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LES PRINCIPALES OBSERVATIONS
DU RAPPORTEUR SPECIAL

COMPTE D’AFFECTATION SPECIALE
« PARTICIPATIONS FINANCIERES DE L’ETAT »

1. Le compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de I'Etat », qui a été
exécuté avec un solde négatif de 1474 millions d’euros en 2024, conserve un solde
cumulé positif a hauteur de 2 914 millions d’euros en fin d’exercice 2024.

2. Les recettes du compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de
I'Etat » correspondent a hauteur de 95 % a des recettes budgétaires, dont 85 %
financées par le programme 369, ce qui réduit la lisibilité du compte et éloigne son
fonctionnement du schéma imaginé par le l1égislateur organique.

3. Les dépenses du compte d’affectation spéciale « Participations financieres de
I'Etat » ont atteint 8 027 millions d’euros en 2024, dont 6475 millions d’euros
correspondent au circuit artificiel d’amortissement de la dette covid. Les 3 milliards
d’euros restant sont répartis entre 1635 millions d’euros d’opérations
patrimoniales situées dans le périmetre de I’APE et 1391 millions d’euros
d’opérations patrimoniales situées en dehors de ce périmetre.

4. 1’ exercice 2024 illustre la poursuite de la politique d’acquisition de I’Etat dans
les secteurs stratégiques, avec le renforcement de I'Etat actionnaire dans des
segments de valeur critiques en lien direct ou indirect avec la base industrielle et
technologique de défense (BITD).

5. Au regard de I'importance des sommes investies en fonds propres dans le cadre
des trois premiers volets du PIA et du plan France 2030, le rapporteur releve que la
politique de gestion des retours financiers issus des investissements d’avenir
pourrait étre rationalisée par la fixation d’une doctrine claire d’emploi de ces
ressources.







Le compte d’affectation spéciale (CAS) « Participations financiéres de
I'Etat » est institué par le deuxieme alinéa du I de larticle 21 de la loi
organique relative aux lois de finances (LOLF) du 1¢r aotit 2001 qui prévoit de
retracer sur un unique compte « les opérations de nature patrimoniale liées a la
gestion des participations financiéres de 'Etat, a 'exclusion de toute opération de
gestion courante »1.

Par suite, le CAS « Participations financiéres de I'Etat » a été créé par
la loi de finances initiale pour 20062 et il est actif depuis le début de
"exercice 2006. Les regles de fonctionnement du compte, et en particulier les
catégories de recettes et de dépenses retracées, ont été fixées par le 1égislateur
a 'article 48 de la loi de finances initiale pour 20063.

En recettes, le compte enregistre principalement les produits de
cessions de titres par I'Etat et les recettes issues d’autres investissements de
nature patrimoniale, a 'exclusion des dividendes distribuées par des sociétés
détenues par I'Etat qui sont considérées comme relevant d’opérations
courantes et enregistrés a ce titre comme des recettes non fiscales (RNF) non
affectées au compte.

En dépenses, les crédits du CAS « Participations financiéres de I'Etat »
sont répartis entre deux programmes placés tous les deux sous la
responsabilité du commissaire aux participations de 1'Etat, qui assure és
qualité la direction générale de I’Agence des participations de 1'Etat (APE) :

- le programme 731 « Opérations en  capital intéressant les
participations financiéres de I'Etat» qui a pour objet de financer des
investissements de nature patrimoniale qui sont répartis entre des
investissements directement placés dans le périmetre d’intervention de I’APE
dans le cadre de la politique de I'Etat actionnaire et des investissements en
dehors du périmetre d’intervention de I’APE qui transitent par le compte en
application de 'article 21 de la LOLF ;

-le programme 732 « Désendettement de 1'Etat et d’établissements
publics de I'Etat » dont la vocation originelle était de mobiliser des recettes de
cessions de participations publiques pour consolider la situation des finances
publiques et contribuer au désendettement des administrations publiques.

Si l'intégralité des crédits du compte sont placés sous l'autorité du
commissaire aux participations de 1'Etat en qualité de responsable des
deux programmes, une partie des dépenses correspondantes ne relevent pas
de son périmetre de compétence directe dés lors qu’elles ne relévent pas du
périmetre de compétence de ’APE. En 2024, les crédits exécutés sur le
périmetre de I’APE au sein du programme ont atteint 1 635 millions d’euros

1 Loi organique n° 2001-692 du 1¢ aodit 2001 relative aux lois de finances.
2 Loi n® 2005-1719 du 30 décembre 2005 de finances pour 2006.
3 Loi n® 2005-1719 du 30 décembre 2005 de finances pour 2006.



en crédits de paiement, soit 17 % de I’ensemble des crédits du compte et 54 %
de I'’ensemble des crédits du programme 731.

Crédits du CAS « Participations financiéres de I’Etat »
entrant dans le périmetre d’intervention de 1’APE en 2024

(en millions d’euros et en CP)

I Périmetre de I’ Agence des participations de I'Etat (APE)
- Hors périmétre APE

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire



Evolution des recettes du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I’Etat » en 2024

(en millions d’euros)

Ecart entre 1'exécution 2024
Recettes e 20 et I'exécution 2023
Exécution| LFI Exécution | En valeur | En pourcentage

Ligne n° 1. Produits des cessions 740 45 48 - 692 -94 %
Ligne n 2 Reversement de 20 0 29 9 45 9
produits indirects
ngng n° 3. Revel.rsements de 3500 0 16 3484 100 %
dotations en capital
Lligne n° 4. Remboursement de 0 0 0 0 N/A
créances
Ligne n° 5. Recettes liées a d'autres
investissements de 1'Etat de nature 179 180 302 123 69 %
patrimoniale
Ll/gr}e n° 6. Versement du budget 8775 9637 7 632 -1143 13 9
général

TOTAL 13214| 9862 8 027 -5187 -39 %

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

Evolution des dépenses du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I’Etat » en 2024

(en millions d’euros)

2023 2024 Ecart en'tre,l'ex.écution 2024 et
e _ _ I'exécution 2023
Exécution LFI Exécution En valeur En pourcentage
AE CP AE CP AE CP AE CP AE CP
P731 8 986 8 986 3387 3387 3 026 3026 | -5960 - 5960 -66 % | -66%
P732 6 588 6 588 6475| 6475 6475 6475 -113 -113 2% -2%
TOTAL 15574| 15574 9862| 9862 9501 9501 | -6073 -6073| -39%| -39%

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

Evolution du solde du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I'Etat » en 2024

(en millions d’euros)

Solde cumulé au début de I'exercice 2024 4 388
Recettes exécutées en 2024 8 027
Dépenses exécutées en 2024 9501
Solde annuel 2024 -1474
Solde cumulé a la fin de I'exercice 2024 2914

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire
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I. L’EXECUTION EN 2024 DES CREDITS DU COMPTE D’AFFECTATION
SPECIALE « PARTICIPATIONS FINANCIERES DE L’ETAT »

A. LES RECETTES DU COMPTE ONT ATTEINT 8 MILLIARDS D’EUROS EN
2024, EN NET RECUL PAR RAPPORT A 2023 AU COURS DE LAQUELLE
DES RECETTES EXCEPTIONNELLES ONT ETE ENREGISTREES AU TITRE
DE L’EXTINCTION DU FONDS POUR L’INNOVATION ET L'INDUSTRIE
(FII)

Le suivi des recettes du compte d’affection spéciale « Participations
financiéres de 1'Etat » depuis I’exercice 2020 est complexifié par différentes
mesures de périmetre intervenues dans le champ d’intervention du compte,
dont en particulier la création par la loi de finances initiale pour 20221 du
programme budgétaire 369 « Amortissement de la dette de 1'Etat lice a la
covid-19 » - spécifiquement dédié au transfert de crédits vers le
programme 732 du CAS « Participations financiéres de 1'Etat ». Les recettes
budgétaires transférées depuis ce programme représentent 81 % des recettes
du compte en 2024 ce qui illustre 'ampleur du changement de périmetre opéré
depuis 2022.

Evolution des recettes du CAS « Participations financiéres de I’Etat »

(en millions d’euros)

17421
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Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

T Loi n® 2021-1900 du 30 décembre 2021 de finances pour 2022.
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Par surcroit, I’évolution des recettes du compte est également affectée
par certaines opérations ayant un caractere exceptionnel qui limitent la
lisibilité de I’évolution des recettes globales du compte entre 2020 et 2024.

Pour l'exercice 2024, les recettes totales du compte ont été réduites
de 5,2 milliards d’euros sous I'effet de trois facteurs principaux :

- une mesure de périmetre liée au fait que le compte avait enregistré
en 2023 une recette exceptionnelle correspondant a la reprise de dotation en
numéraire a hauteur de 3,5 milliards d’euros reversés par Bpifrance en
application de la décision prise de rebudgétiser les actions du Fonds pour
I'innovation et I'industrie (FII) ;

- 'absence d’opérations de cession d’ampleur en 2024 alors que le
compte avait enregistré en 2023 des recettes a hauteur de 728 millions d’euros
correspondant au remboursement par Air France-KLM des titres super
subordonnés a durée indéterminée (TSSDI) émis en avril 20211 ;

- le recul a hauteur d’un milliard d’euros des aides en fonds propres
du plan France 2030 transitant par le compte.

1 Cette opération avait été neutralisée du point de vue du solde du CAS « Participations financieéres
de I'Etat » par la souscription en 2023 par I'Etat de nouveaux titres super subordonnés a hauteur
de 728 millions d’euros.
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Composition des ressources du CAS
« Participations financiéres de 1’Etat » en 2024

(en millions d’euros)

1157

I Report de solde 2023 vers 2024

Recettes budgétaires hors circuit de remboursement de la "dette covid"
¥ Recettes budggétaires issues du programme 369
I Autres recettes

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

1. Les recettes budgétaires du compte s’élevent a 7 632 millions
d’euros en 2024, soit 95 % des recettes totales au titre de cet
exercice

Au moment de l'institution du CAS « Participations financieres de
I'Etat » par la loi organique relative aux lois de finances du 1er aotit 2001, le
choix du législateur organique de prévoir la gestion des recettes patrimoniales
de I'Etat sous forme d’un compte d’affectation spéciale! correspondait a
I’objectif de pouvoir financer les prises de participations de 1'Etat actionnaire
par les cessions de participations publiques.

Depuis 2019, comme le rapporteur spécial a eu l'occasion de le
souligner a plusieurs reprises, la gestion par le Gouvernement du
CAS « Participations financiéres de I'Etat » éloigne ce compte du schéma de
fonctionnement correspondant a "article 21 de la LOLF.

T Pour rappel, un compte d’affectation spéciale a pour objet de financer certaines dépenses par des
recettes qui sont, par nature, en relation directe avec ces dépenses.
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Cette budgétisation croissante des recettes du compte, les
abondements du budget général étant passés de 29 % des recettes en 2018
a95 % en 2024, résulte de deux tendances de moyen terme qui ont été
confirmées pendant 1'exercice 2024 :

- la suspension depuis le début de la crise sanitaire des grandes
opérations de cession de participations publiques, a I'image de la privatisation
du groupe ADP qui a été prévue par la loi relative a la croissance et a la
transformation des entreprises! sans que le Gouvernement n’ait procédé a
cette cession depuis ;

- la mise en place en 2022 d"un circuit artificiel d’amortissement de la
« dette covid » et la création par voie de conséquence d'un programme
budgétaire spécialement dédié a alimenter ce circuit ne correspondant a aucun
flux réel de désendettement.

Le rapporteur spécial note que la confusion apportée par
I’abondement budgétaire du programme 732 qui nuisait a la lisibilité du
CAS « Participations financieres de 1'Etat» sera corrigée a partir de
I’exercice 2025, le projet de loi de finances initiale pour 2025 ayant intégré un
amendement déposé au nom de la commission des finances? pour mettre fin
a ce mécanisme d’affichage budgétaire ne correspondant a aucune réalité
sous-jacente - la « dette covid » ne faisant 1'objet d’aucun cantonnement au

sein du stock de dette de I'Etat.

Pour autant, I'exercice 2024 a illustré le fait que le ralentissement du
rythme de cessions des participations de 1'Etat correspondait a une tendance
durable, ce qui renforce la nécessité d’engager une réflexion sur I’évolution a
moyen terme du fonctionnement du CAS, conformément aux
recommandations formulées par la Cour des comptes® dans son rapport
d’avril 2024 sur I’ Agence des participations de I'Etat4.

2. Les recettes non-budgétaires du compte correspondant a
395 millions d’euros en 2024 et correspondent principalement a
des retours sur investissement en dehors du périmetre de 1’APE

Si les recettes du CAS « Participations financiéres de I'Etat » ont été
principalement budgétaires en 2024, le compte a également été abondé a
hauteur de 395 millions d’euros par des opérations patrimoniales sans
mobilisation des crédits du budget général. Ces recettes correspondent

principalement a deux catégories d’opérations.

I Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises.

2 Amendement n° 11-31 rect.

3 Cour des comptes, avril 2024, L’Agence des participations de I’Etat (exercices 2018 a 2022).

4 La Cour des comptes envisage quatre scénarios de refonte du fonctionnement du CAS, dont
trois nécessitent une révision de la LOLF.
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En premier lieu, I’Agence des participations de I'Etat (APE) a recu des
recettes a hauteur de 46 millions d’euros en menant une opération de cession
de titres du groupe Défense Conseil International (DCI) au profit du groupe
ADIT, conformément a un contrat passé en décembre 2023 dans le but de
réorganiser l'actionnariat de DCI qui est désormais détenu a 66 % par le
groupe ADIT, 'Etat conservant le reste du capital’.

En second lieu, le compte a également enregistré des recettes qui
correspondent a des retours sur investissements réalisés par des véhicules
d’investissement en dehors du périmetre de 1’APE. Ces retours sur
investissements correspondent a hauteur de 186 millions d’euros a des fonds
financés par les crédits du programme d’investissement d’avenir (PIA) et le
plan France 2030.

Recettes non-budgétaires du CAS « Participations financiéres de 1’Etat » en 2024

(en millions d’euros)

Recettes non-budgétaires Montant

Produits de cessions 48
Autres recettes non-budgétaires 347
dont retours sur investissement 186
PIA/France 2030

TOTAL 395

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

B. DES DEPENSES A HAUTEUR DE 9,5 MILLIARDS D’EUROS EN 2024 DONT
68% AU TITRE DU CIRCUIT D’AMORTISSEMENT DE LA « DETTE
COVID »

Les mesures de périmetre intervenues depuis 2020 susmentionnées
ont également eu un effet sur le niveau des dépenses du CAS « Participations
de I'Etat », dont la hausse depuis 2022 s’explique principalement par la mise
en place superfétatoire du « circuit d’amortissement de la dette covid ».

1 L'Etat a également conservé l'action de préférence dont il dispose dans le capital de DCI qui lui
permet d’exercer des droits spécifiques sur certaines opérations.
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Evolution des dépenses du CAS « Participations financiéres de 1’Etat »

(en millions d’euros et en CP)

16 000 - 15574
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—+— TOTAL
—+— P731
P732

Source : commission des finances, d’aprés la documentation
budgétaire

La baisse de 6 milliards d’euros de crédits en CP des dépenses du
compte entre 2023 et 2024 est principalement la conséquence de l'absence
d’opérations majeures d’acquisition en 2024 alors que I'exercice 2023 avait été
marqué par l'achévement de 'opération de renationalisation d’EDF dont le
cott total a été de 9,7 milliards d’euros répartis entre 4,5 milliards d’euros
en 2022 et 5,2 milliards d’euros en 2023.
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Composition des dépenses du CAS « Participations financiéres de I'Etat » en 2024

(en millions d’euros et en CP)

9501

1391

1635

B Circuit d’amortissement de la dette covid
Investissements de nature patrimoniale dans le périmetre de I'APE
I Investissements de nature patrimoniale hors du périmétre de ' APE

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

1.Le programme 731 a représenté un montant total de
3 milliards d’euros de dépenses en crédits de paiement dont
1,6 milliard d’euros dans le périmetre de I’APE

Les crédits du programmes 731 « Opérations en capital intéressant les
participations financiéres de I'Etat » financent trois catégories d’interventions
publiques.

En premier lieu, le programme 731 finance les prises de participations
et les autres investissements patrimoniaux réalisés par 1’Agence des
participations de I'Etat en qualité d’agence de mise en ceuvre de la politique
de I'Etat actionnaire. Ces opérations ont représenté 1635 millions d’euros
en 2024, dont 56 % correspondent a des opérations de refinancement
d’entreprises déja intégrées au sein du portefeuille de I’APE : le Laboratoire
francais du fractionnement et des biotechnologies (LFB) a hauteur
de 410 millions d’euros, la société Orano a hauteur de 300 millions d’euros et
enfin la Société pour le logement intermédiaire (SLI) a hauteur de 200 millions
d’euros.
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En deuxieme lieu, le programme 731 exécute des crédits transférés
depuis les programmes de la mission « Investir pour la France de 2030 » dans
le cadre des aides en fonds propres du troisieme volet du Programme
d’investissement d’avenir (PIA 3) et du plan France 2030. En 2024, ces
investissements ont représenté 955 millions d’euros dont 500 millions d’euros
au titre de l'abondement du fonds de fonds multithématique « Multicap
croissance 4 » (MC4) géré par Bpifrance.

En troisieme lieu, le programme 731 finance les autres opérations de
nature patrimoniale de 1'Etat qui peuvent notamment relever d’ une part des
opérations de refinancement de banques multilatérales de développement (a
hauteur de 185 millions d’euros de crédits exécutés en 2024) et d’autre part de
I"abondement de fonds publics d'investissement thématique placés en dehors
du périmetre de I’APE comme par exemple le fonds « Innovation Défense »
qui a bénéficié en 2024 d’un abondement de 15 millions d’euros depuis le
CAS « Participations financiéres de I'Etat.

2. Le programme 732 enregistre 6,5 milliards d’euros de dépenses
en crédits de paiement financées par une dotation budgétaire
d’un montant équivalent

Pour la premiére fois depuis la mise en place du mécanisme du

« circuit d’amortissement de la dette covid » par la loi de finances initiale

pour 2022, les dépenses du programme 732 « Désendettement de I'Etat et

‘établissements publics de I'Etat» ont excédé en 2024 celle du

programme 731 « Opérations en capital intéressant les participations
financiéres de I'Etat ».

Les 6475 millions d’euros de crédits exécutés en CP sur le
programme 732, qui représentent 68 % de I’ensemble des crédits du compte,
participent a ce titre a la budgétisation des recettes du CAS « Participations
financieres de I'Etat » et a son détournement progressif du schéma imaginé
par le législateur organique en 2001.

Pour ce motif, et en raison de la confusion introduite dans la lisibilité
du budget de I'Etat par ce schéma n’ayant aucune pertinence sur le plan
financier, le circuit d’amortissement de la dette covid a été largement critiqué
depuis sa mise en place non seulement par la commission des finances du
Sénat mais également par la Cour des comptes?.

La suppression de ce circuit par la loi de finances initiale pour 2025, a
I'initiative de la commission des finances du Sénat?, présente donc le
double avantage de réduire le volume des recettes budgétaires du
CAS « Participations financieres de 1'Etat » et de renforcer la lisibilité du
compte en particulier et du budget de I'Etat en général.

1 Cour des comptes, avril 2024, L’Agence des participations de I'Etat (exercices 2018 i 2022).
2 Amendement n° 11-31 rect.
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II. LES OBSERVATIONS DU RAPPORTEUR SPECIAL

A. LES OPERATIONS PATRIMONIALES MISES EN (EUVRE PAR L’APE
EN 2024 CONFIRME LE DYNAMISME DE L’ETAT ACTIONNAIRE DANS LE
DOMAINE DES AFFAIRES STRATEGIQUES

Alors que I'Etat s'était tendanciellement engagé entre 2017 et le début
de la crise économique et sanitaire de 2020 dans une politique de cessions de
participations publiques avec un objectif de redimensionnement du
portefeuille de I’APE, la décision prise en 2022 de renationalisation intégrale
d’EDF a constitué une inflexion notable pour la trajectoire de dépenses du
programme 731: cette opération majeure a représenté un cott total
de 9,7 milliards d’euros réparti sur le compte entre 2022 et 2023.

L’exercice 2024 confirme la poursuite par 1'Etat d’une politique
actionnariale qui combine I"absence de cession de participations importante et
les interventions ponctuelles dans les secteurs jugés comme stratégique et
participant a I'indépendance de la France.

Ainsi en est-il de trois opérations menées en 2024 dans les domaines
stratégiques :

N N

-la souscription de 1'Etat a hauteur de 81 millions d’euros a
I'augmentation de capital du groupe John Cockerill Defense (JCD). Cette
opération, menée en coordination avec I'Etat belge, permet a la France et a la
Belgique de détenir chacune 10 % et elle est justifiée par 1’acquisition par JCD
de la société Arquus qui fournit des véhicules blindés aux forces armées
francaises ;

- I'acquisition par I'Etat de 80 % de la société Alcatel Submarine
Networks (ASN) pour un montant de 98 millions d’euros. Cette prise de
participation est justifiée par le caractére critique du réseau des cables
sous-marins qui représentent plus de 95 % des télécommunications et des
données internet mondiales? ;

- I’acquisition par I'Etat d’une action de préférence au sein de Bull SA.
Si cette opération n’a pas d’incidence financiere, elle permet de sécuriser les
intéréts de 1'Etat au sein de cette entreprise, indépendamment de I’opération
d’acquisition par I'Etat d’une partie des activités du groupe Atos qui s’est
poursuivie en 2025.

1 C. Morel, « Les cables sous-marins : un bien commun mondial ? », revue Etudes, mars 2017.
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B. LA POLITIQUE DE GESTION DES RETOURS FINANCIERS DU PLAN
FRANCE 2030 POURRAIT ETRE RATIONALISEE EN PRECISANT LES
INSTRUMENTS DE PREVISION ET EN FORMALISANT UNE DOCTRINE
D’USAGE DE CES RETOURS

Lors du lancement du premier volet du programme d’investissement
d’avenir (PIA 1) par la loi de finances rectificative du 9 mars 2010, 'un des
objectifs du PIA 1 était de financer des projets qui permettait de générer un
retour sur investissement, financier ou extrafinancier.

Entre 2011 et 2023, les retours financiers des trois volets du
Programme d’investissement d’avenir (PIA 1 a 3) et du plan France 2030
représentent un milliard d’euros selon les estimations du Secrétariat général
pour l'investissement (SGPI).

Conformément a la LOLF et a la loi de finances initiale pour 2005, les
retours financiers des PIA et de France 2030 sont enregistrés en recettes au sein
du CAS « Participations financiéres de I'Etat ». Pour autant, la politique de
gestion des retours financiers pourrait étre améliorée comme 1'a notamment
souligné le comité de suivi des investissements d’avenir?.

En premier lieu, le rapporteur spécial souligne que les prévisions
pluriannuelles de retours sur investissements associées aux PIA et a
France 2030 peuvent étre améliorées. Alors que les retours financiers des PIA
et de France 2030 était de 180 millions d’euros pour le CAS « Participations
financieres de I’Etat » selon le projet de loi de finances pour 2024, ils ont atteint
en exécution 186 millions d’euros soit un écart limité de 3 %. Le rapporteur
releve en revanche que la documentation budgétaire ne fait apparaitre aucune
prévision de retours financiers pluriannuels, et que l’annexe générale
(jaune budgétaire) relative aux PIA et a France 2030 ne fournit méme pas

d’estimation sur les retours financiers de 'exercice a venir.

En second lieu, le rapporteur spécial releve qu’en étant enregistrées
comme recettes du CAS « Participations financieres de ’Etat », les retours
financiers des PIA et de France 2030 ne font l'objet d’aucune doctrine
d’emploi. Au regard de la dynamique a venir du montant de ces recettes et de
leur poids relatif dans les recettes du compte, la formalisation d"une doctrine
d’emploi serait de nature a clarifier non seulement le circuit de financement
du CAS « Participations financiéres de 1'Etat » mais également les intentions
du Gouvernement quant a 'usage de ces retours sur investissements.

1 CSIA, juin 2023, France 2030. Lancement maitrisé d’un plan d’investissements a impacts majeurs.
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