de la loi portant
creéation de la BPI et définir de maniere claire na@ssions qu’elle lui assigne. Le pouvoir
politique n'ayant pas jusqu’a présent donné cegatidns, la BPI a pu jouer beaucoup de
réles différents, faisant naitre le risque de atil'intéréts. Son directeur général a pu ainsi
étendre I'emprise de ses activités.

Il convient désormais d’en définir et d’en circorise les missions. En outre, il
faudrait définir une philosophie d’investissemeninstituer a la BPIl des comités de crédit
rigoureux tels que ceux de la BERD. Dans cette idexndes comités d’économistes et
d’'investisseurs se prononcent en outre systématigoge au-dela d'un certain montant
d’'investissement, sur la carence de l'offre privéte sur I'opportunité corollaire d'une
intervention financée par des moyens publics. Leappréciations sont au demeurant
accessibles aux citoyens.

M. Gaspard Koenig. J'ajoute qu'ils jouissent, au sein de la banquene compléte
indépendance institutionnelle.

M. Sébastien Laye. La question de la diffusion d'une information librent
accessible et exploitable se pose. Génération &lbeét imaginé un projet d’ouverture des
données dpen data Dans le rapport annuel de la BPI, vous trouvaznionce de chiffres
records, mais aucune information sur les critergwestissement, leur masse, leur taux de
rendement ou encore I'actif net. Toutes ces donfigeent dans le rapport annuel du fonds
souverain norvégien. Le législateur devrait impagseminimum de reporting financier a la
BPI.

La pratique du cofinancement s’est développée dudi I'absence de mission
précise assignée a la BPI. Si elle ne devait |égahé intervenir que la ou le secteur privé
n'est pas présent, il n’y aurait jamais de cofiranent. Que ferait d’ailleurs la BPI si le
secteur privé n’intervenait pas ? Elle se conteldgese reposer sur les fonds privés pour
'analyse des projets d’'investissement. Le meillemyen d’encourager le développement du
capital-innovation serait plutot de revisiter BlleSolvency Il et les dispositions fiscales.
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M. Gaspard Koenig. Nous estimons que des travaux de recherche plussgs
seraient sans doute nécessaires sur les pointsngue €voquons, mais nous sommes
persuadés de soulever du moins les bonnes questions

Mme la présidente Véronique Louwagie.Vous estimez que le financement de
'export ne pose pas de probléme, la COFACE répandax besoins des entreprises. Or
Nicolas Dufourcqg a précisément défini le financetram|’export comme priorité pour 2015.
Qu’en pensez-vous ? Par ailleurs, votre obseneattis activités de la BPI a-t-il relevé des
disparités entre les situations d’'une région ai&a@

Enfin, comment se définit un comité de crédit pligoureux ? Jugez-vous que la
BPI adopte aujourd’hui une approche trop financetngas assez économique ?

M. Laurent Grandguillaume, rapporteur. Vous mettez en balance les failles de
marché rendant une intervention publique nécessatirde risque d’éviction que cette
intervention fait courir a I'égard des investisseprivés. Dans ces circonstances, estimez-
vous que le cofinancement est une bonne chosero@ no

M. Eric Alauzet. Vous nous dites que I'argent serait mal utiliséiyes stérilisé, ou
gu’il serait du moins mieux employé autrement. Cantrpeut-il étre concretement employé
differemment ? Qui peut conduire des aventures ptaspectives, plus novatrices ? La BPI
en est-elle capable ?

M. Sébastien Laye.Dans notre rapport, nous ne formulons pas de gétisur le
soutien a I'export. Avec la faiblesse actuelle tmurb, qui améliore mécaniquement la
position des exportateurs de la zone euro, il 8@dgn non-sujet. J'attends de voir ce que la
BPI peut apporter dans ce domaine. L'idée de pmrcadine simplification administrative et
de créer un guichet unique, englobant donc aussidden a I'export, était sans conteste une
idée salutaire. Peut-étre la BPI est-elle un bainecpour ce soutien.

J'attire cependant votre attention sur le fait quétiplier les activités et faire feu de
tout bois, c’est courir le risque de tout faire miaime parait difficile de suivre a la fois toutes
ces lignes d’investissement comme actionnaire,rédeep de conseiller les entreprises et de
les accompagner a I'export...

Quant aux comités de crédit, je souligne que la &Pprononce aujourd’hui sur la
base de critéres qui ne sont pas connus. Qu'iénséinanciers ou d’autre nature, les citoyens
doivent avoir acces a cette information. Or aujtwi la direction de la communication
institutionnelle nous signale seulement que la BRIt pas tenue de I'offrir. Nous ne
prétendons pas définir ces critéres d’'avance, orasdiscussion doit au moins s’engager sur
eux avec les membres de I'exécutif et avec lespahtaires.

Le cofinancement est une réponad hoc et pragmatique a l'absence d'une
philosophie d’investissement qui soit inscrite dénsnarbre. Il procéde d’'une décision des
dirigeants de la BPI, qui s'épargnent ainsi le sdm conduire leurs propres travaux
d’investigation et delue diligencelLe choix qu’elle a fait va a 'opposé de celuilddeBERD.
Cette derniére investit seule la ou le financenmivé fait défaut, mais s’efface des qu'il
existe.

M. Gaspard Koenig. Nous devrons nous pencher a nouveau sur la qoedtio
refinancement. En soi, il ne constitue pas un @mlel, mais il peut faire naitre aussi bien un



effet d’éviction qu'un effet d’entrainement. Si pelis apporter cette précision, la BERD
pratique d’ailleurs elle aussi le cofinancement.

Mme la présidente Véronique Louwagie.Et quant aux éventuelles disparités
régionales qu’aurait pu relever votre observatire

M. Sébastien LayeNous n’en avons pas décelé, mais nous sommes pitéttssés
a des cas nationaux.

M. Gaspard Koenig. Pour ce qui est d’'une meilleure utilisation desd® je
voudrais rappeler que des fonds sont eux-mémess lswé les marchés, c’est-a-dire
empruntés, par la BPI. Le but d’une institution lpyie ne peut étre de financer toujours plus.
Au contraire, il doit étre possible de dépensermmogicela ne doit pas constituer un sujet de
préoccupation. Le refinancement étant chose fatile banques publiques, qui jouissent de
conditions de crédit tres favorables par rappoxt autres banques, la masse de financement
accordé ne saurait étre ni une preuve de qualitén rritere pour juger du bien que la BPI
peut faire a 'économie.

M. Sébastien Laye.Pour I'emploi des trois milliards qui seraient dgéa par la
cession de certaines participations, je voudrais glie le secteur privé assure déja en France
le financement des projets d’'innovation tels quedgoiturage de type BlaBlaCar, la BPI
n’intervenant que par surcroit. Mais I'innovatioe dipture sur le long terme —un chercheur
qui veut développer une molécule contre le canpeire quant a elle a étre financée, car le
secteur privé n’est pas présent sur ce segmentagehén Peut-étre est-ce un domaine ou la
BPI devrait s'impliquer davantage.

M. Eric Alauzet. La BPI est-elle outillée pour cela? Dispose-t-ealles équipes
nécessaires ?

M. Sébastien Laye.A vrai dire non. Mais elle ne dispose pas plus diges pour
orienter ses investissements dans les fonds prdpsesntreprises.

Mme la présidente Véronique LouwagieNous vous remercions, messieurs, de vos
interventions.



