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INTRODUCTION




L’Etat peut, afin de lutter contre la crise, développer des mesures d’intervention!. La
jurisprudence? exigeait que soient réunies deux conditions cumulatives justifiant la régularité
de I’intervention publique. La premicre condition est celle de 1’existence d’un intérét général
justifiant I’intervention publique et la seconde condition se résume a 1’absence ou la carence de
I’initiative privé. Ainsi, la non satisfaction de 1’une de ces deux conditions, celle de la carence
de Dinitiative privée en I’espeéce, a conduit le Conseil d’Etat a prononcer I’illégalité de

I’extension d’un service communal de fabrication de glace alimentaire®.

On ne saurait occulter 1’évolution ultérieure dans le sens de 1’assouplissement & travers
I’érection de I’intérét public comme condition unique sur laquelle repose 1’intervention
publique’. Revétent un intérét public justifiant ’intervention publique, au sens du Conseil
d’Etat, la constitution de sociétés immobilieres chargées de la construction et de I’exploitation
d’immeubles pour combattre la crise de logement®, la création d’un théatre municipal faisant
prévaloir les intéréts artistiques sur les intéréts commerciaux®. Dans cette logique, le juge
administratif a admis 1’intervention publique d’une collectivité pour la satisfaction d’un intérét
public supérieur consistant a assurer le bon fonctionnement de 1’économie ou a sa préservation.
Ce fut le cas par exemple de la prolongation de I’itinéraire d’un service de transport justifiée
par la double nécessité d’une gestion plus performante d’un service existant et de résolution
d’une préoccupante situation financiére’ ; de la création de boucheries municipales pour
régulariser le cours de la viande et ainsi lutter contre une hausse excessive des prix® ; de la vente

par une commune de fournitures funéraires en vue d’assurer I’équilibre financier de la régie et

1 S. Nicinski, Droit public des affaires, Montchrestien, LGDJ, 5¢ éd., 2017, p. 34

2 CE, 30 mai 1930, Chambre Syndicale du commerce en détail de Nevers, Rec. P. 583, RDP 1930, p. 530, concl.
Josse, S. 1931, 111, p.73, note R. Alibert

3 CE Sect. 4 octobre 1957, Ville de Charleville, D. 1957, p.619, concl. Jouvin

4 CE Ass. 31 mai 2006, Ordre des avocats au barreau de Paris : « considérant que les personnes publiques sont
chargées d’assurer les activités nécéssaires a la réalisation des missions de service public dont elles sont investies
et bénéficient a cette fin de prérogatives de puissance publique ; qu ‘en outre, si elles entendent, indépendamment
de ces missions, prendre en charge une activité économique, elles ne peuvent légalement le faire que dans le
respect tant de la liberté du commerce et de l’industrie que du droit de la concurrence ; qu’a cet égard, pour
intervenir sur le marché, elles doivent non seulement agir dans la limite de leurs compétences, mais également
Justifier d’un intérét public, lequel peut résulter notamment de la carence de 'initiative privée ; qu une fois admise
dans son principe, une telle intervention ne doit pas se réaliser suivant des modalités telles qu’en raison de la
situation particuliere dans laquelle se trouverait cette personne publique par rapport aux autres opérateurs
agissant sur le méme marché, fausserait le libre jeu de la concurrence sur celui-ci »

5> CE 22 novembre 1935, Chouard, Rec. P. 1020, S. 1936, I, p.9, note Douence

6 CE, 21 janvier 1944, Léoni, Rec. p. 26

" CE, 23 juin 1933, Planche, S. 1933, Ill, p. 81, Concl. Rivet, note R. Alibert

8 CE, 23 juin 1933, Lavabre, Rec. p. 677, S. 1933, Ill, p. 81, concl. Rivet, note R. Alibert



dans I’intérét de la population qui peut désormais s’adresser a un seul établissement pour
I’ensemble des prestations® ou encore de 1’achat de terrains destinés a favoriser I’implantation

ultérieure d’entreprises nouvelles'®.

La primauté de la condition de I’intérét public sera davantage confortée par le Conseil d’Etat
qui reconnait la licéité de I’intervention publique alors méme que I’initiative privée n’est pas
défaillante en ces termes : « méme si des sociétés privees offrent des prestations de
téléassistance, la creation de ce service, offert a toutes les personnes agees ou dépendantes du
département, indépendamment de leurs ressources, satisfait aux besoins de la population et
répond a un intérét public local ». Ce cadre juridique a permis a I’Etat, en vue de pallier a la
défaillance des banques privées dans 1’octroi du crédit aux entreprises dans une situation de

crise, de créer une Banque publique d’investissement.

La loi du 31 décembre 2012 portant création de la Banque publique d’investissement®? est la
concrétisation de la promesse du président de la République francaise® d’apporter une solution
pour la relance de la croissance®. Cet usage du droit public économique comme un instrument
adapté a la résolution des crises™® conforte la thése selon laquelle cette derniére est facteur
d’intervention publique®. Ainsi, pour faire face & cette crise affectant I’économie francaise, la
logique d’action de la Banque publique d’investissement est double : intervenir en

compensation des défaillances du marché du financement des entreprises et mettre en ceuvre la

® CE, 04 juin 1954, Dame Berthod, Rec. p. 335

10 CE, 10 mai 1985, SA Boussac Saint-Fréres, Rec. p. 145, AJDA 1985, p. 434, concl. C. d’Honnincthun, RFDA
1986, p. 74, note G. Hubrecht et G. Melleray

11 CE 03 mars 2010, Département de la Corréze, AJDA 2010, p. 957, concl. Boulouis, CMP 2010, comm. 146,
note G. Eckert

12 | e projet de loi n°298, 17 oct. 2012 relatif a la création de la Banque publique d’investissement fut déposé a
I’ Assemblée Nationale en urgence par le gouvernement

B « Je créerai une Banque publique d’investissement. A travers ses fonds régionaux, je favoriserai le
développement des PME, le soutien aux filieres d’avenir et la conversion écologique et énergétique de l'industrie.
Je permettrai aux régions, pivots de l’animation économique, de prendre des participations dans les entreprises
stratégiques pour le développement local et la compétitivité de la France. Une partie des financements sera
orientée vers [’économie sociale et solidaire »

F. Hollande, Mes 60 engagements pour la France, p 7 ; consultable au lien suivant :
http://download.parti-socialiste.fr/projet_presidentiel 2012 francois_hollande.pdf

14 INSEE, Les comptes de la Nation en 2012. Le PIB stagne, le pouvoir d’achat recule ; n°1447, Mai 2013.

Ces statistiques révelent une croissance économique nulle, une réduction de I’investissement des entreprises, une
baisse des emplois, une réduction de la consommation des ménages du fait de leur pouvoir d’achat en fort repli.
15 J-C Videlin, Le droit public économique et les crises économiques : approche historique, RFDA 2010 P. 727
Voir aussi les articles du colloque « Le droit public économique face a la crise économique », RFDA n°4/2010

16 A. de Laubadere, Traité de droit administratif. L ’administration de I’économie, Paris, LGDJ, vol. 4, 3¢ éd., 1977,
p. 15, cité par S. Nicinski Droit public des affaires, Montchrestien, LGDJ, 5 éd


http://download.parti-socialiste.fr/projet_presidentiel_2012_francois_hollande.pdf

vision stratégique de 1’Etat sur 1’économie’’. Pour ce faire, la Banque publique d’investissement

répond & « quatre urgences »*®

. D’abord « poursuivre et amplifier le soutien public au
financement des établissements en particulier les TPE et les PME dans un contexte de crise
économique et financiere » ; ensuite, favoriser le « développement d’une nouvelle stratégie de
croissance économique orientée par [’Etat et mise en ceuvre en Régions avec [’appui de la
Caisse de Dépots de de Consignations », « offrir un meilleur service aux chefs d’entreprises
par un acces direct a l’ensemble des outils nécessaires a leur développement et leur adéquation

aux besoins des entreprises » ; enfin, « mobiliser I ’Etat, la Caisse de Dépots et de Consignations

et les régions au service du développement économique ».

Il est nous semble cependant opportun de relever que I’activité bancaire des personnes
publiques en France n’est pour autant pas nouvelle et la Banque publique d’investissement ne
fut pas créée ex nihilo. Trois grandes périodes se sont succédées en matiere d’activité bancaire
des personnes publiques. A la fin de la seconde guerre mondiale, le systéme bancaire était
monopolisé par la puissance publique. Ce monopole fut renforcé par la loi de nationalisation
du 11 février 1982%° par laquelle 1’Etat s’est accaparé du role de détermination de la politique
de crédit. Par une loi du 24 janvier 1984%° une seconde période caractérisée par le retrait
progressif de I’Etat du systéme bancaire entre les années 1985 et 1987 fut entamée. Une
troisieme période fut engagée a partir des années 2000, celle notamment d’un retour de plus en
plus marqué de I’Etat selon la cour des comptes?’. A partir de cette période, certaines
institutions ont développé des actions en faveur du financement public des entreprises tant a
I’échelon national que local : la banque Dexia tournée vers le soutien financier aux collectivités
locales ; I’établissement public Caisse des Dépots et Consignations (CDC) qui chapeautait
plusieurs filiales?? parmi lesquelles le Fonds stratégique d’investissement (FSI) ayant pour
mission d’investir dans le capital des sociétés innovantes et porteuses de croissance par le biais
de prises de participations minoritaires?3. Ce fonds était détenu & 51% par la Caisse des Dépots

et Consignations et a 49% par 1’Etat (a travers I’Agence des Participations de I’Etat dont la

17 L. de Fournoux, Intervention publique — La Banque publique d’investissement : le nouveau visage de
intervention publique, Droit Administratif n°7, Juillet 2014, Document consulté sur http://www.lexis360.fr

18 R. Noguellou, La Banque publique d’investissement, Droit administratif n°12, Décembre 2012, alerte 63

19| 0i n°82-155, 11 février 1982, de nationalisation, JO 11 février 1982, p. 566

20| 0i n°84-46, 24 janvier 1984, relative a ’activité et au contrdle des établissements de crédit, JO 25 janvier 1984,
p. 390

2L Cour des comptes, L’Etat et le financement de I’économie, rapport public thématique, juillet 2012, p 259

22 On peut citer sans prétendre a I’exhaustivité CNP Assurances, CDC Entreprises, Veolia Transdev, Egis

238, Nicinski, Le Fonds stratégique d’investissement, RFDA 2012, p.449


http://www.lexis360.fr/

mission était de souscrire des titres émis par des établissements de crédit)?*. Oséo pour sa part
était un établissement public ayant pour réle de promouvoir, soutenir I’innovation, favoriser le
développement et le financement des petites et moyennes entreprises®. Aussi, plusieurs
instruments régionaux pouvaient étre répertoriés, a savoir : les fonds de garantie, les fonds
d’investissement, les préts sur 1’honneur. Ce bouquet d’instruments participait d’une

complexification et d’un obscurcissement?®

de I’obtention de financements publics par les
entreprises déja mal au point du fait du contexte de la crise économique qui ipso facto entrainait

un durcissement des conditions de prét par les banques privées.

Se pose alors la question de I’apport de la Banque publique d’investissement dans un contexte
marqué par le morcellement des dispositifs de financement public et des conditions difficiles

rencontrées par les entreprises pour accéder aux financements publics.

La loi portant création de la Banque publique d’investissement nourrit I’ambition d unification
et d’une rationalisation de ces différents dispositifs. Afin de les réunir, cette loi modifie les
dispositions de I’ordonnance n°2005-722 du 29 juin 2005 relative a la création de
I”établissement public OSEO et a la transformation de 1’établissement public Agence nationale
de valorisation de la recherche en sociét¢ anonyme. Le Fonds stratégique d’investissement
rejoint également la Banque publique d’investissement, lui permettant ainsi de pouvoir investir
directement dans le capital des entreprises. La Banque publique d’investissement trouve son
ancrage dans un partenariat entre 1’Etat, les régions et la Caisse des dépots et des Consignations.
Ces derniers mettent leurs moyens en commun afin d’offrir en priorité aux PME et aux
entreprises de taille intermédiaire des instruments de soutien financier, des services
d’accompagnement et de soutien a I’innovation et a I’export?’. Ainsi, la Banque publique
d’investissement fut qualifiée d’ « outil d 'une nouvelle politique de financement de [’économie,

au service de I’économie réelle’® ». Sa structuration révéle qu’elle regroupe en son sein Oséo,

245, Bernard, L actionnariat public et la crise, RFDA 2010 P. 756

% Article 1 Ordonnance n°2005-722 du 29 juin 2005, JO 30 juin 2005, p. 10774.

% |_. Chan-Tung, La mise en place de la Banque publique d’investissement, AJDA 2013, p. 2011

2" « La BPI offiira aux entreprises toute la gamme des outils de soutien financier et d accompagnement nécessaires
a leur développement : préts, garanties, interventions en fonds propres, ou soutien spécifique a ['innovation et d
I’export ». , Discours de P. Moscovici, Ministre de I’Economie et des Finances, 17 octobre 2012, Consulté le 18
ao(t 2017 sur : https://'www.economie.gouv.fr/discours-pierre-moscovici-conference-presse-pour-lancement-
banque-publique-dinvestissement-mercredi

2 Droit des affaires — La Banque publique d’investissement est créée, la Banque européenne d’investissement est
dotée — Cahier de droit de I’entreprise n°1, Janvier 2013, act. 19, Document consulté sur http://www.lexis360.fr


https://www.economie.gouv.fr/discours-pierre-moscovici-conference-presse-pour-lancement-banque-publique-dinvestissement-mercredi
https://www.economie.gouv.fr/discours-pierre-moscovici-conference-presse-pour-lancement-banque-publique-dinvestissement-mercredi
http://www.lexis360.fr/

CDC Entreprises, le Fonds stratégique d’investissement et le Fonds stratégique
d’investissement Régions. Sur ce point, nous relevons également que ’association des régions
au soutien de I’économie n’est pas une innovation. Oséo s’était déja inscrit dans cette démarche
a travers sa filiale Oséo Régions dont le conseil d’administration était composé a la fois d’un
représentant de 1’ Association des régions de France et de représentants de certaines régions
comme celle de 1’Tle-de-France, et de 1’ Alsace. L’ orientation régionale est donc reprise quoique
consolidée par la Banque publique d’investissement. Disposant d’un Conseil d’ Administration
composé de seize (16) administrateurs?®, la Banque publique d’investissement est dotée a sa
création d’un budget de 42 Md d’euros (dont 20 Md affectés aux préts et 10 Md aux
investissements en fond propres). En partenariat avec les acteurs privés, la Banque publique
d’investissement est chargée de mener diverses missions dont : le financement de 1’innovation
par le biais de crédits bancaires ; la garantie des préts bancaires ; le cofinancement, aux c6tés
des banques, de préts bancaires a moyen et long terme ; le financement des besoins a court
terme ; I’investissement en fonds propres, et en quasi-fonds propres, directement et via des
fonds partenaires, dans les PME, les entreprises de taille intermédiaire et les grandes
entreprises ; ’octroi de soutiens financiers a ’export®. Par ailleurs, le cadre offert par le Pacte
de compétitivité a permis a la Banque publique d’investissement de lancer, a destination des
entreprises plusieurs produits dont le préfinancement du Crédit d’impdt compétitivité emploi
(CICE)®, du Crédit d’imp6ét recherche ainsi que la garantie du renforcement de la trésorerie.
Aussi, la Banque publique d’investissement, permet-elle aux entreprises, dans le cadre du plan
Juncker®? d’emprunter auprés d’elle, a des taux proches de zéro. L’année 2017 est marquée au
sein de la Banque publique d’investissement par la création d’un fonds d’investissement (doté
de 100 millions d’euros) affecté au financement des entreprises faisant de la transition
énergétique leur cheval de bataille. La Banque publique d’investissement agit, en rupture du
procédé unilatéral, comme un partenaire des opérateurs économiques, faisant du droit public

économique un droit de la concertation et de la contractualisation®®. La Banque repose par

29 http://www.bpifrance.fr/Qui-sommes-nous/Notre-organisation
http://www.bpifrance.fr/bpifrance/notre_mission_nos_metiers/notre_organisation/gouvernance/conseil_d_admin
istration_de_bpifrance

30 http://www.bpifrance.fr/Qui-sommes-nous/Notre-mission

31 http://www.economie.gouv .fr/lancement-prefinancement-CICE

%2 R, Godin, « Le Plan Juncker a-t-il relancé I'investissement européen ? » Document consulté le 20 juin 2017 sur
le site www.latribune.fr, 25 juillet 2016

33 A. de Laubadére, op. cit., p. 21, cité par S. Nicinski Droit public des affaires, Montchrestien, LGDJ, 5¢ éd



ailleurs sur un objectif de simplicité et d’efficacité3*. Elle met en place, en articulation avec les
régions, des points d’entrée uniques d’acceés aux financement public au profit des acteurs de
I’économie sociale et solidaire, des trés petites entreprises, des PME et des entreprises de taille
intermédiaire. Aussi, par sa création, la Banque publique d’investissement apporte au
financement public une nouvelle forme d’organisation remplissant deux fonctions : les
instruments de prét et garantie et les opérations en fonds propres et quasi fonds propres aux
PME.

L’organisation de la Banque publique d’investissement, les objectifs et les moyens qui lui ont
été affectés ont permis de rationaliser les dispositifs qui existaient avant sa création afin
d’optimiser et d’octroyer plus de financements publics aux entreprises (Premiére Partie).
Nonobstant les résultats portés a son créedit, la Banque publique d’investissement n’échappe
pas a la perfectibilité. Elle rencontre pour ainsi dire des difficultés pour lesquelles nous

¢baucherons des perspectives d’amélioration (Deuxiéme Partie)

34 Droit des affaires — La Banque publique d’investissement est créée, la Banque européenne d’investissement est
dotée — Focus par O. de M., Cahier de droit de I’entreprise n°1, Janvier 2013, act. 19, Document consulté sur
http://www.lexis360.fr
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PREMIERE PARTIE - LA BPI : UN INSTRUMENT D’INTERVENTION
EFFICACE

La création de la Banque publique d’investissement traduit un changement d’optique de
I’intervention publique dans 1’économie dans un souci d’efficacité. La rationalisation des

dispositifs de financement public des entreprises qu’elle opére (Chapitre 1) a permis d’aboutir

a des résultats positifs (Chapitre 2)



CHAPITRE : LE DEFI DE LA RATIONALISATION RELEVE

Avant la création de la Banque publique d’investissement, le paysage institutionnel de
I’investissement public frangais était marqué par une fragmentation nuisible aux PME déja sous
le coup de rudes conditions d’accés aux marchés financiers. Ce paysage était donc auparavant
défavorable (Section 1). La création de la Banque publique d’investissement est un tournant
majeur sur la question de 1’accés desdites PME aux financements publics. La rationalisation
des dispositifs préexistants va changer la donne en permettant aux entreprises de bénéficier de

conditions désormais favorables a I’acces au financement public (Section 2).



SECTION 1- UN PAYSAGE AUPARAVANT DEFAVORABLE

La fragmentation des instruments d’intervention publique (Paragraphe 1) couplée aux
difficultés d’acceés des PME aux capitaux privés (Paragraphe 2) générait un paysage défavorable

a I’obtention par les PME de crédits nécessaires a la réalisation de leurs investissements.

Paragraphe 1 : Une intervention publigue fragmentée

L’intervention des personnes publiques dans 1’économie ne remonte pas la création de la
Banque publique d’investissement. Ainsi, avant la Banque publique d’investissement, plusieurs
instruments ont servi en France, de levier a I’intervention économique de I’Etat. En effet, du
fait des destructions subies par la France apres la guerre de 1914, de la nécessité de réunir
d’importantes ressources financiéres afin de procéder a la reconstruction, naquit 1’idée de la
création d’un organisme fédérant I’Etat et les principaux acteurs économiques privés. Ainsi fut
créé le Crédit National®, établissement privé au capital détenu tant par les industriels, les
banques que par les particuliers et bénéficiant du soutien de I’Etat. La création du Crédit
National répondait a la nécessité aprés-guerre de « disposer d’un organisme qui, bénéficiant
d’un large crédit, pourrait réaliser des emprunts susceptibles de couvrir au moins en partie les
énormes dépenses de reconstruction des régions dévastées® ». Le Crédit National fut un

établissement privé ayant pris la forme dés sa création d’une Société Anonyme (SA).

Cependant, pouvait-on qualifier le Crédit National d’organisme a caractére semi-public du fait,
d’une part, des multiples missions qui lui étaient confiées par le 1égislateur, et d’autre part de
I’appui accordé par I’Etat. Ainsi, a sa mission premiére de venir en aide aux finances publiques
pour la reconstruction, sera ajoutée par le Iégislateur, celle de financer 1’économie. La vision
du législateur a I’époque était, au-dela d’octroyer aux entreprises une aide leur permettant de se
reconstruire, celle de mettre fin aux difficultés rencontrées par les entreprises de petite taille
pour accéder aux marchés financiers. Le Crédit National avait donc pour mission également de
maintenir I’équilibre du tissu social et économique du pays. Pour ce faire, le Crédit National

octroyait a ces entreprises des concours de capitaux a des taux les plus bas possibles.

3 Par la loi du 10 Janvier 1919
36 XXXX Le Crédit National, établissement de crédit a moyen terme, In Revue Economique, Volume 2, n°5, 1951,
pp 657-674



Autre dispositif d’intervention, la Caisse Nationale des Marchés de I’Etat. Elle avait pour
ambition premiére d’apporter son soutien au financement des marchés publics®’. Ainsi, grace a
cette caisse, fournisseurs comme entrepreneurs titulaires de marchés pouvaient obtenir des
avances de démarrage. A cette mission fut jointe celle de la contribution a la modernisation des
installations industrielles par I’octroi de crédits @ moyen terme aux industries du secteur priveé,
de pallier aux augmentations de capital ou encore d’émission d’obligations®®. En effet, « La
caisse peut intervenir pour [’octroi de crédits, lorsqu’est donnée la garantie d’un organisme
instituant entre les membres d 'une méme branche d’industrie une garantie reconnue suffisante
par la Caisse*>». Deux conditions apparaissaient donc nécessaires pour que la caisse octroie du
crédit : d’abord fallait-il que la branche d’industrie considérée (telle que la mécanique, les
travaux publics, la fonderie, ou encore les transports routiers), présente un intérét de premier
plan a I’échelon national, ensuite fallait-il que la profession en question réunisse un nombre
d’entreprises d’une importance suffisante, se partageant avec équilibre le marché afin de se
cautionner mutuellement. La politique de la caisse était celle d’accorder a tous les industriels
de la méme branche un traitement unique et éviter qu’une entreprise puisse bénéficier d’un
privilege. Ainsi, les crédits octroyés par la caisse a I’époque ont bénéfici¢ a plus de 7000
entreprises pour un montant de 65 000 Md de francs*. Cette caisse va connaitre une cascade
de mutations : d’abord en 1980 en devenant le Crédit d’équipement des petites et moyennes
entreprises*!, ensuite, cette derniére a son tour deviendra la Banque du développement des

petites et moyennes entreprises qui sera intégrée a OSEO.

En effet, I’établissement public industriel et commercial OSEO est né du rapprochement entre
I’ Agence Nationale de Valorisation de la Recherche et la Banque de Développement (BDMPE)
des PME. Ce rapprochement fut scellé par 1’ordonnance n°2005-722 du 29 Juin 2005 relatif &
la création de I’établissement public OSEO et a la transformation de 1’établissement public

Agence Nationale de Valorisation de la Recherche en Société Anonyme. Ainsi, le nouvel

37 Loi du 19 Aout 1936 portant statut de la Caisse Nationale des Marchés de 1’Etat

38 Zentz P., Le réle de la Caisse Nationale des Marchés de I’Etat pour [’octroi des crédits de rééquipement dans
le cadre professionnel, In Revue économique, volume 2, n°5, 1951, pp. 675-681

39 Article 8 de la Loi du 19 Aout 1946 portant statut de la Caisse Nationale des Marchés de 1’Etat

40 Zentz P., Préc,

41 Decret n°80-1076 du 23 décembre 1980 relatif a la suppression de la Caisse Nationale des Marchés de 1’Etat,
des Collectivités et des Etablissements Publics

JO 28—12-1980 p .3081 Abroge les articles 1¢, 2, 3, 4 et 12 de la Loi du 19 Aot 1936. Dans les textes qui font
mention de la “’Caisse Nationale des Marchés de 1’Etat, des Collectivités et Etablissements Publics’’, cette mention
est remplacée par les mots “’Crédit d’équipement des petites et moyennes entreprises’’



établissement créé devait atteindre le double objectif de rationalisation de ’aide publique aux
PME et de favoriser tant le développement que la diffusion de I’innovation dans les PME*2, La
BDPME et ’ANVAR renommées OSEO BDPME et OSEO ANV AR vont toutes devenir des
filiales d’OSEO afin d’allier leurs compétences au service du financement public de
’innovation et des PME. OSEO va alors prendre la forme d’une Société Anonyme*
respectivement détenue a hauteur de 61,5% de son capital par I’Etat, 27% par la Caisse de

Dépots et de Consignations, 9% par les banques et assurances.

En plus d’OSEQ, le financement public des entreprises était également effectué avant la Banque
publique d’investissement par la Caisse de Dépdts et de Consignations et sa filiale le Fonds
stratégique d’investissement. Elles sont toutes, des fonds souverains détenus et controlés par
I’Etat. Le FSI, créé le 30 Octobre 2008, sous la forme de Société Anonyme, est une filiale de la
CDC, qui en détient 51% du capital (les 49% restants étant détenus par 1’Etat), rattachée a
I’ Agence des participations de I’Etat depuis 2011. Ce fonds, outil majeur des participations de
I’Etat, fut qualifié en 2010 de « fonds des fonds » par le député de la Cbte-d’Or M. Bernard
Depierre car, les participations du FSI ne se limitaient pas seulement au capital des entreprises
mais s’étendaient le plus souvent a 1’investissement dans d’autres fonds d’investissements**,
Deux objectifs étaient assignés au FSI : « soutenir le développement des entreprises petites et
moyennes, sécuriser le capital d’entreprises stratégiques, c est-a-dire d’entreprises qui ont des
compétences, des technologies, des emplois qui sont irremplacables pour le territoire

national® ».

Deux ans apres sa creation, (en 2010 notamment), le FSI a effectué 31 investissements directs
a hauteur de 1.251 millions d’euros*. Ses prises de participations sont toujours minoritaires.
Aussi, lorsque le FSI prend des participations dans une quelcongue entreprise, elle participe
activement a la gouvernance de cette derniére afin d’accentuer son impact sur elle. Par ailleurs,
au profit spécifique des PME, la FSI a mis un certain nombre de fonds de financement a partir
du 5 octobre 2009. D’abord, un programme nommé FSI-PME a été doté de 1 Md d’euros,

42 Etablissement public OSEO, La Semaine Juridique Entreprise et Affaires n°29, 21 Juillet 2005, act. 213

43 Decret n°2010-1672 du 28 Décembre 2010 approuvant les statuts de la société anonyme OSEO et portant
diverses dispositions relatives a son fonctionnement

44 Question écrite avec réponse n°76432, 13 avril 2010 Politique économique Investissements Fonds stratégique
missions, M. Bernard Depierre, Ministére de I’Economie, de I’Industrie et de I’Emploi

4 S, Nicinski , Le fonds stratégique d’investissement, RFDA , p.449

46 Question écrite avec réponse n°76432 Préc,



ensuite d’autres instruments comme les obligations convertibles ou le fonds de consolidation et
de développement des entreprises ont permis d’accélérer et de rendre plus efficace les réponses

aux besoins financiers des PME.

A T’échelon régional, vont étre mises en place des Sociétes de Développement Régional en
1955. Ces sociétés au capital partagé entre les collectivités territoriales, les entreprises et les
institutions financiéres, ont été créées afin d’apporter un soutien a la création et au
développement des entreprises locales. Au cceur de leur action, on reléve trois volets que sont
les opérations en fonds propres, les crédits d’investissement et le crédit-bail immobilier*’. Ainsi,
les Sociétés de Développement Régional sont au service des PME et des PMI car elles ont pour
mission soit de prendre des participations dans leur capital, soit de leur apporter a long terme et

a moyen terme du crédit afin qu’elles puissent investir®.

Des propos précédents, on peut constater que des instruments épars ayant le méme objectif
d’octroyer du crédit aux PME existaient avant la Banque publique d’investissement. La
multiplicité de ces dispositifs participait aux difficultés d’acces aux capitaux auxquelles étaient

déja confrontées les PME francaises (Paragraphe 2).

Paragraphe 2 : Un acceés difficile des PME aux capitaux prives

Le constat est partagé tant a 1’échelle européenne que francaise : les PME font face a des

conditions difficiles*® d’accés aux capitaux. Leur accés aux préts bancaires a continué a se

47 Question écrite avec réponse n°16026, 27 juin 1994, Sociétés de développement régional-Financement, M.
Deprez Léonce, Ministére de I’Economie

48 Question écrite avec réponse n°24249, 31 décembre 1992, Sociétés de développement régional (SDR), M. J.
Valade, Ministére de ’Economie

49 « Dans cette période de crise profonde des marchés financiers, les PME en subissent de plein fouet les
conséquences et ont de grandes difficultés a trouver de nouveaux financements ou méme a se refinancer. On parle
de rationnement de crédit car les PME se voient refuser des financements bancaires méme si elles sont prétes a
payer pour cela un taux d’intérét élevé. Du fait des coiits de leurs capitaux propres, les banques ont toutes recentré
leurs activités sur les grands comptes ayant une surface financiere rassurante et délaissent les PME. Les PME les
plus fragiles ont vu leurs lignes de crédit réduites ou étre annulées a bref préavis »

PME - Le financement des PME - Entretien Avec G. Paolo Cossu, O. Descateaux et S. Perrin, Cahiers de droit de
I'entreprise n° 2, Mars 2009, entretien 2



détériorer™ selon une récente enquéte sur I’accés des PME au financement dans la zone euro®?.

La commission européenne énumeére quinze (15) problémes obstruant 1’accés des PME auXx
financementx parmi lesquels la caution limitée qu’offrent les PME, la rigidité et la réticence
croissante des banques et sociétés de capital-risque, 1’absence de marchés des capitaux pour les
PME®2,

Représentant 90% du tissu économique frangais, les PME, bien qu’étant le fer de lance de
I’innovation livrent une rude bataille afin d’accéder aux crédits. Elles font face a une « double
contrainte mortifere . la réticence des banques a les financer par la dette, phénomene qui s est
encore accentué du fait de la crise financiere, et la difficulté pour elles @ mobiliser des fonds
propres®> ». L’attention de Madame la Ministre déléguée auprés du Ministre du redressement
productif, chargée des petites et moyennes entreprises, de I’innovation et de 1’économie
numérique a été par exemple attirée sur les « grandes difficultés pour se financer » que
rencontrent les PME spécialisées dans les biotechnologies®. Au titre de ces obstacles a
I’obtention de crédits bancaires peut-on citer 1’absence de culture financiére des PME. Ce
probleme tient notamment au manque de connaissance dont disposent les PME au sujet des

leviers qu’elles peuvent actionner afin d’accéder a des financements.

En effet, en France, les PME ont trés rarement besoin des services d’un directeur financier.
Ainsi, les chefs d’entreprises gérent au quotidien leurs PME sans pour autant avoir une bonne
connaissance de toute la palette des services financiers existants et dont ils pourraient
bénéficier. La question du financement ne devient une véritable préoccupation pour les chefs
d’entreprises que lorsqu’un investissement d’une importance particuliére doit étre réalisé, ou
lorsque la PME se retrouve face a I’échéance d’un prét a moyen terme ou encore lorsque les

avoirs en trésorerie de la PME révélent une situation critique. Cette situation pourrait bien

%0 Avis du Comité économique et social européen sur la «Communication de la Commission au Conseil, au
Parlement européen, au Comité des régions et au Comité économique et social européen — Un plan d'action pour
faciliter I'accés des PME au financement» COM(2011) 870 final, Journal Officiel du 15 novembre 2012 - Numéro
C351 - Page 0045

51 Cette enquéte a été menée du 29 février au 29 mars 2012 sur un échantillon de 7511 sociétés de la zone euro.

52 AVIS du Comité économique et social sur la « Communication de la Commission concernant les problémes de
financement des petites et moyennes entreprises », Journal Officiel du 31 décembre 1994 - Numéro C388 - Page
0014

53 Question orale sans débat n° 444S, 19 février 2009 — Difficultés de financement des PME. — M. C. Biwer —
Secrétariat d'Etat chargé de la fonction publique.

54 Question écrite n° 28981, 11/06/20 - entreprises - financement - PME. biotechnologies. — J. Kossowski - PME,
innovation et économie numérique Question de M. J. Kossowski Député des Hauts-de-Seine



s’expliquer par le fait que les responsables financiers des PME n’ont en général pas été a 1I’école
de I’ingénierie financiére des financements. Par ailleurs, les banques pour leur part, ont le regard
tourné vers les grands secteurs d’activités. Ainsi, les produits financiers qu’elles proposent sont
tres chers pour des petites entreprises résignées ipso facto a se contenter de solutions
standardisées. On peut également ranger au rang des difficultés d’acces des PME aux capitaux,
I’absence d’anticipation et de planification des financements. Ce n’est donc qu’en urgence que
nombreuses entreprises font appel aux financeurs qui logiquement, n’aimant pas opérer dans la

précipitation, opposent des obstacles a 1I’obtention de financements par ces dernieres.

Un obstacle non négligeable des PME dans la course aux credits est la captivité dont elles sont
victimes a I’égard de leurs banques. Elles arrivent difficilement a changer de banquier. De ce
fait, « les banques le répercutent que de facon différée et partielle les baisses de taux sur les
crédits court terme dont les montants sont les plus faibles (généralement représentatifs des
crédits aux PME)®. » Il est relevé en France que les banques préférent, au financement de
projets risqués a taux élevés, le financement des projets non rentables. On peut citer a titre
d’exemple, la réglementation de 1’'usure modifiée ayant récemment renforcé le rationnement de

I’octroi des crédits a 1’égard de nombreuses PME.

Il est non seulement difficile aux PME d’avoir acces aux crédits bancaires mais également
d’accéder aux marchés financiers. Quatre principales raisons le démontrent. D’abord peut-on
retenir I’aversion des actionnaires majoritaires des PME et des Entreprises de Taille
Intermédiaire a I’égard de la dilution du capital de leur société. Ces derniers sont craintifs du
risque éventuel d’une radiation de la cote inhérent a I’admission sur le marché. La seconde
raison qui explique le faible acces des PME aux marchés financiers tient au caractere dissuasif
des cofits récurrents de cotation. En effet, la complexité, la lourdeur et 1’évolution perpétuelle
de la reglementation boursiére génere des colts supplémentaires importants qui, compares aux
avantages qui pourraient découler de I’admission des PME sur le marché, suscitent un désintérét
des PME. On peut également évoquer comme raison des difficultés d’accés des PME aux
marchés financiers le fait que ces derniéres n’ont en réalité pas des projets d’investissement
suffisamment importants et justifiant ’opportunité de supporter les contraintes précédemment

relevées. Enfin, les objectifs des PME-ET]I et ceux des grands investisseurs ne sont en géneral

% 1bid,



pas concordants. Ces derniers accordent une la priorité a la mobilisation de capitaux et de

liquidité élevés alors que les PME souffrent d’une liquidité insuffisante.

II ressort donc qu’avant la création de la Banque publique d’intervention, plusieurs dispositifs
avaient en charge la mission d’octroi de financements publics aux entreprises ; lesquelles
entreprises faisaient face, malgré ces divers dispositifs, a des conditions difficiles d’accés aux
financements. Cependant, la Banque publique d’investissement en reprenant cette mission
marque un tournant majeur pour le financement des entreprises dans la mesure ou cette derniere
a créé un paysage favorable par la réduction des difficultés d’accés des PME aux capitaux

(Section 2)



SECTION 2 : UN PAYSAGE DESORMAIS FAVORABLE

En fédérant les différents dispositifs de financement public (Paragraphe 1) et étant soumise a
des regles juridiques issues a la fois du droit public et privé (Paragraphe 2) la Banque publique

d’investissement favorise un meilleur accés des PME aux financements publics.

Paragraphe 1 : La fédération de dispositifs épars, vecteur d’efficacité

Aux termes de I’article 1° de la loi n°2012-1559 du 31 décembre 2012, la Banque publique
d’investissement est « un groupe public au service du financement et du développement des
entreprises, agissant en appui des politiques publiques conduites par I’Etat et les Régions. En
vue de soutenir la croissance durable, [’emploi et la compétitivite de I’économie, elle favorise
l’innovation, [’amorcage, le développement, [’internationalisation, la mutation et la
transmission des entreprises en contribuant a leur financement en préts et en fonds propres ».
La création de la Banque visait a répondre a quatre exigences majeures®®. Pour gagner en
simplicité et en efficacité, dans chaque Région francaise fut créé un point d’entrée unique pour
le financement des PME et des Entreprises de taille intermédiaire (ET1)®’. Il est assigné a la
Banque la prise en compte d’enjeux environnementaux, sociaux>S, d’égalité professionnelle,
d’équilibre dans I’aménagement économique des territoires. Deux logiques complémentaires
vont étre au cceur de 1’action de la Banque a savoir : « la compensation des défaillances du

marché du financement des entreprises et la vision stratégique de I’Etat sur ’Economie®®.

6« poursuivre et amplifier le financement des établissements en particulier les TPE et les PME dans un contexte
de crise économique et financiére ; favoriser le développement d’une nouvelle stratégie de croissance orientée
par I’Etat et mise en ceuvre en Régions avec I’appui de la Caisse de Dépots et Consignations ; offrir un meilleur
service aux chefs d’entreprises par un acces direct a ’ensemble des outils nécéssaires a leur développement et a
leur adéquation aux besoins des entreprises ; mobiliser I’Etat, la Caisse des Dépéts et des Consignations et les
Régions au service du développement économique »

R. Noguellou, La Banque publique d’investissement, Droit administratif n°12, décembre 2012, alerte 63

"La Banque publique d’investissement est créée, la Banque européenne d’investissement est dotée, Cahier de droit
de ’entreprise n°1, janvier 2013, act.19

%8 1article 4 de la loi du 31 décembre 2012 prévoit la possibilité de créer un comité environnemental et social
indépendant

%9 L. de Fournoux, Droit administratif n°7, juillet 2014, étude 12, La Banque publique d investissement : le nouveau
visage de [’'intervention publique



La Banque publique d’investissement, représentant ainsi « le nouveau visage de [’intervention
publique® » francaise, est née de l’unification des principales institutions préexistantes
affectées au service du financement public ; a savoir le Fonds stratégique d’investissement, la
Caisse des Dépots et Consignations Entreprises et O€o. Au sein de la Banque, une nette scission
est effectuée entre les activités de financement et d’investissement a travers la création de deux
filiales spécialisées pour chaque type d’activité, prévenant ainsi la survenance d’éventuels
conflits d’intéréts®’. Les anciennes institutions devinrent ces deux filiales que sont BPI
Financement née de la transformation de OSEO et BPI Investissement née de la fusion du Fonds
stratégique d’investissement et de la Caisse des Dépots et des Consignations Entreprises,
dirigées par la Banque publique d’investissement®. Une autre filiale fut dédiée spécifiquement
aux régions : BPI-France Régions dont le Conseil d’Administration est composé de
représentants régionaux. Afin d’offrir une large palette de possibilités de financement aux
entreprises, la Banque publique d’investissement adopte des techniques identiques a celles qui
sont d’usage dans le secteur privé comme les garanties de préts (9 milliards d’euros en 2012)%3,
les opérations de crédit®*, notamment les préts a court et long terme. Par exemple, Oéo avait
lors de sa fusion, pour un montant global de 15 Md d’euros, un encours d’environ 5000 préts®.
Les solutions apportées par la Bangque englobent les avances de trésorerie et les apports en fonds
propres notamment par des investissements directs (principalement les prises de participations
dans le capital des entreprises, la gestion de fonds en propre, les fonds communs de placement
arisque, les fonds d’investissement de proximité) ou des placements dans des fonds de fonds®®.
Par ailleurs, d’autres techniques de financement dites « quasi fonds propres » sont également
utilisées par la Banque publique d’investissement. Il s’agit précisément de la technique du prét

participatif. Cette technique a permis & Oséo d’investir 5.5 Md d’euros®’.

La Banque publique d’investissement a donc eu le mérite de fédérer les dispositifs épars de

financement public qui existaient avant elle tout en reprenant a son compte les mémes objectifs.

&0 |dem

61 V. BPI-France, doctrine d’intervention, 25 juin 2013, p.10

62 Article 197 de la loi n°2015-990 du 6 aoiit 2015 pour la croissance, I’activité et 1’égalité des chances
économiques (JO 7 aolt 2015, p. 13590)

83 OSEO, Bilan 2012, 16 avril 2013

6 Article L 133-1 du code monétaire et financier

8 N. Dufourq, Auditionné & I’ Assemblée Nationale par la Commission des finances, de 1’économie générale et du
controle budgétaire, 23 février 2013, compte rendu n°58

% Pour plus de détails, consulter www.bpifrance.fr/Toutes -nos-solutions

7 OSEO, Contrats de développement participatif : évaluation du soutien d’OSEQ a la croissance des PME et ETI,
2012, p. 4



La nouvelle institution créée est soumise a la fois aux régles de droit privé et de droit public

(Paragraphe 2)

Paragraphe 2 : La soumission de la BPI a un droit mixte

La mixité de la Banque publique d’investissement est manifeste tant au regard, des regles qui
lui sont applicables. En effet, I’architecture de la Banque publique d’investissement est
biphasée. D’une part retrouve-t-on en son sein, une société anonyme qu’est la SA BPI-Groupe
et d’autre par 1’établissement public industriel et commercial qu’est I’EPIC BPI-Groupe. Cette
structuration entraine ipso facto la soumission de la Banque publique d’investissement a un
régime juridique enchevétrant des regles de droit public et de droit privé. Comme 1’observe
Ludovic Chan-Tung, cette architecture permet de tirer profit de la souplesse qu’apporte le droit
privé tout ne se privant pas de la protection issue du droit public étant donné que sont en jeu
des deniers publics®. Par exemple, en application d’une régle de droit public, le principe de
I’insaisissabilité des biens publics, ne pourront étre engagées ni des procédures collectives ni
des voies civiles d’exécution a I’encontre de la Banque publique d’investissement. En
application du droit prive cette fois ci, la Banque publique d’investissement pourra dans sa

gestion financiére et comptable, librement recourir a I’arbitrage ou a la possibilité de transiger.

Au regard des précédents développements, nous pouvons affirmer que le paysage institutionnel
de I’intervention publique frangais a changé. Nous sommes passés de I’existence de multiples
institutions a leur fédération au sein d’une structure unique qu’est la Banque publique

d’investissement avec pour objectif de pouvoir aboutir a des résultats positifs (Chapitre 2).

8 L. Chan-Tung, précité



CHAPITRE 2 : I’EXISTENCE DE RESULTATS POSITIES

La rationalisation des dispositifs de financement des entreprises opérée par la Banque publique
d’investissement a permis d’améliorer I’ intervention publique. Ainsi, implantée tant a I’échelle
nationale que locale, la Banque et publique d’investissement porte a son crédit, apres quatre
années de fonctionnement, le bilan d’une intervention croissante (Section I). Au-dela de cette
mission premiére, la Banque publique d’investissement prend en charge des nouvelles missions
(Section II) que sont I’accompagnement a I’international des entreprises et le financement des

ETI de croissance.



SECTION1: LE BILAN D’UNE INTERVENTION PUBLIQUE
CROISSANTE

Articulant son intervention a échelle nationale et locale (Paragraphe 1) la Banque publique

d’investissement amplifie le soutien public aux entreprises (Paragraphe 2).

Paragraphe 1 : L’implantation tant a ’échelle nationale que locale

Quoique limitée, 1’association des régions a 1’action de la Banque publique d’investissement
n’est, in fine, pas inutile. L’association des régions a la Banque publique d’investissement
prévue déja dans le discours politique est matérialisée dans la pratique en 2012 apreés des vifs
débats. Cette association des régions a la création de la Banque a nécessité la prise de
dispositions particuliéres. D’abord au niveau national, les régions, représentées au Conseil
d’Administration de la Banque, participent a 1’élaboration et a la mise en ceuvre du pilotage de
cette derniere via le Comité National d’Orientation dont la présidence est assurée par un
représentant des régions. Ensuite, au niveau régional, les Comités Régionaux d’Orientation
(CRO)® offrent un cadre permettant aux Régions de pouvoir émettre des avis sur orientations
de la Banque publique d’investissement afin de sauvegarder une certaine cohérence entre ces
orientations et les spécificités des stratégies régionales de développement économique. Ainsi,
les CRO permettent-ils de « restituer les priorités régionales au sein de la stratégie de BPI
France et de disposer d’un point d’information sur ['action de BPI France en régions™ ». Au
demeurant, les régions bien que représentées, ont en réalité un poids trés peu signifiant au sein
du conseil d’administration de la Banque publique d’investissement. En effet, les sujets débattus
au sein du conseil ont, en général, été vidés de leur substance car pré-arbitrés prealablement
entre la CDC et I’Etat’’. Leur poids est d’autant plus faible dans la mesure ou les comités
régionaux d’orientation ne peuvent émettre que des avis’2. Méme si le pragmatisme des acteurs

a prévalu, cet état de fait a suscite des difficultés dans la relation entre la Banque et les régions.

8 Le CNO est un organisme chargé d’exprimer des avis sur les orientations stratégiques, la doctrine d’intervention
et les modalités d’exercice par la BPI France de ses missions d’intérét général. Il ne dispose que d’un pouvoir
d’influence et non de décision concernant les choix et orientations stratégiques de la BPI.

0 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016, p. 31

L idem

72 Article 3 al 3 du décret n°2013-445 du 30 mai 2013 fixant les modalités de fonctionnement des comités régionaux
d’orientation de la société anonyme BPI-Groupe ainsi que le mode de désignation de leurs membres.



La Cour reléve dans son rapport, qu’au-dela de ces difficultés, la relation s’est pacifiée, faisant
ainsi de la Banque le principal partenaire financier des régions, lequel partenariat permettra un
meilleur soutien aux entreprises’. Grace au partenariat entre les régions et la Banque publique
d’investissement, les conseils régionaux ont développé divers offres de service pour le
financement des entreprises tels que les préts sur I’honneur, les fonds de garantie, les aides a

I’export ou encore les fonds d’innovation.

Au-dela de ces services, c’est sur des outils gérés par la Banque publique d’investissement que
s’appuie ce partenariat. Au premier rang de ces outils figurent les Fonds Régionaux de Garantie
(FRG)™ qui, comme leur nom I’indique, sont des fonds des fonds de garantie de préts bancaires,
dotés par les régions en complément des fonds nationaux aussi gérés par la Banque. Ce
complément permet ainsi, lorsqu’il s’agit pour les entreprises d’avoir accés a des financements
pour des projets aux risques élevés, d’en faciliter I’acces en élevant la quote-part de prét garantie
a hauteur de 70%". A c6té des FRG reléve-t-on les Fonds Régionaux d’Innovation (FRI). Il
s’agit de fonds de financement de 1’innovation ayant trois formes a savoir les subventions, les
avances récupérables en cas de succes, les préts a taux zéro pour I’innovation. Enfin, les préts
de développement territoriaux sont un outil ‘’neutre’’ permettant de pouvoir accorder des préts
d’une quelconque particularit¢ aux entreprises (a titre d’exemple, le prét régional de

revitalisation, prét agro, prét a I’emploi).

Les régions vont d’autant plus jouer un réle important dans le financement des entreprises avec
la loi portant nouvelle organisation territoriale de la République’® renforgant leur réle en matiére

d’intervention économique.

3 Cour des comptes, préc

4 Le coefficient multiplicateur des FRG est en moyenne de 5. 1 euro de dotation régionale permet de garantir5
euros de préts. BPI France, via la mobilisation de fonds nationaux de garantie, permet d’accroitre le montant des
préts garantis a 10 euros. Au final, I’effet levier global est, 8 minima, de 15, en tenant compte du risque porté par
la banque. A titre d’exemple, en Bretagne, le FRG a été doté par la région a hauteur de 23 M d’euros depuis 2004.
Prés de de 230 M d’euros de risques ont été pris par la BPI France, dont 124,5 M d’euros sur le FRG, permettant
aux entreprises d’accéder a un montant total de crédit de 372 M d’euros

75 Cette quote-part est au maximum de 50% lorsqu’interviennent uniquement les fonds nationaux

76 La loi dite NOTRe fait de la Région la seule personne habilitée a octroyer certaines aides aux entreprises. Il lui
appartient, sur son territoire, de maniére exclusive, de définir les orientations en matiére de développement
économique, d’internationalisation, et d’innovation (SRDEII), document de programmation ayant une valeur
prescriptive mais ne s’imposant pas a la BPI France.



Le partenariat établi entre le national et le local est d’autant plus efficace que le soutien apporté

aux entreprises sera amplifié (Paragraphe 2)

Paragraphe 2 : L’augmentation du financement public aux entreprises

Depuis sa création en 2012, le financement apporté par la Banque publique d’investissement
aux entreprises est allé, d’année en année, aussi bien qualitativement que quantitativement,
crescendo. La Cour des comptes, dans son rapport du 08 novembre 2016, affirme au sujet de la
mise en place de la Banque publique d’investissement, qu’il s’agit d’une « étape franchie avec
succes ». Le pari du regroupement des trois entités préexistantes au sein de la Bangue afin de
poursuivre et amplifier le financement public accordé aux entreprises a été réussi selon la cour.
Cette fédération de ces trois entités a eu pour résultat selon la cour de rationaliser des dispositifs

multiples et illisibles.

Avant la Banque publique d’investissement, la CDC détenait 27% du capital d’Oséo, 51% de
celui du FSI, 100% de la CDC Entreprises. Cette derniére détenait avec Os€o, respectivement,
80% et 20% du capital du FSI Régions. La Banque publique d’investissement va procéder a
une simplification de ces interconnections et créer dans chaque Région un seul guichet d’acces
au financement public. Le rapport de la cour dresse la structure simplifiee de la Banque telle
qu’elle se présente a la date du rapport. Ainsi, Banque publique d’investissement est détenue a
parts égales par I’Etat a travers I’EPIC BPI France et la CDC (50% chacun). Elle dispose de 4
filiales que sont BPI France Financement, BPI France Investissement, BPI France
Participations et BPI France Régions. La Banque publique d’investissement détient le capital
de BPI France Participations (ex FSI) et celui de BPI France Investissement (ex CDC
Entreprises) a 100%. Elle détient 90.6% du capital de BPI France Financement ; les 9.4%
restants étant détenus par des actionnaires bancaires. A son tour, BPI France Financement

détient 99% du capital de la BPI France Régions.

Le réseau de la Banque publique d’investissement, composé a la base de quatre implantations,
trente directions régionales et treize délégations territoriales, va évoluer en 2015 avec
I’ouverture de cing nouvelles délégations territoriales notamment a Troyes, Bourg en Bresse,
La Rochelle, La Roche-Sur-Yon et Avignon. Par un pacte d’actionnaires signé en date du 25

juin 2015, les roles de la CDC et de 1’Etat ont été précisés. En vertu de ce pacte, 1’Etat sera doté



d’une « prééminence » dans la gouvernance de BPI France Financement alors que ce sera la
CDC qui le sera concernant BPI France Participations. Ce pacte va également prévoir que les
décisions les plus importantes devront étre adoptées aprés vote de la majorité qualifiée des
représentants de 1’Etat et la CDC. La Cour des comptes précise dans son rapport que si la parité
actionnariale ne cause guere de difficultés en matiére d’investissement, mais il semble
nécessaire de nuancer le bilan en ce qui concerne les matiéres transversales au rang desquelles
figurent le budget, la gestion des risques, la politique salariale’’. Au sujet de ces matiéres, la
parité de I’actionnariat est porteuse de risques de dysfonctionnements de la Banque. Ces
dysfonctionnements seraient dus a la complexité de la gouvernance de la Banque publique
d’investissement. En effet, elle dispose de cing conseils d’administration (BPI France SA, BPI
France Financement, BPI France Investissement, BPI France Participations, BPI France
Reégions). Pour chaque conseil, les représentants de 1’Etat et de la CDC ne sont pas les mémes.
Seuls le Directeur Général de la Banque publique d’investissement et le Commissaire de
gouvernement de 1’Etat (ce dernier n’ayant aucun pouvoir de décision) participent a toutes les
instances de gouvernance. A titre d’exemple de dysfonctionnement du a la complexité de la
gouvernance de la Banque, on reléve les nombreuses augmentations paralléles de salaires
votées par chacune des filiales, le manque d’information au sein des conseils d’administration.
Le bilan de la mise en ceuvre révele que ’EPIC BPI France, en ayant la garantie de la dette de
la BPI France a la place de I’Etat, génere des charges supplémentaires, et sa suppression
génerera entre 5 a 10 millions d’économies et permettra d’économiser les charges d’exploitation

de ’EPIC qui s’¢élevent a 272 000 euros par an.

Au niveau régional, les risques couverts par les fonds régionaux de garantie issus du partenariat
entre la Banque publique d’investissement et les régions, sont passés de 181 millions a 245
millions d’euros entre 2012 et 2015 ; soit une croissance de 35%. Ces mémes fonds régionaux
ont accordé des aides a I’innovation qui vont passer de 35.4 millions en 2012 a 62.3 millions

en 2015, soit une croissance de plus de 76%.

Le bilan de la Banque publique d’investissement’® est passé de 50,8 Md d’euros en 2013 4 63,8

milliards en fin 2015 soit plus de 26% d’augmentation. BPI France Financement a octroyé des

7 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016, p. 27
8 |dem p. 35



financements qui sont passés entre 2012 et 2015 de 14 Md d’euros a 28 milliards, soit une
augmentation de 79%. A I’endroit spécifiquement des PME, les crédits qui ont été octroyés ont
évolué passant de 355 Md d’euros en 2012 a 374 Md en 2015. Le financement a I’innovation
est passé, a travers des dotations régionales a I’innovation et la réorganisation des programmes
de soutien a I’innovation, de 747 millions d’euros a 1307 millions entre 2013 et 2015, soit une
croissance de 75% depuis la création de la Banque publique d’investissement. Des crédits ont
été consacrés a I’innovation dans le cadre du programme des investissements d’avenir. L’aide
a I’innovation est passé de 364 millions d’euros a 467 millions, soit une augmentation de plus
de 28%. Les financements octroyés aux programmes collaboratifs sont passés de 270 millions
d’euros a 535 millions, soit une augmentation de plus de 98% et les préts enfin sont passés de
113 millions d’euros a 305 millions, soit plus de 170% d’augmentation. Ces chiffres révélent
donc en général une croissance de ’activité de la Banque mais c’est surtout BPI France
Financement qui se démarque le plus par des financements croissants a hauteur de 79%. Aussi
le financement de I’innovation et les financements octroyés aux programmes collaboratifs
tiennent une part importante dans I’action de la Banque publique d’investissement car les fonds

qui y ont été affectes ont respectivement augmenté de 75% et de 98%.

D’un point de vue qualitatif’®, la mise en ceuvre de la Banque publique d’investissement a
permis la réduction des délais de déecision. Les délais des décisions relatives aux programmes
collaboratifs et a I’aide a I’innovation ont été réduits de 40%. La Cour retient, selon les enquétes
de satisfaction réalisées par la Banque publique d’investissement, que I’action de cette derniére,
a travers les initiatives de communication et d’accompagnement, les actions en faveur de la
dynamique entrepreneuriale, est appréciée non seulement des entreprises mais également des
partenaires financiers. Cependant, la communication de la Banque publique d’investissement
est trop centrée sur les start-up technologiques et les Entreprises de taille intermédiaire au

détriment des TPE et les PME des secteurs traditionnels.

A la croissance de I’intervention publique s’ajoute la prise en charge par la Banque publique

d’investissement de nouvelles missions (Section 2)

% Ibidem, p. 38



SECTION 2 : LA PRISE EN CHARGE DE NOUVELLES MISSIONS

L’accompagnement du développement international des entreprises (Paragraphe 1) et le
financement des Entreprises de taille intermédiaires de croissance (Paragraphe 2) forment la

substance des nouvelles missions de la Banque publique d’investissement.

Paragraphe 1 : L’accompagnement du développement international

L’accompagnement des entreprises a 1’international est une problématique partagée par les
pouvoirs publics®. En France, cet accompagnement est organisé depuis 2008 par I’équipe de
France de I’Export avec I’objectif de fédérer et mutualiser les compétences des différents

acteurs de I’accompagnement.

Pouvant prendre différentes formes (accompagnement financier, marketing, etc...), les
programmes d’accompagnement au développement a I’international, en partant du postulat
selon lequel les entreprises ont, durant les premiéres étapes d’exportation, peu d’expérience et
donc des connaissances limitées sur les affaires internationales, visent a influencer les
entreprises suivant trois phases. A la premiere phase va correspondre une opération de
sensibilisation portant sur les opportunités a I’export et les bénéfices dont peuvent bénéficier
les entreprises qui s’en saisissent. La seconde phase va consister & comprendre les besoins de
I’entreprise, I’assister en lui apportant non seulement des réponses a ses besoins et de bonnes
informations a temps mais également en lui proposant une planification et une préparation de
I’ensemble du processus d’internationalisation. Pour finir, la troisiéme phase se résumera a
apporter a I’entreprise 1’aide nécessaire a introduire son produit dans le marché étranger. A ces
trois phases sont ajoutées trois autres approches complémentaires de 1’accompagnement des
entreprises a 1’international. La premiére approche porte sur le transfert des connaissances
générées par I’expérience et la recherche d’informations utiles a accroitre les compétences de
I’entreprise. La seconde approche, celle usitée tant chez OSEO que chez la Compagnie
Francgaise d’Assurance pour le Commerce Extérieur, traite du subventionnement direct ou

indirect des activités d’exportation. La derniere approche est celle de la réduction des formalités

8 A. Catanzaro et al. « Accompagner [’entreprise a linternationalisation précoce et rapide : 1a place centrale de
la dimension réticulaire », Revue de I’Entreprenariat 2012/3 (Vol.11), p.33-53
DOI 10.3917 :ENTRE.113.0033



et contraintes juridiques et administratives comme, a titre d’exemple, I’allégement des

exigences relatives a 1’obtention de licences d’exportation.

Dés 2013, la Banque va franchir une étape qui va se traduire par la prise en charge d’une
nouvelle mission qu’est I’accompagnement des entreprises a 1’exportation. Cette mission est
assignée a BPI France Export par le biais d’un partenariat entre Business France (ex Ubi France)
et la COFACE. A travers ce nouvel établissement, la Banque publique d’investissement apporte
un « accompagnement personnalisé a I’international de 1000 PME et ETI de croissance ». Cette
mission nouvelle a évolué a travers la création d’une nouvelle filiale en 2015 : BPI France
Assurance Export. La Banque publique d’investissement propose a toutes les entreprises
francaises relevant de tous les secteurs d’activité et désireuses de prospecter les marchés
internationaux et de réussir I’internationalisation de leur entreprise, un accompagnement par
Business France®. L’ accompagnement proposé par la Banque publique d’investissement est
différé car c’est a Business France que revient la charge de « mettre en relation les entreprises
avec des partenaires commerciaux sur les marchés qu’elle cible afin de favoriser la création
de courants d’affaires pour les PME et ETI afin de contribuer & leur présence durable a
’exportation®. » A cette fin, Business France établi au préalable un diagnostic pour chaque
entreprise pour ensuite identifier les opportunités, appréhender les pratiques commerciales
locales, définir une stratégie d’approche, identifier et rencontrer des partenaires commerciaux

dans 1’ultime but de décrocher des commandes.

A cette fin, la Banque publique d’investissement s’intéresse a une zone géographique précise :
I’ Afrique. Nicolas Dufourq affirmait qu’au 31 janvier 2017, 60% des flux d’affaires en crédit
d’export de la Banque publique d’investissement s’orientent vers I’ Afrique®®. Isabelle Bébéar,
directrice de I’international a la Banque publique d’investissement, s’adressant aux
entrepreneurs francais affirmait, convaincue du nouvel eldorado®* que constitue I’ Afrique pour

les PME francaises, qu’ « il faut aller en Afrique maintenant®® ». Ainsi, une mission

8http://www.bpifrance.fr/Toutes-nos-solutions/Accompagnement/Mises-en-reseau/Accompagnement-
developpement-export-Business-France Consulté le 08 juillet 2017

82 http://www.businessfrance.fr/exporter Consulté le 08 juillet 2017

8 Communiqué de presse de Bpifrance, 31 janvier 2017

8 http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Dossiers/L-Afrique-un-marche-a-conquerir/L-Afrique-le-nouvel-eldorado-
des-PME-francaises-28589

8 Bpi France, L’ Afrique, un marché a conquérir
http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Dossiers/L-Afrique-un-marche-a-conquerir Consulté le 15 juillet 2017
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Accelération Afrique de cing jours a été mise en place en 2017 en partenariat avec Business
France, par la Banque publique d’investissement afin de permettre a treize PME et ETI
francaises souhaitant développer leurs activités en Afrique de prendre contact avec des

entreprises Africaines partageant les mémes ambitions de croissance®.

En plus d’accompagner les entreprises vers leur développement a I’international, la Banque
publique d’investissement octroie des financements au bénéfice spécifique des ETI de

croissance (Paragraphe).

Paragraphe 2 : Le financement des ETI de croissance

La Banque Publique d’Investissement vise, conformément a sa doctrine d’intervention, a
favoriser 1’émergence, la consolidation et la multiplication des Entreprises de Taille
Intermédiaire. Cette orientation de la Banque Publique d’Investissement vers une filiére précise
n’est pas nouvelle. Le Fonds Stratégique d’Investissement intervenait déja par des prises de
participations dans le capital de grandes entreprises électroniques affectées par la crise comme
Vallourec et CGG. La crise du secteur de I’automobile a également a également motivé le Fonds
Stratégique d’Investissement a se placer au cceur du soutien a ce secteur en réalisant un
investissement dans le capital de la société Valeo. Toujours dans 1’optique de résoudre la crise
du secteur automobile, le Fonds Stratégique d’Investissement a mis en place en 2009 avec le
groupe PSA et Renault, le Fonds de Modernisation des Equipements Automobiles en recueillant
des souscriptions chiffrées a 600 M€. Aussi, la CDC Entreprises a géreé le fonds Innobio orienté

vers le financement du secteur pharmaceutique et des biotechnologies®’.

A D’origine, la Banque Publique d’Investissement a mis en place un fond affecté au financement
des ETI dont le besoin était supérieur a 10 M€ a la condition que les acteurs du capital
investissement ne puissent seuls ou collectivement prendre en charge cet investissement®.

Deux ans apres sa création, la Banque Publique d’Investissement a levé au premier trimestre de

8 http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Dossiers/L-Afrique-un-marche-a-conquerir/Mission-Acceleration-Afrique-
13-PME-et-ETI-francaises-a-la-conquete-du-marche-africain-28588

87 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016, p. 100

8 « Monsieur Nicolas Dufourcq rappelle que ce fonds est destiné a financer les ETI pour lesquelles un
investissement supérieur a 10 millions d’euros est nécessaire, que les acteurs du capital-investissement ne peuvent
assurer ou ne peuvent assurer seuls »

Extrait du procés-verbal du conseil d’administration de Bpifrance du 16 septembre 2013
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I’année 2014, un fonds d’une valeur de 03 Md€ dénommé ETI 2020 destiné a ses nouveaux
investissements au profit des ETI. Grace a ce fonds, la Banque Publique d’Investissement a
réalisé a titre principal des investissements a hauteur de 100 M€ dans le domaine des énergies
renouvelables, 400 M€ au profit des sociétés favorisant la transition énergétique®®. Le reste des
investissements réalisés grace a ce fonds a essentiellement été effectué dans le secteur du
tourisme et des services. L’objectif assigné a ce fonds des sa création était de pouvoir réaliser
des investissements a hauteur de 300 M€ par an. Le rapport de la Cour des comptes mentionne
que les investissements réalisés sont en retrait par rapport a cet objectif initial®®. Pour expliquer
cet écart, la Banque Publique d’Investissement avance comme arguments le fait que le
tarissement du flux d’affaires et les hautes fourchettes de valorisations entrainent son retrait de
plusieurs négociations quand elle consideére que le vendeur ou I’acheteur demande des

valorisations trop élevées et susceptibles d’entrainer un risque de moins-value a court terme.

La création de la Banque publique d’investissement a permis d’améliorer I’action de 1’Etat en
matiere de financement des entreprises. Cependant, la nouvelle institution reste perfectible
(Deuxieme partie) du fait des difficultés auxquelles elle fait face quelques années apres sa

création.

8 Cour des comptes, préc., p 101
% |dem p. 99



DEUXIEME PARTIE - LA PBI : UN INSTRUMENT D’INTERVENTION
PERFECTIBLE

La Banque publique d’investissement est certes efficace mais perfectible. Du fait des difficultés
auxquelles son fonctionnement est confronté (Chapitre 1), il nous semble opportun d’envisager

une ébauche de perspectives d’amélioration (Chapitre 2) de son intervention.



CHAPITRE 1- LES DIFFICULTES ISSUES DE LA MISE EN PLACE DE
LA BPI

La mise en place de la Banque publique d’investissement a été réussie. L’unification des
dispositifs de financement public aux entreprises autrefois épars parvenue, la Banque a pu
effectuer au bénéfice des entreprises des investissements croissants et prendre en charge de
nouvelles missions. Au demeurant, les quatre années de fonctionnement ont révélé que la
Banques n’échappe pas a des difficultés. Nous relevons non seulement que I’unification opérée
par la Banque publique d’investissement trompe 1’ceil (Section 1), mais également que la

situation économique et financiére de cette derniére est porteuse de risques (Section 2).



SECTION 1- UNE UNIFICATION EN TROMPE L’(EIL

Si la Banque publique d’investissement a réussi le pari de 1’unification des anciens dispositifs
de financement public annoncée, son organisation révele une pluralité interne (Paragraphe 1) et

un élargissement de ses missions (Paragraphe 1).

Paragraphe 1- Une banque plurielle

La structuration de la Banque publique d’investissement présente, rappelons-le, un
regroupement de plusieurs entités, notamment : Oséo, établissement de crédit tourné vers le
financement des entreprises par des préts et garanties ; CDC Entreprises et le Fonds stratégique
d’investissement tournés pour leur part vers I’investissement en fonds propres dans les
entreprises. L’objectif affiché par ce regroupement, s’il est celui de la rationalisation pour plus
d’efficacité, il n’en demeure pas moins que la « pluralité des acteurs peut nuire a l’articulation
et a lintelligibilité des dispositifs® » ; aussi espérons-nous avec M. Legeais que « la loi n’a

pas donné naissance a un nouveau monstre bureaucratique, a une nouvelle usine a gaz® »

Cette pluralité participe d’une complexification des relations a savoir les liens capitalistiques
entretenus par la Banque publique d’investissement et ses différentes filiales ; les multiples
délégations de décisions, de gestion et d’instruction de différents dossiers. Aussi, la pluralité
des acteurs entraine une multiplication des interlocuteurs avec lesquels les entreprises sont
amenées a échanger dans le cadre de leur recherche de solutions financieres. La banque a certes
procédé a la mise en place de guichets uniques pour le financement des entreprises mais la
complexite des relations, la multiplication des interlocuteurs contraste avec la stratégie de
financement unique au cceur de la création de la Banque publique d’investissement. Le Conseil
d’administration de la Banque publique d’investissement est composé de quinze (15) membres

parmi lesquels sont représentés 1’Etat, la Caisse des Dépdts et des Consignations, les Régions®,

%1 L. de Fournoux, préc

92D. Legeais, Crédits. Banque Publique d’Investissement : RTD com. 2012, p. 825

% Le mouvement de régionalisation de 1’action publique est renforcé par I’avénement de la Banque Publique
d’Investissement. Les régions peuvent ainsi souscrire a des parts dans un fonds commun de placement a risque sur
le fondement de I’article L. 4211-1 du Code général des collectivités territoriales et aussi, sur le fondement de
I’article 1511-2 du méme code, mener des activités bancaires auprés d’entreprises



des salariés ainsi que certaines personnes qualifiées®. Aussi, la Société Anonyme BPI-France
est dotée d’un Comité National d’Orientation autant caractérisé par une représentativité¢ des
membres aussi complexe. Parmi les 27 membres® dont il est composé, on retrouve un
représentant de la Caisse de Deépdts, deux députés, deux sénateurs, trois représentants des
régions, un représentant des régions d’outre-mer, un représentant de 1’Etat, cinq représentants
des organisations syndicales, trois représentants des organisations patronales, un représentant
des sociétés publiques locales et des sociétés d’économie et huit personnalités qualifiées a
divers titres. Encore plus complexe est la composition dans chaque région du Comité Régional
d’Orientation® : on y retrouve entre autres des représentants des chambres de commerce et
d’industrie, de I’artisanat, de I’agence de I’environnement et de la maitrise de 1’énergie. En plus
de ce mouvement de régionalisation, la Banque publique d’investissement est assistée dans son
activité par I’Union Européenne qui participe au développement des PME via la Banque
Européenne d’Investissement. A cet effet a été signée une convention en date du 24 juin 2013
entre cette derniére et la Banque Publique d’Investissement en vue de la mobilisation, en faveur
des PME, d’un montant de 1.2 milliards d’euros®” servant a financer leurs opérations conjointes.
C’est donc une unité d’apparence qui est opérée par la Banque Publique d’Investissement au

regard du flou entretenu par ses missions qui se sont élargies (Paragraphe 2) au fil du temps.

Paragraphe 2- L ’élargissement des missions de la BPI

Les missions assignées a la Banque publique d’investissement ont connu au fil du temps un
élargissement considérable dans la mesure ou ont été intégrées des objectifs de politiques
publiques dont la diversité conforte 1’idée d’une unification en trompe 1’ceil. Si Oséo et les

autres dispositifs de soutien en fonds propres aux entreprises €taient chargés en plus de 1’octroi

% http://www.bpifrance.fr/Qui-sommes-nous/Notre-organisation

%http://www.caissedesdepotsdesterritoires. fr/cs/ContentServer?pagename=Territoires/LOCActu/ArticleActualite
&cid=1250265114118 Consulté le 06 juillet 2017

% V. Decret n° 2013-445, 30 mai 2013, fixant les modalités d’organisation et de fonctionnement des comités
régionaux d’orientation de la société anonyme BPI Groupe ainsi que le mode de désignation de leurs membres :
JO 1*" juin 2013, p. 9195

97 V. le résumé de presse : « La BPI et la BEI s associent pour financer les PME », site internet du Monde, 24 juin
2013:

http://www.lemonde.fr/economie/article/2013/06/24/le-bpi-et-bei-s-associent-pour-financer-les-

pme_3435599 3234.html, Consulté le 07 juillet 2017


http://www.caissedesdepotsdesterritoires.fr/cs/ContentServer?pagename=Territoires/LOCActu/ArticleActualite&cid=1250265114118
http://www.caissedesdepotsdesterritoires.fr/cs/ContentServer?pagename=Territoires/LOCActu/ArticleActualite&cid=1250265114118
http://www.lemonde.fr/economie/article/2013/06/24/le-bpi-et-bei-s-associent-pour-financer-les-pme_3435599_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/article/2013/06/24/le-bpi-et-bei-s-associent-pour-financer-les-pme_3435599_3234.html

% la Banque publique

de financements, du soutien de ces derniéres a I’innovation
d’investissement, créée suite a la modification de 1’ordonnance créant 1’établissement public
0sé0%, est par contre en charge de responsabilités complexes comme le soutien a I’emploi et a
la compétitivité de 1’économie, le soutien a la croissance durable, I’accompagnement de la
politique industrielle, la participation au développement des secteurs d’avenir la participation

au développement de 1’économie sociale et solidaire et & la conversion numérique.

Divers intéréts nuisant a la lisibilité du dispositif sont représentés au sein de la Banque publique
d’investissement: il s’agit des enjeux sociaux environnementaux (la possibilité étant méme
offerte de pouvoir créer un comité social et environnemental indépendant), des enjeux d’égalité
professionnelle, des enjeux d’équilibre dans I’aménagement économique des territoires, des
enjeux de gouvernance et de gestion des risques sociaux et environnementaux!®. La
comparaison des statuts de la Banque Publique d’investissement avec ceux d’une compagnie
financiere classique renforce 1’idée de I’illisibilité et de la complexité qui prévaut chez la

premigre!t

. Au demeurant, les instances décisionnelles n’étant pas les mémes suivant qu’il
s’agisse d’un prét, d’un apport en fonds propres ou encore d’une garantie, un risque de conflit
de compétences menace en permanence la Banque Publique d’Investissement. Le constat de la
multiplication des strates administratives®?, I’entré de personnalités politiques régionales,
¢cartent la Banque Publique d’Investissement de la logique économique, de la logique
d’unification indispensable au métier d’investisseur et la rend vulnérable a une capture politique
a des fins électoralistes. Ainsi, il est a craindre que des critéres politiques prennent le pas sur
des criteres objectifs d’intervention dans la prise de décisions de financements et
d’investissement au bénéfice entreprises, laquelle crainte est confortée par 1’absence de

qualification de I’activité de la Banque publique d’Investissement comme service public de

financement des entreprises.

%V, dans sa version originale, Ord n° 2005-722, 29 juin 2005, relative a la création de 1’établissement public
Oséo et a la transformation de 1’établissement public Agence nationale de valorisation de la recherche en société
anonyme : JO 30 juin 2005, p. 10774

91, n°2012-1559, 31 déc. 2012, relative a la création de la Banque Publique d’Investissement : JO 1* janv. 2013,
p. 44

100, n° 2012-1559, 31 déc. 2012 préc. Article 4

101 A titre illustratif, les statuts de la BNP Paribas lui donnent pour missions que celles d’effectuer des opérations
de banque, des services d’investissement et des prises de participation.

102 On reléve une accumulation de couches entre la structure opérationnelle, I’Etat et la Caisse des dépdts



Des propos qui précedent il ressort que 1’intégration des précédents dispositifs a donné lieu a
une structure unique mais complexe. Les diverses filiales de la Banque publique
d’investissement, les multiples missions, les strates administratives, les différents
interlocuteurs, la complexe représentativité au sein des Conseil d’administration de la Banque
et des comités d’orientation etc... nous conduisent a soutenir 1’idée d’une unification de facade
et d’un morcellement. Aussi, 1’analyse de la situation économique et financi¢re de la Banque

révele-t-elle des risques (Section 2) qu’il convient de relever.



SECTION 2- UNE SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE
PORTEUSE DE RISQUES

Deux facteurs liés a sa situation économique et financiére font peser sur la Banque publique
d’investissement des risques. Dépendante des concours publics (Paragraphe 1), la Banque
publique d’investissement supporte des charges d’exploitation et de fonctionnement qui

menacent sa capacité a investir (Paragraphe 2)

Paragraphe 1- La dépendance de la BPI aux concours publics

Instrument de mise en ceuvre des politiques publiques de financement de 1’économie®, la

Banque publique d’investissement bénéficie de concours de plus en plus accrus'® de I’Etat, de
la Caisse de Dépéts de de Consignations, des régions ainsi que de la Banque Européenne
d’Investissement a travers des dotations, crédits budgétaires, crédits du programme des
investissements d’avenir. Aussi, la mission de soutien a I’innovation et de garantie des crédits
bancaires aux PME dont la Banque Publique d’Investissement a la charge a travers son axe
financement est aussi bien directement qu’indirectement financée sur fonds publics. A ce titre,
I’Etat a octroyé en 2015 au podle financement de la Banque publique d’investissement une

dotation d’intervention d’un montant de 159 M€,

L’Etat finance également la mission de garantie des crédits bancaires aux PME de la Banque
publique d’investissement par des dotations, des produits financiers des fonds de garantie, des
fonds issus de « recyclage » de dividendes de la Banque ou encore par des libérations
d’excédents!®. Par deux mécanismes complémentaires, les concours publics impactent
considérablement les capacités de la Banque publique d’investissement a financer 1’économie.

D’abord, par un mécanisme d’effet de levier, les dotations publiques offrent a la Banque la

103 Aux termes de Darticle 1 A de I’ordonnance du 29 juin 2005, « La Banque Publique d’Investissement est un
groupe public au service du financement et du développement des entreprises, agissant en appui des politiques
publiques conduites par I’Etat et par les régions »

104 La cour des comptes dans son rapport sur la Banque Publique d’Investissement affirmait : « La montée en
puissance des interventions de Bpifrance est également portée par des apports accrus de financement publics »
105 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016, p. 40

106 .3 Banque Publique d’Investissement fait recourt aux fonds de garantie des préts bancaires dotés par I’Etat
pour garantir une partie de sa propre activité de crédits aux entreprises, ce qui permet de diminuer I’impact du cott
du risque sur son résultat



faculté de couvrir en partie des risques. Le second mécanisme est celui de 1’effet d’entrainement
lui permettant d’associer a son action des partenaires. En conséquence et grace a ces deux
mécanismes, pour une dotation publique estimée a 1,1Md€ en 2015, la Banque Publique
d’investissement a pu apporter 20,6 Md€ d’euros a 1’économie (I’effet levier a permis de
réaliser 6,1 Md€ de financements et I’effet d’entrainement global 14,5 Md€). Aussi, 1’Etat
confie a la Banque publique d’investissement la gestion d’un fonds de prés de 8 Md€%’ (dont
3,2 Md€ affectés a 1’activité de capital investissement) dans le cadre de son Programme des

Investissements d’Avenirl®

. A ce fonds s’ajoutent des fonds européens notamment le Fonds
Européen d’Investissement, filiale de la Banque Européenne d’Investissement apportant dans
le cadre d’un accord financier signé en 2015 avec la Banque Publique d’Investissement, des
fonds propres et des financements de ses partenaires bancaires aux PME et ETI innovantes
francaises'®. Afin de mettre en ceuvre cet accord, le Fonds Européen d’Investissement et la
Banque publique d’investissement ont investi conjointement 580 M€ dans sept (07) fonds

d’investissement frangais.

Plusieurs constats permettent de craindre un risque de surabondance des fonds publics, voire de
concurrence entre les fonds du Programme d’Investissement pour 1’Avenir. L’évolution des
investissements du « métier innovation » révele que le montant des fonds investis sont passés
de 114 M€ en 2013 a 200 M€ en 2016. Sur la période de 2013 a 2015, I’évolution en termes
de pourcentage se chiffre a plus de 48%*°. Ainsi, la Banque Publique d’Investissement a
fortement augmenté ses souscriptions en fonds de fonds. Sur le segment de marché du capital-
innovation, les parts de marchés de la Banque Publique d’Investissement sont passés de 19%
entre 2011-2014 a pres de 60% des levées de fonds en capital-innovation. Toujours dans le
cadre du Programme d’Investissement pour 1’ Avenir, une concurrence certaine existe entre les
interventions de la Banque Publique d’Investissement qu’il s’agisse tant du « métier de fond de
fonds » que de celui du « métier innovation ». En effet, si les premieres interventions du

Programme d’Investissement d’ Avenir (par le biais notamment du Fonds National d’ Amorgage

107 Cette estimation ne prend pas en compte les actions concernant uniguement Oséo ainsi que celles qui étaient
achevées au moment de la création de la Banque Publique d’Investissement comme a titre d’exemple la
recapitalisation d’Oséo ou les contrats de développement.

108 T a Banque Publique d’Investissement est, depuis sa création opérateur et gestionnaire de ce fonds

109 Bpifrance, Europe : Le FEI et Bpifrance soutiennent les PME et ETI innovantes, 12 mai 2015
http://www.bpifrance.fr/A-la-une/Actualites/Europe-le-FEI-et-Bpifrance-soutiennent-les-PME-et-ETI-
innovantes-15234

110Voir Annexe 1 Tableau évolution des investissements du métier innovation



qui est un fonds de fonds intervenant sur le segment de I’amorcage) n’ont guére engendré de
difficultés d’articulation avec celles de la Banque Publique d’Investissement, il est au
demeurant a relever qu’au fil du temps, s’est produit une évolution des interventions dudit
programme vers le marché du capital investissement. Aussi, une forte proximité se note entre
certains fonds directs gérés par le meétier innovation dans le cadre du Programme
d’Investissement d’ Avenir. A titre d’exemple, le fonds Innobio et le fonds accélération biotech
santé interviennent tous dans le secteur de la santé sur des objets similaires. Sont également
proches, les participations de la Banque Publique d’Investissement au titre du fonds Large
venture et le fonds ambition numérique ou encore écotechnologies du Programme
d’Investissement d’ Avenir. Au regard de ces constats, des risques sont a craindre. D’abord celui
de la duplication et du chevauchement des différentes interventions de la Banque publique
d’Investissement. Aussi, la Cour des comptes met en garde contre des risques de dérive du
Programme d’Investissement de I’ Avenir'''car un apport trop massif de financement public est
susceptible de provoquer I’augmentation artificielle des valorisations des entreprises en se
heurtant a des fonds privés faibles. Il conviendrait a notre sens que I’Etat procéde au plus tot a
la clarification des champs d’interventions de la Banque publique d’investissement lorsque le
financement provient de ses fonds propres et lorsqu’il s’agit de financements entrant dans le

cadre du Programme d’Investissement d’ Avenir.

Par ailleurs, grace a la garantie indirecte de ses emprunts par 1’Etat, la Banque publique
d’investissement jouit d’une capacité d’endettement élevée lui permettant de procéder a des
refinancements massifs. Aussi, la Banque bénéficie de la qualité de la signature de 1’Etat et peut
emprunter a des taux d’intéréts faibles grace a la garantie indirecte de sa dette par I’Etat ;
pourtant, la dette de la Banque publique d’investissement, classée par I’Institut National de la
Statistique et des Etudes Economiques au rang des sociétés financiéres et non a celui
d’administration publique, n’est pas considérée comme une dette publique au sens des critéres
de Maastricht!'?. Les emprunts bilatéraux contractés auprés d’institutions publiques ainsi que
I’ensemble des titres émis sur les marchés financiers bénéficient d’une garantie autonome a

premiére demande, inconditionnelle de I’Etat en cas de défaut de paiement de la par la Banque

111 Cour des comptes, Rapport public thématique : Le programme d’investissements d’avenir : Une démarche
exceptionnelle, des dérives a corriger. La Documentation francaise, décembre 205, 187 p. ; disponible sur
www.comptes.fr

112 Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques, « Dette au sens de Maastricht (Comptabilité
nationale)», 13 Octobre 2016

https://www.insee.fr/fr/metadonnees/definition/c1091 Consulté le 08 Aout 2017


https://www.insee.fr/fr/metadonnees/definition/c1091

Publique d’Investissement. L’encours réel de refinancement que couvre la garantie de 1’Etat au
profit de la Banque publique d’investissement s’éléve, au 31 Décembre 2015 a 22 Md€ ; le
plafond maximal de garantie autorisé sur décision du Conseil d’ Administration de I’EPIC BPI-
FRANCE! étant de 28 Mde*4,

La Banque publique d’investissement est, comme précédemment démontré dépendante de
concours financiers de 1’Etat et mieux, ces concours viennent a se concurrencer entre elles
témoignant ainsi de leur surabondance. A ceci s’ajoutent des charges élevées d’exploitation et
de fonctionnement (Paragraphe 2) qui menacent la capacité d’investissement de la Banque

publique d’investissement.

Paragraphe 2- Les charges d’exploitation et de fonctionnement : menace a

Uinvestissement

Les charges d’exploitation de la Banque publique d’investissement n’ont cessé de progresser.
Entre 2013 et 2014, ces charges ont connu une croissance de 14% et de 4% entre 2015 et
2016°. Estimées a 504 M€ en 2015, ces charges sont pour plus de la moitié engendrées par les
dépenses relatives au personnel*'® des deux filiales de la Banque publique d’investissement &
savoir la Bpifrance financement et la Bpifrance investissement dont les charges ont augmenté
en 2014 a hauteur de 10% pour chacune. En 2015, I’évolution des charges d’exploitation de la
Banque publique d’investissement est d’avantage due a ’activité du pdle financement. Le
coefficient d’exploitation de ce pdle permet de s’en rendre compte. Ce coefficient est passé de
60,2% en 2014 est passé a 57,8% en 2015. Il est plus élevé que celui de la Banque publique
d’investissement établi a 37% en 2014 et 43% en 2015, Comparé aux banques privées
francaises'', « le coefficient d exploitation de la Bpifrance financement est élevé au regard de
son activité. Il est en effet voisin de celui des banques de détail alors méme que Bpifrance gere

un réseau plus réduit d’agences bancaires et supporte donc des coiits d’exploitation

113 Décision du 24 juin 2014

114 Ce plafond ne concerne en effet que les refinancements de la Banque Publique d’Investissement éligibles 4 la
garantie de I’EPIC sauf les refinancements bilatéraux contractés avec la Banque Centrale Européenne par exemple
115 Voire Annexe 2 Tableau évolution des charges d’exploitation de la BPI

116 Voir annexe tableau évolution des charges d’exploitation

17 Voire Annexe 3 Tableau évolution des ratios d’efficience de Bpifrance

118 La médiane du coefficient d’exploitation moyen de I’ensemble des banques frangaises est a un peu plus de 65%
selon le rapport annuel de I’ Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution 2014



réduitst®® ». Aussi, du fait du développement du hub'?° ainsi que des fonctions de contrdle, les

charges supportées par la Bpifrance participations sont également en hausse!?.

L’augmentation des effectifs de la Banque publique d’investissement (passés de 1920 en 2012
a 2190 en 2015 soit une croissance annuelle de 4% ?2), les mesures de revalorisation des
rémunérations ont entrainé ’augmentation tant de la masse salariale!®® que des frais de
personnel qui passent de 219,8M€ en 2013 & 275 M€ en 2015, soit une augmentation de 25%.
En 2016, les frais de personnel sont passés a 282,1 M€ soit une progression de 12%*24, C’est
particulierement au pbéle investissement que la masse salariale a connu le niveau

d’augmentation le plus élevé.

Les codts de fonctionnement de la Banque publique d’investissement (charges d’exploitation
hors imp6ts et masse salariale) sont passés de 163,4 M€ en 2013 & 178,3 M€ en 2015, Pour
2016, ’évolution des frais généraux les nouvelles missions'?® assignées a la Banque Publicue
d’Investissement auront pour conseéquence de générer de nouvelles dépenses faisant passer les
codts de fonctionnement de 178,3 M€ en 2015 a 207,3 M€ en 2016. Aussi, les nouvelles
missions de la Banque Publique d’Investissement, notamment celle de I’extension de I’offre
d’accompagnement des entreprises ont impliqué le recours généralisé!?’ & des prestations
extérieures engendrant des charges supplémentaires. Par exemple, la mise en place par la
direction des financements internationaux de la Banque publique d’investissement a nécessité
le recours a des cabinets d’avocats et de sociétés de conseil pour un montant total budgété élevé
a 1.8 M€ ; aussi, la Banque a chargé un prestataire externe d’une mission de réalisation, au titre
de I’année 2014, d’une cartographie des risques ayant couté 110 000 €. Elle a également

externalisé en 2015 une mission d’élaboration sur trois mois, d’un premier plan de contréle des

119 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016, p. 113

120 Activité consistant a mettre en relation PME ETI Start-ups innovantes et les grandes entreprises ; activité
consistant également d’animation des réseaux, de marketing de 1’offre et du conseil stratégique.

121 \/oire Annexe 3 Tableau évolution des ratios d’efficience de BPI France

122 \/oire Annexe 6 Tableau évolution de ’effectif de Bpifrance sur 2012-2015

123 \/oire Annexe 4 Tableau évolution de la masse salariale

124 \/oir Annexe 5 Tableau évolution des frais de personnel sur la période 2013 2015

125 \/oir Annexe 7 Tableau détail des charges d’exploitation du groupe bpifrance, hors taxes et hors masse salariale
126 A savoir le partenariat nouveau engagé avec Business France, la mise en place de la direction en charge de la
gestion des risques, le renforcement de 1’accompagnement des entreprises et le recours a ’intérim du aux
nombreuses activités menées par la Banque Publique d’Investissement

127 | es directions systémes informatiques, capitaux et bilan, moyens généraux, Bpifrance Export y recourent en
2015 pour des montants budgétés respectifs de 7.5 M€, 2.4 M€, 2.3 M€, 1.9 M€



systemes informatiques pour un montant de 120 000 € et une mission consistant a la mise en

place d’une démarche de « lean management » visant a tendre vers 1’excellence opérationnelle

a hauteur de 841 000 €.

Les différentes implantations'?® dont dispose la Banque publique d’investissement sont
¢galement une source de multiplication des charges pour la Banque publique d’Investissement.
Elevés a 32.8 M€ en 2015, les frais des locaux occupés ont progressé de plus de 16% de 2015
a 2016'%°. Enfin, la Banque publique d’investissement engage d’importantes sommes afin
d’assurer le déplacement de ses salariés. Les plus importants frais de déplacement sont celles
relatives a 1’acquisition de véhicules de fonction budgétés en 2015 a 6.6 M€ au service d’un
nombre considérable de salariés composé de responsables appui fusions/acquisition initiative
conseil, responsable de gestion immaobilier énergie environnement, responsable service gestion,
responsable service de gestion court terme!®. Considérant cette permanente progression des
charges de la Banque publique d’investissement depuis 2013, considérant que les charges sont
en genéral rigides a la baisse, nous craignons, si la courbe n’est pas inversée que ces charges

deviennent plus importantes que les revenus qu’elle tire de son activité de prét.

La complexité de 1’organisation couplée aux risques qui menacent 1’organisation de la Banque

publique d’investissement incline a ébaucher des perspectives d’amélioration (Chapitre 2).

128 Dont celles de Paris particulierement couteuses

129 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016, p. 119

130 Cf. note d’instruction sur I’utilisation d’un véhicule de fonction de Bpifrance financement, avril 2015



CHAPITRE 2- I’EBAUCHE DE PERSPECTIVES D’AMELIORATION

La mise en place de la Banque publique d’investissement ne fut pas exempte de difficultés. On
constate que 1’unité annoncée est une unité de facade car en interne, la Banque publique
d’investissement a hérité de la pluralité des dispositifs qui existaient avant elle et se voit confier
des missions de plus en plus larges. Dépendante des apports de I’Etat pour fonctionner, la
Banque publique d’investissement assume des charges de fonctionnement et d’exploitation qui
sont en progression. Cette situation est une menace au bon fonctionnement de la Banque
publique d’investissement et il semble convenable d’¢élaborer des pistes internes (Section 1) et

externes d’amélioration (Section 2).



SECTION 1- LES PISTES INTERNES D’ AMELIORATION

Au regard de la croissance de I’activité de la Banque publique d’investissement depuis sa
création, et de la reprise économique qu’on peut relever grace a son intervention, il conviendrait
que la Banque procéde a une stabilisation compléte de son activité (Paragraphe 2) ; mais avant,
il conviendrait que I’Etat précise les conditions a remplir par la Banque publique

d’investissement afin de bénéficier de ses concours (Paragraphe 1).

Paragraphe 1- La précision des exigences d’octroi de financements étatigues

La Banque publique d’investissement bénéficiant de concours de I’Etat et réalisant également
son activité pour le compte de 1’Etat, ce dernier devrait fixer des objectifs a prendre en compte
dans I’¢laboration de la stratégie de financement de la Banque. Ceci permettra d’éviter a la
Banque de planifier des activités avec des taux croissance comme c’est le cas du podle
investissement alors qu’elle est dépendante de dotations de 1’Etat, lesquelles dotations sont
d’une année a I’autre, en baisse®!. Il serait donc souhaitable qu’en amont, 1’Etat répertorie les
financements disponibles préalablement a la définition par la Banque publique d’investissement
d’objectifs réalistes et en adéquation avec les financements mis a sa disposition par I’Etat. Nous
convenons également avec la Cour des comptes qui suggere a I’Etat, de procéder la définition
de ses priorités en ce qui concerne la palette d’outils de financement public dont il dispose ;
entre autres le programme d’investissement d’avenir et les crédits budgétaires!®2,

La précision des conditions d’obtention de financements par I’Etat obligera la Banque publique
d’investissement a revoir la dynamique croissante de son activité dans le sens de la stabilisation

(Paragraphe 2).

Paragraphe 2- La nécessité de stabilisation compléte des activités de la BPI

Les résultats de la mise en ceuvre de la Banque publique d’investissement réveélent comme
démontré dans nos précédents développements une croissance du financement public des
entreprises. La Cour des comptes estime par exemple que « [’investissement des entreprises a,

en 2015, pratiquement retrouvé son niveau de 2008 qui représentait un point haut ». La

131 jdem
132 |hidem



situation prévalant a la création de la Banque publique d’investissement a donc évolué vers un
contexte de reprise économique et il convient alors de faire également évoluer les actions de la
Banque dans le sens de la stabilisation. S’il est prévu par la Banque publique d’investissement

une stabilisation & 1’horizon 2019 contenue dans le plan stratégique 2016-2019*%

, 1l n’en
demeure pas moins que ce plan demeure incomplet. En réalité, la Banque envisage plutot un
ralentissement de la croissance des futurs préts, investissements et aides qu’elle octroiera. Aux
termes du plan stratégique, la Banque publique d’investissement « visera une croissance

modérée de son activité en préts et en fonds propres™*

». Ainsi on reléve que le ralentissement
des activités ne concerne que les activités menées par la Bangque en fonds propres alors que
celles financées par I’Etat seraient en augmentation. Par exemple 1’activité du pole financement
serait en nette croissance pour un taux de 4.6 % par an*® ; les préts sans garantie, les garanties
de préts également en croissance a hauteur respectivement de 2.2 % et 3% par an. Il apparait
nécessaire, au regard du contexte de reprise économique que la Banque publique
d’investissement procéde a une stabilisation compléte de ses activités et a I’optimisation de
I’usage des ressources financieres. Ceci permettra, avec le recyclage des dividendes de I’EPIC,
la diversification des sources de financement de réduire ses besoins en dotations publiques qui
sont trés importantes. La stabilisation des activités de la Banque publique d’investissement Se
traduira également par une maitrise des charges d’exploitation, de la masse salariale. Ceci
permettra a la Banque de pouvoir faire économie d’une capacité d’intervention qui pourrait étre
utile lorsque la situation économique exigerait un soutien renforcé a I’endroit des entreprises.

La précision a I’interne des conditions d’obtention de concours de 1’Etat et la stabilisation de la
dynamique de ses actions de la Banque publique d’investissement est nécessaire mais

insuffisante. Encore faut-il envisager des pistes externes d’amélioration (Section 2)

133 Bpifrance, Plan stratégique 2016-2019
https://www.bpifrance.fr/content/download/60969/648594/version/1/file/Plan%20strat%C3%A9¢gique%202016-
2019.pdf, Consulté le 15 aout 2017

13 1dem

135 Cour des comptes, BPI France Une mise en place réussie, un développement a stabiliser, des perspectives
financiéres a consolider, Rapport public thématique, novembre 2016.
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SECTION 2- LES PISTES EXTERNES D’AMELIORATION

Au titre des pistes externes d’amélioration, il conviendra d’abord que soit mis a jour le régime
juridique des garanties octroyées par I’EPIC Bpifrance (Paragraphe 1) en vue de favoriser la
transparence dans leur octroi ; ensuite, il sera nécessaire que la Banque publique
d’investissement procéde a la quéte de nouvelles sources de financement afin de réduire sa

dépendance aux concours publics (Paragraphe 2).

Paragraphe 1- La mise a jour du régime juridique des garanties octroyées par
I’EPIC BPIFRANCE

Avant la mise en place de I’EPIC Bpifrance, Oséo octroyait sa garantie aux entreprises sans
aucune base légale mais sur le fondement de ses statuts de 2005 qui conféraient au Conseil
d’ Administration le pouvoir d’approuver le programme annuel des emprunts, d’évaluer la
solvabilité d’Oséo ainsi que ses besoins en refinancement. Ce défaut de base 1égale de 1’octroi
des garanties va également prévaloir au sujet de 1’action de I’EPIC Bpifrance. En principe, il
revient a la loi de finance d’autoriser I’octroi et de fixer le régime des garanties de I’Etat'*®.
Mais le décret du 18 novembre 2015 habilite le Conseil d’ Administration de I’EPIC Bpifrance
« a octroyer la garantie de [’établissement public aux emprunts et émissions des SOCiétés du
groupe Bpifrance et déterminer le baréme de tarification des garanties octroyées®’ ».
Pourtant, la garantie octroyée par ’EPIC est similaire a celle octroyée par 1’Etat d’autant plus
que ce dernier est partie a la convention relative a la mise en ccuvre de la garantie. La garantie
de I’Etat bien qu’indirecte devrait étre octroyée par le parlement et non par I’EPIC méme pour
des raisons d’ajustement infra-annuels!®. Cette situation fait obstruction a toute transparence
dans I’attribution des garanties publiques et prive de fait le parlement francgais de son pouvoir
de contrdle et de décision sur 1'usage de I’argent public. Il serait donc convenable que le
parlement prenne des mesures afin de 1’octroi de garanties de I’EPIC soit soumises aux regles

édictees par la loi relative aux finances publiques ((LOLF).

136 Article 34 al 5 de la Loi organique n°2001-692 relative aux lois de finance

137 Article 2 al 8 du Décret n° 2015-1498 du 18 novembre 2015 portant statuts de I'établissement public Bpifrance
et définissant les modalités particuliéres du contrdle de I'Etat

13811 s’agit de la justification donnée par 1’administration de I’EPIC dont fait part la Cour des comptes dans son
rapport sur la mise en place de la Banque publique d’investissement.



L’encadrement des garanties octroyées par ’EPIC par la LOLF permettra au parlement
d’exercer un véritable controle et obligera la Banque a établir des critéres objectifs d’octroi de
sa garantie. Par ailleurs, afin de moins dépendre des concours de I’Etat, la Banque pourrait

envisager de recourir a des sources alternatives de financement (Paragraphe 2).

Paragraphe 2- Une quéte de sources alternatives de financements

Les crédits bancaires constituant la principale source de financement des PME en Europe'®,
ipso facto en France également, il serait convenable d’envisager des sources alternatives'*° de

financement dont elles pourraient bénéficier.

Le courant législatif actuel a tendance a encourager la maximisation des possibilités de
financement des entreprises!*!. Les interdictions faites par I’article L.511-15 du Code monétaire
et financier « a foute personne autre qu’un établissement de crédit ou une société de
financement d’effectuer des opérations de crédit a titre habituel » et « a toute personne autre
qu’'un établissement de crédit de recevoir a titre habituel des fonds remboursables du public ou
de fournir des services bancaires de paiement » ne sont pas absolues dans la mesure ou les
articles L.511-6 et L.511-7 du méme code permettent a toute entreprise quelle que soit sa nature
de « procéder a des opérations de trésorerie avec des entreprises ayant avec elle directement
ou indirectement, des liens de capital conférant a ['une des entreprises liées un pouvoir de
contrdle effectif sur les autres ». Sur le fondement de ce cadre légal, nous proposons par
exemple que la Banque publique d’investissement fasse usage de ce nouvel instrument qu’est
le financement participatif qui « permet de mettre en relation sur internet un porteur de projet
et une communauté d’internautes afin de collecter des fonds en vue d’obtenir le financement
d'un projet spécifique**® ». En effet, Il serait possible pour la Banque publique

d’investissement, d’envisager I’organisation du recours au financement participatif déja en forte

139 Résolution du Parlement européen du 5 février 2013 sur I’amélioration de I’accés des PME au financement,
Journal Officiel du 22 janvier 2016 - Numéro C024 - Page 0002, Document consulté sur https://www-lexis360-fr
140 Communication de la Commission, Un plan d’action pour faciliter accés des PME au financement, Document
consulté sur https://www-lexis360-fr

141 ], Lasserre Capdeville, La limitation du monopole bancaire par la reconnaissance du prét inter-
entreprises : Revue de droit bancaire et financier, 2016, alerte 1

1423, sabathier, Financement participatif-Le nouvel investisseur en financement participatif, Revue de droit
bancaire et financier n°4, Juillet 2016, étude 21
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croissance en France*?

au profit des PME. La Banque publique d’investissement pourrait, par
la création d’une plateforme dématérialisée de financement participatif, mettre en relation sur
internet, des PME désireuses d’obtenir des financements pour leurs projets avec des internautes
pouvant faire des dons ou faire des préts’*4. Dans ce dernier cas, les PME s’engageront a
rembourser les préteurs via la plate-forme dématérialisée mise en place par la Banque publique
d’investissement. Pour ce faire, une filiale de la Banque publique d’investissement dotée du

statut d’intermédiaire en opérations de banque et services de paiement pourra étre mise en place.

Financement participatif : évolution du cadre juridique favorable a la diversification des
sources de financement des petites entreprises et des jeunes entreprises innovantes Veille, La Semaine Juridique
Edition Générale n° 45, 7 Novembre 2016, 1179, Document consulté sur https://www-lexis360-fr

144 Titre 11 de I’Ordonnance n° 2014-559 du 30 mai 2014 relative au financement participatif
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CONCLUSION GENERALE




La création de la Banque publique d’investissement pour pallier a la crise nous révele somme
toute un nouvel aspect de la nature de I’intervention de 1’Etat car traduisant une évolution de la
politique de financement public des entreprises. Autrefois en retrait de la politique du crédit,
notamment dans les années 1980, I’Etat change de posture avec la création de la Banque
publique d’investissement. La version de la doctrine d’intervention de la Banque publique
d’investissement du 25 juin 2013 révele que cette derniére mettra en ceuvre des moyens plus
importants que ceux déja mis en ceuvre avant sa création afin d’atténuer les défaillances du
marché .Ce changement de la nature de I’intervention de I’Etat se traduit non seulement par
I’importance du rdle tactique qu’il joue désormais au sujet du financement de I’économie mais
¢galement par la tendance a la banalisation de I’actionnariat public. Le bilan de 1’action de la
Banque révele que les moyens mis a sa disposition par 1’Etat ont été renforcés atteignant 42
milliards d’euros. On peut nourrir 1’idée d’un droit des entreprises a un service public du
financement des PME qui commence implicitement a émerger. L’Etat privilégie
stratégiquement le financement qui semble revétir un intérét de plus en plus grandissant aux
yeux de la Banque publique d’investissement. La vision stratégique de 1’Etat se manifeste
également par la possibilité que soit soumise a un test les interventions de la Banque quelles
que soient leur nature (préts, garanties ou prises de participations). Par ailleurs, la création de
la Banque publique d’investissement révele également que I’actionnariat, étant autrefois un
mode gestion des actifs de I’Etat, se métamorphose progressivement en un instrument
d’intervention de I’Etat dans 1’économie. Les prémices de cette métamorphose ont été notées
avec la création du Fonds stratégique d’investissement qui usait de 1’actionnariat public afin de
développer le potentiel des entreprises francaises de croissance et innovantes axées sur les
secteurs d’avenir. On assiste comme le releve le Professeur S. BERNARD a un passage

progressif d’un « actionnariat public alternatif & un actionnariat public auxiliaire* »

1458, Bernard, L actionnariat public, in Actes du colloque de Grenoble, « Le droit public économique face a la
crise économique » ; RFDA 2010, p. 756
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ANNEXE 1: EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS DU METIER

INNOVATION
M€ 2013 2014 2015 Evolution | 55516
en 2013/2015
Innovation 114 127 169 +48 % 200

Source : Bpifrance



ANNEXE 2 : EVOLUTION DES CHARGES D’EXPLOITATION (M€)

Bpifrance consolidé 2013 2014 2015 B 2016
Charges d'exploitation 426 486 504 549
dont charges de personnel 220 241 275 282
Variation n+1/n 14 % 4% 9%
Bpifrance Financement

Charges d'exploitation 298 331 355 354
dont charges de personnel 165 175 197 200
Variation n+1/n 11 % 7% 0%
Bpifrance Participations

Charges d'exploitation 124 139 138 145
dont charges de personnel 54 64 77 81
Variation n+1/n 12% -1% 5%

Source : Dossiers des conseils d’administration de Bpifrance SA



ANNEXE 3 : EVOLUTION DES RATIOS D’EFFICIENCE DE BPI

FRANCE

2013 2014 2015 B 2016
Bpifrance consolidé
Coefficient d'exploitation 48,7 % 37,6 % 379% 432 %
Bpifrance Financement
Coefficient d'exploitation 61,8 % 60,2 % 57,8 % 58,6 %
Financement 47,7 % 46,7 % 42,8 % 44,4 %
Garantie 72,6 % 53,8 % 57,0 % 58,5 %
Innovation 142,9 % 385,0 % 395,5 % 310,0 %
Bpifrance Participations
gj‘%ﬂfgi@‘éﬁ'ﬁﬁ; brute 079% | 101% | 100% | 1,14%

Source : Dossiers des conseils d’administration de Bpifrance SA



ANNEXE 4 : EVOLUTION DE LA MASSE SALARIALE SUR LA
PERIODE 2012-2015

(M€) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 c;'r;g;(agie 2013/12 | 2014/13 | 2015/14
annuel
Total masse salariale (y compris intéressement, participation, et abondements PEE, PERCO)
Pole financement 160 | 167 | 179 6% 4% 7%
Pble investissement 50 59 67 16% 18% 13%
Total 210 | 226 | 246 8% 8% 9%

Total masse salariale (hors intéressement, particip.

ation, et abondements PEE, PERCO)

Péle financement 144 | 150 | 156 | 167 5% 4% 4% 7%
Pole investissement 38 46 54 61 17% 20% 20% 12%
Total 182 | 196 | 211 | 227 8% 8% 7% 8%

Masse salariale hors charges (yc intéressement, participation et abondements PEE, PERCO)
Péle financement 105 | 110 | 116 5% 4% 6%
Péle investissement 31 37 43 17% 18% 16%
Total 137 | 147 | 159 8% 7% 9%

Masse salariale hors charges (hors intéressement, participation et abondements PEE, PERCO)

Péle financement 93 95 99 | 104 4% 3% 3% 6%
Péle investissement 23 27 32 37 17% 16% 19% 15%
Total 116 | 123 | 131 | 141 7% 5% % 8%

Source : Bpifrance




ANNEXE 5 : EVOLUTION DES FRAIS DE PERSONNEL SUR LA
PERIODE 2013-2015

(M€) 2013 | 2014 | 2015 |P2016| | puit¥
Frais de personnel (A) 2198 | 2405 | 275 282,1 12 %
Total charges .
d'exploitation (B) 4258 | 4858 | 504 | 5491 9%
A/B 529 | 50% | 55% | 51%

Source : Bpifrance



ANNEXE 6 : EVOLUTION DE L’EFFECTIF DE BPI France SUR LA

PERIODE 2012-2015

Taux de
(ETP au 31/12/N) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | croissance
annuel
Péle financement 1673 | 1707 | 1744 | 1853 3%
Pble investissement 247 277 308,9 | 337,1 11%
FSI Régions 49,2 62,9 - -
CDC Entreprises 126,1 | 139,8 - -
FSI 71,7 73,8 - -
Total 1920 | 1984 | 2053 | 2190 4%

Source : Bpifrance




ANNEXE 7 : DETAIL DES CHARGES D’EXPLOITATION DU GROUPE
BPI FRANCE, HORS TAXES ET HORS MASSE SALARIALE (M€)

B2016/

2013 | 2014 | 2015 | 2016 2015

Bpifrance consolidé

Charges d'exploitation hors taxes | 163,4 | 177,1 | 178,3 | 207,3 16 %

Dépenses informatiques nc 16,2 | 159 | 17,7 11%

Honoraires sur opérations

0,
d'investissement nc 174 | 126 | 17,3 37%

Autres prestations 1,1 34,6 34 46,5 37 %
Frais de locaux nc 30,2 | 328 | 381 16 %
Communication 1,6 11,7 | 116 | 10,2 -12%
Amortissements 241 | 26,1 30 31,5 5%

Autres dépenses nc 40,9 | 414 46 11%

Source : Bpifrance
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AVERTISSEMENT
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Seul le rapport engage la Cour des comptes.

Les réponses des administrations et des organismes concernés
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Introduction

La banque publique d’investissement (BPI), dénommée Bpifrance, a été créée par
la loi du 31 décembre 2012. Elle avait vocation a poursuivre et amplifier le soutien
public au financement des entreprises, pour faire face au risque d’asséchement de
certains compartiments du marché du crédit ainsi qu’aux insuffisances en fonds
propres qui pouvaient freiner la croissance des entreprises.

Trois ans apreés sa création, il est encore trop tét pour mesurer pleinement limpact
des interventions de Bpifrance. Ce premier bilan vise donc principalement a analyser
les conditions de mise en place de la banque et les modalités d’exercice de ses
missions. Il identifie également les principaux enjeux auxquels lentité est
aujourd’hui confrontée, aprés une premiére phase de développement rapide et
au regard des évolutions de la situation économique et financiére du pays
intervenues entre 2012 et 2016.

Le présent rapport considére l'action de Bpifrance dans toutes ses dimensions :
a la fois ses activités pour compte propre, c’est-a-dire financées sur ses
ressources propres, et ses activités pour compte de tiers - & savoir 'Etat
ou d’autres collectivités publiques, avec des ressources confiées par ces
collectivités.

Le groupe Bpifrance

Le groupe Bpifrance, dont le capital est détenu a parité par UEtat, via un établissement
public, VEPIC Bpifrance, et la Caisse des dépbts et consignations, est organisé sous
forme d’une holding de téte, la société anonyme Bpifrance (statut de compagnie
financiére), qui agit au travers de ses filiales. Le groupe Bpifrance comptait, au
31 décembre 2015, un effectif de 2 190 ETP. Le total de son bilan consolidé s’élevait
a 63,8 Md€ en 2015.

Le financement en crédits des entreprises est exercé au travers principalement de
la filiale Bpifrance financement, établissement de crédit, et, dans une moindre
mesure, de Bpifrance régions. Les deux métiers principaux du pdle financement
sont Uoctroi de crédits aux entreprises et de garanties des crédits bancaires.

Pour les interventions en fonds propres, les deux filiales concernées sont
Bpifrance participations et Bpifrance investissement. Le pdle investissement de
Bpifrance est organisé autour de trois métiers :
- les fonds de fonds, qui investissent notamment dans d’autres fonds privés de
capital développement, capital amorgage, capital-risque ;
-linvestissement direct dans les PME afin d’alimenter celles-ci en fonds propres
ou quasi-fonds propres (dit métier fonds propres PME) ;

-linvestissement dans les grosses PME, les entreprises de tailles intermédiaires (ETI)
et les grandes entreprises (GE), dit métier « moyennes et grosses capitalisations ».

Le métier du soutien a l'innovation emprunte, quant a lui, ses modes d’intervention
aux deux poles. Il se traduit a la fois par des financements (subventions, avances
remboursables, préts) et des investissements en fonds propres.

Synthése du Rapport public thématique de la Cour des comptes
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Dans le cadre de ses métiers, Bpifrance peut intervenir selon des modalités
distinctes. (1) Elle exerce certaines de ses activités pour son compte propre, a
partir de ressources propres, méme si ses actionnaires en retirent ultimement
les fruits. (2) En revanche, les activités de financement de linnovation, de
garantie des crédits bancaires aux PME, et, pour partie, de crédits aux entreprises
(lorsque ces derniers sont adossés aux fonds de garantie gérés par Bpifrance et
abondés par des ressources publiques) sont directement ou indirectement financées
sur des ressources publiques. (3) Enfin, Bpifrance gére également des fonds pour
compte de tiers. Il s’agit notamment des fonds qui lui ont été confiés par I'Etat
dans le cadre du programme des investissements d’avenir.

Répartition des interventions de Bpifrance entre activités pour compte propre
et activités financées sur des ressources publiques

Activités Activités sur la base Activités
de ressources publiques
(MdE) pour Total pour compte

compte Etat hors PIA,  Pourle propre/Total
propre  régions, etc. compte du PIA (%)

Encours moyens des crédits octroyés
aux entreprises en 2015
Financement de l'innovation en 2015 0,56 0,445 1 0%
Garantie des préts bancaires aux
entreprises accordées par des
banques autres que Bpifrance :
encours total

Actifs sous gestion dans le cadre
des interventions en fonds propres 22,9 32 26,1 88%
au 31/12/2015

dont interventions en fonds propres
a destination des PME

dont interventions en fonds propres
a destination des ETI/GE

18,2 7,12 0,68 26,0 70%

9,2 9,2 0%

6,9 32 10,1 68%

16 16 100%

Source : Cour des comptes d’aprés données Bpifrance




L.a mise en place de Bpifrance :
une étape franchie avec succes

Une nouvelle banque publique,
née du regroupement
de trois entités existantes

Linstallation de Bpifrance a été rapide

Bpfirance est la derniere étape, a ce jour,
d’une longue histoire de politiques
publiques en faveur du financement et
du soutien aux entreprises. Bpifrance
est certes une entité nouvelle. Mais la
plupart des outils qu’elle met en
ceuvre sont U'héritage des différentes
structures regroupées en son sein
(Oséo, CDC Entreprises, le Fonds
stratégique d’investissement (FSI) et
FSI Régions), et dont les racines sont
parfois trés anciennes. Si Bpifrance
n'a pas eu a réinventer de nouveaux

outils, elle a, en revanche, été confrontée
a la nécessité de regrouper des entités
trés différentes du point de vue de leurs
métiers, de leurs habitudes de travail,
de leur taille et de leurs niveaux de
rémunération. La constitution d’un
groupe commun représentait un défi.
Pourtant, la direction de Bpifrance a
réussi a créer rapidement une entité
unique, dotée d’une identité commune
et d’'une image positive. Si la mise en
place de Bpifrance a été rapide, sa
structuration interne n’est pas encore
pleinement finalisée sur plusieurs
aspects, dont notamment la mise en
place d’un dispositif de gestion et de
contréle des risques pleinement
conforme aux exigences fixées par le
superviseur.

Structure simplifiée du groupe Bpifrance et de son actionnariat

A 100 % :
EPIC Bpifrance
50 %

Caisse des dépéts et consignations

50 %

o
bpi
(Holding, compagnie
Financiére)
9,4 % 90,6 %

Bpifrance financement
Ex-OSEO

Soutien a

1% 99%

Financements

Bpifrance
. court terme +
Régions préts moyen
et long terme

Source : Cour des comptes

Investissement
Ex-CDC entreprises Ex-FSI

linnovation

100 %

Bpifrance

Bpifrance 100 %
Participations

Investissement Fonds
dans les PME de fonds

Investissement
dans les ETI
et grandes
entreprises
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La mise en place de Bpifrance :
une étape franchie avec succes
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Lexistence d’un point d’entrée
unique pour le financement
des entreprises est désormais
une réalité

Lobjectif de rationalisation des diffé-
rents dispositifs qui présidait a la
création de Bpifrance a été rempli.
Les entreprises peuvent disposer
aupreés d’un interlocuteur unique de
la quasi-totalité de la palette des
instruments financiers mobilisables
(des crédits jusqu’au fonds propres),
y compris dans le domaine du soutien
aux exportations avec lintégration
récente de la direction des garanties
publiques de la Coface au sein de
Bpifrance.

La gouvernance : une complexité
pour le moment maitrisée

Les sujets de gouvernance, qui étaient
particulierement sensibles lors de la
constitution de Bpifrance, se sont
atténués.

Le débat sur la place des régions
au sein de la gouvernance
de Bpifrance est apaisé

Alors que les modalités d’association des
régions a la BPI avaient fait Uobjet, en
2012, d’'un débat intense, les relations
entre Bpifrance et les régions se sont
finalement pacifiées. Lenjeu aujourd’hui,
dans le nouveau contexte créé par la
réforme territoriale, est davantage de
renforcer la complémentarité des
actions entre les régions et Bpifrance
afin d’éviter les risques de redondance
et de gaspillage.

La détention a parité du capital
de Bpifrance par UEtat et la Caisse
des dépots constitue un équilibre
fragile mais qui fonctionne
jusqu’a présent

Alors méme que les préoccupations
des deux actionnaires relévent de
logiques différentes, la parité action-
nariale n’a donné lieu a aucun conflit a
ce jour. Elle n’est cependant pas
exempte de risques de blocage a
terme si les intéréts des actionnaires
composant l'actuelle gouvernance ne
se trouvent plus alignés.

Lexistence de UEPIC Bpifrance,
structure portant Uactionnariat
de UEtat dans BPI, ne se justifie pas

Cette entité sert aujourd’hui essen-
tiellement a contourner les regles
relatives a lallocation des fonds
publics et nuit a la transparence vis-a-
vis du Parlement. LEPIC permet
notamment d’octroyer, de maniere
irréguliére, la garantie de UEtat sur la
dette de Bpifrance sans passer par
une loi de finances et d’alimenter les
fonds de garantie des préts bancaires
par recyclage interne du dividende
versé par le groupe Bpifrance a U'Etat.

Une montée en puissance rapide
facilitée par des dotations
publiques accrues

La progression des interventions
de Bpifrance depuis sa création
a été forte et témoigne d’un réel
dynamisme

Cette montée en puissance concerne
tous les métiers de Bpifrance. Les
encours moyens de crédits octroyés aux
entreprises par Bpifrance financement
ont enregistré, entre 2012 et 2015, une
progression de 79 %, passant de
14,6 Md€ a 26 Md€. Le financement
de linnovation s’est élevé a 1,3 Md€
en 2015, en progression de 75 % par



La mise en place de Bpifrance :
une étape franchie avec succes

rapport a 2013. Les investissements en
fonds propres ont augmenté de 42 %
sur la période 2013-2015, passant de
1,2 2 1,8 Md€. Au-dela de la progres-
sion quantitative de ses interventions,ce
sont également les aspects plus quali-
tatifs de l'action de BPI qui sont rele-
vés, en particulier ses nombreuses ini-
tiatives en faveur de l'accompagne-
ment des entreprises et de la dyna-
mique entrepreneuriale. Son action
est appréciée des différentes parties
prenantes, entreprises, banques,
sociétés de capital investissement,
régions. Aujourd’hui, Bpifrance
constitue un acteur de référence
dans lensemble de ses métiers, tant sur
le volet du financement en crédits que
des interventions en fonds propres.

Cette croissance de lactivité
a néanmoins été soutenue
par des financements publics
en hausse

La progression rapide des interventions
de Bpifrance repose sur un soutien fort de
PEtat que ce soit & travers des dotations
budgétaires, des crédits du programme
des investissements d’avenir confiés en

gestion a Bpirance dont la progression au
cours des derniéres années explique, pour
une large part, celle des interventions de
Bpifrance, ou de la garantie indirecte des
emprunts de Bpifrance par U'Etat.

Les contreparties salariales
de la construction sociale
d’un groupe unique

La création de Bpifrance s’est accom-
pagnée de contreparties salariales
qui sont certes souvent inévitables
dans des processus de fusion mais
qui, au cas d’espece, auraient pu étre
mieux maitrisées. On constate
notamment une augmentation, pas
toujours justifiée, des rémunérations
de certains cadres dirigeants.

Rémunération moyenne de sept cadres
dirigeants du comité exécutif
et du comité de management
général présents en 2012

2012 2013 2014 2015 | TCAM* |2012-2015
196 460 €]226 805 €[264 166 €| 274 300 €| #1770 40%

Source : Cour des comptes d’aprés données
Bpifrance
* Taux de croissance annuel moyen
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Un réel dynamisme, mais
un positionnement strategique
a clarifier pour chacun des metiers

Le financement en crédits

des entreprises : un infléchissement
nécessaire de la production aprés
une phase de forte croissance

Les interventions de Bpifrance

en matiére de crédits aux entreprises
ont revétu une ampleur

et une dynamique beaucoup plus
fortes que celles d’Oséo

Evolution de la production
de Bpifrance financement!

31/ | 31/ 31/ 31/ Variation Taux
(G230 12/ 12/ 12/ 12/ entre 2012 croissance
2012 2013 2014 2015 et2015 annuel

FINANCEMENT MOYEN

ET LONG TERME 47| =0 B8 || &

Crédits moyen et long

3537|3841
terme

dont préts a moyen ou

21124(25]|29
long terme

dont crédit-bail| 1,4 | 1,3 | 1,3 | 1,2

Préts de développement

v 1214|2023
sans garantie

FINANCEMENT

COURT TERME W) us| =) 2

Mobilisation de
créances, y compris au
titre du CIR (nouveaux
engagements)

06(07]|08|08

Préfinancement du CICE
(nouveaux 08| 17| 16
engagements)

TOTALPRODUCTION | 53 | 66 | 82 | 88

Source : Bpifrance

La production de crédits de Bpifrance
a progressé de 66 % sur la période
2012-2015, passant de 5,3 Md€ en
2012 a 8,8 Md€ en 2015.

Dans un contexte ou la politique
monétaire accommodante de la
Banque centrale européenne (BCE) a
favorisé une activité accrue des
banques sur le marché du financement
des entreprises, Bpifrance a de fait axé ses
efforts sur les préts de développement
sans garantie, qui visent notamment a
financer les actifs immatériels ou les
besoins en fonds de roulement des
entreprises, et le préfinancement du
CICE, pour lesquels Uoffre bancaire est
plus restreinte. On note également la
poursuite d’une inflexion stratégique,
entamée sous Oséo, avec une évolution
vers des entreprises de taille plus
importante. Cette évolution répond
largement a une volonté politique
affirmée de soutien en faveur des ETI.
Les TPE/PME demeurent toutefois, en
nombre, les principales clientes de
Bpifrance.

1 Pour le financement a moyen et long terme, les chiffres supra correspondent aux cumuls
des engagements de 'année considérée au 31 décembre, i.e. aux contrats signés et ayant fait
l'objet d'un décaissement. Les mobilisations de créances correspondent a la valorisation
annuelle des nouvelles autorisations délivrées a des nouveaux clients (produits d’avance et
crédit d’impot recherche). S'agissant du préfinancement du CICE, le montant des engagements
nouveaux correspond aux autorisations dont la date d'ouverture se situe dans l'année.
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Répartition des actions de Bpifrance
en financement par taille d’entreprises?

Montant

(M¢€)
TPE 1040( 1208 12 % 10 %
PME 4605 | 5845 54 % 47 %
ETI 2354| 4093 27 % 33%
GE 598 | 1234 7 % 10 %
TOTAL [8596|12379

Source : Bpifrance

Si les interventions de Bpifrance dans le
financement en crédits des entreprises
témoignent d’une prise de risque qui
n‘est que légérement supérieure a
celles des banques privées, ce choix ne
saurait lui étre reproché. Compte tenu
de sa nature d’établissement de crédit,
soumis a la supervision directe de la
BCE, Bpifrance ne doit pas prendre des
risques inconsidérés, qui se traduiraient
inévitablement par des codts pour le
contribuable.

Compte tenu d’une situation
aujourd’hui globalement sans tension
sur le financement des entreprises,
c’est la stabilisation et non plus

la croissance des interventions

dans le domaine du crédit qui doit
étre Uobjectif de la banque

Il ne s’agit naturellement pas de figer de
maniére définitive le dimensionnement
des interventions de Bpifrance qui doit
s’adapter en fonction des évolutions
du contexte économique et financier

et des besoins des entreprises. Les
conditions de financement des entre-
prises aujoud’hui plus abondantes et
plus favorables (activité accrue des
banques privées sur ce segment, taux
d’intérét trés bas) doivent cependant
appeler les actionnaires de Bpifrance a
la plus grande vigilance sur lintensité
de son intervention.

Le financement en fonds propres
des PME : une intervention
soutenue, au risque

d’une concurrence

entre acteurs publics

Les interventions de Bpifrance,
en forte croissance, témoignent
d’une stratégie d’investissement
renouvelée

La crise de 2008 a durement atteint le
marché du capital investissement.
Prolongeant laction contra-cyclique
de CDC Entreprises, les interventions
de Bpifrance ont fortement augmenté
au cours de la période 2013-2015, sous
linfluence notamment du programme
des investissements d’avenir (PIA). On
note, par rapport a CDC Entreprises,
la mise en ceuvre d’une stratégie
renouvelée sur plusieurs aspects,
avec notamment une priorité accordée
a la consolidation du marché du capital
investissement.

Cette progression comporte toutefois
plusieurs risques

La progression des interventions de
Bpifrance dans le domaine du capital
investissement en faveur des PME, a la

2 Les activités de financement de Bpifrance (y compris les financements de court terme) sont
entendues hors garantie, financement de linnovation et activités de capital investissement. Elles
peuvent toutefois inclure des éléments de garantie, dés lors que les analyses produites par
Bpifrance considérent le projet de financement des entreprises, ce qui peut inclure une garantie
sur un prét complémentaire du partenaire bancaire pour un projet de cofinancement, etc.
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fois sur ses fonds propres et pour le
compte du PIA, notamment sur le
segment du capital innovation, souléve
la question d’un risque de surabon-
dance des fonds publics avec effet
d’éviction vis-a-vis des fonds privés
dans certains cas, notamment a travers
une augmentation artificielle de la
valorisation des entreprises. Elle pose
aussi le probleme de larticulation
entre les différentes interventions
publiques, avec un risque de duplication,
voire de concurrence. En outre,
laugmentation des interventions de
Bpifrance sous forme d’investissements
directs au cours des derniéres années est
porteuse de risques, comparée a des
interventions indirectes sous forme de
fonds de fonds qui devraient rester les
vecteurs privilégiés.

Les interventions en fonds propres
dans les grandes entreprises

et les entreprises de taille
intermédiaire, des objectifs
stratégiques incertains

Le portefeuille de participations

dans les moyennes et grosses capitali-
sations dont dispose Bpifrance, valorisé
a prés de 12,5 Md€ a fin 2015, est trés
largement hérité du Fonds stratégique
d’investissement (FSI)

Ce portefeuille a évolué de maniére
limitée depuis la création de Bpifrance.
Les raisons en sont diverses. Dans
certains cas, une liquidité insuffisante
des participations explique leur
absence de cession3. Dans d’autres
cas, I'Etat actionnaire peut étre réticent
a ce que Bpifrance céde certaines lignes
d’actifs afin de garder une possibilité
d’'influence sur les participations s'il les
juge stratégiques, ou afin de conserver
une marge de manceuvre en fonds
propres suffisamment importante
et flexible pour pouvoir réaliser des
opérations d’investissement excep-
tionnelles en cas de besoin.

Portefeuille de grandes entreprises cotées au 31 décembre 2015

ORANGE 9,60 %
Eutelsat Communications 26,45 %
Eiffage 13,83 %
Schneider Electric SE 2,06 %
ST Microelectronics 11,36 %
Gemalto 841%
Ingenico Group 547 %
Vivendi SA 113 %
Technip 528 %
Eramet 2566 %
TECHNICOLOR 535 %
Nexans 790%
Ubisoft Entertainment 3,26%
CONSTELLIUM 12,22 %
AREVA 332%
Vallourec 5,42 %
SEQUANA 15,42 %
Alcatel Lucent 0,33%
CGG Veritas 7,04%

9,60 % 3936590537
26,45 % 1699173 328
13,83 % 785 468 585

3,86% 636190970
11.36% 613 865000

841 % 413744145

525% 388636427

113 % 306 608709

937 % 2814517086
25,66 % 200 904 352

535% 163 466 940

7.90% 113 351 500

574 % 96 683 497
12,22 % 90862 185

332% 68954 824

9,47 % 62 342 965
15,13 % 40902 816

0,66 % 34779427
12,63 % 33397026

Source : Cour des comptes d’aprés données comptables de Bpifrance (la valeur de marché ou
estimative représente la valorisation de la participation calculée a partir de la valeur boursiére)

3 C’est, par exemple, le cas du portefeuille d’ETI investies du temps du FSI, compte tenu
d’investissements pour la plupart encore récents et de plus-values incertaines.
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Bpifrance a souhaité faire évoluer
sa stratégie d’intervention vers
le financement des ETI de croissance

Le FSI mettait l'accent sur le sauvetage
d'entreprises stratégiques en termes
d'emploi ou d'industrie pour le pays.
Bpifrance a réorienté son action vers
une logique générale de financement
de marché, plus nouvelle, résultant
de 'ambition affichée de soutenir de
fagon globale la compétitivité de
léconomie frangaise. Pour satisfaire
cet objectif, Bpifrance concentre
prioritairement son action sur le tissu
des ETI. Les investissements réalisés
dans les ETI apparaissent cependant,
dans la période récente, en retrait par
rapport aux objectifs que Bpifrance
s’était fixés. Ce constat souleve des
questions sur le role que peut jouer
un acteur public sur ce segment
d’entreprises, dans les conditions
économiques et financiéres actuelles.

Le dimensionnement du portefeuille
de participations de Bpifrance dans les
moyennes et grosses capitalisations
parait élevé au regard de la nature

des nouveaux investissements réalisés
dans des ETI de croissance

Il apparait que la stratégie d’investis-
sement de Bpifrance dans les ETI et
les grandes entreprises s’est, dans
certains cas, éloignée de la doctrine
d’intervention qui a prévalu lors de sa
création. Celle-ci privilégiait alors le
financement des failles de marché et
lapport «d’argent frais »* dans les
entreprises. La conjoncture économique
et financiere a changé depuis, et justifie
vraisemblablement une évolution de la
stratégie de Bpifrance. Il demeure que le
dimensionnement du portefeuille de
participations de Bpifrance dans les
moyennes et grosses capitalisations
parait élevé au regard des nouveaux

investissements effectivement réalisés
par Bpifrance dans des ETI de croissance,
dont certains ne semblent pas présenter
d’'intérét stratégique particulier et/ou
répondre a un besoin de financement
des entreprises qui ne pourrait étre
satisfait par le secteur privé. En outre,
leur capacité a générer des plus-values
futures demeure incertaine et, comme
toutes les interventions sous forme
d’investissements directs, elles exposent
davantage Uétablissement qui les réalise
a des risques politiques ou d'image.

LEtat et la Caisse des dépots
devraient clarifier ce qu’ils souhaitent
faire de cet important portefeuille

de participations

En effet, jusqu’a présent, on constate
que Bpifrance est confrontée a des
objectifs qui peuvent paraitre contra-
dictoires : utiliser le segment des
moyennes et grosses capitalisations
pour dégager un rendement élevé
permettant de compenser d’autres
activités moins rémunératrices ou
L'utiliser pour répondre a des besoins
de financement des entreprises ne
pouvant étre satisfaits par le secteur
privé. Ces contradictions reflétent,
pour partie, celles des actionnaires
de Bpifrance. UEtat, tout en fixant
des objectifs de rentabilité, souhaite
disposer d’'une marge de manceuvre
en fonds propres suffisamment
importante et flexible pour pouvoir
réaliser des opérations d’investissement
exceptionnelles en cas de besoin et le
cas échéant pourvoir aux besoins de
financement de Bpifrance financement,
tout en veillant a ce que cette enveloppe
soit investie sur des participations
porteuses de sens pour la sphére
publique. La Caisse des dépdts et
consignations apparait, quant a elle,
davantage guidée par un objectif
patrimonial.

4 Un apport sous forme d’argent frais désigne un investissement en numéraire, sur le
marché primaire, censé accroitre réellement les avoirs de 'entreprise, par opposition a un
investissement sous forme de rachat de titres, effectué sur le marché secondaire.



Un modele economique
et financier fragile qui impose
un développement maitrisé

Le modéle économique de Bpifrance
est entendu dans une perspective
élargie. Il comprend a la fois le résultat
des activités pour compte propre
(préts en cofinancement, investissement
dans des PME, ETI, grandes entreprises
et fonds de fonds pour compte propre)
et celui des activités réalisées pour
compte de tiers, essentiellement UEtat,
au travers des investissements en tant
que gestionnaire du PIA, des aides a
linnovation et de Uoctroi de garanties
de préts. Dans la mesure ol ce modéle
économique est trés dépendant de
crédits alloués par UEtat ou par
d’autres collectivités publiques (régions,
institutions européennes), il convient en
effet de considérer Uéquilibre financier
de lensemble des concours publics
gérés par Bpifrance et non ses seules
activités pour compte propre, dont
certaines sont garanties par U'Etat.

Jusqu’a présent, les résultats financiers
de Bpifrance ont été positifs, tant en
termes de rentabilité que de solvabilité.
Pour autant, ces résultats se sont
accompagnés d’une hausse des
charges d’exploitation, qui risque de
créer une base de colts rigides. En
outre, les résultats positifs de Bpifrance
s'expliquent en grande partie par

lapport de financements publics
importants, notamment de la part de
UEtat. Or, dans la deuxiéme phase de
son développement qu’aborde
aujourd’hui  Bpifrance, plusieurs
incertitudes ne sont pas levées, qu’il
s’agisse des financements nouveaux
que UEtat pourrait consentir, des
arbitrages qu’il pourrait prendre sur
les rbles respectifs du PIA et de la
banque publique et, s’agissant des
deux actionnaires, de la doctrine
d’intervention qu’ils souhaitent
voir mise en ceuvre sur chacun des
segments d’activités de Bpifrance
dans un environnement économique
et financier différent de celui de
2013.

Des résultats jusqu’ici positifs

Depuis sa création en 2013,
Bpifrance présente des résultats
positifs, a la fois en termes de produit
net bancaire et de rentabilité

Le résultat net du groupe Bpifrance
(hors reclassement des titres
d’Orange) a fortement augmenté en
2014 et, dans une moindre mesure, en
2015 (+ 10 %) pour s’établir a 676 M€.
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Evolution du résultat net de Bpifrance

(en M€)>

Bpifrance consolidé 2013 2014 2015
Résultat net 154 1276 676
Résultat net

hors reclassement d'Orange 154 615 676
Variation n+1/n (hors Orange) 299%| 10%
Bpifrance Financement

Résultat net 60 103 119
Variation n+1/n 72%| 16%
Résultat net 99| 1207 591
Variation n+1/n 1119%| -51%

Source : dossiers des conseils d’administration de
Bpifrance SA et rapports annuels de Bpifrance

La hausse du résultat net de
Bpifrance, hors reclassement
d’Orange, résulte :

- pour le pble investissement, des plus-
values du programme de cession des
participations dans des grandes
entreprises, dans un contexte de
hausse des valorisations boursieres ;

- pour le péle financement, d’une
augmentation du résultat net de
Bpifrance financement. Cette
augmentation est néanmoins
portée par un effet volume lié a
laugmentation continue des
encours de préts qui tire le produit
net bancaire a la hausse. Elle s’ex-
plique également par la faiblesse
du co(t du risque, dans la mesure
ou une large partie des risques pris
par Bpifrance dans son activité de

préts est a la charge des finances
publiques (voir infra).

La solvabilité de Bpifrance
est satisfaisante au niveau
du groupe®

En 2015, celui-ci affichait un ratio de
solvabilité de 33,1 %, soit bien supé-
rieur au ratio minimum de 8 % requis
par la reglementation bancaire dans le
cadre des normes de Bale lll. Ceci
témoigne du fait que le groupe
Bpifrance est surcapitalisé au regard
des risques qu’il prend, compte tenu
de lampleur des fonds propres logés
dans la filiale Bpifrance participations.

Une hausse des charges
d’exploitation qui risque
de créer une base de colts rigides

Les charges d’exploitation

de Bpifrance s’inscrivent

dans une tendance trés dynamique
malgré une inflexion en 2015

La mise en place de Bpifrance et la
montée en puissance rapide de son
activité se sont traduites par une
hausse des charges d’exploitation
qui concerne au premier chef la
masse salariale, mais également
différents colts de fonctionnement liés
aux prestations externes, a la politique
immobiliére et a des frais de déplacement
et de représentation élevés.

5 Le résultat de Bpifrance en 2013 est présenté pro forma. Il s'agit d’une reconstitution du résul-
tat sur lannée compléte des entités consolidées dans Bpifrance investissement, Bpifrance finan-
cement et Bpifrance SA par agrégation des postes comptables mais apres neutralisation d’opé-
rations réciproques les plus significatives. En 2014, le reclassement des titres d’Orange de parti-
cipations mises en équivalence en actifs disponibles a la vente, di a la perte d’influence notable
de Bpifrance liée a la cession de 1,9 % du capital, a généré un résultat net consolidé de 661,3 M€.
Le résultat net des fonds de garantie est obtenu en retranchant au résultat net des fonds de
garantie et des aides a l'innovation le montant de la provision collective sur les activités garan-
tie et innovation. Lécart entre le résultat du groupe et la somme de ceux des filiales s’explique
gar les impdts et taxes au niveau consolidé et des effets de consolidation.

La solvabilité de Bpifrance est examinée par la BCE, en tant que superviseur, & deux niveaux :
au niveau du groupe et au niveau de la filiale qui porte Uactivité bancaire, c’est-a-dire Bpifrance
financement. Lappréciation de la solvabilité par le superviseur difféere fortement entre ces
deux niveaux : elle est satisfaisante au niveau du groupe et insuffisante au niveau de Bpifrance
financement a partir de 2017.
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Evolution des charges d’exploitation

Evolution du produit net bancaire

(en M€) de Bpifrance financement (en M€)
Bpifrance consolidé 2013 2014 2015 B2016
Charges d'exploitation 426 486/ 504 549 Produit net bancaire 481 550 615 660
dont charges de personnel 220 241 275 282 dont cofinancement 345 439 500 536
Variation n+1/n 14%|  4%| 9 %| dont garantie 84 91 93| 94
Bpifrance Financement dont innovation 51 20, 22 30
Charges d'exploitation 298 331 355 354 Variation PNB n+1/n 14 %| 12 % 7 %
dont charges de personnel 165 175 197 200
Variation n+1/n 11%1 7% 0% Source : dossiers des conseils d’administration
Bpifrance Participations de Bpifrance SA
Charges d'exploitation 124 139 138 145
dont charges de personnel 54 64 77 81
Variation n+1/n 12%| -1% 5%

Source : dossiers des conseils d’administration
de Bpifrance SA

Cette progression fait peser

un risque d’effet de ciseau sur lactivité
de prét et sur le résultat de Bpifrance
financement

Pour le moment, le produit net bancaire
de Bpifrance financement s’inscrit en
progression, méme si son augmentation
d’'une année sur l'autre depuis 2013 a
tendance a se tasser. Des risques
existent en raison, tout d’abord d’une
baisse des marges sur différents
produits de Bpifrance dans un
contexte ou la concurrence bancaire
en matiere de financement des PME
se fait de plus en plus forte. Ensuite,
Bpifrance financement ne pourra plus
se reposer comme auparavant sur une
hausse des encours de préts grace a
laquelle elle a vu ses revenus augmenter
ces dernieéres années, puisqu’elle
prévoit de ralentir laugmentation
de sa production dans le cadre de
son plan a moyen terme 2016-2019.
Tant cet effet volume que leffet prix
comportent des risques de ralentisse-
ment de l'évolution du produit net
bancaire tiré de l'activité de Bpifrance
financement.

Les charges d’exploitation, s’inscrivant
en progression depuis 2013, créent un
risque d’effet de ciseau sur l'activité de
Bpifrance financement, amplifié par le
fait que ces charges sont rigides a la
baisse.

Il convient d’anticiper suffisamment
tot les évolutions de revenus pour
pouvoir baisser rapidement les charges
d’exploitation le cas échéant et éviter
que leffet de ciseau ne se produise.

Un modéle économique
et financier présentant
des fragilités intrinséques

Le modeéle économique et financier
de Bpifrance présente des fragilités
qui touchent a la fois lactivité de
financement, dont Uexistence repose
sur des concours de UEtat, et Uactivité
d’investissement, dont la capacité a
engendrer des résultats de maniére

durable est incertaine.

Lactivité de financement présente
une forte dépendance aux concours
publics

Lactivité de financement de Bpifrance
repose pour une part importante sur
loctroi de financements publics -
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essentiellement en provenance de U'Etat
- permettant d’alimenter des fonds de
garantie et des aides a l'innovation. En
effet, a la différence d’'une banque
classique, une partie importante des
risques pris par Bpifrance dans son
activité de préts ne pése pas sur son
résultat mais est en pratique a la
charge des finances publiques. Ainsi, le
résultat de Bpifrance financement, de
Lordre de 100 M€, ne se traduit pas par
un bénéfice pour les finances
publiques. Le financement de lactivité
de Bpifrance financement représente
une dépense nette de lordre de
400 M€ par an pour UEtat, le résultat
net des fonds de garantie, hors dotations
nouvelles, s’établissant a -459 M€ en
2013 et-402 M€ en 20147,

Ces besoins de financement ont été,
jusqu’a présent, satisfaits principalement
grace au recyclage de ressources
héritées notamment de l'ex-Oséo et
de Uex-FSI, sans que UEtat n‘ait eu a
en assumer directement le colt budgé-
taire réel. Or, ce recyclage, qui constitue
au demeurant un contournement des
principes budgétaires, atteint aujourd’hui
ses limites.

Dés 2017, Bpifrance devra donc faire
face a des décisions importantes en
matiére de financement, d’'une part
pour compenser des dotations de U'Etat
aux fonds de garantie structurellement
en baisse, et d’autre part pour satisfaire
les exigences prudentielles en matiere
de fonds propres. Les projections des
ressources nécessaires a laugmentation
de lactivité de Bpifrance telle que
prévue par le plan a moyen terme
2016-2019 font apparaitre un besoin
de financement non résolu de

Bpifrance financement de 2,4 Md€
entre 2017 et 2019, dont 607 M€
pour les seuls fonds de garantie. Les
perspectives d’activité a Uhorizon
2019 et l'évolution de la réglementation
bancaire conduisent, par ailleurs, a
anticiper un besoin en fonds propres
au niveau de Bpifrance financement.

En outre, la capacité du péle
investissement a dégager
durablement des résultats
s’avére incertaine

En effet, le pble investissement de
Bpifrance est essentiel dans la forma-
tion du résultat de Bpifrance puisqu’a
lui seul il représente 80 % du résultat
consolidé du groupe. Si les résultats du
pdle investissement ont été positifs
ces trois derniéres années, il existe des
incertitudes sur sa capacité a engen-
drer du résultat de maniere pérenne,
notamment en cas de non-renouvelle-
ment du stock de plus-values latentes
de son portefeuille d’investissement.
La stratégie de Bpifrance consiste, en
effet, a céder autant que possible et
progressivement son portefeuille de
participations dans des grandes entre-
prises cotées afin de dégager des plus-
values et remployer des fonds en
direction des ETIl et PME de croissance.
Ces participations sont cependant, par
nature, peu ou pas liquides et leur
capacité a dégager des plus-values est
incertaine.

Dans ce contexte, UEtat devra donc
déterminer le montant des dotations
qu'’il est prét a allouer aux activités de
garantie et d’aide a linnovation, qui ne
peuvent étre conduites sans son
concours financier.

7 Le résultat net positif des fonds de garantie en 2015, a hauteur de 35 ME, est artificiellement
élevé en raison du changement de modéle de provisionnement des risques intervenu cette année.
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Une double exigence pour lavenir :
maitriser le développement

de lactivité et expliciter

les conditions de son financement
par UEtat

Aprés une premiere phase de mise en
place et de développement, qui a été
résolument volontariste, Bpifrance
entre dans une nouvelle phase de son
existence. Elle doit faire face a de
nouveaux enjeux en termes de
rythme de développement et de
positionnement de son activité. En
effet, trois ans aprés sa création,
Bpifrance fait face a un contexte
économique et financier différent de
celui qui avait conduit a sa constitution.
Linvestissement des entreprises non
financiéres a, en 2015, pratiquement
retrouvé son niveau de 2008 qui repré-
sentait un point haut. Depuis 2012, la
politique monétaire accommodante
de la BCE a allégé les contraintes de
liquidité des banques privées et permis
d’accroitre leur présence sur le marché
des entreprises. Bpifrance est confron-
tée, dans le méme temps, aux limites
de son modele financier qui dépend
des apports de U'Etat, lui-méme soumis
a de fortes contraintes budgétaires.

Pour faire face a cet ensemble

de défis, la banque a élaboré

des orientations stratégiques

qui ne répondent pas complétement
aux enjeux qu’elle doit affronter

Le nouveau plan a moyen-terme
2016-2019 de Bpifrance, en date du
25 juillet 2016 et adopté par les
actionnaires le 19 septembre 2016,
affiche une stabilisation de lactivité

du groupe. Cette stabilisation n’est en
réalité que tres partielle. D’une part,
elle ne concerne que les activités de
Bpifrance pour compte propre, a
U'exclusion des activités financées
en tout ou partie par UEtat ou les
personnes publiques qui, elles,
continuent d’augmenter. D’autre
part, la stabilisation de lactivité
envisagée désigne un ralentissement
de laugmentation de la production
annuelle et non une croissance
zéro des nouveaux préts, aides ou
investissements réalisés chaque
année. Par conséquent, lactivité
globale de Bpifrance a vocation a
continuer d’augmenter entre 2016
et 2019 méme si c’est a un rythme
globalement moindre qu’entre 2013
et 2015.

Les hypothéses d’activité, en réalité
en hausse, du plan a moyen-terme
induisent des besoins en dotations
publiques importants qui ne sont pas
résolus a ce jour.

La croissance des encours de préts
envisagée dans le plan 2016-2019
suppose, par ailleurs, un rehaussement
des plafonds de la garantie du pro-
gramme d’émission de titres de
Bpifrance jusqu’ici octroyée par
UEPIC. Pour pouvoir préter davantage,
Bpifrance a besoin de s’endetter
davantage sur les marchés financiers.
Toute hausse éventuelle du plafond
de garantie du programme d’émission
de Bpifrance devrait cependant étre
précédée d’une réflexion sur le niveau
et la soutenabilité de l'endettement
du péle financement.
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Une stratégie de développement
et de financement a préciser

LEtat doit déterminer, pour lavenir, le
montant des ressources publiques
disponibles pour financer Uactivité de
garantie de crédits et d’innovation a
horizon 2019, ce qui permettra de
fixer de maniére réaliste les objectifs
d’activité de Bpifrance dans ces
domaines. Il est nécessaire, a cet égard,
que Etat définisse des priorités entre
les différents outils de financements
publics a sa disposition que sont les
crédits budgétaires et le programme
d’investissements d’avenir.

Les deux actionnaires, Etat et Caisse
des dépdts, devront clarifier la question
du dimensionnement du portefeuille de
participations de Bpifrance dans les
grandes entreprises et les entreprises
de taille intermédiaire. En l'état actuel,
il apparalt que le groupe possede
un excédent de fonds propres par
rapport aux exigences reglementaires

de Uordre de 5 Md€, localisé dans
le portefeuille de participations ETI-
grandes entreprises. Une réflexion
stratégique devrait étre menée en
conséquence par les actionnaires sur le
dimensionnement de ce portefeuille et
sur lemploi de cet excédent de capital,
afin qu’il en soit fait le meilleur usage
possible, au-dela de Bpifrance.

Dans le contexte actuel, une stabilisation
de lactivité de Bpifrance, complétée par
la maitrise rigoureuse des charges
d’exploitation de la structure, et une
clarification de la stratégie de
financement par UEtat des activités
de Bpifrance, sont les principes qui
devraient guider les réflexions des
actionnaires sur Uévolution du
modéle économique et financier de
Bpifrance.



La Cour formule les recommanda-
tions suivantes :

Au directeur général de Bpifrance

1. mettre en place rapidement un
dispositif de gestion des risques
pleinement conforme aux
exigences réglementaires ;

2. stabiliser les rémunérations des
cadres dirigeants du groupe sur la
durée du plan a moyen terme 2016-
2019 de Bpifrance ;

3. contenir strictement le volume
des interventions en fonds propres
sous forme d’investissements
directs a destination des PME ;

4. mettre en place un pilotage bud-
gétaire efficace, et assurer une mai-
trise rigoureuse de l'évolution des
charges d’exploitation, en particu-
lier de la masse salariale.

A UEtat et a la Caisse des dépéts et
consignations conjointement :

5. mettre en place un dispositif
d’évaluation externe de limpact
socio-économique des interventions
de Bpifrance ;

6. veiller, dans la situation écono-
mique et de marché actuelle, a mai-
triser le développement de l'activité
a moyen terme de Bpifrance.

A VEtat :
7. supprimer UEPIC Bpifrance ;

8. inscrire la garantie octroyée a
Bpifrance en loi de finances et dans
les engagements hors bilan de
VEtat;

9. éviter tout recoupement entre
les interventions de Bpifrance au
titre du PIA et celles au titre de ses
fonds propres dans le domaine du
capital investissement au profit des
PME ;

10. préciser de maniere explicite et
transparente le financement du
plan d’affaires de Bpifrance.
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