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L’ESSENTIEL

I. LA SUPPRESSION DU SCHEMA D’ISOLEMENT DE LA DETTE COVID
ET LES CESSIONS SIGNIFICATIVES PREVUES EN 2026 PERMETTENT DE
FAIRE RECULER NETTEMENT LE POIDS DES RECETTES BUDGETAIRES
DU COMPTE SPECIAL

A.L’EXERCICE 2026 EST MARQUE PAR [L’ABANDON PAR LE
GOUVERNEMENT DU SCHEMA D’ISOLEMENT DE LA DETTE COVID ET PAR
UN RALENTISSEMENT DES CREDITS FINANCANT LES AIDES EN FONDS
PROPRES DU PLAN FRANCE 2030

Le compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de
I'Etat » a connu une modification majeure de son périmétre, d’'un montant
équivalent a cinq milliards d’euros, entre le projet de loi de finances
pour 2025 et le projet de loi de finances pour 2026.

Recettes budgétaires hors désendettement du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1’Etat »

(en millions d’euros)
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Note: Les recettes prises en compte excluent le «schéma
d’isolement de la dette covid ».

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



Ce changement correspond a l’abandon par le Gouvernement - a
I'initiative d’'un amendement de la commission des finances du Sénat
partiellement conservé dans la loi de finances initiale pour 2025! - du
« schéma d’isolement de la dette covid » qui relevait d"un jeu d’écriture sans
portée réelle sur la dette de 'Etat au sein de laquelle la « dette covid » ne fait
pas 'objet d"un cantonnement effectif.

Pour l'exercice 2026, les recettes budgétaires ont par conséquent
uniquement pour objet de financer des interventions en fonds propres de
I’Etat. Dans le cadre de ces interventions, la réduction des crédits du compte
spécial résulte également du ralentissement des versements au profit du
compte spécial en provenance de la mission «Investir pour la France
de 2030 », ces versements étant réduits de 53 % entre les exercices 2025
et 2026.

B. LA HAUSSE SIGNIFICATIVE DES RECETTES DE CESSIONS D’ACTIFS, QUI
DEVRAIT DEPASSER TROIS MILLIARDS D’EUROS EN 2026, SE TRADUIT PAR
UN RECUL DE LA BUDGETISATION DES RECETTES DU COMPTE SPECIAL

L’exercice 2026 marque une rupture conjoncturelle avec la période de
suspension, depuis le déclenchement de la crise économique et sanitaire
en 2020, des cessions significatives d’actifs du portefeuille de I’Agence des
participations de 1'Etat.

Les recettes de cessions sont en effet estimées a 3,2 milliards d’euros
en 2026 soit une multiplication par plus de trois par rapport a 2025. Ces
recettes substantielles ont pour effet direct de permettre un net recul de la part
des recettes budgétaires dans les recettes du compte spécial, en ramenant ce
taux a 37 % en 2026.

I Amendement n° II-31 du rapporteur spécial Claude Raynal déposé au nom de la commission des
finances du Sénat (projet de loi de finances pour 2025, Sénat, premiére lecture).



Proportion des recettes budgétaires dans les recettes totales
du compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1’Etat »

(en points de pourcentage)
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Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

Pour ne pas perturber les conditions dans lesquelles ces cessions
d’actifs doivent intervenir, les cinq opérations de cessions correspondant a
ces recettes de 3,2 milliards d’euros demeurent confidentielles.

Le rapporteur spécial releve en tout état de cause qu’il conviendra
d’étre attentif a la politique de cessions d’actifs publics au cours de
"exercice 2026, d"une part pour atteindre la cible de recettes prévisionnelles
du compte spécial et d’autre part pour déterminer si I’exercice 2026 marque
le début d’un nouveau cycle pluriannuel de cessions d"actifs publics - ce qui
constitue une condition pour maintenir un niveau réduit de budgétisation des
recettes du compte spécial.



ILLES CREDITS DU COMPTE SPECIAL QUI ATTEIGNENT
54 MILLIARDS D’EUROS EN2026 DOIVENT PERMETTRE DE
POURSUIVRE LA POLITIQUE DE L'’ETAT ACTIONNAIRE MENEE
DIRECTEMENT PAR L’AGENCE DES PARTICIPATIONS DE L’ETAT ET
INDIRECTEMENT PAR DES FONDS PUBLICS SECTORIELS

A.L’AGENCE DES PARTICIPATIONS DE L’ETAT PREVOIT PLUSIEURS
OPERATIONS EN CAPITAL AU COURS DE L’EXERCICE 2026, DONT LA
FINALISATION DE L’ACQUISITION D’UNE PARTIE DES ACTIVITES DU
GROUPE ATOS

Apreés un exercice 2025 marqué par I’annonce de plusieurs opérations
en capital importantes dans le domaine des entreprises stratégiques pour
I'indépendance nationale, dont en particulier les augmentations de capital des
entreprises IN Group et Eutelsat, I’ Agence des participations de I'Etat prévoit
plusieurs opérations en 2026 pour un montant total de 3,9 milliards d’euros.

Si la plupart des opérations en capital programmées par 1’Agence des
participations de ’Etat en 2026 sont confidentielles, les crédits ouverts sur le
programme 731 pour l’année 2026 permettront également la finalisation de
'opération de rachat par 1’Etat des activités du groupe Atos dans le domaine
de la conception et de la fabrication des supercalculateurs. Contractualisée
en juillet 2025, la mise en ceuvre de cette opération devrait mobiliser
400 millions d’euros en 2026.

L’Etat va acquérir pour
une valeur d’entreprise
de

Ces activités représentent

2 a0

les activités de

conception et de emplois localisés . , .
.p . .p. . de chiffre d’affaires
fabrication de majoritairement en .
estimé en 2025
supercalculateurs du France

groupe Atos



B.LES CREDITS DU COMPTE SPECIAL PERMETTENT EGALEMENT
DE FINANCER LES ABONDEMENTS DE L’ETAT AU PROFIT DE FONDS
SECTORIELS AYANT POUR OBJET DE CONSOLIDER LE TISSU PRODUCTIF

Parallelement aux opérations en capital dans le périmetre du
portefeuille de I’Agence des participations de 1'Etat, les crédits du compte
spécial sont mobilisés pour toutes les opérations en fonds propres
directement financées par le budget de 1'Etat.

Véhicules sectoriels d'investissement en fonds propres abondés
par le compte d’affectation spéciale « Participations financieres de I’Etat » en 2026

Véhicule Appel de fonds en 2026
Fonds de fonds « France Relance Etat-Régions » 45M€
Fonds d’Avenir Automobile n° 2 11ME€
Fonds France Nucléaire 3ME€
Fonds de soutien aux industries agroalimentaires 50 M€
Fonds Innovation Défense 20M€
Fonds « Definvest » 10M€
Fonds de fonds « Entrepreneuriat Quartier 2030 » 430 000 €

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

Les crédits ouverts sur le compte spécial en 2026 permettront a ce titre
de financer - en plus des opérations de recapitalisation de certaines banques
multilatérales de développement - plusieurs fonds sectoriels ayant pour
objet de consolider notre tissu économique dans des domaines tels que les
secteurs de la défense et des industries agroalimentaires.

Réunie le 13 novembre 2025, sous la présidence de
M. Michel Canévet, vice-président, la commission des finances a décidé de
proposer au Sénat 'adoption, sans modification, des crédits du compte
d’affectation spéciale.

Réunie a nouveau le mercredi 26 novembre 2025, sous la présidence
de M. Claude Raynal, président, la commission a confirmé définitivement
ses votes émis sur toutes les missions, tous les budgets annexes, tous les
comptes spéciaux et les articles rattachés aux missions, ainsi que les
amendements qu’elle a adoptés, a l’exception des votes émis pour les
missions « Action extérieure de 1’Etat», «Aide publique au
développement », « Cohésion des territoires », « Culture », « Immigration,
asile et intégration », « Investir pour la France 2030 », « Monde combattant,
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mémoire et liens avec la nation », « Sport, jeunesse et vie associative », ainsi
que des comptes spéciaux qui s’y rattachent.

L’article 49 de la loi organique relative aux lois de finances (LOLF) fixe au 10 octobre la date limite
pour le retour des réponses aux questionnaires budgétaires.

A cette date, aucune réponse n'était parvenue au rapporteur spécial en ce qui concerne le compte
d’affectation spéciale « Participations financiéres de I'Etat ».

A la date d’examen en commission de la mission, le 13 novembre 2025, le rapporteur spécial a obtenu
100 % des réponses.
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PREMIERE PARTIE
L’ETAT ACTIONNAIRE ET LE FONCTIONNEMENT
DU COMPTE D’AFFECTATION SPECIALE
« PARTICIPATIONS FINANCIERES DE L’ETAT »

I. LAGENCE DES PARTICIPATIONS DE L’ETAT GERE LES
PARTICIPATIONS DIRECTES DE L’ETAT DANS LE SECTEUR
PRODUCTIF

A. L’ACTIONNARIAT PUBLIC, REPARTI ENTRE L’ETAT, LA CAISSE DES
DEPOTS ET CONSIGNATIONS ET LA BANQUE PUBLIQUE
D’INVESTISSEMENT, A UNE EMPREINTE SIGNIFICATIVE SUR LE
SECTEUR PRODUCTIF

1. Le portefeuille des participations publiques gérées directement
par ’Etat est complété par les actions gérées par la Caisse des
dépots et consignations et la Banque publique d’investissement

Les participations financieres gérées par les pouvoirs publics
résultent des mouvements successifs d’engagement et de désengagement de
la puissance publique dans le secteur productif.

Le périmetre actuel des participations publiques a notamment pour
origine les trois principales « vagues » de nationalisation intervenues au cours
du XXe siecle a I'occasion du gouvernement du Front populaire en 1936, de la
Libération et de la loi de nationalisation du 11 février 19821. A partir de 1986,
I'actionnariat public a connu un processus de reflux marqué par des
programmes de privatisations qui ont dégagés des recettes de 122 milliards
d’euros entre 1986 et 2016. Depuis 2017, bien que la privatisation de la
Francaise des jeux (FDJ) en application de la loi « Pacte »? du 22 mai 20193 ait
permis de dégager 1,9 milliard d’euros de recettes publiques, le périmeétre des
participations publiques a peu évolué.

Le portefeuille d’actions gérées par la puissance publique en France
ne fait pas I'objet d'une gestion centralisée comme dans certains pays de
I'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE)
dont I'Italie ou la Corée du Sud“. Pour des raisons historiques qui tiennent a la
création de chacune de ces entités, les participations publiques sont réparties
entre un gestionnaire principal directement intégré a l’administration
centrale, I’ Agence des participations de I'Etat (APE), et deux autres entités : la

1 Loi n° 82-155 du 11 février 1982 de nationalisation.

2 Plan d’action pour la croissance et la transformation des entreprises (Pacte).

3 I1I de I’article 137 de la loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation
des entreprises.

4+ OCDE, 2024, Ownership and Governance of State-Owned Enterprises, p. 28
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Caisse des dépots et consignations et la Banque publique d’investissement
(Bpifrance).

En premier lieu, I’Agence des participations de 1'Etat (APE), créé
en 2004, est un service a compétence nationale rattaché directement au
ministre chargé de 1'économiel. Ce service assure la gestion des principales
participations publiques qui sont directement possédées par 1'Etat. Il exerce
« la mission de I’Etat actionnaire »2 notamment auprés des grandes entreprises
publiques dans les secteurs de 1'énergie, des transports, de 'industrie et des
services3. Son périmetre d'intervention est fixé par décret dans I’annexe de son
décret constitutif4.

En deuxiéme lieu, la Caisse des dépots et consignations (CDC) est un
établissement public sui generis créé par la loi en 1816°. Elle exerce une fonction
d’actionnaire publique, d’une part, dans ses activités de gestions d’actifs
(GDA) qui peuvent donner lieu a des prises de participations et, d’autre part,
dans ses activités de gestion des participations stratégiques (GPS) dans le
cadre desquelles la Caisse est actionnaire de référence d’entreprises dans les
secteurs de l'immobilier, des infrastructures, et des services et services
financiers dont notamment le groupe La Poste détenu a 66 % par la Caisse des
dépots.

Enfin en troisieme lieu, la Banque publique d’investissement
(Bpifrance) est un groupe public financier créé par la loi en 20126. Elle est
détenue a parité par I'Etat, a travers 1 établissement public et industriel (EPIC)
Bpifrance, et par la Caisse des dépots et consignations. Elle exerce une fonction
d’actionnaire public a travers ses fonctions d’investissements dans ses
activités de capital-développement aupres des petites et moyennes entreprises
(PME), des entreprises de taille intermédiaire (ETI) et des grandes entreprises
et dans ses activités de capital-innovation.

I Décret n°® 2004-963 du 9 septembre 2004 portant création du service a compétence nationale Agence
des participations de I'Etat.

2 I de l'article 1 du décret n°® 2004-963 du 9 septembre 2004 portant création du service a compétence
nationale Agence des participations de I’Etat.

3 Les services de I’Agence des participations de I'Etat comportent quatre directions de participations
dans les domaines suivants : « transports », « énergie », « services et finance » et « industrie ».

4 Annexe du décret n° 2004-963 du 9 septembre 2004 portant création du service a compétence
nationale Agence des participations de I’Etat.

5 Art. 110 de la loi du 28 avril 1816 sur les finances.

6 Loi n° 2012-1559 du 31 décembre 2012 relative a la création de la Banque publique d’investissement.



-13-

2. L’actionnariat public a une empreinte économique significative
et représente 2 % des emplois salariés en France en 2024

Les vagues de privatisation successives intervenues depuis 1986, si
elles ont réduit I'empreinte économique directe des entreprises publiques
dans le tissu productif, n’ont pas mis fin a I'influence structurante exercée par
les entreprises ayant un actionnaire public dans I"économie francaise.

Sur le périmetre de 1’Agence des participations de 1'Etat (APE), la
documentation  budgétaire  fait  apparaitre un  effectif  total
de 1 603 000 employés! soit 6 % de 1'effectif des salariés en France qui était
de 27 millions de personnes en 20242. Il est cependant a relever que I’annexe
générale relative a I'Etat actionnaire consolide les emplois de I’ensemble des
entreprises dans lesquelles 1’Agence des participations de I'Etat gére des
participations, y compris les entreprises au sein desquelles I'Etat détient une
participation minoritaire comme Renault. En restreignant le périmétre aux
entreprises du périmeétre de 1'Agence des participations de 1'Etat dans
lesquelles 1'Etat détient directement plus de la moitié du capital, les effectifs
totaux atteignent 622 000 emplois, soit wune part significative qui
représente 2 % des emplois salariés en France.

Répartition par secteurs des emplois dans les entreprises détenues
majoritairement par 1’Etat

(en milliers d’emplois et en 2024)

389 622

[ | Energie

Industrie
I Services et finance
I Transports

Note : Le périmetre correspond aux entreprises du portefeuille de
I’APE dans lesquelles I'Etat détient directement plus de la moitié du
capital.

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

1 Projet de loi de finances pour 2026, Annexe générale « Rapport relatif a I’Etat actionnaire », p.152.
2 Insee, 2025, Emploi, chomage, revenus du travail.
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B. L’AGENCE DES PARTICIPATIONS DE L’ETAT (APE) EST CHARGEE A LA
FOIS DES FONCTIONS STRATEGIQUES D’INVESTISSEMENT OU DE
DESINVESTISSEMENT ET DES FONCTIONS COURANTES DE GESTION
DES PARTICIPATIONS DU PORTEFEUILLE

1. L’Agence des participations de I’Etat formalise la doctrine
d’intervention de I’Ftat en matiére d’évolution du portefeuille
des participations publiques et exécute les opérations de prise et
de cession de participation

Le commissaire aux participations de I'Etat, qui assure la direction de
I’ Agence des participations de 1'Etat (APE), est chargé d’animer la politique
actionnariale de I’Etat sous ses aspects économiques, industriels et
commerciaux?. A ce titre, les critéres d’intervention en fonds propres de 1'Etat
comme actionnaire ont fait I'objet de plusieurs documents d’orientation
stratégique sans que 1'Agence des participations de 1'Etat (APE) ne se soit
dotée depuis la crise économique et sanitaire de 2020 d’une doctrine
formellement mise a jour pour tenir compte de I'évolution de son
environnement économique.

Parallélement a la formalisation de la doctrine de I'Etat actionnaire,
I’ Agence des participations de 1'Etat est chargée de la mise en ceuvre des
opérations de nature patrimoniale liées aux participations qu’elle gere en
portefeuille. Dans la période récente, I’Agence des participations de I'Etat a
notamment mis en ceuvre plusieurs opérations complexes dans un temps
contraint dont notamment la cession de 52 % de la Francaise des jeux en 2019,
les opérations de recapitalisation de la SNCF et d’Air France-KLM dans le
cadre de la crise sanitaire respectivement en 2020 et 2021 ainsi que 1'opération
« Mandarine » de constitution d’un grand pole financier public au sein de la
Caisse des dépodts et consignations qui a notamment nécessité en 2020 la
participation de I'Etat & une augmentation de capital de La Poste, la cession
de I'Etat a la Caisse des dépots de 7,6 % du capital de La Poste et le rachat par
la Caisse a I'Etat de sa participation dans la société de financement local
(SFIL)2.

2.L’Agence des participations de I’Etat assure la fonction
d’actionnaire public en assurant la gestion courante des actions
de son portefeuille

Parallelement a son activité de mise en ceuvre des opérations de
nature patrimoniale décidées par le Gouvernement, 1’Agence des
participations de 1’Etat assure également la cohérence des positions prises par

T Article 1 du décret n® 2004-963 du 9 septembre 2004 portant création du service a compétence
nationale Agence des participations de I’Etat.

2 Cour des comptes, juillet 2023, La montée de la Caisse des dépots dans le capital de
La Poste : I'ambition d"un grand podle financier public.
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les représentants de I'Etat participant aux organes délibérants des entreprises
de son portefeuille. L’activité de gestion courante des actions de son
portefeuille par I’Agence de participations de I'Etat se traduit notamment par
la mise en ceuvre d"une politique relative a la gouvernance des entreprises de
son périmetre et par le développement d’une politique transversale de
responsabilité sociale et environnementale de ces entreprises.

En premier lieu, '’ Agence des participations de 1'Etat (APE) conseille
le Gouvernement en matiere de nomination des dirigeants exécutifs et des
présidents de conseil d’administration des sociétés de son portefeuille. Elle
promeut dans ce cadre un modele de gouvernance dissociée, c’est-a-dire une
séparation entre les fonctions de président du conseil d’administration et celle
de directeur général. Elle participe également au titre de la politique
actionnariale courante a la politique de rémunération des dirigeants des
sociétés de son portefeuille. Si ’Agence des participations de I'Etat est
favorable a l'intégration d’une part variable dans la rémunération des
dirigeants pour tenir compte de leurs performances financiéres et
extra-financieres, la portée de ce levier est limitée par le fait que la part fixe de
la rémunération de six dirigeants atteint en 2025 le plafond de rémunération
des mandataires sociaux publics de 450 000 euros annuels prévu par le décret
du 9 aotit 19532,

En second lieu, I’Agence des participations de 1'Etat (APE) déploie
depuis plusieurs années une politique de renforcement du suivi des
performances extra-financieres des entreprises de son portefeuille pour
assurer la prise en compte des enjeux environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG). Cette politique s’est notamment traduite par I’adoption
en novembre 2018 d’une charte de I'Etat actionnaire en matiére de
responsabilité sociale, sociétale et environnementale des entreprises3. Cette
charte est structurée en quatre axes qui prévoient l'intégration dans la
stratégie des entreprises de la responsabilité sociale et environnementale
(RSE), de la transition vers une économie bas-carbone, de la responsabilité de
I’employeur et de I'impact sociétal.

Consécutivement au renforcement de son suivi des données
extra-financieres des entreprises du portefeuille, I’Agence des participations
de I'Etat a mis en place un « tableau de bord RSE » qui fait 'objet d’une
publication partielle en annexe au projet de loi de finances. L’Agence des
participations de 1'Etat a également enrichi le dispositif de suivi de la
performance du programme 731 « Opérations en capital intéressant les
participations financiéres de I'Etat » en intégrant deux indicateurs# issus de ce

1 Projet de loi de finances pour 2026, Annexe générale « Rapport relatif a I'Etat actionnaire », p. 140.
2 Article 3 du décret n°53-707 du 9 aoiit 1953 relatif au contréle de I'Etat sur les entreprises
publiques nationales et certains organismes ayant un objet d’ordre économique ou social.

3 Projet de loi de finances pour 2026, Annexe générale « Rapport relatif a I'Etat actionnaire », p. 153.
4 Pour le suivi des deux indicateurs, I’APE s’appuie sur un échantillon représentatif de 51 entreprises
du portefeuille a 1’exclusion des entreprises dans lesquelles I’APE n’exerce pas de droit en
gouvernance.
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tableau de bord : d"une part la proportion des entreprises réalisant un bilan
des émissions de gaz a effet de serre (BEGES) et d’autre part la proportion des
entreprises ayant au moins un quart de femmes dans les instances dirigeantes.

Proportion des entreprises du portefeuille de ’APE
réalisant un bilan des émissions de gaz a effet de serre

(en points de pourcentage)

v

77%

2021 2022 2023 2024

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

Pour ces deux indicateurs, il est a relever qu'une hausse significative
est observée depuis leur mise en place en 2021. Le contexte d’entrée en vigueur
au 1¢r mars 2026 de I'objectif de 30 % minimum de femmes dans les instances
dirigeantes prévu par la loi « Rixain » du 24 décembre 20211 implique une
accélération dans les exercices a venir de la féminisation des instances
dirigeantes des entreprises du portefeuille et justifie la fixation d’une cible
de 80 % des entreprises du portefeuille respectant le seuil de 25 % en 2026.

T Article 14 de la loi n°® 2021-1774 du 24 décembre 2021 visant a accélérer 1’égalité économique et
professionnelle.
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Proportion des entreprises du portefeuille de I’APE
ayant au moins un quart de femmes dans les instances dirigeantes

(en points de pourcentage)

D .

70%

2021 2022 2023 2024

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

C. LE PORTEFEUILLE DE PARTICIPATIONS DE L’APE EST ESTIME
A 209 MILLIARDS D’EUROS CONCENTRES DANS LES SECTEURS DE
L’ENERGIE, DES TRANSPORTS, DE L’INDUSTRIE ET DES SERVICES

1. Les participations de 1’Etat dans le secteur de Il’énergie
structurent la filiere nucléaire francaise et les investissements
dans les énergies renouvelables

Le portefeuille des participations gérées par 1’Agence des
participations de I'Etat est concentré dans le secteur de l'énergie a hauteur
de 37 % de sa valeur a la fin du premier semestre 2025.

Les participations de I'Etat dans le secteur énergétique couvrent a la
fois les fonctions de production (EDF, Engie), de transport (RTE) et de
distribution (Enedis) de 1’énergie. Les participations publiques dans le
domaine énergétique constituent a la fois un levier de structuration de la
filiere nucléaire francaise (EDF, Framatome, Orano) alors que l'énergie
nucléaire représente 67 % de l'électricité produite en France en 2024, un
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vecteur d’investissement dans les énergies renouvelables (EDF, Engie) et un
instrument de consolidation de 1’acces aux métaux critiques (Eramet).

Le deuxiéeme semestre2024 et le premier semestre 2025 ont
notamment été marqués par la connexion au réseau électrique du réacteur
EPR! de Flamanville 3 en décembre 2024, par la validation par la Commission
européenne en février 2025 de l'accord passé entre Engie et les pouvoirs
publics belges relatif a la prolongation pour une durée de dix ans des réacteurs
nucléaires de Thiange 3 et de Doel 4 et par la livraison définitive en juin 2025
par Areva a l’électricien finlandais TVO du réacteur EPR? Olkiluoto 3.

2. Les participations de I’Etat dans le secteur industriel constituent
un instrument de consolidation de la base industrielle et
technologique de défense et des grandes entreprises industrielles
européennes

Le portefeuille des participations de 1'Etat dans le secteur industriel
inclut quatre sociétés cotées (Airbus, Safran, Thales, Renault) dont les actions
de I'Etat sont valorisées a hauteur de 31,9 milliards d’euros a la fin du
premier semestre 2025, soit 15 % de I’ensemble du portefeuille de I’APE.

Les participations de I'Etat dans le domaine industriel couvrent
plusieurs secteurs dont notamment la production automobile avec la
participation dans Renault, au soutien de la stratégie de transition de
I’entreprise et du développement de sa filiale Ampere dédiée aux véhicules
électriques, ainsi que l'industrie aéronautique avec le groupe Airbus et le
motoriste Safran et, enfin, I'industrie naval avec Les Chantiers de I’ Atlantique.
Les participations dans le domaine industriel sont également un levier de
consolidation de la base industrielle et technologique de défense (BITD)
francaise et européenne avec des participations dans les filieres de conception
et de fabrication des systémes d’armes terrestres (KNDS), aériens (Thales) et
navals (Naval Group).

Le deuxiéeme semestre2024 et le premier semestre 2025 ont
notamment été marqués par le succes du premier lancement de la fusée lourde
Ariane 6 construite par Arianegroup le9juillet 2024, la signature en
septembre 2024 d’un contrat entre Naval group et les pouvoirs publics
néerlandais portant sur la commande quatre sous-marins de la famille
Barracuda, et par l'inauguration en mars 2025 de la nouvelle usine de
production de poudre de gros calibre de I'entreprise Eurenco a Bergerac.

I European Pressurized Reactor.
2 European Pressurized Reactor.
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3. Les participations de 1I’Etat dans le secteur des services et des
services financiers garantissent la résilience de services
structurants pour I’économie frangaise

Les participations du portefeuille de 1’Agence des participations de
I'Etat (APE) dans le domaine des services et de la finance recouvrent un
ensemble diversifié d’actions. En premier lieu, ces participations incluent des
participations relevant du domaine du service postal et de la logistique (La
Poste) et dans le domaine des télécommunication (Orange). En deuxieme lieu,
ces participations incluent des opérateurs de service financier dont
notamment La banque postale (LBP) et Bpifrance. Enfin en troisieme lieu, ces
participations incluent les opérateurs publics de 'audiovisuel dans le secteur
de la télévision (France Télévision, Arte), de la radio (Radio France) et de
I"audiovisuel extérieur (France Médias Monde).

Le deuxieme semestre 2024 et le premier semestre 2025 ont été
marqués par la cession intervenue en novembre 2024 par le groupe La Poste
de l'entreprise La Poste Mobile a Bouygues Telecom pour une valeur
d’entreprise fixée a 950 millions d’euros, par l'acquisition par 1’Agence des
participations de I’Etat de 80 % de l’entreprise Alcatel Submarine Networks
(ASN), devenue effective le 1¢r janvier 2025, par laquelle cette société exercant
une activité stratégique de fabrication, de maintenance et de pose de cables
sous-marins est entrée dans le portefeuille de I’ APE. Enfin, le second semestre
2024 a été marqué par le succes de I'offre publique d’achat (OPA) réalisée par
la Francaise des jeux (FDJ) sur I'opérateur suédois de jeux en ligne Kindred,
propriétaire du site Unibet, qui s’est achevée en novembre 2024 et qui a motivé
un changement de nom pour le groupe FD]J qui est devenu en mars 2025 le
groupe FDJ United pour refléter son ancrage européen et sa diversification
internationale.

4. Les participations de I’Etat dans le domaine des transports
constituent un levier en matiére de décarbonation des secteurs
aérien, ferroviaire et maritime

Les participations du portefeuille de 1"’Agence des participations de
I’Etat (APE) dans le domaine des transports couvrent les principales
infrastructures et opérateurs de transport sur le territoire francais.

Les participations dans le domaine des transports comprennent a la
fois le transport aérien, en intégrant les infrastructures (ADP) et la compagnie
Air France-KLM, le transport ferroviaire (SNCF) et urbain (RATP, Keolis) ainsi
que les grandes infrastructures de transport maritime (HAROPA, grands ports
de Dunkerque et de Marseille).
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Le deuxiéme semestre 2024 et le premier semestre 2025 ont été
marqués par la finalisation en aott 2024 de l'acquisition par le groupe
Air France-KLM d’une participation minoritaire a hauteur de 20 % du capital
de la compagnie scandinave SAS et par une dotation de 56 millions d’euros
réalisé par ’APE en novembre 2024 au profit du grand port maritime de
Dunkerque conformément a sa stratégie de soutien de 'aménagement de
foncier industriel dans les grands ports maritimes.
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II. LA POLITIQUE DE L’ETAT ACTIONNAIRE EST FINANCEE PAR UN
INSTRUMENT DEROGATOIRE AU DROIT COMMUN
BUDGETAIRE: LE COMPTE D’AFFECTATION SPECIALE
« PARTICIPATIONS FINANCIERES DE L’ETAT »

A. LA LOI ORGANIQUE RELATIVE AUX LOIS DE FINANCES ET LA LOI DE
FINANCES INITIALE POUR 2006 FIXENT LE CADRE ORGANIQUE ET
LEGISLATIF DE GESTION DU COMPTE SPECIAL

L’article21 de la loi organique relative aux lois de finances
du 1er aotit 20011 (LOLF) fixe le droit applicable aux comptes d’affectation
spéciale, qui sont des instruments budgétaires dérogatoires au principe de
non-affectation qui ont pour objet de prévoir le financement de certaines
dépenses publiques par des recettes particulieres qui sont « par nature en
relation directe avec les dépenses concernées »2.

En particulier, le deuxieme alinéa de cet article prévoit expressément
que «les opérations de nature patrimoniale liées d la gestion des participations
financieres de I’Etat [...] sont, de droit, retracées sur un unique compte d’affectation
spéciale ». Par conséquent, le législateur organique a imposé un circuit
budgétaire spécifique pour les opérations en capital réalisées par I'Etat
actionnaire. Pour préserver la souplesse de gestion dont dispose le
Gouvernement dans la conduite de sa politique actionnariale, le législateur
organique a toutefois prévu d’exempter le compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I'Etat» du plafond de10 % de recettes
provenant de versements du budget général.

La loi organique du 28 décembre 2021 relative a la modernisation de
la gestion des finances publiques3, a l'initiative du Sénat*, a aménagé ce
régime d’exemption du plafond de 10 % de recettes budgétaires en prévoyant
que le Gouvernement, qui conserve la possibilité de dépasser ce plafond, doit
préalablement en tenir informé les présidents et rapporteurs généraux des
commissions des finances des deux assemblées parlementaires.

La loi organique relative aux lois de finances (LOLF) renvoie a une loi
de finances la fixation des conditions de fonctionnement de chaque compte
d’affectation spéciale. A ce titre, 'article 48 de la loi de finances initiale
pour 2006 (LFI2006) a consacré lintitulé « Participations financieres de
I'Etat » pour le compte d’affectation spéciale prévu de droit par le
deuxieme amendement du I de I'article 21 de la LOLF et a fixé les recettes et
les dépenses retracées par ce compte®. Les recettes affectées au compte

1 Loi n° 201-692 du 1¢ aoiit 2001 relative aux lois de finances.

2 I de l'article 21 de la loi n® 201-692 du 1" aoiit 2001 relative aux lois de finances.

3 Loi organique n°® 2021-1836 du 28 décembre 2021 relative a la modernisation de la gestion des
finances publiques.

¢ Amendement n°74 présenté au nom de la commission des finances par MM. Husson et Raynal adopté
en Séance lors de la premiere lecture de la proposition de loi organique au Sénat.

5 Article 48 de la loi n° 2005-1719 du 30 décembre 2005 de finances pour 2006.
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recouvrent les cessions de participations détenues directement ou
indirectement par 1'Etat, les produits de réduction du capital ou de
remboursement des avances d’actionnaires ainsi que des versements du
budget général. Le périmetre des dépenses couvertes par le compte inclut les
opérations de prise de participation ou d’augmentation de capital ainsi que
les frais liés a ces opérations, les dotations a la Caisse de la dette publique et
au Fonds de réserve des retraites.

Recettes et dépenses du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1’Etat »

Recettes Dépenses

Cessions de  participation  détenues | Prises de participation directes ou indirectes

directement par I'Etat de I'Etat
Cessions de participations détenues | Augmentations de capital et
indirectement par I'Etat investissements assimilés

Produits de réduction du capital ou | Commissions bancaires et autres frais liées
assimilés aux opérations de cession et de prises de
participation ou d’augmentation de capital

Produits de remboursement des avances | Dotation a la Caisse de la dette publique
d’actionnaires ou assimilés

Versements du budget général Dotation contribuant au désendettement
d’établissements publics de 1'Etat

Dotations au Fonds de réserve pour les
retraites

Source : Article 48 de la LFI 2006

B.LE COMPTE SPECIAL DISPOSE D’UN SOLDE BENEFICIAIRE
CONSEQUENT DEPUIS SA CREATION DU FAIT D’ABONDEMENTS
BUDGETAIRES FREQUENTS

Le cadre organique applicable a I'ensemble des comptes d"affectation
spéciale prévoit que le solde de ces comptes, c’est-a-dire la différence entre le
total des dépenses engagées et le total des recettes constatées, doit
obligatoirement étre positif, sauf pendant les trois mois suivant la création du
comptel.

1 Deuxieme alinéa du II de l'article 21 de la loi n°® 201-692 du 1¢ aoiit 2001 relative aux lois de
finances.
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Par surcroit, le montant du solde comptable de chaque compte
d’affectation spéciale a la fin de I’exercice détermine le plafond dans la limite
duquel les crédits de paiement (CP) disponibles peuvent étre reportés
a I’année suivante.

Solde du compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1'Etat »

(en millions d’euros)

19962
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15574
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—t+— Dépenses

Recettes

I Solde

Note : Le solde indiqué correspond au solde a la fin de chaque exercice. Les
données pour 2025 sont prévisionnelles.

Source : commission des finances, d’apres les données de I’APE

Depuis sa création en 2006, le solde en fin d’exercice du compte
d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1'Etat » a toujours été
substantiellement positif. Jusqu'a I'exercice 2024 inclus, il sest
systématiquement situé en fin d’année, a l’exception de l’exercice 2006 qui
correspond a la création du compte, a un niveau supérieur a 1 500 millions
d’euros et a atteint un point haut de 6 747 millions d’euros en 2022. D’apres
les données prévisionnelles transmises au rapporteur spécial par I’ Agence des
participations de I'Etat (APE), I'exercice 2025 marquera un reflux marqué du
solde comptable du compte d’affectation spéciale et par conséquent des
crédits susceptibles d’étre reportés vers 1'exercice 2026. En effet, le solde
comptable devrait atteindre a la fin de l'exercice 2025 un montant
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de 500 millions d’euros. Ce niveau de solde comptable correspond a une
réduction de 83 % par rapport au solde comptable a la fin de I’exercice 2024 et
au premier exercice pour lequel le solde comptable du compte spécial sera
ramené en dessous d"un milliard d’euros depuis 1’exercice 2006.

Le rapporteur spécial releve que ce solde positif n’est pas représentatif
du solde entre les recettes liées au désinvestissement de 1'Etat actionnaire et
les dépenses liées a son investissement des lors que le compte d’affectation
spéciale a fréquemment été abondé par les crédits du budget général depuis
sa création.

En outre, le fait que le solde comptable du compte ait été
systématiquement au-dessus d’un milliard d’euros entre 2007 et 2024 s’est
traduit par un montant élevé de report de crédits d’un exercice vers le suivant
pendant cette période ce qui a dilué la portée de l'autorisation budgétaire
annuelle. La réduction substantielle du solde aura pour effet de limiter les
reports de crédits et de renforcer I'influence du vote annuel du budget sur les
marges de gestion de I’ Agence des participations de I'Etat.
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DEUXIEME PARTIE
LES CREDITS DU COMPTE D’ AFFECTATION SPECIALE
« PARTICIPATIONS FINANCIERES DE L’ETAT »

I. L'EXERCICE 2026 EST MARQUE PAR PLUSIEURS PROJETS DE
CESSIONS D’AMPLEUR DE PARTICIPATIONS PUBLIQUES QUI
ONT POUR EFFET DE REDUIRE LES RECETTES BUDGETAIRES
A HAUTEUR DE 37 % DES RECETTES DU COMPTE SPECIAL

En premier lieu, le rapporteur spécial releve que le périmetre du
compte d’affectation spéciale (CAS) « Participations financiéres de 1'Etat » a
connu un changement majeur du fait de I'abandon, a l'initiative de la
commission des finances du Sénat, du « schéma d’isolement de la dette
covid » qui correspondait a un jeu d’écriture sans conséquence effective sur
I’endettement de I'Etat et qui nuisait a la lisibilité du budget général.

Le texte adopté en commission mixte paritaire lors des débats sur la
loi de finances initiale pour 2025, qui a repris partiellement
I"amendement n° II-31 du rapporteur spécial adopté en premiere lecture au
Sénat et qui est devenu la loi de finances initiale pour 20251 a annulé les crédits
des programmes 369 et 732 et a pour conséquent « mis un terme a 1'isolement
de la dette covid »2 selon les termes retenus par le commissaire aux
participations de 1’Etat en qualité de responsable du programme 732.

Cette neutralisation renforce fortement la lisibilité des crédits du
compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1'Etat » qui est
recentré sur les crédits correspondant aux opérations patrimoniales de 1'Etat
dans le périmetre de I’Agence des participations de I'Etat (APE) et en dehors
de ce périmetre. Elle a également pour effet de réduire le montant total des
crédits proposés pour le compte spécial qui passe de 9 569 millions d’euros
a 5421 millions d’euros en crédits de paiement (CP) entre le projet de loi de

finances pour 2025 et le projet de loi de finances pour 2026, soit une réduction
de 43 %.

En second lieu, compte tenu du nouveau périmetre retenu pour le
compte spécial, le projet de loi de finances pour 2026 présente un solde annuel
al’équilibre pour le compte d’affectation spéciale (CAS) « Participations
financiéres de I'Etat ». Le montant des recettes du compte inscrites dans
I'état A « Voies et moyens» annexé au projet de loi de finances est
de 5 421 millions d’euros.

T Loi n° 2025-127 du 14 février 2025 de finances pour 2025.
2 Projet de loi de finances pour 2026, Projet annuel de performances du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I’Etat », p. 52.
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Une fraction majoritaire de ces recettes, a hauteur de 3 225 millions
d’euros soit 59 % des recettes totales, correspondent a des recettes de cessions
d’actifs. Ces recettes correspondent par conséquent a cinq opérations
d’ampleur qui ne sont pas précisées dans la documentation budgétaire au
regard de leur caractere confidentiel et de la nécessité de confirmer que les
conditions de ces cessions seront suffisamment favorables dans le courant de

I"exercice 2026.

Le reste des recettes, qui représentent 2196 millions d’euros, est
composé a hauteur de 2016 millions d’euros des dotations budgétaires
versées au compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de I'Etat »
et a hauteur de 180 millions d’euros des retours financiers des
investissements d’avenir, qui sont situés en dehors du périmetre de I’Agence
des participations de 1'Etat (APE).

Enfin, le rapporteur spéciale releve qu’il convient enfin d’ajouter a ces
recettes le montant prévisionnel du solde comptable du compte spécial a la fin
de l'exercice 2026 qui pourra étre reporté sur l'exercice 2026 a hauteur
de 501 millions d’euros’.

Moyens du CAS « Participations financiéres de I’Etat » pour I'exercice 2026
(en millions d’euros)

5922
501

3405

PLF 2026
I Report de solde

Recettes non-budgétaires

¥ Dotations budgétaires d’autres missions du budget général

Source : commission des finances, apres la documentation budgétaire

1. Cf. Premiére partie du présent rapport.
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Premierement, le rapporteur spécial souligne que le montant des
recettes non-budgétaires prévues pour 1'exercice 2026 correspondent a une
hausse tres significative a hauteur de 2,5 milliards d’euros par rapport aux
prévisions pour 1’exercice 2025 et a hauteur de 3 milliards d’euros par rapport
aux recettes constatées en 2024.

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

(en millions d’euros)

3405
3225
914
388 T
[ 118 |
270 186 180
PLRG 2024 PLF 2025 PLF 2026

I Produits d’opérations de cessions et assimilées dans le périmetre APE

Retours financiers en dehors du périmetre APE

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

Cette hausse s’explique principalement par la hausse
de 2 497 millions des produits liés aux opérations de cessions et assimilées
dans le périmeétre de I’Agence des participations de I'Etat (APE). Cette
progression des produits d’opérations de cessions et assimilées résulte des
prévisions de recettes associées aux cinq opérations confidentielles
préalablement mentionnées et qui devront étre confirmées en 2026.

Les retours financiers en dehors du périmetre de 1’Agence des
participations de I'Etat (APE) correspondent principalement a des retours sur
investissement lié aux investissements d’avenir. Les prévisions inscrites
dans le projet annuel de performances font apparaitre une stabilisation de ces
recettes a un niveau de 180 millions d’euros en 2026, soit une réduction
de 3 % par rapport a la prévision pour 2025 - étant entendu que la prévision
pour ces recettes est indicative au regard du fait que les recettes effectives
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dépendront des décisions prises en cours de gestion par les gestionnaires
des fonds entrant dans le périmetre des investissements d’avenir.

Deuxiemement, les recettes budgétaires représentent un montant
de 2 016 millions d’euros pour l'exercice 2026, soit 37 % des recettes du
compte spécial. A périmétre constant, ce montant connait une réduction
de 1,5 milliard d’euros entre 2025 et 2026.

Le rapporteur spécial releve également qu'une partie de
I’abondement des recettes du compte d’affectation spéciale par le
programme 367, a hauteur de 485 millions d’euros, a pour objet de permettre
le financement rapide de certaines opérations dans le périmetre de 1’Agence
des participations de I’Etat (APE) et en dehors de son périmetre deés le début
de I’exercice 2026 alors que certaines recettes de cession ne sont attendues qu’a
partir du second semestre de 1"exercice 2026.

Recettes budgétaires hors désendettement du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1’Etat »

(en millions d’euros)
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I Investissements d’avenir (PIA et France 2030)

Note : Les recettes prises en compte excluent le «schéma
d’isolement de la dette covid ».

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire
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Le rapporteur spécial releve a ce titre que 'exercice 2026 marque un
recul net du financement des dépenses du compte spécial par des recettes
budgétaires. A périmetre constant, c’est-a-dire en neutralisant le schéma
d’isolement de la dette covid, les recettes budgétaires du compte spécial sont
passé de 79 % des recettes totales du comptes a 37 % de ces recettes entre le
projet de loi de finances pour 2025 et le projet de loi de finances pour 2026.

Ce recul renforce la lisibilité du compte spécial et rapproche son
fonctionnement d’un compte d’affectation spéciale conventionnel dont 1’objet
est de flécher certaines recettes vers certaines dépenses dés lors qu’il existe
une relation directe entre les dépenses et les recettes concernées.
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II. LE PROGRAMME 731 SERAIT DOTE EN 2026 DE 5,4 MILLIARDS
D’EUROS DE CREDITS DONT 71 % DEDIES A DES OPERATIONS EN
CAPITAL DANS LE PERIMETRE DE L’'AGENCE DES
PARTICIPATIONS DE L’ETAT (APE)

A. LES OPERATIONS PATRIMONIALES PROGRAMMEES DANS LE
PERIMETRE DE L’APE EN 2026 REPRESENTENT 3,9 MILLIARDS D’EUROS

Le projet de loi de finances prévoit des dépenses a hauteur
de 3 875 millions d’euros en 2026 au titre des opérations en capital de
I’Agence des participations de I’Etat. Ce montant correspond a une hausse
de 45 % par rapport au montant prévu par le projet de loi de finances
pour 2025 qui était de 2 665 millions d’euros.

Ces dépenses peuvent correspondre soit a des prises de participation
publiques dans de nouvelles entreprises, ce qui implique d’actualiser le
périmetre de 1’ Agence des participations de 'Etat’, soit a des opérations dans
lesquelles I’Etat exerce sa fonction d’actionnaire dans des sociétés qui sont
déja dans son portefeuille notamment en participant a des opérations de
recapitalisation, d’apport ou d’avance d’actionnaire.

Le montant annuel des opérations de recapitalisation ou assimilées
connait d’importantes variations depuis 2017. Les entreprises du portefeuille
de I'APE ont notamment nécessité d’importantes opérations de
recapitalisation dans le cadre de la crise économique et sanitaire de 2020.

T Annexe du décret n° 2004-963 du 9 septembre 2004 portant création du service a compétence
nationale Agence des participations de I’Etat.
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Montant des opérations de recapitalisation ou assimilées dans le périmetre de
I’Agence des participations de 1’Etat

(en millions d’euros)
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Note : Les données pour 2025 et 2026 sont prévisionnelles.

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

Le projet annuel de performances (PAP) du programme 731
« Opérations en capital intéressant les participations financiéres de I'Etat » ne
donne des éléments d’informations que sur une partie des opérations de
recapitalisation ou assimilées n’ayant pas de caractere confidentiel.

Le rapporteur spécial reléve que les opérations de recapitalisation
confidentielles représentent un montant de 2904 millions d’euros
c’est-a-dire 86 % des crédits inscrits a I’action n° 1 du programme 731 dans
le périmetre de 1'Agence des participations de I'Etat (APE). Pour ces
opérations, la documentation budgétaire se borne a indiquer qu’elles
« représentent un intérét majeur pour I’Etat » et qu’elles ont une importance

stratégique pour « garantir la souveraineté de I’Etat dans des secteurs diversifiés »1.

Parmi les opérations non-confidentielles figure notamment la mise en
ceuvre du rachat par I'Etat du département Advanced Computing du groupe
Atos, qui réunit les activités du groupe dans le domaine du calcul de haute
performance c’est-a-dire en particulier les activités de conception et de
production de supercalculateurs.

1 Projet de loi de finances pour 2026, Projet annuel de performances du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I’Etat », p. 42.
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Alors qu’un contrat de cession et d’acquisition a été signé par 1'Etat et
le groupe Atos le 31 juillet 2025, la cession effective devrait intervenir au cours
du premier trimestre 2026. Le montage retenu par 1’Agence des participations
de I'Etat prévoit que la cession des actifs du groupe Atos concerné se fera au
profit de la société « Météore Holding », créée par décret le 18 juillet 20251 et
intégralement détenue par I'Etat, qui financera cette acquisition a travers une
augmentation de capital de 400 millions d’euros intégralement souscrite par
I’Etat.

Figure également une souscription au capital d'un des trois grands
ports maritimes? a hauteur de 51 millions d’euros. Cette souscription
correspond a la poursuite du plan d’accompagnement annoncé en mars 2024
par le ministre des finances ayant pour objet d’accélérer les investissements
dans les zones industrialo-portuaires dans le but d’aménager 1 500 hectares
de foncier industriel. Cette souscription s’inscrit dans ce plan
d’accompagnement et interviendra aprés un versement de 56 millions d’euros
en 2024 au profit du grand port maritime de Dunkerque et un versement
programmé de 30 millions d’euros pendant I’exercice 2025.

Figure enfin une souscription en capital a I'établissement public a
caractere industriel et commercial (Epic) La Monnaie de Paris, a hauteur
de 10 millions d’euros, pour permettre a cet établissement de financer la
poursuite des travaux de valorisation immobiliere du site industriel de Pessac.

La documentation budgétaire fait également apparaitre deux
opérations non-confidentielles dans le périmetre de I’APE financées a hauteur
de 510 millions d’euros en crédits de paiement (CP) par les crédits de
I'action n°® 3 « Achat ou souscriptions de titres, parts ou droits de société »
du programme 731.

En premier lieu, le projet de loi de finances pour 2026 prévoit un
financement a hauteur de 10 millions d’euros en crédits de paiement (CP)
correspondant a un potentiel complément de prix qui pourrait étre versé3 par
I'Etat a Alcatel Lucent, filiale du groupe Nokia, dans le cadre de la cession par
Alcatel Lucent a I'Etat de 80 % du capital de I'entreprise Alcaltel Submarine
Networks (ASN).

En second lieu, le projet de loi de finances pour 2026 prévoit
également un financement a hauteur de 500 millions d’euros en crédits de
paiement (CP) pour couvrir I’achat des 9,67 % du capital de la société Orano
détenus a parité par les sociétés Mitsubishi Heavy Industries Ltd et Japan
Nuclear Fuel Ltd.

I Décret n° 2025-675 du 18 juillet 2025 décidant la création de la société par actions simplifiée «
Meétéore Holding » et la souscription par I’Etat au capital de cette société.

2 Marseille, Dunkerque, Le Havre-Rouen-Paris (Haropa).

3 Le complément de prix sera versé sous réserve que les objectifs opérationnels de la société soient
atteints.
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En effet, le pacte d’actionnaires du 21 février 2018 signé par les
actionnaires d’alors du capital d’Orano et par les sociétés les sociétés
Mitsubishi Heavy Industries Ltd et Japan Nuclear Fuel Ltd préalablement a
I'opération réservée d’augmentation de capital réalisée le 28 février 2018 a
hauteur de 500 millions d’euros prévoyait un droit d’exercer une option de
vente dans I'hypothése out Orano n’a pas été introduite en bourse avant
le 1¢r janvier 2023. Le droit d’option de vente des deux sociétés concernées
peut intervenir au plus tard au cours de l'exercice 2026, ce qui justifie
I'ouverture de 500 millions d’euros en crédits de paiement (CP) sur le
programme 731 pour que I’APE soit en mesure de financer le rachat
des 9,67 % du capital d’Orano détenues par les deux sociétés concernées si
elles venaient a exercer leur option de vente.

B. LES OPERATIONS PATRIMONIALES PROGRAMMEES EN DEHORS DU
PERIMETRE DE L’APE EN 2026 REPRESENTENT 1,1 MILLIARD D’EUROS

Parallelement au financement des opérations en capital dans le
périmetre de I’Agence des participations de 1'Etat, le compte d’affectation
spéciale « Participations financiéres de I'Etat» constitue également un
véhicule qui est mobilisé de maniére obligatoire lorsque 1'Etat souhaite
intervenir en capital dans le cadre de la mise en ceuvre d’'une politique
publique.

Ces opérations hors du périmetre de I’Agence des participations de
I'Etat sont par nature d’une grande diversité et font intervenir différentes
missions du budget général et différents ministéres dont notamment les
services du Premier ministre pour le déploiement des investissements
d’avenir ainsi que les ministéres économiques et financiers dans le cadre de
I'aide publique au développement. Le niveau des opérations en dehors du
périmetre de 1’Agence des participations de I'Etat sera réduit en 2026 par
rapport au niveau prévisionnel pour 2025.

Selon les prévisions figurant dans le projet de loi de finances
pour 2026, le montant total des opérations en capital en dehors du périmetre
de I’APE atteindra 1,1 milliard d’euros en 2026 soit une réduction de 40 % par
rapport a son niveau prévisionnel pour 2025 qui est de 1,8 milliard d’euros.
Ce ralentissement s’explique principalement par le net recul des dépenses
liées au déploiement du plan France 2030 et des investissements d’avenir.

En effet, les opérations financées par le compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I'Etat » a partir de recettes budgétaires versées
depuis les programmes de la mission « Investir pour la France de 2030 » seront
réduites a hauteur de 685 millions d’euros en 2026 par rapport a 2025 ce qui
explique 98 % de la réduction totale du montant des opérations en dehors du
périmetre de I’APE pour I'exercice 2026.
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Opérations hors du périmetre APE financées
par le CAS « Participations financiéres de 1’Etat »

(en millions d’euros)
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Source : commission des finances d’aprés la documentation budgétaire

Nonobstant ce recul, dans le champ des opérations hors du périmetre
de I’ Agence des participations de 'Etat, les crédits liés a la mise en ceuvre du
plan France 2030 et des investissements d’avenir représentent 58 % du
montant total des crédits en 2026.

Ces crédits servent a financer les interventions en fonds propres des
opérateurs des investissements d’avenir! dans le cadre du troisieme volet du
programme d’investissement d’avenir (PIA 3) et du plan France 2030. Lancé
en octobre 2021 en intégrant les crédits du quatrieme volet du programme
d’investissement d’avenir (PIA 4), le plan France 2030 dispose d’une
enveloppe globale d’intervention en fonds propres de 6542 millions

d’euros2. Cette enveloppe sert a financer des fonds d’investissements
transversaux ou sectoriels ainsi que dans certains cas des « fonds de fonds »

I Les principaux opérateurs des investissements d’avenir sont I’Agence de I'environnement et de la
maitrise de l'énergie (Ademe), I’Agence nationale de la recherche (ANR), la Banque publique
d’investissement (Bpifrance) et la Caisse des dépots et consignations (CDC).

2 Projet de loi de finances pour 2026, Annexe générale « Rapport relatif a la mise en ceuvre et au suivi
des investissements d’avenir », p. 31.
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(dans ce cas, l'opérateur investit les crédits du plan dans un fonds
d’investissement concomitamment avec d’autres investisseurs).

Pour assurer le déploiement opérationnel des investissements, les
opérateurs souscrivent par tranche aux fonds d’investissements créés. Les
montants correspondant aux tranches de souscription anticipées au cours de
I'exercice sont inscrits en loi de finances au sein des programmes
correspondant de la mission « Investir pour la France de 2030 » et sont versés
au moment de I'appel de fonds.

Pour l'exercice 2026, les 610 millions d’euros de crédits de paiement
versés sur le compte depuis la mission « Investir pour la France de 2030 »
ont pour objet de couvrir les appels de fonds de quatre véhicules
d’investissements.

Fonds d’investissements des investissements d’avenir abondés
par le compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1’Etat » en 2026

(en millions d’euros)

Programme Enveloppe Appel de

Nom du véhicule x 5 Opérateur PP fonds en
d’investissement totale
2026

Action « Grands défis » PIA 3 CDC 500 M€ 100 M€
Volet Global Tech
Fonds national France 2030 Bpifrance 400 M€ 150 M€
d’amorcage 3
Tibi 21 France 2030 A déterminer | A déterminer | 275 M€
Entrepreneurs du vivant France 2030 CDC 395 M€ 85 M€

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

Par ailleurs, les opérations hors du champ de 1’Agence des
participations de I'Etat comprennent également des opérations diverses d'une
part dans le domaine de 1'aide publique au développement et d’autre part
destinées a financer des instruments sectoriels d’investissement en fonds
propres.

En premier lieu, dans le domaine de l'aide publique au
développement, des opérations sont programmées a hauteur de 277 millions
d’euros en 2026. Ces opérations correspondent d"une part a la participation de

1 Le fonds « Tibi 2 » correspond a un véhicule d'investissement ayant pour objet d’assurer un relai de
financement pour des opérations ayant les mémes objectifs que celles financées par le fonds « Tibi 1 ».
Cf. Projet de loi de finances pour 2026, Projet annuel de performances de la mission « Investir pour
la France de 2030 », p. 95.
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la France au capital ou a 'augmentation de capital de plusieurs banques
multilatérales de développement a hauteur de 177 millions d’euros et
a I'augmentation des fonds propres de I’Agence francaise de développement

a hauteur de 100 millions d’euros.

Banques multilatérales de développement abondés
par le compte d’affectation spéciale « Participations financieres de I’Etat » en 2026

Banque multilatérale Appel de fonds en 2026
Banque africaine de développement (BAfD) 28M €
Banque ouest-africaine de développement 7M€
(BOAD)
Banque de développement du Conseil de 50 M €
I"Europe
Banque de développement des Caraibes 6ME€
Banque européenne pour la reconstruction 69 M €
et le développement (BERD)
Banque de développement des FEtats de 189 000 €
I’ Afrique centrale (BDEAC)
Société interaméricaine d’investissement 18 M€

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

En deuxiéme lieu, le compte d’affectation spéciale « Participations
financiéres de 'Etat » constitue également un instrument dont 1"utilisation est
obligatoire, en application du cadre organique, pour financer certains
instruments de politique publique sectoriels qui prévoit des interventions
en fonds propres de la puissance publique. C’est notamment le cas des fonds
sectoriels financés par I'Etat dans le domaine de la défense et de
l'agroalimentaire et du fonds de fonds « France Relance Etat-Régions ».
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Véhicules sectoriels d'investissement en fonds propres abondés
par le compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1’Etat » en 2026

Véhicule Appel de fonds en 2026
Fonds de fonds « France Relance Etat-Régions » 45M €
Fonds d’Avenir Automobile n° 2 11M€
Fonds France Nucléaire 3ME€
Fonds de soutien aux industries agroalimentaires 50 M€
Fonds Innovation Défense 20M €
Fonds « Definvest » 10M€
Fonds de fonds « Entrepreneuriat Quartier 2030 » 430 000 €

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

Enfin, en troisiéeme lieu, le compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I'Etat » sert de vecteur au réabondement par la
France de sa part de capital appelé aupres du Mécanisme européen de
stabilité (MES)!l. En effet, la clé de répartition du capital du Mécanisme
européenne de stabilité entre les Etats membres de la zone euro sera révisée
au 1¢r janvier 2026 pour tenir compte de la montée au capital de la Lettonie et
de la révision de la clé de répartition du capital de la Banque centrale
européenne (BCE).

Par conséquent, un abondement complémentaire a hauteur
de 37,5 millions d’euros sera versé par le compte d’affectation spéciale
« Participation financiére de 1’Etat » en 2026 pour porter le niveau de capital
appelé de la France auprés du Mécanisme européen de stabilité
de 16 260 millions d’euros a 16 297 millions d’euros.

I Le Mécanisme européen de stabilité (MES), institué par le traité du 2 février 2012, est une institution
internationale d’assistance financiere ayant pour objectif de concourir a la stabilité financiere de la
zone euro qui dispose d'un capital appelé de 81 milliards d’euros complété par un capital autorisé
de 708 milliards d’euros.
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TROISIEME PARTIE
LES OBSERVATIONS DU RAPPORTEUR SPECIAL

I. EXERCICE 2026 MARQUE UN NET RECUL DE LA PART DES
DEPENSES DU COMPTE SPECIAL FINANCEES PAR DES RECETTES
BUDGETAIRES QUI EST RAMENEE A 37 %

La logique sous-jacente d'un compte d’affectation spéciale est de
permettre, en dérogation avec le principe de non-affectation budgétaire, de
réserver I’emploi de certaines recettes au financement de certaines dépenses
qui sont en relation directe avec ces recettes. La loi organique prévoit a ce
titre un plafond, qui n’est pas applicable pour le compte d’affectation spéciale
« Participations financieres de I'Etat », de 10 % des crédits initiaux pour les
abondements d’équilibre versés depuis le budget général vers les comptes
d’affectation spéciale.

Pour respecter cette logique, en principe, les recettes budgétaires
d’un compte d’affectation spéciale doivent étre limitée, et en tout état de
cause minoritaire au regard des recettes totales de ce compte.

Au contraire de ce principe, le compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1'Etat » a connu une longue période, couvrant
les exercices 2020 a 2024, de « budgétisation » des recettes du compte
spéciale pendant laquelle les recettes du compte ont systématiquement été
composées de crédits en provenance du budget de I’Etat 4 hauteur d’au
moins 80 % des recettes totales du compte.

Pour 'exercice 2025, si la suppression du « schéma d’isolement de la
dette covid » a 'initiative de la commission des finances du Sénat permettra
de réduire le poids des recettes budgétaires dans les recettes totales du compte
spécial, les recettes budgétaires devraient tout de méme représenter 79 % des
recettes du compte et donc rester largement majoritaire.

Ce phénomeéne de budgétisation des recettes du compte a partir
de 2020 s’expliquait par une triple tendance : premierement l’absence de
cession de participation significative depuis 2019, deuxiémement Ila
renationalisation d’EDF qui s’est traduite par la mobilisation de recettes
budgétaires importantes en 2022 et2023 pour un montant total
de 9,7 milliards d’euros, enfin troisiéemement la création pour les exercice 2022
et suivant du programme 369 qui augmente artificiellement les recettes
budgétaires du compte a travers le « schéma d’isolement de la dette covid ».
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Proportion des recettes budgétaires dans les recettes totales
du compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1’Etat »

(en points de pourcentage)

96%

100 -

90 4

80 A

70 A

60 -

50 A

40 A

30 4

20 -

10 -

0 T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

D’aprés les prévisions du Gouvernement figurant dans la
documentation budgétairel, I’exercice 2026 marquera une rupture avec la
tendance de budgétisation des recettes du compte spécial. En effet, les
importantes recettes de cession de participations, estimée a 3,2 milliards
d’euros en 2026, conjuguées a la non-reconduction par le Gouvernement du
« schéma d’isolement de la dette covid », permettent d’atteindre une part de
recettes budgétaires dans les recettes totales du compte spécial de seulement
37 % en 2026. Cela représente un recul de 59 points de pourcentage par
rapport au taux de budgétisation des recettes en 2024 et un recul de 47 points
de pourcentage par rapport au taux moyen de budgétisation des recettes du
compte spécial entre 2020 et 2025.

La hausse des recettes de cessions pendant I'exercice 2026 rapproche
la structure du compte spécial pendant cette exercice de celle des exercices
2017 a 2019. En effet, les exercice 2017 a 2019 ont correspondu a une reprise
des cessions mises en ceuvre par I’Agence des participations de 1'Etat, avec
notamment la cession partielle des actions détenues dans Engie et Safran pour
un montant de recettes de 4 069 millions ou encore la cession totale des titres
de Peugeot? pour un montant de 1920 millions d’euros. Cette période a
également été marquée par l'adoption de la loi «plan d’action pour la

T Projet de loi de finances pour 2026, Projet annuel de performances « Participations financieres de
I’Etat ».
2 Le groupe Peugeot a été intégré en janvier 2021 au groupe Stellantis.
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croissance et la transformation de 1’économie (Pacte) » du 22 mai 2019 qui
prévoyait la privation de la Francaise des Jeux (FDJ)2 dont 52 % des titres ont
été cédés par I’Etat en 2019 pour un montant de 1 888 millions d’euros.

Le déclenchement en 2020 de la crise économique et sanitaire lié
a I'épidémie de covid-19 a profondément perturbé les conditions de mise en
ceuvre de la politique d’actionnariat public. Au reste, 1’évolution des
conditions de marché ont justifié de ne pas mettre en ceuvre des opérations de
cession programmées dont notamment la cession des titres d’ADP qui n’a pas
eu lieu malgré les dispositions la prévoyant dans la loi «Pacte »
du 22 mai 20193. La crise économique et sanitaire s’est donc traduite par un
ralentissement notable des cessions significatives dans le périmeétre de
1’Agence des participations de 1’Etat depuis 2020.

Nombre d’opérations de cession d’actions d’un montant supérieur
a un milliard d’euros dans le périmétre de 1’Agence des participations de 1’Etat
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Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

Alors que les circonstances pourraient justifier que 1’Etat poursuivent
ses interventions en fonds propres dans les années a venir, a la fois dans le
cadre de nouvelles acquisitions correspondant a des entreprises stratégiques
pour lesquelles le maintien d"un actionnariat souverain répondrait a un enjeu
d’autonomie stratégique et dans le cadre d’opération de recapitalisation

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

2 [II de I'article 137 de la loi n°® 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation
des entreprises.

3 II de 'article 135 de la loi n® 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation
des entreprises.
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d’entreprises dont 1'Etat est déja actionnaire, a I'image de 'opération de
recapitalisation de l'entreprise IN Group intervenue en 2025 a hauteur
de 625 millions d’euros pour lui permettre d’acquérir Idemia Smart Identity
(ISI), le maintien d’un taux réduit de budgétisation des recettes du compte
spécial nécessitera d’engager de nouvelles cessions dans les années a venir.

Si les informations rendues publiques a ce stade par le Gouvernement
ne permettent pas de déterminer si I’exercice 2026 marque le début d’un
nouveau cycle pluriannuel de cessions d’actifs publics, la prolongation aux
exercices postérieurs a 2026 d'un programme de cession constituera une
condition au maintien du recul de la budgétisation des recettes du compte
spécial - conformément au schéma mis en place par le législateur organique.
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II. LES OPERATIONS RECENTES DE L’ETAT ACTIONNAIRE DANS LES
SECTEURS DE L'INFORMATIQUE ET DES
TELECOMMUNICATIONS ILLUSTRENT LA PERTINENCE DES
INTERVENTIONS EN FONDS PROPRES POUR PRESERVER
L’AUTONOMIE STRATEGIQUE DE NOTRE APPAREIL PRODUCTIF

Depuis I'adoption par I’Agence des participations de 1’Etat en 2017
d'une doctrine d’investissement réviséel!, la stratégie d’intervention de
I"Agence des participations de I'Etat repose sur trois axes complémentaires? :

- les entreprises stratégiques qui contribuent a l'indépendance de
la France ;

N

- les entreprises participant a des missions de service public ou
d’intérét général national ou local ;

- les entreprises en difficulté dont la disparition pourrait entrainer un
risque systématique.

Depuis 2022, le durcissement des relations internationales observé
apres la crise économique et sanitaire et le phénoméne de «retour de la
géopolitique »3 illustré par le déclenchement de la guerre en Ukraine
le 24 février 2022 ont renforcé la dimension souveraine de la politique
d’actionnariat public, notamment a travers la mise en lumiere des actions de
préférence et des actions spécifiques.

Actions de préférence et actions spécifiques dans le portefeuille
des participations de I’Etat

Pour préserver ses intéréts stratégiques dans les sociétés dans lesquelles il détient au moins
une action, 1'Etat dispose de deux leviers complémentaires d’influence actionnariaux : les
actions de préférence et les actions de droit commun.

En premier lieu, I'action de préférence est un instrument de droit commun régi par
I'article L. 228-11 du code de commerce. Il permet de prévoir de rattacher a certaines actions
des droits particuliers de toute nature, a titre temporaire ou permanent. Les droits
particuliers rattachés a ces actions sont prévus par les statuts de la société et I'émission de
ces actions doit étre décidée par 'assemblée générale extraordinaire. L'Etat dispose d’une
action de préférence dans plusieurs de ses participations directes dont par exemple la société
Exxelia International au sein de laquelle 'action détenue par I'Etat a été convertie en action
de préférence pour garantir les intéréts de la défense nationale dans le cadre du rachat de la
société par le groupe américain Heico en 2023.

1 Agence des participations de 'Etat (APE), 2017, Rapport d’activité 2016-2017.
2 Projet de loi de finances pour 2026, Annexe générale « Rapport relatif a I’Etat actionnaire », p.31.
3 Bruno Tertrais, 2023, La guerre des mondes. Le retour de la géopolitique et le choc des empires.
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En second lieu, I’action spécifique est un instrument exorbitant du droit commun, prévu
par I'ordonnance du 20 aott 2014 relative a la gouvernance et aux opérations sur le capital
des sociétés a participations publique’. Il permet a 'Etat de prendre unilatéralement la
décision de transformer une action ordinaire qu’il détient en action spécifique. Cette
décision, prise par décret en Conseil d’Etat, doit étre motivée par la protection des intéréts
essentiels du pays en matiere d’ordre public, de santé publique, de sécurité publique ou de

défense nationale.

Par surcroit, le périmetre des sociétés dans lesquelles I’Etat peut détenir une action spécifique
fait I'objet d’une double délimitation. Premiérement la société doit étre mentionnée dans
I’annexe au décret du 9 septembre 2004 fixant le périmétre de 1’Agences des participations
de I’Etat> dans sa version en vigueur au 1¢ janvier 2018 ou étre cotée et détenue
directement ou indirectement a hauteur de 5 % par Bpifrance. Deuxiémement l’activité de
la société étre incluse dans le champ des activités entrant dans le champ du controle des
investissements étrangers en France (IEF)3, c’est-a-dire les activités dans le domaine de
I'armement et les activités de nature a porter atteinte a I’ordre public, a la sécurité publique
ou aux intéréts de la défense nationale.

L'Etat dispose d’une action spécifique dans plusieurs de ses participations directes
principalement dans le domaine de la défense dont par exemple, dans le secteur des
matériaux indispensables aux besoins de la défense nationale, la société Aubert & Duval
pour laquelle le ministre de I’économie dispose d’un droit d’'information particulier et peut
notamment s’opposer aux décisions ayant pour effet de modifier les conditions
d’exploitation de certains actifs stratégiques.

Source : commission des finances

Plusieurs interventions en fonds propres de 1'Agence des
participations de 'Etat (APE) au cours des exercices 2025 et 2026, sous réserve
des opérations confidentielles a intervenir au cours de ces exercices, illustrent
la place croissante de I’axe correspondant aux entreprises stratégiques, c’est-
a-dire aux entreprises concourant a la souveraineté économique du tissu
productif, dans les investissements en capital de 1'Etat - en particulier dans le
secteur informatique et dans le secteur des télécommunication.

En premier lieu, les crédits ouverts sur le programme 731 pour
I’exercice 2026 permettront a I’Agence des participations de I'Etat (APE) de
financer la finalisation de l'opération de rachat partiel par 1'Ftat du
département Advanced Computing du groupe Atos?.

L’opération d’acquisition par 1'Ftat des principales activités du
département Advanced Computing du groupe Atos a été contractualisée
le 31 juillet 2025. Le contrat de cession et d’acquisition recouvre les activités
du département Advanced Computing, a ’exception des activités « Vision Al ».

T Art. 31-1 de l'ordonnance n°® 2014-948 du 20 aotit 2014 relative a la gouvernance et aux opérations
sur le capital des sociétés a participations publiques.

2 Annexe du décret n° 2004-963 du 9 septembre 2004 portant création du service a compétence
nationale Agence des participations de I’Etat.

3 L. 151-3 du code monétaire et financier.

4 Cf. Deuxieme partie du présent rapport.
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L’accord a été conclu pour une valeur d’entreprise de 410 millions d’euros.
Le périmetre des activités acquises par 1'Etat, qui recouvre les activités de
conception et de fabrication des serveurs de haute performance et des
supercalculateurs du groupe Atos, représente 2 500 employés et un chiffre
d’affaires estimé a 800 millions d’euros en 2025. En rachetant cette entreprise,
I'Etat s’est porté acquéreur de la seule entreprise européenne en capacité de
produire des supercalculateurs?, en I"occurrence dans une usine de production
située a Angers. La sécurisation de cet actif revétait un caractere critique dans
la mesure ou des supercalculateurs sont utilisés dans des industries
souveraines et pour garantir la crédibilité de la dissuasion nucléaire
francaise.

L’investissement en capital de I'Etat, qui représentera 400 millions
d’euros en crédits de paiement (CP) en 2026 d’apres les estimations figurant
dans la documentation budgétaire, démontre 1'utilité des instruments
d’intervention publique en fonds propres pour permettre a cette activité
stratégique non seulement de se poursuivre sous le controle d’un actionnariat
souverain mais également de bénéficier des investissements nécessaires a son

développement.

En second lieu, les crédits ouverts sur le programme 731 pour
I'exercice 2025 ont permis a I’Agence des participations de 1’Etat (APE) de
financer une opération d’ampleur de recapitalisation de 1'opérateur
européen de satellites de télécommunication Eutelsat.

Le groupe Eutelsat est des six principaux opérateurs de satellites
dans le monde. Depuis la fusion entre Eutelsat et OneWeb intervenue en 2023,
le groupe Eutelsat opere a la fois une flotte de 34 satellites en orbites
géostationnaires (GEO) et la constellation OneWeb qui est une constellation
de plus de 600 satellites en orbite basse (LEO?). Le groupe Eutelsat
emploie 1 500 personnes et a réalisé en2024 wun chiffre d’affaires
de 1,2 milliard d’euros dont une marge opérationnelle de 700 millions d’euros.

Pour la période allant de 2026 a 2029, le groupe Eutelsat prévoit des
investissements massifs a hauteur de quatre milliards d’euros a la fois pour
renouveler la flotte de satellite de la constellation OneWeb et, dans une
moindre mesure, pour renouveler les satellites de la flotte géostationnaire. Or,
du fait notamment de I’acquisition de OneWeb, le groupe Eutelsat connaissait
un niveau d’endettement élevé au début de l’exercice 2025 qui dépassait
3,5 fois son niveau de marge opérationnelle.

Par conséquent, pour faciliter le financement de son programme
stratégique d’investissements et lui permettre de récupérer des marges
d’endettement, les actionnaires du groupe Eutelsat ont décidé de mettre en
ceuvre une opération d’ampleur de recapitalisation a hauteur de 1,5 milliard

1 Sénat, commission d’enquéte sur l'utilisation des aides publiques aux grandes entreprises et a leurs
sous-traitants, compte-rendu du 22 avril 2025.
2 Low Earth Orbite.
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d’euros. L'Etat francais a participé a cette augmentation de capital a hauteur
de 750 millions d’euros ce qui lui a permis de porter sa participation au
capital d’Eutelsat de 14 % a 30 %?.

L’investissement en capital de I'Etat représente 750 millions d’euros
en crédits de paiement (CP) en 2025 qui permettent a la fois de réduire
I’endettement du groupe Eutelsat pour renforcer ses marges d’investissement
pour maintenir en conditions opérationnelles la constellation OneWeb et de
consolider la place de I'Etat dans la gouvernance d’Eutelsat.

Répartition du capital d’Eutelsat a 'issue de I’augmentation de capital de 2025

(en points de pourcentage)

I Etat francais
Bharti
I Etatbritannique
Bl CMA CGM
Fonds stratégique de participations

B Autre

Source : commission des finances, d'apres les données de I’APE

A V'issue de I'opération, I'Etat francais deviendra en effet le principal
actionnaire du groupe avec 30 % du capital dans une période déterminante
pour le secteur des télécommunications par satellites. En effet, la période

1 Avant de participer a 'augmentation de capital, I’Agence des participations de I'Etat a procéder au
rachat des actions d’Eutelsat qui étaient préalablement détenues par Bpifrance Participations.
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récente est marquée a la fois par le lancement! en février 2022 du projet de
constellation européenne Iris? dont le financement sera partiellement assuré
par le budget de I'Union européenne et par la consolidation industrielle en
cours dans le segment des satellitiers avec ’annonce en octobre 2025 de la
fusion entre les activités de construction de satellite des groupes Airbus,
Thales et Leonardo.

L Commission européenne, 15 février 2022, Proposition de réglement du parlement européen et du
conseil établissant le programme de 'union pour une connectivité sécurisée pour la période 2023-2027.
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EXAMEN PAR L’ASSEMBLEE NATIONALE

En premiére lecture, 1"’Assemblée nationale n’ayant pas adopté la
premiere partie du projet de loi, celui-ci est considéré comme rejeté en
application du troisieme alinéa de I’article 119 du Reglement de 1’Assemblée
nationale.

En conséquence, sont considérés comme rejetés les crédits du compte
d’affectation spéciale « Participations financieres de I’Etat ».






-51-

EXAMEN EN COMMISSION

Réunie le jeudil3 novembre 2025, sous la présidence de
M. Michel Canévet, vice-président, la commission des finances a procédé a
I’examen du rapport de M. Claude Raynal, rapporteur spécial, sur le compte
d’affectation spéciale « Participations financiéres de 1’Etat ».

M. Michel Canévet, président. - Nous commencons nos travaux avec
I’examen du compte d’affectation spéciale (CAS) « Participations financieres
de I'Etat », pour lequel notre président de commission est rapporteur spécial.
Je salue également la présence de notre collegue Martine Berthet, rapporteure
pour avis de la commission des affaires économiques.

M. Claude Raynal, rapporteur spécial sur les crédits du compte
d’affectation spéciale « Participations financiéeres de I’Etat».- Le CAS
« Participations financiéres de 1'Etat » constitue un instrument dérogatoire du
droit budgétaire classique. Il permet de retracer, d’une part, en recettes, les
sommes versées a I'Etat lorsqu’il céde une participation ou qu’il réalise
un retour sur investissement dans un fonds auquel il avait participé, et,
d’autre part, en dépenses, les sommes versées par 1'Etat pour 1'ensemble de
ses interventions en fonds propres, soit directement au travers de 1’Agence des
participations de I'Etat (APE), soit par le biais de divers fonds sectoriels.

Avant d’en venir a la description des recettes et des dépenses prévues
sur le périmetre du compte spécial pour I'exercice 2026, je vais introduire mon
propos en présentant deux opérations récentes de 1'Etat actionnaire qui
illustrent son role non seulement pour entrer au capital d’entreprises
stratégiques, mais également pour les accompagner dans leur développement
et leur croissance.

En premier lieu, je voudrais évoquer le rachat par IN Groupe en
juillet 2025 de la société Idemia Smart Identity.

En finalisant ce rachat, 'ancienne Imprimerie nationale, devenue
depuis 1994 une société de droit privé dont le capital est intégralement détenu
par I'Etat, formera un groupe d’ampleur mondiale qui sera a la fois le
deuxieme fournisseur mondial de passeports et le premier fournisseur
mondial de cartes d’identité.

Le nouveau groupe né de la fusion représente désormais plus
de 4 000 collaborateurs et peut s’appuyer sur cinq sites de production associés
a des relations de confiance avec les pouvoirs publics non seulement en
France, mais également aux Pays-Bas, au Danemark, au Chili et en Colombie.

Cette fusion, qui va permettre de réaliser des économies d’échelle et
de renforcer le positionnement d’IN Groupe non seulement sur le marché des
titres physiques d’identité, mais également sur le marché de l'identité
numérique, a été rendue possible par lintervention directe de 1'Etat
actionnaire.


http://www.senat.fr/senateur/canevet_michel14083s.html
http://www.senat.fr/senateur/raynal_claude14225n.html
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En effet, pour prendre le controle d’Idemia Smart Identity, I'Imprimerie
nationale a d@ recourir, en plus des financements bancaires qu’elle a
mobilisés, a une augmentation de capital a hauteur de 625 millions d’euros,
qui a été finalisée en juin 2025 et qui a consommé des crédits du CAS
« Participations financiéres de I'Etat ».

Cette opération de consolidation au profit d'un champion frangais,
dont I'histoire remonte a un privilege d’'imprimeur accordé par Francois I°r,
illustre le role de I'Etat actionnaire pour accompagner nos participations
publiques dans leurs projets de croissance.

En second lieu, je voudrais évoquer une autre opération d’ampleur
d’augmentation de capital qui a été annoncée en juin 2025 par 1’opérateur
satellitaire européen Eutelsat.

Cet opérateur de taille mondiale, dont le siege est situé
a Issy-les-Moulineaux, a procédé en 2023 au rachat d’une entreprise pionniére
dans les constellations de satellites en orbite terrestre basse: l’entreprise
britannique OneWeb. Depuis ce rachat, Eutelsat dispose d’une perspective de
croissance importante grace a sa double présence sur I'orbite géostationnaire,
avec une flotte de 34 satellites de télécommunication, et sur 'orbite basse
grace aux 600 satellites de la constellation OneWeb.

Eutelsat se trouvait toutefois, jusqu’a cet été, dans une situation
financiere complexe étant donné son niveau d’endettement élevé et les
perspectives d'investissement de 4 milliards d’euros auxquelles elle fait face
al’horizon 2029 pour assurer le renouvellement des satellites de la
constellation OneWeb. Pour répondre a cette situation, I'Etat a accompagné
comme actionnaire le plan stratégique d’Eutelsat en participant a hauteur
de 750 millions d’euros a une augmentation de capital atteignant un montant
total de 1,5 milliard d’euros.

J'ai souhaité développer ces deux exemples en introduction de mon
propos pour illustrer concréetement comment sont dépensés les crédits du
compte spécial et pour attirer votre attention sur le fait que 1'Etat actionnaire
n’est pas seulement I'Etat qui achéte de nouvelles participations, c’est aussi
celui qui accompagne les entreprises de son portefeuille en « réinjectant » des
liquidités lorsque cela est nécessaire et pertinent sur le plan stratégique.

Pour en venir aux crédits qui vous sont proposés pour 'exercice 2026,
mes remarques porteront d’abord sur les recettes puis sur les dépenses
prévisionnelles du compte.

Sur le volet « recettes » du compte d’affection spéciale, je formulerai
deux remarques principales qui permettent d’expliquer la différence
substantielle entre les crédits que nous examinons cette année et ceux qui nous
étaient proposés ’année derniere.
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Ma premiére remarque concerne le périmetre. Pendant plusieurs
années, la commission des finances avait dénoncé le schéma d’isolement de la
« dette covid » inventé par le gouvernement en 2022 comme un simple jeu
d’écriture qui n’avait aucun effet réel, des lors qu’aucune dette covid ne faisait
I’objet d’un cantonnement effectif dans les comptes de I'Etat. Nous avons donc
systématiquement demandé au Gouvernement de mettre fin a ce schéma
artificiel et adopté des amendements en ce sens depuis plusieurs années et de
maniere coordonnée avec le sénateur de Montgolfier, rapporteur spécial des

crédits de la mission « Engagements financiers de 1'Etat ».

Pour l'exercice 2025, les conditions inhabituelles d’adoption d’un
budget a I'issue d'une commission mixte paritaire conclusive ont permis de
supprimer ce prétendu schéma d’isolement. Le dépot du projet de loi de
tinances (PLF) pour 2026 a permis de confirmer l'abandon définitif par le
Gouvernement de ce schéma, ce dont nous nous réjouissons.

Ma deuxieme remarque concerne les importantes recettes de cessions
prévues dans le projet de loi déposé par le Gouvernement. Dans ce domaine,
le PLF pour 2026 marque incontestablement une rupture avec les
derniéres années, en prévoyant des recettes de cessions pour le CAS a hauteur
de 3,2 milliards d’euros en 2026, c’est-a-dire quatre fois plus que les recettes
prévues pour cette année.

Alors que le déclenchement de la crise économique et sanitaire
en 2020 a durablement suspendu le cycle de cessions d’actifs publics qu’avait
engagé le gouvernement entre 2017 et 2019, I'année 2026 devrait marquer une
inflexion avec l'intervention d’une ou plusieurs cessions d’ampleur.

Pour ne pas perturber les conditions dans lesquelles ces actifs seront
cédés, I’ Agence des participations de I’Etat ne souhaite pas communiquer sur
les opérations qui correspondent a ces recettes. Nous serons en tout état de
cause attentifs aux décisions qui seront effectivement prises dans le courant
de l'exercice 2026, non seulement pour vérifier que le quantum de recettes
atteint la cible de 3,2 milliards d’euros, mais également pour comprendre si
cette inflexion est conjoncturelle ou si elle s’inscrit dans un nouveau cycle
pluriannuel de cessions d’actifs publics.

Pour conclure, je formulerai également deux remarques sur le volet
« dépenses » du CAS « Participations financieres de 1'Etat ».

Ma premieére remarque concerne les investissements en fonds propres
réalisés dans le cadre du plan France 2030. Si ces investissements sont financés
par les programmes de la mission « Investir pour la France de 2030 », ils
transitent nécessairement par le programme 731 du compte spécial. Je releve
a cet égard que, conformément au constat d"un ralentissement de déploiement
du plan établi par les rapporteurs spéciaux Laurent Somon et Thomas Dossus,
les aides en fonds propres du plan France 2030 connaissent également une
réduction de 53 % entre 2025 et 2026.
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Ma seconde remarque concerne l'une des rares opérations
structurantes en dépenses que I’ APE accepte de divulguer : le rachat par I'Etat
du département Advanced Computing du groupe Atos. Alors qu’'un contrat de
cession a été finalisé en juillet 2025, I'opération interviendra au premier
semestre 2026 et mobilisera 400 millions d’euros de crédits du compte spécial.
Elle permettra a 'Etat de préserver un actionnariat souverain pour une activité
hautement stratégique. En effet, je rappelle que 1'activité rachetée par 1'Etat
correspond a la conception et a la fabrication des supercalculateurs dans
I'usine d’Angers du groupe, la seule usine détenue par un groupe européen
en mesure de manufacturer des supercalculateurs. Au regard de la
mobilisation de ces supercalculateurs pour assurer la crédibilité de notre
dissuasion nucléaire, je pense que je n’ai pas besoin d’insister sur le caractere
stratégique de cette opération.

Pour conclure, je vous propose sans surprise de rendre un avis
favorable a l'adoption des crédits du CAS « Participations financieres de
I’Etat », pour donner a I’Etat actionnaire les moyens de sa politique.

Mme Martine Berthet, rapporteure pour avis de la commission des
affaires économiques sur les crédits du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1’Etat ». - Je me félicite tout d’abord que le
fonctionnement du compte d’affectation spéciale soit en voie de
normalisation.

Compte tenu de la baisse des versements du budget général, I’APE
devrait reprendre a compter de 2026 un rythme dynamique de cessions
d’actifs. Elle se dit préte a se défaire de ses participations les moins
stratégiques pour financer de nouvelles acquisitions, et je lui en fais volontiers
crédit. Je m’interroge toutefois sur la viabilité de ce modele de financement
a long terme, les cessions devenant plus difficiles a mesure que le portefeuille
de I'Etat se resserre autour des participations les plus stratégiques, alors méme
que l'environnement économique et géostratégique justifierait plutot

d’étendre le portefeuille.

Pour cette raison, je suggere, comme les années précédentes, de
réfléchir a affecter a ’APE tout ou partie des dividendes versés au titre des
participations financiéres de 1'Etat, méme si je n’imagine pas que, dans
Iimmédiat, I'Etat accepte de priver le budget général de ces recettes
récurrentes.

Concernant la stratégie de 1'Etat actionnaire, je salue la récente
inflexion de I’APE vers le numérique, avec, en 2025, I'opération Eutelsat et,
"an prochain, la concrétisation de I’opération Atos, que le Sénat avait appelée
de ses vceux. La maitrise des infrastructures et des logiciels est
indubitablement un enjeu de souveraineté, pour les activités tant civiles que
militaires.


http://www.senat.fr/senateur/berthet_martine19575f.html
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En revanche, j'émets quelques réserves sur la doctrine d’intervention
de I'APE sur le secteur industriel. II me semblerait utile que 1’Agence
développe une véritable grille d’analyse pour concentrer ses efforts sur les
entreprises dont la disparition causerait un risque systémique et, au contraire,
se désengager des autres.

Enfin, alors que nos moyens d’action nationaux s’amenuisent, ne
serait-il pas possible de coordonner davantage les prises de participation
publique avec nos partenaires européens? Cela serait particuliéerement
pertinent pour des secteurs a forte intensité capitalistique et ou les décisions
politiques remontent de plus en plus au niveau européen, comme le spatial ou
la défense.

Malgré ces légeéres réserves, qui excedent le strict cadre budgétaire, il
me parait utile de soutenir 'action de 1'Etat actionnaire en faveur de la
souveraineté économique, car je ne peux que saluer la stratégie déployée ces
derniéres années.

C’est pourquoi la commission des affaires économiques s’est
prononcée en faveur des crédits du CAS « PFE ».

M. Jean-Francois Husson, rapporteur général. - Je me réjouis,
comme le rapporteur spécial, que I’Agence des participations de I'Etat procede
de nouveau a des cessions d’actifs. Il faut s’inscrire dans une dynamique au
service de notre économie et de nos filieres, et savoir valoriser nos
investissements quand la situation est favorable. Cela me semble de bon aloi,
a fortiori lorsque 1'Etat connait des difficultés budgétaires.

J’approuve également le soutien aux fonds sectoriels. Ceux qui sont
dédiés aux industries agroalimentaires et a l'innovation dans la défense
retiennent particulierement mon attention.

S’agissant de la défense, les intervenants sont nombreux et le montant
de 20 millions d’euros d’appel de fonds en 2026 peut paraitre faible, ce qui
pose un probleme de lisibilité.

Sur le soutien aux industries agroalimentaires, je suis assez inquiet de
voir la puissance agricole francaise, qui fut la premiere en Europe, fortement
régresser et présenter probablement en 2025 une balance commerciale
déficitaire, ce qui devrait étre un vrai signal d’alarme. Ce fonds de soutien
s’inscrit-il dans une dynamique de reconquéte de notre agriculture et de nos
industries agroalimentaires ?

M. Pierre Barros. - Qu’est-ce qui est stratégique et qu’est-ce qui ne
'est pas ? Quels criteres interviennent dans la décision de I’Etat de prendre
des participations dans une entreprise ?

La défense est évidemment un secteur stratégique, mais I'industrie ou
I'acier peuvent l'étre également. Par exemple, est-il stratégiquement
intéressant pour I'Etat d’entrer au capital d”ArcelorMittal ? Nous avons eu ce


http://www.senat.fr/senateur/husson_jean_francois11048n.html
http://www.senat.fr/senateur/barros_pierre21084l.html
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débat récemment, et il n'est pas toujours évident de savoir ou placer le
curseur.

Je peine a déchiffrer la stratégie de I'Etat. Existe-t-il une doctrine & peu
prés lisible ? Au contraire, les décisions se prennent-elles au fil de 1'eau ?

M. Michel Canévet, président. - Je souhaite interroger le rapporteur
spécial et le rapporteur pour avis sur la cohérence de la stratégie de 1'Etat,
compte tenu des interventions croisées de I’Agence des participations de
I'Etat, de Bpifrance -qui intervient également en capital dans les
entreprises - et de la Caisse des dépots et consignations (CDC).

Selon vous, y a-t-il une stratégie clairement définie qui permette a ces
différents intervenants de mener une action efficace ?

M. Claude Raynal, rapporteur spécial. - La question du rapporteur
général porte sur la participation de I'Etat dans des fonds sectoriels. En réalité,
cette participation est relativement faible - le Fonds « Innovation Défense »
que vous citez représente un montant total de 220 millions d’euros
dont 200 millions d’euros souscrits par 1'Etat. L’Etat est surtout présent dans
ces fonds pour observer et orienter les décisions si besoin. Pour accompagner
le déploiement des investissements, il couvre chaque année les appels de
fonds par des crédits du compte spécial, par exemple a hauteur de 20 millions
d’euros en 2026 pour le Fonds « Innovation Défense ».

Quant a savoir si cette participation est de nature a redresser les
industries alimentaires et notre commerce extérieur, notamment en matiére
agricole, je ne peux vous répondre avec certitude. Si I'on regarde les chiffres
récents, on peut en effet considérer que ce n’est pas suffisant.

Monsieur Barros, nous aimerions effectivement disposer d’une
doctrine claire. Certains objectifs semblent naturels, par exemple lorsqu’il
s’agit de conserver une activité essentielle, comme dans le cas d"Atos : cette
démarche permettra d’ailleurs d’éviter de reproduire des erreurs du passé,
notamment lorsque nous avons été obligés de racheter des turbines pour
I'industrie nucléaire. Il convient donc de faire preuve d’anticipation et de
conserver des secteurs stratégiques et rentables.

Sur un autre versant, il peut étre question d’apporter un soutien a des
entreprises en difficulté afin de conserver des activités en France, comme dans
le cas d”ArcelorMittal, qui a suscité un débat sur les modalités d’intervention
de I'Etat. Si la piste de la nationalisation n’a pas été retenue en I'espece, I'Etat
peut, s’il le souhaite, intervenir via une participation au capital, avec l'idée
d’aider I"’entreprise ou I'industrie concernée a surmonter une mauvaise passe.
La doctrine est donc assez souple, ce qui semble approprié en matiere de
politique industrielle, a la condition de bien évaluer les résultats obtenus.

Nous avons besoin que I'Etat détienne des parts dans des entreprises
en bonne santé, car il percoit ainsi des dividendes, d’autant plus qu’une
remontée sensible de la valorisation des actions a eu lieu ces
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derniéres années : procéder ainsi est utile afin de pouvoir déclencher quelques
ventes le moment venu. Dans le méme temps, vendre les actions les plus
rentables conduit & appauvrir le patrimoine de I'Etat, et il faut donc rechercher
un équilibre assez subtil, qui peut aussi passer par des participations plus
faibles, mais avec des pouvoirs importants au sein des conseils
d’administration.

En résumé, il n’existe pas de doctrine a ce point structurée qu’elle
permettrait de décider d’acheter et de vendre en fonction de quelques criteres,
a la maniere d"une intelligence artificielle (IA).

J'en viens aux enjeux de coordination : la coordination entre Bpifrance
et la CDC est facilitée par le fait que la CDC posséde 49 % de Bpifrance. Quant
a la répartition des interventions entre Bpifrance et ’APE, je considére que la
premiere doit se charger en priorité de I'innovation, avec une prise de risque
sur des technologies nouvelles, tandis que 1’APE se charge plutot de la
stratégie souveraine de I'Etat. La CDC, Bpifrance et I’APE se rencontrent
d’ailleurs trés régulierement afin de coordonner leurs choix.

Mme Martine Berthet, rapporteure pour avis. - La doctrine est peu a
peu améliorée et complétée par les valeurs de la responsabilité sociétale des
entreprises (RSE), ainsi que par des notions telles que la résilience.

La commission a décidé de proposer au Sénat d’adopter, sans
modification, les crédits du compte d’affectation spéciale « Participations
financieres de 1’Etat ».

Réunie a nouveau le mercredi 26 novembre 2025, sous la présidence
de M. Claude Raynal, président, la commission a confirmé définitivement
ses votes émis sur toutes les missions, tous les budgets annexes, tous les
comptes spéciaux et les articles rattachés aux missions, ainsi que les
amendements qu’elle a adoptés, a l’exception des votes émis pour les
missions « Action extérieure de 1’Etat», «Aide publique au
développement », « Cohésion des territoires », « Culture », « Immigration,
asile et intégration », « Investir pour la France 2030 », « Monde combattant,
mémoire et liens avec la nation », « Sport, jeunesse et vie associative », ainsi
que des comptes spéciaux qui s’y rattachent.
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Agence des participations de 1’Etat
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- M. Etienne LESOEUR, directeur des affaires institutionnelles.
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- M. Claude LARUELLE, directeur financier ;

- Mme Nathalie PIVET, directrice du Pilotage de la Trajectoire, de la
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LA LOI EN CONSTRUCTION

Pour naviguer dans les rédactions successives du texte, le tableau
synoptique de la loi en construction est disponible sur le site du sénat a
’adresse suivante :

https:/ /www.senat.fr/ dossier-legislatif / pjlf2026.html
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