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LES PRINCIPALES OBSERVATIONS
DU RAPPORTEUR SPECIAL

1. Le compte d’affectation spéciale « Participations financieres de I'Etat » présente
une particularité : la programmation proposée en loi de finances initiale, tant
pour les recettes que pour les dépenses, est fixée de facon conventionnelle.
Cette spécificité, qui vise a préserver la confidentialité des opérations de cessions
que I'Etat est susceptible de mener, obére néanmoins les capacités de contrdle du
Parlement. A cette caractéristique traditionnelle s’ajoute une complexité
supplémentaire, puisque le compte ne porte pas l'intégralité des crédits dédiés
aux participations financiéres de 1’Etat. En effet, les 20 milliards d’euros de crédits
exceptionnels ouverts par la deuxiéme loi de finances rectificative sur le
programme 358 de la mission « Plan d’urgence face a la crise sanitaire » n’ont pas
fait I'objet d’un versement intégral sur le compte. Un abondement échelonné, au fil

des besoins constatés, est prévu.

2. Pour 2021, le compte est présenté en déficit de 515 millions d’euros, ce qui
reflete la forte activité attendue sur le compte pour intervenir en capital au sein
d’entreprises en difficulté. Néanmoins, les dépenses prévues seront, pour
’essentiel, neutres pour le solde du compte, puisqu’elles seront financées par un
versement du budget général. Si un tel abondement s’impose pour répondre aux
besoins de financement identifiés, il relegue le compte a un véhicule budgétaire
contingent.

3. Plusieurs entreprises du portefeuille de 1’Etat actionnaire ont été fortement
affectées par la crise sanitaire. De facon agrégée, la valorisation du portefeuille
coté géré par I’Agence des participations de 1’Etat a brutalement chuté depuis le
mois de mars, avec un décrochage marqué de dix points par rapport aux indices
parisiens de référence. Cette situation souléve des questions, dans la mesure ou elle
intervient aprés une année 2019 a rebours de 1'évolution exceptionnelle des marchés
actions et ou le seul facteur sectoriel ne suffit pas a 'expliquer. En effet, la
plupart des entreprises cotées sous-performent par rapport au parangonnage
sectoriel.

4. Dans I'immédiat, la crise sanitaire affaiblit la situation financiére de plusieurs
entreprises du portefeuille, dont les cotts de financement par le marché se sont
nettement dégradés depuis le mois de mars. Outre la mobilisation d’outils
immédiats de trésorerie, c’est bien la question de la solvabilité de certaines
entreprises qui se pose.




5.En réponse, le Gouvernement a décidé d’ «infléchir» sa doctrine
d’intervention, revenant de facto a «celle qui prévalait jusqu’'en 2017.
L’intervention en capital, dont les modalités ont été assouplies par le cadre
temporaire des aides d’Etat adopté par la Commission européenne, est désormais
envisagée pour deux types d’entreprises : des entreprises du portefeuille affaiblies,
mais également des entreprises jugées stratégiques sur leur secteur. Pour cela,
I’Agence des participations de I’Etat a conduit une revue stratégique, I'ayant
conduite a établir une liste d’une vingtaine d’entreprises susceptibles de
nécessiter rapidement un soutien en fonds propres par I'Etat. Cette liste, définie au
printemps et actualisée a I'été apres la publication des résultats semestriels, doit
désormais étre ajustée pour tenir compte du rebond épidémique et de l'inscription
de la crise dans une perspective de moyen terme.

6. De fait, a ce jour, seulement 4 milliards d’euros sur les 20 milliards d’euros
autorisés par le Parlement ont été réellement engagés : 3 milliards d’euros au titre
de I'avance d’actionnaire consentie par 'Etat a Air France-KLM, dont les premiers
décaissements sont attendus d’ici a la fin de I'exercice, et 1 milliard d’euros pour la
souscription a 1’émission d’obligations convertibles ou échangeables en actions
nouvelles ou existantes (OCEANE) par EDF en septembre dernier. A trés court
terme, 1’Agence des participations de I’Etat anticipe un décaissement
complémentaire de plus de 4 milliards d’euros pour recapitaliser la SNCF, sans
qu'aucune précision ne soit toutefois apportée a ce stade sur la forme et les
conditions de I'opération.

7. Compte tenu de l'effort massif consenti par la puissance publique, il importe que
ce soutien soit assorti d’exigences. En fixant des conditionnalités aux aides qu'’il
fournit, I'Etat répond précisément a sa fonction de préteur en dernier ressort et de
« maitre des horloges ». A ce propos, I'ouverture de crédits exceptionnels sest
accompagnée de mécanismes, certes timides, d’engagements de la part des
entreprises faisant ’objet d’une prise de participation par I'Etat et de suivi. Il
reviendra au Parlement d’en effectuer un contréle approfondi pour en assurer la
pleine effectivité.

8. Le projet d’acquisition de Suez par Veolia, qui concentre "attention depuis la
rentrée, a mis en valeur la faiblesse de 1’Etat actionnaire. Ce dernier, directement
concerné par sa participation au capital d’Engie, a en effet été mis en minorité au
conseil d’administration de la société lors du vote de la résolution autorisant la
cession a Veolia de 29,9 % du capital de Suez détenu par Engie. La stratégie
attentiste retenue par 1'Etat actionnaire surprend : alors que deux acteurs sur les
trois avaient tout intérét a aller vite, elle était en effet vouée a 1’échec. Dés lors,
le Gouvernement doit rapidement faire toute la lumieére sur les raisons de son
choix.

Au 10 octobre 2020, date limite, en application de l'article 49 de la LOLF, pour le retour des
réponses du Gouvernement aux questionnaires budgétaires concernant le présent projet de loi de
finances, 87 % des réponses portant sur le compte d’affectation spéciale « Participations financiéres
de I'Etat » étaient parvenues au rapporteur spécial.




I. UN COMPTE FORTEMENT MOBILISE POUR REPONDRE AUX
CONSEQUENCES ECONOMIQUES DE LA CRISE SANITAIRE

A. UN VECTEUR BUDGETAIRE DONT LA LISIBILITE EST AFFECTEE PAR
L’OUVERTURE DE CREDITS EXCEPTIONNELS AU TITRE DU PLAN
D’URGENCE FACE A LA CRISE SANITAIRE

1. Un vecteur budgétaire ad hoc pour les opérations en capital de
I'Etat

Le compte d’affectation spéciale (CAS) « Participations financieres
de 1'Etat » constitue le support budgétaire des opérations conduites par
I’Etat en tant qu’actionnaire, via I’ Agence des participations de I'Etat (APE).

Son périmetre excede toutefois le champ de I'APE, puisqu’il
constitue également le vecteur budgétaire d’opérations en capital non liées
a I’Etat actionnaire.

Ses caractéristiques sont les suivantes :

- en recettes, il retrace a titre principal les produits des cessions de
participations conduites par I’Etat actionnaire ainsi que des versements du
budget général ;

- en dépenses, il a pour objet de financer de nouvelles prises de
participations! et de contribuer au désendettement de 1’Etat?.

Il se compose de deux programmes :

-le programme 731 « Opérations en capital intéressant les
participations financiéres de I’Etat» porte les dépenses liées aux
participations financiéres de 1’Etat ;

- le programme 732 « Désendettement de 1'Etat et d’établissements
publics de I’Etat » retrace les versements a la Caisse de la dette publique
ou au désendettement d’établissements publics.

Ces dépenses budgétaires n’entrent pas dans le champ de la
comptabilité nationale puisqu’elles entrainent la constitution d’un actif ou
réduisent le passif de I’Etat. S’agissant des opérations en capital, la dépense
peut étre imputée en comptabilité nationale s’il est considéré qu’elle n’aurait
pas pu étre effectuée par « un investisseur avisé »3.

1 Ces opérations relévent alors du programme 731 « Opérations en capital intéressant les
participations financiéres de I'Etat ».

2 Ces opérations relevent alors du programme 732 « Désendettement de 1'Etat et d’établissements
publics de I'Etat ».

3 Eurostat examine les opérations de recapitalisation d’entreprises publiques selon le principe général
suivant : « I'apport de capitaux doit étre traité en opération non financiére toutes les fois
qu’il s’agit d'une opération sans contrepartie », c’est a dire lorsque «l’administration ne
recoit pas en échange un actif financier de méme valeur » - source Eurostat, « Apports de
capitaux par les administrations publiques dans des entreprises publiques », 21 aoiit 2003.



Pour des raisons de confidentialité et d’opportunité,
le Gouvernement refuse toutefois de s’engager sur un montant de cessions
pour I’année a venir.

Le compte spécial présente donc wune particularité: Ila
programmation proposée en loi de finances initiale, tant pour les recettes que
pour les dépenses, est fixée de fagon conventionnelle.

2. Un vecteur budgétaire complexe, qui s’éloigne cette année
encore davantage des ambitions de la loi organique relative aux
lois de finances

Depuis qu’il rapporte les crédits du compte, le rapporteur spécial
considere que la présentation proposée n’est guére satisfaisante.

Tout d’abord, sur le plan politique, l'architecture budgétaire de
I'Etat actionnaire obére sensiblement les prérogatives du Parlement,
le conduisant a délivrer un cheque en blanc a I'exécutif. Les parlementaires
votent ainsi un montant artificiel de crédits, a partir d'une maquette de
performance renseignée a posteriori. Tous les indicateurs sont en effet
renseignés uniquement pour les exercices précédents.

Surtout, a rebours des préceptes de la loi organique relative aux lois
de finances du 1¢r aotGt 20011, la lisibilité du compte reste, a bien des
égards, sibylline.

Cette considération résulte de la nature du compte: en ce qu'il
constitue le vecteur budgétaire des opérations en capital effectuées par I'Etat,
il excéde le seul périmétre de I’Etat actionnaire. Il en résulte une difficulté
dans l'appréhension des dépenses et recettes relevant effectivement du
champ de I'Etat actionnaire.

Cette considération se trouve accentuée cette année, dans la mesure
ou méme pour ce qui concerne l’Etat actionnaire, 1'unité n’est pas
complétement assurée.

En effet, les 20 milliards d’euros de crédits exceptionnels ouverts
par la deuxiéme loi de finances rectificative pour 20202 pour renforcer les
marges de manceuvre de I'Etat actionnaire l’ont été sur le programme 358
« Renforcement exceptionnel des participations financieres de 1'Etat dans le
cadre de la crise sanitaire », au sein de la mission « Plan d’urgence face a la
crise sanitaire », nouvellement créée.

Pour autant, ces crédits n’ont pas fait 1'objet d'un versement
immédiat et complet sur le compte : il est prévu que ces crédits fassent
I’objet de versements échelonnés, « intervenant en fonction et au fur et a mesure
des besoins exprimés par I’Agence des participations de I’Etat en vue d’effectuer des

1 Loi organique n° 2001-692 du 1¢ aoiit 2001 relative aux lois de finances.
2 Loi n® 2020-473 du 25 avril 2020 de finances rectificative pour 2020.



opérations de soutien d des entreprises stratégiques particulierement fragilisées par
les conséquences économiques de la crise sanitaire »1. Une partie majoritaire des
crédits, estimée a 11 milliards d’euros, ne devrait ainsi pas étre consommée
en 2020 et faire I'objet d"un report en 2021.

De fait, a partir de 2020, deux considérations préalables doivent
étre prises en compte pour appréhender la mécanique budgétaire de I'Etat
actionnaire :

- le vecteur spécifique prévu a cet effet integre des opérations hors
périmetre de I’Etat actionnaire ;

- de surcroit, le compte ne regroupe pas l’ensemble des moyens
budgétaires votés par le Parlement a cette fin.

B. UN RENFORCEMENT DES MOYENS D’ACTION EN 2020, S’ETANT
TRADUIT PAR D'IMPORTANTS MOUVEMENTS SUR LE COMPTE

1. Une évolution du compte en cours de gestion, le faisant
contribuer pour 2 milliards d’euros au déficit public en 2020

La prévision du compte résultant de la loi de finances pour 2020
reflétait la forte activité attendue sur le compte, en partie pour concrétiser le
programme de cessions ayant fait I’'objet d’autorisations législatives dans la
loi dite « Pacte » du 22 mai 20192

L’introduction en bourse et la cession de la majorité des parts
détenues par I'Etat au sein du capital de la Francaise des jeux ont été
menées a bien a la fin de I'année 2019, conduisant 1'Etat a enregistrer une
recette totale de prés de 1,9 milliard d’euros.

Il en est de méme de la privatisation d’Aéroports de Paris,
initialement suspendue jusqu'en mars 2020 a la suite du dépot d'une
proposition de loi présentée en application de l’article 11 de la Constitution,
puis reportée sine die en raison de la forte chute du cours de l'action, divisé
par deux depuis le début de la crise sanitaire, et des nouvelles orientations

de I'Etat actionnaire (cf. infra).

La prévision d’équilibre du compte a été ajustée par rapport a la
programmation initiale. Il s’agit d’'un ajustement en miroir de I'ouverture
de 20 milliards d’euros de crédits exceptionnels au titre du plan d"urgence
face a la crise sanitaire, qui demeure toutefois purement notionnel, les
crédits n'ayant pas été immédiatement et intégralement transférés sur le
compte.

I Réponse au questionnaire budgétaire.
2 Loi n® 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises.
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En gardant a l'esprit cette réserve, le tableau ci-aprés détaille
I’évolution du compte en cours d’exécution, le faisant figurer en déficit
prévisionnel de 2 milliards d’euros en 2020.

Cohérente, cette inscription correspond a une démarche de
sincérité. En effet, le compte est traditionnellement présenté par construction
a lI'équilibre, de sorte qu’il n’a pas d’incidence sur la prévision du solde
général d’exécution de la loi de finances et que son impact n’est pris en
compte qu’au moment de la loi de reglement.

Evolution de I’équilibre du compte
en cours d’exécution en 2020

(en millions d’euros)

LFI 2020 LFR 2020
Programme Recettes Crédits Recettes Crédits

731 - Ovérati -

3 OPe.mtzlons e1.1 capllt\al 1nter€§sant i 10 180 25 200
les participations financiéres de |’Etat
732 - Dé 'E

,3/ ’esendettement‘ del Eifa/t et i 2000 0
d’établissements publics de I’Etat
Total au niveau du compte 12180 12180 23 200 25 200
Solde prévisionnel 0 -2000

NB: la colonne «LFR 2020 » renseigne la prévision du compte au terme des
modifications intervenues a la suite des lois de finances rectificatives pour 2020.

Source : commission des finances du Sénat, a partir des documents budgétaires

Le déséquilibre prévu en 2020 résulte de deux éléments :

- d’une part, la forte progression des opérations en capital, de
10,2 milliards d’euros a 25,2 milliards d’euros, étant entendu que le montant
initialement prévu intégrait le versement de la dotation en numéraire du
fonds pour I'innovation et I'industrie, en partie abandonné entretemps ;

- d’autre part, le relévement substantiel des prévisions de recettes,
de 12,2 milliards d’euros a 23,2 milliards d’euros, la prévision initiale
intégrant de surcroit le produit escompté de la cession d”Aéroports de Paris.

Parallelement, la contribution au désendettement, initialement
prévue a hauteur de 2 milliards d’euros, est logiquement abandonnée.
Avant méme la crise sanitaire, le rapporteur spécial recommandait 1'an
dernier de mettre de coté cet objectif, qui releve essentiellement d’un totem,
cotiteux dans un contexte durable de taux exceptionnellement faibles.
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Le rapporteur spécial ne peut donc qu’approuver cette orientation,
qui rejoint d’ailleurs celle énoncée implacablement devant la commission des
finances du Sénat par Emmanuel Macron en 2016, alors ministre de
I’économie, de l'industrie et du numérique, faisant valoir que « [’objectif de
contribution au désendettement doit demeurer mais, patrimonialement, ce serait
se tirer une balle dans le pied que d’utiliser le capital du compte
d’affectation spéciale pour se désendetter »1.

2. D’importantes opérations intervenues et attendues d’ici a la fin
de l'exercice 2020

A la fin octobre, le solde du compte s’établit a prés de 5,6 milliards
d’euros, ce qui résulte de la conjugaison de trois éléments :

- le report du solde arrété a la fin 2019, a hauteur de 3,33 milliards
d’euros ;

- les dépenses effectuées depuis le compte, pour un montant de
4,1 milliards d’euros, essentiellement au titre du versement au fonds pour
I'innovation et 'industrie d’une dotation en numéraire complémentaire de
1,9 milliard d’euros, résultant de la cession de la Francaise des jeux, et de la
souscription de 1'Ftat aux obligations convertibles ou échangeables en
actions nouvelles ou existantes (OCEANE) émises par EDF en septembre,
pour un montant de 1,03 milliard d’euros ;

- les recettes enregistrées sur le compte, pour un montant de
6,35 milliards d’euros, dont 4,1 milliards d’euros au titre du plan d"urgence,
versés depuis le programme 358, et 1,1 milliard d’euros au titre de la cession
d’actions La Poste a la Caisse des dépots et consignations dans le cadre de la
création du grand poéle financier public?, opération détaillée dans I’encadré
ci-apres.

1 Compte rendu de l'audition le 25 mai 2016 d’Emmanuel Macron, ministre de 1'économie, de
Uindustrie et du numérique, devant la commission des finances du Sénat.

2 Création autorisée par l'article 151 de la loi n® 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et
la transformation des entreprises.
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La constitution du « grand pdle financier public »

Les rapprochements de La Poste avec la Caisse des dépots et consignations et de La Banque
Postale avec CNP Assurances, autorisés par la loi dite « Pacte » du 22 mai 2019, ont été
concrétisés définitivement le 4 mars dernier.

Trois opérations successives sont intervenues pour aboutir a la création du grand pole
financier public :

- d’abord, l'apport par I'Etat et la Caisse des dépots et consignations a La Poste de leurs
participations respectives dans le capital de CNP Assurances rémunérées, dans le cadre
d’une augmentation de capital, par I’attribution d’actions La Poste ;

- ensuite, l'apport par La Poste a La Banque Postale de lintégralité des actions
CNP Assurances regues, rémunérée par une augmentation de capital de La Banque Postale ;

- enfin, l'acquisition par la Caisse des dépots et consignations auprés de 1'Etat d’une
participation complémentaire au capital de La Poste, pour un montant d’environ 1 milliard
d’euros, porté en recettes sur le compte.

A lissue de l'opération, I'Etat et la Caisse des dépots et consignations détiennent
respectivement 34 % et 66 % du capital et des droits de vote de La Poste.

La création de ce pdle financier public vise, selon La Poste, a renforcer la cohésion des
territoires et a lutter contre la fracture territoriale en métropole et dans les outremers.

En complément, le 1er octobre dernier, L’Etat, La Poste et la Caisse des dépots et
consignations ont finalisé le rachat par cette derniére de la totalité des participations de
I'Etat et de La Banque Postale au capital de SFIL - respectivement de 75 % et 5 %. La Caisse
des dépots et consignations, qui détenait déja 20 % du capital de SFIL, devient de la sorte le
nouvel actionnaire de référence de SFIL.

Selon I’APE, cette opération permet de renforcer le grand poéle financier public au service
des territoires autour de la Caisse des dépots et consignations, SFIL étant le premier
émetteur d’obligations sécurisées du secteur public en Europe. Au terme de l'opération,
I'actionnariat de SFIL demeure donc intégralement public, tandis que La Banque Postale a
renouvelé par anticipation jusqu’a la fin de 1'année 2026 son partenariat avec SFIL pour la
commercialisation de préts de moyen et long termes aux collectivités territoriales et
hoépitaux publics.

Source : commission des finances du Sénat

Le tableau ci-aprés détaille les différentes opérations intervenues
entre le 1¢r janvier et le 27 octobre 2020.

Deux éléments peuvent en guider la lecture :

- d’une part, les trois principales dépenses effectuées a ce jour
en 2020 n’ont pas d’impact sur le solde du compte, dans la mesure ot un
montant identique est, a chaque fois, porté en recette du compte par un
versement du budget général - soit au titre du plan d’urgence, soit au titre

du plan d’investissement d’avenir ;

- d’autre part, l'aide de 3 milliards d’euros attribuée a
Air France-KLM par I’Etat actionnaire, sous forme d’avance en compte
courant d’actionnaire, ne s’est pas encore traduite par un décaissement
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effectif depuis le compte, ce qui majore artificiellement le solde a due
concurrence - l'encadré ci-aprés présentant plus globalement le soutien
apporté au groupe Air France-KLM par I'Etat depuis le début de la crise
sanitaire, ainsi que les perspectives de renforcement de ses fonds propres.

Exécution du compte d’affectation spéciale
du 1er janvier 2020 au 27 octobre 2020

(en millions d’euros)

Solde au 31 décembre 2019 + 3 326,1
Dépenses totales -4102,5
Dotation supplémentaire du Fonds ~1 900
pour l'innovation et I'industrie (FII)
i?];l[s)cFrlptlon aux OCEANEs vertes 10276
Détail
Versements au titre du PIA 3 - 630
Autres dépenses -5449
Recettes totales + 6 350,2
Abondement en provenance du
programme 358 pour les versements
au titre de l'avance en compte +3 000
courant d’actionnaire accordée a Air
France-KLM
Abondement en provenance du
programme 358 pour la souscription +1104
Détail d’OCEANE:s vertes d’EDF
Cession d’actions La Poste a Ia
. A . . +1 062
Caisse des dépdts et consignations
Versements du budget général au + 630
titre des PIA 3
Cession d’actions SFIL a la Caisse
JEA . . +300
des dép6ts et consignations
Autres recettes + 254,2
Solde prévisionnel au
27 octobre 2020 55738

Source : commission des finances du Sénat, a partir des données transmises par I’APE

D’ici a la fin de I'exercice, ’Agence des participations de I’Etat
anticipe deux dépenses importantes susceptibles d’advenir :

-d’'une part, d’éventuels appels de fonds de la part
d’Air France-KLM au titre de 'avance consentie, pour un montant maximal
de 3 milliards d’euros ;

- d’autre part, la souscription par 1’Etat d’une augmentation de
capital de la SNCF a hauteur de 4,1 milliards d’euros.
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L’APE indique que les détails techniques de la recapitalisation de la
SNCF sont, a cette date, toujours en cours de préparation. Le besoin résulte
d’un effet de ciseau entre des ressources de SNCF Réseau mises a mal par la
crise sanitaire et des dépenses non prévues dans la trajectoire définie en 2018
a 'occasion de la réforme du systeme ferroviairel.

Sans remettre en cause la nécessité de l'opération, le rapporteur
spécial ne peut que déplorer 'absence d’éléments tangibles transmis,
s’agissant d’une opération de plus de 4 milliards d’euros, s’ajoutant a la
reprise de dette de SNCF Réseau déja décidée pour un montant total de
35 milliards d’euros?.

En parallele, les recettes du compte seraient majorées de
5,22 milliards d’euros, dont 4,75 milliards d’euros versés depuis le
programme 3583.

Compte tenu de ces éléments, I’exercice 2020 se traduirait par un
compte en déficit Iégerement supérieur a 1 milliard d’euros, pour un solde
cumulé prévisionnel a la fin de I'exercice de 2,31 milliards d’euros.

Air France-KLM : le soutien public acté en mai 2020
et les perspectives de renforcement des fonds propres

Début mai 2020, avec l'accord de la Commission européenne, I'Etat a accordé un dispositif
de soutien au groupe Air France-KLM, particulierement affecté par les conséquences de la
crise sanitaire.

Le soutien, s’élevant a 7 milliards d’euros, se compose de deux éléments complémentaires :

- d'une part, un prét d’'un montant de 4 milliards d’euros, octroyé par un syndicat de
six banques, bénéficiant d'une garantie de I'Etat a hauteur de 90 % et d’une maturité de
douze mois, avec deux options d’extension d’un an consécutives ;

- d’autre part, un prét d’actionnaire d’un montant de 3 milliards d’euros et d’une maturité
de quatre ans, avec deux options d’extension d’un an consécutives.

Ces deux préts sont répercutés par des préts miroirs du groupe vers la filiale Air France
afin de flécher spécifiquement le soutien mis en ceuvre a la compagnie nationale.

I L’APE mentionne, par exemple, le renchérissement de l'entretien du réseau résultant interdiction
du glyphosate.

2 A savoir 25 milliards d’euros en 2020 et 10 milliards d’euros en 2022.

3 Le solde résultant d’une part d’un abondement de programmes du budget général au titre
d’opérations transitant par le compte et, d’autre part, de retours financiers au titre des programmes
d’investissements d’avenir successifs.
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Comme le fait valoir I’APE, « la mobilisation d'un prét garanti par I’Etat permet de limiter la
mobilisation des fonds directement octroyés par I’Etat [en tant qu’actionnaire] », alors que le
marché était prét a répondre partiellement aux besoins de financement de I'entreprise. Le
prét d’actionnaire a ainsi été calibré afin « d’atteindre un montant global de 7 milliards d’euros,
nécessaire pour répondre aux besoins de liquidités de l’entreprise et lui permettre de mettre en ceuvre
un plan de rebond »'. En complément, I’Etat néerlandais a accordé un soutien de 3,4 milliards
d’euros, directement a la filiale KLM.

Ce soutien massif s’est accompagné de plusieurs contreparties, d’ordre économique et
écologique. Les engagements souscrits par 1'entreprise concernent :

- le redressement de la compétitivité, au moyen de réformes structurelles de maitrise des
cotts et d’efforts de productivité afin d’aligner Air France sur les standards européens
(Lufthansa et British Airways), en négociant de nouveaux accords avec les organisations
représentatives du personnel ;

- la révision du marché domestique, en réduisant 1'offre de vols régionaux lorsqu’il existe
une alternative ferroviaire inférieure a 2h30 de trajet, tout en préservant les
correspondances ultramarines et internationales ;

- la réduction de moitié des émissions de dioxyde de carbone des vols métropolitains au
départ d’Orly et de région a région d’ici a la fin 2024 et la modernisation de la flotte moyen
et long-courriers, pour réduire 1'impact écologique et incorporer 2 % de carburant alternatif
durable dans les réservoirs dés 2025.

L’APE indique que I'Etat « suivra a échéance réguliere la mise en ceuvre de ces mesures »2.

L’ensemble du soutien apporté par les Etats néerlandais et francais au groupe s’éleve donc
a 10,4 milliards d’euros, ce qui permet d’écarter tout risque de liquidité a court terme,
méme si cette stratégie initiale pourrait étre remise en cause par le rebond de 1'épidémie.

Au-dela, la question centrale porte sur le renforcement des fonds propres du groupe, qui
devrait intervenir d’ici au printemps 2021.

Le groupe a annoncé dans un communiqué début septembre qu’il comptait renforcer ses

fonds propres et quasi-fonds propres d’ici a mai 2021, si les conditions de marché le
permettent.

Cette opération souléve néanmoins deux types de difficultés, résultant de :

- la présence des deux Etats au capital - I'Etat francais détenant 14,3 % du groupe et I'Etat
néerlandais 14 % -, ce qui impose de définir une solution partagée pour maintenir des
conditions de détentions analogues entre les deux pays ;

-la structure de la dette du groupe, dont les obligations prévoient des clauses de
changement de controle qui se déclenchent si un actionnaire franchit le seuil de 40 % des
droits de vote du groupe ou de 50 % d’une des deux filiales.

Source : commission des finances du Sénat, a partir des éléments transmis par I’APE

1 Réponse au questionnaire budgétaire.
2 Ibid.
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C. UNE PREVISION QUI REFLETE LES INTERVENTIONS EN CAPITAL
ATTENDUES EN 2021

Le tableau ci-apres présente 1’évolution de 1’équilibre du compte de
la prévision initiale pour 2020 a la prévision pour 2021.

Evolution de I'équilibre du compte prévu
par le projet de loi de finances

(en millions d’euros)

LFI 2020 LFR 2020 PLF 2021

Programme Recettes | Crédits | Recettes | Crédits | Recettes | Crédits

731 - Opérations en capital
intéressant les participations - 10 180 25 200 - 13 225,2
financiéres de I’Etat

732 - Désendettement de I'Etat et

. - 2 - 1
d’établissements publics de I'Etat 000 0 00
Total au niveau du compte 12180 | 12180 23 200 25200 |12809,7 | 13 325,2
Solde prévisionnel 0 -2000 -515,5

NB : Ia colonne « LFR 2020 » renseigne la prévision du compte au terme des modifications

intervenues a la suite des lois de finances rectificatives pour 2020.
Source : commission des finances du Sénat, a partir des documents budgétaires

La prévision du compte pour 2021 s’inscrit dans le prolongement
des opérations intervenues et prévues en 2020 a deux égards :

- d'une part, le compte est présenté en léger déséquilibre de
515,5 millions d’euros ;

- d’autre part, la prévision excéde les montants notionnels inscrits
traditionnellement, a savoir 5 millions d’euros en dépenses et en recettes,
pour prendre en compte les opérations d’ores-et-déja anticipées sur le

compte en 2021 et détaillées dans le tableau ci-apres.

La réduction de la prévision de contribution au désendettement a sa
plus simple expression en 2021 - 100 millions d’euros, soit 0,75 % des crédits
prévus sur le compte - s'impose au regard des considérations économiques
et patrimoniales rappelées précédemment.

Pour autant, l'inscription d’un montant anecdotique de crédits vise
surtout a répondre a un impératif juridique : I'article 7 de la loi organique
relative aux lois de finances du 1er aott 2001! prévoit ainsi qu'une « mission
comprend un ensemble de programmes concourant a une politique publique
définie ». Un compte d’affectation spéciale étant assimilable a une mission, il

1 Loi organique n°® 2001-692 du 1¢ aofit 2001 relative aux lois de finances.
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ne peut contenir un seul programme, ainsi que l’a rappelé le Conseil
constitutionnel précisément a propos de ce comptel.

Le rapporteur spécial y voit donc un avatar supplémentaire de
I'inadéquation budgétaire du compte et souscrit au constat de la Cour des
comptes, soulignant que « I'abandon de fait de I’objectif de désendettement pose la
question du caractére mono-programme de la mission budgétaire qui ne
pourra pas demeurer en l'état »2.

Prévision d’exécution du compte d’affectation spéciale en 2021
a partir des opérations déja identifiées
(en millions d’euros)

Dépenses prévues -13 325
Soutien aux grandes entreprises stratégiques fragilisées | 11 000
par la crise sanitaire

Périmetre de I'Etat | Versements a la Société pour le logement intermédiaire 111

actionnaire (SLI) ]
Autres dépenses identifiées - 60,2
Renforcement des fonds propres de 1’Agence frangaise

) - 953
de développement (AFD)
s Versements au titre du PIA 3 - 500

Hors périmetre de

I'Etat actionnaire Investissement dans un Fonds de fonds régionaux de _ 950
capital investissement, dans le cadre du plan de relance
Contribution au désendettement - 100

Recettes prévues + 12 800

Périmetre de I'Etat | Remboursement de l'avance en compte courant

. . PR . p . , . +76,6

actionnaire d’actionnaire accordée aux Chantiers de 1’Atlantique
Versement du programme 358 + 11 000
Versement du budget général au titre du renforcement
des fonds propres de 1’Agence frangaise de + 953

PRI développement (AFD)
Hors périmetre de
e P . Versements du budget général au titre des PIA 3 + 500
I’Etat actionnaire — -
Versement du budget général au titre de
I'investissement dans un Fonds de fonds régionaux de + 250
capital investissement, dans le cadre du plan de relance
Autres recettes + 20,4

NB : la liste est indicative et non exhaustive, a partir des éléments transmis par ’APE.

Source : commission des finances du Sénat, a partir des données transmises par I’APE

1 La création du programme 732 « Désendettement de I'Etat et d’établissements publics de I'Etat »
en 2007 résulte de la décision du Conseil constitutionnel n° 2005-530 DC du 29 décembre 2005
relative a la loi de finances pour 2006, ayant confirmé l'impossibilité pour un compte d’affectation
spéciale de conserver une structure mono-programme.

2 Cour des comptes, Note d’analyse de 'exécution budgétaire 2019 du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de I’Etat », p. 46.
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A Tappui du tableau ci-avant, il doit étre relevé qu’en dépit des
montants prévus, l'impact sur le solde du compte sera quasi-neutre, la
plupart des dépenses intégrant un versement en miroir du budget général.

Voila qui converge avec l'analyse constante du rapporteur spécial au
cours des dernieres années: un niveau prudentiel, dont le Gouvernement
entendant initialement s’écarter, s"impose sur le compte.

II. UN INFLECHISSEMENT BIENVENU DE LA DOCTRINE, DONT LA
PORTEE ET LES CONDITIONS RESTENT ENCORE A PRECISER

A. UNE DEGRADATION SENSIBLE DE LA SITUATION DES ENTREPRISES
DU PORTEFEUILLE DE L’ETAT ACTIONNAIRE

1. Une sous-performance chronique des entreprises du
portefeuille, excédant le seul biais sectoriel

Les marchés actions ont brutalement chuté au cours du mois de
mars, en réponse a l'intensification de la crise sanitaire au-dela du continent
asiatique et aux mesures prises pour en limiter la propagation.
Cette correction sensible, allant jusqu’a plus de 40 % pour le CAC 40, faisait
suite a une année 2019 marquée par une performance exceptionnelle.

Apres avoir enregistré une évolution a contretemps en 2019 avec
une performance négative de 5 %, le portefeuille coté de I'Etat actionnaire a
ensuite décroché encore plus vivement que les deux indices de référence de
la place parisienne (CAC 40 et SBF 1201), avec un écart de pres de 10 points,
comme l'illustre le graphique ci-apres.

Ce n'est qu’a compter de la fin de 1'été que cet écart a commencé a se
réduire progressivement. Le rebond de l'épidémie pourrait affecter cette
dynamique, ce qui pose la question de la fagon dont la stratégie
d’intervention de 1'Etat actionnaire sera ajustée en conséquence (cf. infra).

1 Le SBF 120, pour Société des bourses frangaises, est un indice boursier de référence de la bourse de
Paris, déterminé a partir des cours des quarante actions du CAC 40 et de quatre-vingt valeurs des
compartiments A et B d’Euronext.
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Evolution comparée de la performance du portefeuille coté de 1’Ftat actionnaire
et des indices de référence de fin décembre 2019 a fin octobre 2020

(base 100 au 31 décembre 2019)

Portefeuille coté de I'Etat actionnaire

110 . — —CAC40
------ SBF 120
105 - p 4
Le décrochage marqué du
100 4 portefeuille coté de I'Etat
) actionnaire par rapport aux
95 . marchés actions commengait
%, tout juste a se résorber avant le
90 - \'-\.‘ rebond épidémique
85 - \‘
80 -
75
70 -
65 -
60 T T T T T
Janv.-20 Mars-20 Mai-20 Juil.-20 Sept.-20

Source : commission des finances du Sénat

Un premier élément d’explication de ce décrochage tient a la
composition du portefeuille de 1'Etat actionnaire, dont plusieurs entreprises
relevent de secteurs particulierement affectés par la crise sanitaire -
transports, aéronautique, tourisme.

Pour autant, une étude plus approfondie doit conduire a relativiser
le seul biais sectoriel : ainsi que le détaille le tableau ci-apres, la plupart des
entreprises du portefeuille de I'Etat actionnaire se distinguent par une
sous-performance au regard du parangonnage sectoriel - particulierement
marquée pour Aéroports de Paris, Air France et Renault.

Parmi cet ensemble, la surperformance notable de la Francaise des
jeux doit étre relevée : depuis son introduction en bourse, le cours s’est
apprécié de plus des deux tiers. S’il faut sans doute y lire I’attrait marqué des
actifs régulés en période de forte volatilité des marchés, une telle
performance ne peut qu’interroger sur l'intérét patrimonial de I'opération
de cession pour I'Etat.
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Comparaison de la performance boursiere des différentes entreprises
du portefeuille coté de I’Etat actionnaire et des entreprises du secteur
entre fin décembre 2019 et fin octobre 2020

Entreprise Performance Secteur
ADP -52,4 % -11,4 %
Airbus -51,1 %

Safran -34,2 % -45,3 %
Thales -39,6 %
Air France-KLM -71,7 %

-32,8 %
FDJ 35,1 %
EDF 0,4 %

-4,8 %
Engie -27,9 %
Eramet -50,3 % -16,9 %
Orange -26,6 % -22,4 %
Renault -49,6 % -18,5 %

Source : commission des finances du Sénat

2. Une dégradation marquée, parfois préoccupante, de la situation
financiere des entreprises du portefeuille de 1’Etat actionnaire

Outre qu’elle interroge quant a la fagon dont 1'Etat actionnaire les
accompagne, cette sous-performance se répercute dans 1’évolution de leurs
conditions de financement, en nette dégradation comme le souligne le
tableau ci-apres.

Renault a méme fait I’objet d’'une dégradation de sa note de crédit
en-deca de la qualification de titres investissables - ou investment grade -,
pour rejoindre la catégorie des investissements spéculatifsl, ce qui explique
le recours en mai dernier a un prét de 5 milliards d’euros, garanti a 90 % par
I'Etat.

I En avril 2020, I'agence Standard & Poor’s a abaissé la note de Renault a BB+, assortie d’une
perspective négative ; en octobre 2020, I'agence Fitch Ratings a abaissé la note de Renault a BB,
avec une perspective négative.
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Evolution des conditions de financement des principales entreprises
du portefeuille de 1’Etat actionnaire entre janvier et aotit 2020

ADP Airbus Air France-KLM * Eramet * Renault * Thales

267 % 200 % 286 % 80 % 81 % * 50 %

NB : les conditions de financement sont appréciées a partir du spread obligataire, & savoir
I'écart entre le taux de rentabilité de 1'obligation de ’entreprise concernée et celui d’un
emprunt sans risque de durée identique.

Note de lecture : les entreprises suivies d’un astérisque ont un spread obligataire supérieur
a 100 points de base.

Source : commission des finances du Sénat, 4 partir des réponses au questionnaire budgétaire

Cette situation expose les entreprises en difficulté a deux types de
risques :

- un risque de solvabilité, par insuffisance de fonds propres ;

- une exposition accrue a I’entrée au capital de fonds activistes, en
raison d"une trop faible valorisation boursiere.

C’est précisément pour répondre a ces risques que la doctrine de
I’Etat actionnaire a été « infléchie », selon 1'élément de langage retenu par le
Gouvernement.

B. UNE DOCTRINE INFLECHIE, OU LES PREMIERES RIDES DU
« NOUVEAU MONDE »

1. Le lancement d’une «revue stratégique » des entreprises du
SBF 120 et de certaines entreprises jugées stratégiques

L’APE a apporté une réponse de deux natures :

- opérationnelle, d'une part, en suivant la gestion de la crise
sanitaire par les entreprises du portefeuille de 1'Etat actionnaire ;

- stratégique, d’autre part, en mesurant I'impact de la crise sanitaire
sur les capacités financiéres des grandes entreprises a participation publique
ou sans actionnariat public.

De facon immédiate, des mesures générales de soutien ont été mises
en place des la premiere loi de finances rectificativel, avec les préts garantis
par I'Etat et le dispositif d’activité partielle. Il s’agissait avant tout de
prévenir tout risque de liquidité.

T Loi n° 2020-289 du 23 mars 2020 de finances rectificative pour 2020.
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Ensuite, I’APE a rapidement conduit une «revue stratégique »,
conduisant a évaluer la situation financiére et 'impact potentiel de la crise
pour l'ensemble des entreprises du SBF 120, ainsi que pour certaines
entreprises non cotées jugées stratégiques ou particulierement exposées aux
conséquences de la crise sanitaire.

A T'appui d’une matrice de vulnérabilité, cette revue stratégique a
permis de distinguer les entreprises dont les fonds propres seraient
particulierement affectés par la crise, risquant de leur couper l'acces aux
marchés pour se refinancer dans de bonnes conditions.

Sur cette base, I’APE a finalement établi une liste d’une vingtaine
d’entreprises, résultant de I'application conjointe de deux criteres :

- d’une part, un critere de vulnérabilité, apprécié au moyen de la
revue stratégique exposée précédemment ;

- d’autre part, un critere stratégique, recouvrant soit des entreprises
de secteurs de souveraineté - défense ou nucléaire par exemple - soit des
sociétés exercant un role majeur dans leur secteur, de sorte que leur
défaillance constituerait une menace quasi systémique.

Suivies par I’APE, ces entreprises sont susceptibles, en cas de besoin
manifeste, de faire I'objet d’une intervention rapide en fonds propres ou en
quasi fonds propres de 1’Etat, au moyen des crédits exceptionnels prévus
par la deuxieme loi de finances rectificative. C’est précisément sur la base de
cette liste et des besoins potentiels identifiés que le montant de 20 milliards
d’euros a été retenu.

A ce jour, I'enveloppe a fait ’'objet de deux utilisations majeures,
pour financer :

- d’une part, ’avance en compte courant d’actionnaire consentie au
groupe Air France-KLM le 6 mai dernier, pour un montant de 3 milliards
d’euros - dont plusieurs décaissements sont susceptibles d’intervenir d’ici a
la fin de I'exercice ;

- d’autre part, la souscription par I’Etat a hauteur de 40 % de
I’émission par EDF d’"OCEANE! en septembre dernier, pour un montant
légerement supérieur a 1 milliard d’euros.

De telles interventions ont été rendues possibles, sous conditions,
par 'encadrement temporaire des aides d’Etat? adopté par la Commission
européenne en réponse a la crise sanitaire.

Désormais la question reste de savoir comment la stratégie définie
au printemps sera ajustée pour tenir compte de l'inscription de la crise
sanitaire dans la durée. Les solutions retenues initialement pourraient en

1 Obligations convertibles ou échangeables en actions nouvelles ou existantes.
2 Plus particulierement, par le deuxiéme amendement du 13 mai 2020 apporté au cadre temporaire
publié par la Commission européenne le 20 mars 2020.
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effet étre menacées par le rebond épidémique et les nouvelles mesures prises
pour le contenir.

En réponse aux questions posées a ce sujet, I’APE a indiqué qu’'une
actualisation de la revue stratégique, déja conduite en aotit a 'appui des
résultats semestriels, sera a nouveau effectuée dans les prochaines
semaines.

2.Un infléchissement bienvenu de la stratégie de I’Etat
actionnaire, marquant le retour a la doctrine qui prévalait
jusqu’en 2017

Plus largement, comme l'indique le Gouvernement, la crise sanitaire
«a pour effet d'infléchir significativement la politique actionnariale de
I’Etat »1, avec deux évolutions principales :

- premierement, l'interruption du programme de cessions et de
« respiration » du portefeuille engagé depuis 2017 ;

- deuxiemement, le recours aux interventions en capital comme
outil de soutien a I’économie.

L’APE insiste sur la gradation des outils mis en ceuvre:
I'intervention en capital par le biais du compte a vocation a se déployer sur
un périmetre priorisé d’entreprises stratégiques vulnérables, en cohérence
avec les autres outils a la disposition, et en subsidiarité avec la mobilisation
d’acteurs de marché.

Deux catégories d’entreprises sont ainsi distinguées, conduisant a
des réponses différentes :

- la premiere catégorie regroupe des entreprises dont le modele
d’activité est durablement bouleversé, ce qui peut requérir de 1'Etat
actionnaire, en tant qu’actionnaire majoritaire ou de référence, la
mobilisation de soutiens massifs en capital ;

- la seconde catégorie agrége des entreprises, certes touchées par la
crise sanitaire, mais qui pourront retrouver un développement rentable
assez rapidement une fois la crise jugulée, ce qui peut conduire, de fagcon
ponctuelle et sélective, 'Etat actionnaire a les soutenir afin de les aider a
relancer leur activité.

Le rapporteur spécial approuve cette réorientation du
Gouvernement, qui admet finalement de facon explicite le recours a
'intervention en capital comme outil de politique économique.

T Projet annuel de performances du compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de
I’Etat » annexé au présent projet de loi de finances pour 2021, p.18.
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Un tel choix correspond a la conviction profonde du rapporteur
spécial, qui avait dénoncé le choix initial du Gouvernement en 2017
d’atrophier la stratégie de 1’Etat actionnaire.

L’intervention directe en capital par la puissance publique offre une
solution aux carences du marché, a fortiori en période exceptionnelle comme
celle que nous traversons actuellement. Elle peut s'imposer pour soutenir ou
sauver des entreprises jugées stratégiques au plan national ou territorial.

Force est de constater que, sous couvert d’une respiration du
portefeuille et d'un objectif de financement de l'innovation dite «de
rupture », la nouvelle doctrine a rapidement démontré ses limites. C’est
bien un retour a la doctrine définie sous la mandature du président
Francois Hollande en janvier 2014 que le Gouvernement met en ceuvre
aujourd’hui, comme le détaille I'encadré ci-apres.

L’infléchissement de la doctrine de I’Etat actionnaire,
ou le retour a la doctrine de 2014

Une doctrine d’investissement avait, pour la premiere fois, été explicitement formalisée par
un Gouvernement au moyen d’une communication en Conseil des ministres le 15 janvier
2014.

A cette occasion, quatre objectifs d’intervention avaient été retenus :

- la souveraineté, pour controler les entreprises intervenant dans des secteurs stratégiques
et sensibles ;

- les infrastructures et opérateurs de service public, afin de s’assurer de l'existence
« d’opérateurs résilients pour pourvoir aux besoins fondamentaux du pays » ;

- 'accompagnement de secteurs et filieres stratégiques pour la croissance économique
nationale ;

- le sauvetage, lorsque la disparition d’une entreprise présenterait un risque systémique
avéré.

En 2017, le nouveau Gouvernement avait rapidement fait part de son intention d’initier un
programme de cessions, conduisant & ne retenir que trois types de justifications a une
participation publique, a savoir pour :

- les entreprises stratégiques qui contribuent a la souveraineté de notre pays (défense et
nucléaire) ;

- les entreprises participant a des missions de service public ou d’intérét général national ou
local pour lesquelles I'Etat ne détient pas de leviers non actionnariaux suffisants pour
préserver les intéréts publics ;

- les entreprises pour lesquelles il existe un risque systémique.

De fait, l'accompagnement de secteurs et filieres stratégiques pour la croissance
économique nationale avait été retiré.

Source : commission des finances du Sénat
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3. Un infléchissement au milieu du gué, ou l'incompréhensible
décision de prolonger la débudgétisation du fonds pour
I'innovation

Compte tenu de cet infléchissement, le choix de maintenir et de
confirmer le fonds pour l'innovation et l'industrie (FII) ne peut que
surprendre.

Pour mémoire, la création de ce fonds en janvier 2018 s’inscrit
directement dans le sillage de la réorientation des capitaux publics souhaitée
par le Gouvernement. Placé sous la responsabilité de I'EPIC Bpifrance, le
fonds devait, a terme, disposer d’une dotation en numéraire de 10 milliards
d’euros, abondée par les produits tirés du programme de cessions que le
Gouvernement entendait conduire. Dans I’attente, il avait recu des 2018 une
dotation de 1,6 milliard d’euros en numéraire et un prét de titres EDF et
Thaleés par I'Etat.

L’objectif est, par le rendement tiré de sa dotation, que le fonds
soutienne des projets d’innovation, pour un montant de 250 millions d’euros
par an environ.

Toutefois, ses ressources sont fortement affectées par la diminution
des dividendes percus par I'Etat en 2020 (cf. infra).

Pour le fonds, il en aurait résulté une capacité d’action fortement
amputée dés 2020, a rebours de l'objectif de stabilité des soutiens a
I'innovation mobilisé par le Gouvernement pour justifier ce mécanisme.

C’est précisément pour surmonter cette difficulté et ne pas
admettre 'impasse dans laquelle se trouvait le fonds pour I'innovation que
le Gouvernement a fait, en juillet dernier, le choix de compléter sa dotation
en numéraire, par le versement du produit retiré de la cession de la
Francaise des jeux!.

De fait, apres avoir sollicité du Parlement une ouverture
exceptionnelle de 20 milliards d’euros pour intervenir en urgence au soutien
d’entreprises en difficulté, le Gouvernement a soustrait 2 milliards d’euros
du compte pour abonder un mécanisme alambiqué peinant a occulter une
débudgétisation.

Le rapporteur spécial ne peut que critiquer vigoureusement ce
choix et réitérer son appel, formulé dés la genése de ce projet, a
I’abandonner au profit de crédits budgétaires.

1 En contrepartie, il a été procédé le 23 octobre a une reprise partielle des actions EDF dont le FII
était doté, pour un ensemble de 61 millions d’actions dont la valeur calculée au cours de bourse a la
cloture du 23 octobre s’éléve a plus de 636 millions d’euros.
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C.LE SOUTIEN EN CAPITAL : UN OUTIL AUX RISQUES FINANCIERS
MAITRISABLES DONT L’UTILISATION DOIT ETRE CONDITIONNEE

1. Des risques pour les comptes publics a nuancer

Le rapporteur spécial tient a rappeler les risques maitrisés pris par
I’Etat lorsqu’il intervient directement en capital.

Deux effets doivent étre distingués :

- d’une part, la mobilisation des ressources financieres conduit
initialement a accroitre I’endettement public ;

- d’autre part, 'effet sur le déficit public maastrichtien est, la
plupart du temps, neutre.

En effet, la comptabilité nationale conduit a enregistrer un effet
négatif sur le solde public uniquement lorsque 1’opération en cause implique
un appauvrissement des administrations publiques. Or, une prise de
participation par I'Etat agissant comme « un investisseur avisé » constitue de
ce point de vue une simple opération financiére. Dans la mesure ot 1'Etat
recoit en contrepartie de son investissement un actif financier de méme
valeur, l'opération n’a pas d’effet sur le solde public maastrichtien.

Dans le cas spécifique d’une recapitalisation, la prise en compte de
I'opération peut toutefois varier selon qu’elle est qualifiée d’opération
financiere, sans effet sur le déficit maastrichtien, ou de transfert de capital,
avec un effet sur le déficit maastrichtien.

Le traitement comptable des recapitalisations est apprécié par
Eurostat au cas par cas selon le principe général suivant: «[l’apport de
capitaux doit étre traité en opération non financiére toutes les fois qu’il s’agit d'une
opération sans contrepartie », c’est-a-dire lorsque « l'administration ne regoit pas
en échange un actif financier de méme valeur »1. Pour se prononcer, Eurostat
indique qu’il importe surtout de déterminer si I’administration anticipe « un
retour sur investissement, sous la forme d’'un flux futur de dividendes et/ou sous la
forme d'une augmentation de la valeur de l'actif financier qui représente son droit
sur l'entreprise »2.

Ainsi, si la recapitalisation d’EDF en 2017 a été qualifiée d’opération
financiére par Eurostat, une appréciation différente a prévalu pour le groupe
Areva, dont l'intégralité de l'opération de recapitalisation a été appréciée
comme une dépense, a rebours de 1’analyse initialement retenue par 1'Insee?.

I Commission_européenne, Manuel SEC95 pour le déficit public et la dette publique, édition 2002,
p. 61.

2 Eurostat, « Apports de capitaux par les administrations publiques dans des entreprises
publiques », 21 aoiit 2003.

3 Voir la notification a Eurostat des révisions du déficit et de la dette des administrations publiques,
Insee, 6 septembre 2018.



https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5860297/KS-42-02-585-FR.PDF/7ecce45b-dc29-4b51-97df-edd7a697d780
https://www.insee.fr/fr/information/3607979
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En l'espéce, I’APE indique que les 20 milliards d’euros de crédits
exceptionnels ouverts par la deuxiéme loi de finances rectificative pour 2020
« ont vocation, sauf situation spécifique, a étre enregistrés en opérations
financieres dans la mesure ou les opérations sont réputées étre des préts ou des
opérations avisées. L'effet sur la dette sera bien de la totalité des 20 milliards d’euros
si ces crédits sont effectivement consommeés et ce indépendamment de leur effet sur le
déficit maastrichtien. »1

C’est bien ce que retrace la maquette de performances définie pour
le programme 358, dont 'indicateur 1.1 s’attache aux plus-values réalisées
lors de la cession des titres acquis grace a l'abondement du compte.
Cet élément résulte de l'encadrement temporaire des aides d’Etat, qui
impose a I'Etat de définir rapidement une stratégie de sortie progressive du
capital de 'entreprise ayant bénéficié d"une recapitalisation.

A terme, méme l'effet sur la dette publique peut étre neutralisé,
lorsque le produit tiré de la cession est affecté au désendettement de I'Etat
par l'intermédiaire du programme 732.

2. Des contreparties au soutien pour concilier sauvetage et
préparation de l’avenir, le role de la puissance publique

La mobilisation massive des comptes publics pour soutenir
I’économie ne saurait s’opérer sans conditions, a fortiori s’agissant
d’interventions en capital.

En effet, en montant au capital d’une entreprise, ’Etat dispose d’un
levier direct pour agir sur sa stratégie et ses orientations. Il ressort des
échanges du rapporteur spécial avec I’APE que c’est précisément 1’objectif de
I'Etat actionnaire de privilégier, autant que possible, le recours a des
interventions en fonds propres, assorties de droits de vote, plutot qu’a des
quasi fonds propres, qui en sont dépourvus.

C’est pourquoi il est naturel que le débat général sur les
contreparties et conditionnalités associées au soutien public se cristallise
spécifiquement sur l'utilisation des 20 milliards d’euros de crédits
exceptionnels.

La premiére des contreparties concerne fort logiquement la saine
gestion de l'entreprise : dans l'immédiat, une entreprise ayant bénéficié
d'un soutien public ne saurait, sauf situation spécifique, verser de
dividendes. En effet, comment justifier la rémunération des actionnaires
alors méme que l'entreprise recourt a des deniers publics pour surmonter les
conséquences de la crise sanitaire sur son activité ?

1 Réponse au questionnaire budgétaire.
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De ce point de vue, I'encadrement prévu par le Gouvernement se
limite aux grandes entreprises, a savoir celles réalisant un chiffre d’affaires
supérieur a 1,5 milliard d’euros ou employant plus de 5000 salariés en
France. Pour celles-ci, tout octroi d’'une mesure de soutien en trésorerie -
prét garanti par I'Etat ou report des échéances fiscales et sociales - est
conditionné a un « engagement de responsabilité », portant en particulier sur
I’absence de versement de dividende ou de programme de rachat d’actions
en 2020.

Pour I’Etat, il en résulte une forte attrition des dividendes percus
au titre de son portefeuille de participations, pour un montant estimé a
300 millions d’euros en 2020, en chute de plus de 80 % par rapport a 2019.
Au-dela des conséquences de la crise sanitaire!, comme le souligne le
graphique ci-apres, il faut bien y voir une tendance de fond, associée a
I'attrition du portefeuille de 1'Etat actionnaire.

Evolution des dividendes percus par I’Etat depuis 2008

(en milliards d’euros)

56 55

[ Dividendes en numéraire
Il Dividendes en actions

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Source : commission des finances du Sénat, a partir des documents budgétaires

L’intervention en capital doit aussi permettre d’agir sur les
orientations stratégiques de l'entreprise, en particulier en matiére de
transition énergétique.

Certes, s’agissant parfois du sauvetage d’entreprises dont la survie
est menacée, le pragmatisme doit prévaloir. Néanmoins, le rapporteur
spécial en est convaincu : en agissant de la sorte, la puissance publique
assure le double réle qui lui revient d’acteur de dernier ressort lorsque le

1 A 'exception de trois entreprises ~la Francaise des jeux, Orange et Thales — les entreprises du
portefeuille coté de I’Etat actionnaire ont renoncé au versement de dividendes en 2020.
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marché ne suffit plus et de « maitre des horloges » doté d’un horizon de
long terme.

Dés lors, il est naturel que les montants exceptionnels dégagés,
financés par de la dette, répondent au double impératif d'urgence et
d’accompagnement des acteurs économiques dans leur prise en compte des
objectifs environnementaux.

Des outils ont été successivement prévus par les deuxieme et
troisieme lois de finances rectificatives pour 2020.

D’abord, la deuxiéme loi de finances rectificative retient une
double logique :

- un objectif, puisque I’APE doit veiller a ce que les entreprises dans
le capital desquelles I'Etat intervient « intégrent pleinement et de maniére
exemplaire les objectifs de responsabilité sociale, sociétale et environnementale dans
leur stratégie, notamment en matiére de lutte contre le changement climatique »1;

- un mécanisme de suivi, avec la remise d'un rapport au premier
semestre de l'année 2021 afin de détailler la mise en ceuvre de cet
engagement d’utilisation des crédits.

Ces dispositions ont ensuite été complétées par la troisieme loi de
finances rectificative pour 20202. Ainsi, toute prise de participation
effectuée par ’APE au moyen des crédits exceptionnels dans une entreprise
de plus de 500 millions d’euros de chiffre d’affaires doit étre conditionnée a
des engagements de réduction de ses émissions de gaz a effet de serre, en
cohérence avec les budgets carbones sectoriels et par catégories de gaz a effet
de serre prévus par la stratégie nationale bas carbone.

Pour suivre la mise en ceuvre de ces engagements, les entreprises
devront publier, dans un délai d’un an a compter de la prise de participation
par 'Etat, un rapport annuel présentant les engagements pris, assortis d’un
bilan de leurs émissions de gaz a effet de serre au cours de I'exercice clos.

Le rapporteur spécial en est pleinement conscient : la portée de ces
engagements ne saurait étre surestimée. Ils offrent néanmoins un outil
précieux de contréle et de suivi, dont il saura se saisir pour veiller au
respect des engagements pris.

ITI. L’ACQUISITION DE SUEZ PAR VEOLIA : LE SILENCE COUPABLE
DE L’ETAT ACTIONNAIRE ?

En complément de la présentation générale du compte et de
la stratégie d’intervention directe en capital de I'Etat, le rapporteur spécial
s’est intéressé au projet d’acquisition de Suez par Veolia. Il a échangé a cet

T Article 22 de la loi n° 2020-473 du 25 avril 2020 de finances rectificative pour 2020.
2 Loi n® 2020-935 du 30 juillet 2020 de finances rectificative pour 2020.
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effet avec I’ensemble des parties prenantes, pour comprendre la chronique
des évenements et la fagcon dont I’Etat actionnaire les a abordés.

Par-dela les légitimes questions soulevées en matiére de projet
industriel, de conséquences sociales et d’effets collatéraux pour les
collectivités territoriales, premiéres clientes de ces deux groupes, c’est bien
’approche de 1’Etat actionnaire dans ce dossier qui est en cause.

Si ces deux sociétés ne font pas partie de son portefeuille de
participations?, tel n’est pas le cas de la troisieme société concernée, Engie,
qui détient 32,6 % du capital de Suez et aupres de laquelle Veolia a formulé
une offre d’acquisition de 29,9 % de ses parts.

Le 5 octobre dernier, aprés plusieurs semaines de déclarations
contradictoires du Gouvernement et d’une stratégie sinon passive, a tout le
moins attentiste, I’Etat actionnaire a été mis en minorité au conseil
d’administration d’Engie, conduisant a 1'adoption de la résolution cédant
I’essentiel de la participation d’Engie au capital de Suez.

A. UN PROJET ANCIEN, DE RETOUR SUR LA TABLE DEPUIS CET ETE

1. Une offre d’acquisition de 29,9 % du capital de Suez formulée
par Veolia a Engie un mois apres I’annonce de son intention de
céder sa participation au capital de Suez

De fagon préalable, il importe de rappeler qu'un rapprochement
entre Veolia et Suez fait figure de serpent de mer. Deux projets en ce sens
ont déja été envisagés par le passé, en 2006 et en 2012, sans toutefois étre
concrétisés. En particulier, en 2012, l'intérét d’une fusion n’avait,
semble-t-il, pas été suffisamment établi pour franchir le pas.

Néanmoins, Engie s’interroge de longue date sur le niveau et le
sens de sa participation dans Suez qui, résultant de I'histoire des
deux sociétés, n'en reflete guére la proximité opérationnelle?. La situation
actuelle a accéléré la décision, conduisant le conseil d’administration d’Engie
a adopter un recentrage stratégique des activités du groupe, annoncé au
marché a la fin du mois de juillet dernier.

I Les deux sociétés disposent toutefois d'un actionnariat public, par l'intermédiaire de la Caisse des
dépots et consignations, qui détient 5,7 % du capital de Veolia et 2,5 % du capital de Suez.

2 En effet, « nous n’avons [Engie], en définitive, que trés peu de relations opérationnelles avec Suez :
selon les dernieres évaluations, les projets dans lesquels nous intervenons en commun représentent
un peu moins de 20 millions d’euros de chiffre d’affaires, ce qui, a I’échelle de groupes réalisant 10 a
40 milliards d’euros de chiffre d’affaires, est une téte d’épingle » selon les déclarations de
Jean-Pierre Clamadieu, président du conseil d’administration d’Engie, lors de son audition conjointe
devant les commissions des affaires économiques, des finances, de I'économie générale et du controle
budgétaire ainsi que la délégation aux collectivités territoriales et a la décentralisation de
I’Assemblée nationale le 29 septembre dernier.
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Un mois plus tard, Veolia a formalisé auprés du conseil
d’administration d’Engie une proposition d’acquisition de 29,9 % des parts
détenues par Engie au capital de Suez, en-deca du seuil de 30 % nécessitant
juridiquement le lancement d’une offre publique d’achat sur l'intégralité du
capital - ce que Veolia entendait faire dans un second temps. Fixée
initialement au prix de 15,5 euros par action et valable pour une durée d"un
mois, l'offre a été relevée fin septembre a 18 euros par action et sa validité
prolongée jusqu’au 5 octobre.

Le projet initial de Veolia était le suivant :

-une acquisition rapide de 29,9 % des parts de Suez auprés
d’Engie, en préalable au lancement d'une offre publique d’achat sur le reste
du capital ;

-en parallele, l'engagement des démarches réglementaires
nécessaires en matiere de contrdle des concentrations, au sein de I'Union
européenne mais également sur d’autres marchés ot une telle question était
susceptible de se poser, pour une durée estimative comprise entre douze et
dix-huit mois.

En France, le regroupement de deux acteurs majeurs était
susceptible de poser des difficultés dans le secteur des déchets et de l'eau.
Pour cela, Veolia s’était rapproché d’un fonds d’investissement, Meridiam,
disposé a se porter acquéreur de la filiale Suez Eau France.

2. Un projet rejeté par Suez, qui a répondu sur plusieurs fronts

Suez a, par la voix de son conseil d’administration,
immédiatement rejeté cette perspective, attestant du caractére non amical
de la démarche.

Pour justifier cette opposition, Suez a invoqué trois types
d’arguments - ayant justifié, selon I’entreprise, I’abandon du projet en 2012 :

- financiers, en raison d'une faible création de valeur pour
"actionnaire ;

- économiques, au regard du risque pour les clients de
renchérissement et de baisse de qualité du service entrainée par la moindre
concurrence sur le marché national en particulier ;

- sociaux, compte tenu des économies attendues a terme et des
risques sur I’emploi qui en résultent?.

Suez a également souligné la menace du projet pour la raison d’étre
de l’entreprise, en particulier du fait de la cession a un fonds
d’investissement de sa filiale historique Eau France.

1 Suez fait valoir que le rapprochement menacerait directement 4 600 emplois en France.
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En réponse, Suez a adopté une stratégie en trois temps :

- judiciaire, en saisissant I’Autorité des marchés financiers, faisant
valoir que le projet de Veolia d’acquérir en deux temps le capital de Suez
exigeait I'ouverture d’une période de pré-offre publique d’achat, demande
rejetée par le college de I’ AMF, décision dont Suez a fait appel ;

- offensive, en essayant de mettre sur pied une contre-offre par
I'intermédiaire du fonds d’investissement Ardian, qui a finalement renoncé a
formuler un projet d’acquisition aupres d’Engie ;

- défensive, en décidant le 23 septembre de transférer deux actions
de sa filiale Eau France au sein d"une fondation de droit néerlandais, ayant
pour conséquence de rendre la filiale incessible sans accord préalable du
conseil d’administration de Suez pendant une durée de quatre ans.

Concretement, cette « pilule empoisonnée » contrarie les desseins
de Veolia, dans la mesure ou la reprise des activités Eau France de Suez par
Meridiam faisait partie de la stratégie de Veolia pour obtenir 'accord de la
Commission européenne au titre du contrdle des concentrations. Sauf a la
surmonter, cette parade contraint donc Veolia a opérer d’autres cessions.

3. Un projet inamical, dont les perspectives sont aujourd’hui
incertaines

A ce stade, le conseil d’administration d’Engie a accepté le
5 octobre dernier de céder 29,9 % du capital de Suez a Veolia. L’acquisition
formelle demeure toutefois suspendue en raison de I'ordonnance du tribunal
judiciaire de Paris du 9 octobre, en réponse au référé déposé par les comités
sociaux et économiques de Suez au motif qu’ils nont pas été formellement
saisis du projet d’acquisition. Veolia et Engie ont fait appel, une décision
étant attendue d’ici a la fin du mois de novembre.

Au début du mois de novembre, le président-directeur général de
Veolia, Antoine Frérot, a affirmé par voie de presse son intention ferme de
déposer une offre publique d’achat sur I’ensemble du capital de Suez, des
que le conseil d’administration de Suez aura mis un terme a la fondation
néerlandaise.

En réponse, le président du conseil d’administration de Suez,
Philippe Varin, a réitéré son refus du projet d’acquisition.

Dans ces conditions, deux perspectives s’ouvrent :

- d’une part, un recours de Veolia auprés du tribunal de commerce

de Nanterre pour contester le transfert des deux actions de la filiale de Suez
Eau France au sein de la fondation néerlandaise, au motif qu'une telle
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fondation contrevient au droit francais des sociétés, en retirant des
prérogatives aux instances de direction! ;

- d’autre part, la décision, par 1’assemblée générale des
actionnaires de Suez, de renouvellement du conseil d’administration?, soit
dans le cadre d'une assemblée générale extraordinaire, a la demande
d’actionnaires détenant au moins 5 % du capital, soit a l'occasion de
’assemblée générale ordinaire, prévue en mai 20213.

B. LETONNANTE PASSIVITE DE L’ETAT ACTIONNAIRE

En tant qu’actionnaire représentant 23,64 % du capital et plus du
tiers des droits de vote d’Engie, I’Etat actionnaire s’est trouvé au cceur de ce
dossier. Pourtant, force est de constater qu’il a surtout joué un role de
figurant : son approche a varié et sa voix n’a finalement guére compté.

Le rapporteur spécial s’est donc interrogé pour savoir comment
analyser le comportement de 1’Etat actionnaire: faut-il voir dans sa
passivité le signe d’un Etat actionnaire dépassé par le cours des événements
ou le signe d’un accord tacite ?

De facon préalable, l'approche évolutive du Gouvernement ne
manque pas de surprendre. Alors que le Premier ministre Jean Castex a, des
le 4 septembre, salué un rapprochement qui «ferait sens sur le plan
industriel »4, le ministre de 1’économie, des finances et de la relance,
Bruno Le Maire, a ensuite déclaré le 17 septembre> que I'Etat n’avait fait
aucun choix, la seule ligne rouge étant qu’il ne laissera pas se déclencher une
guerre entre les deux entreprises. Devant la commission des finances de
I’ Assemblée nationale, il a ainsi précisé le 28 septembre que « I'Etat ne cédera
a aucune précipitation ni a aucune pression. Nous prendrons le temps nécessaire
pour examiner l'offre de Veolia ou toute autre offre qui pourrait se présenter. Il n’y a
pas d'urgence a réaliser cette opération. [...] Le rle de I'Etat est un réle d’arbitre,
pour pacifier la situation et trouver des solutions répondant aux intéréts des deux
parties. »

1 Voir les précisions de Xavier Boucobza, conseil de Veolia, dans I’article des Echos du 3 novembre
2020, « Suez : la réplique judiciaire de Veolia ».

2 Lorsque Veolia aura définitivement fait I’acquisition des 29,9 % du capital de Suez auprés d’Engie,
une dérogation devra toutefois étre accordée par la Commission européenne pour voter en assemblée
générale des actionnaires de Suez. En effet, le reglement européen sur le controle des concentrations
prévoit que l'acquéreur d’une société n’exerce pas les droits de vote attachés aux participations
concernées ou ne les exerce qu’en vue de sauvegarder la pleine valeur de son investissement et sur la
base d’une dérogation octroyée par la Commission européenne.

3 Le fonds d’investissement Ciam, qui détient 0,5 % du capital de Suez, a ainsi fait part de son
intention de demander au président du conseil d’administration de convoquer une assemblée
générale extraordinaire en janvier 2021.

4 Déclarations du Premier ministre a l'occasion de la conférence de presse de présentation du plan de
relance.

5 A l'occasion d’une interview diffusée sur la chaine télévisée Cnews.
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Tel est en effet I’écran utilisé par le Gouvernement pour justifier
sa position : avant méme d’étudier le projet, I’absence d’accord entre parties
condamne toute décision.

Pour autant, force est de constater les limites d’une telle stratégie,
des lors que deux acteurs avaient intérét a aller vite : Veolia, bien entendu,
mais également Engie, qui souhaitait céder sa participation a un bon prix, ce
que l'offre rehaussée de Veolia lui assurait.

A cet égard, le rapporteur spécial s’interroge sur la facon dont
I’Etat actionnaire a anticipé ce dossier. En effet, la décision, en juillet
dernier, du conseil d’administration d’Engie d’un recentrage stratégique
implique deux hypotheses :

- d’une part, en tant qu’actionnaire historique et de référence, 1’Etat
a été associé en amont a cette proposition, acceptée par le conseil
d’administration ;

- d’autre part, l'intention d’Engie de céder sa participation dans
Suez était désormais connue de tous.

En réponse aux questions du rapporteur spécial, 1’Agence des
participations de I'Etat confirme d’ailleurs cette hypothése, soulignant que
c’est « avec le soutien de I'Etat [qu’Engie a considéré] fin juillet 2020 que la
cession de sa participation dans Suez était la meilleure option, et I'a évoqué
au marché ».

Aussi, I'argument mobilisé tant par Suez que par 1'Etat actionnaire
d’un délai trop contraint entre 'officialisation de 'offre de Veolia le 30 aotit
et son terme, un mois plus tard, pour envisager une solution alternative doit
sans nul doute étre nuancé. De méme que Veolia n’a fait que formaliser une
offre préparée en amont, 1’Etat actionnaire a disposé d’un certain temps
pour étudier la recomposition de l’actionnariat de Suez qu’impliquait la
cession par Engie de sa participation.

Dans ces conditions, le rapporteur spécial invite le Gouvernement
a faire toute la lumiére sur la facon dont les conséquences du recentrage

stratégique d’Engie ont été abordées. Deux hypotheses sont
envisageables :

- soit ’Agence des participations de 1’Etat, dans un contexte certes
tendu, n’a pas suffisamment anticipé la recomposition de I'actionnariat de
Suez rendue nécessaire par le désengagement d’Engie, ce qui constitue une
faute au regard de ses missions et requiert des explications ;

- soit I'Etat actionnaire s’est rapidement rangé a l’acquisition de
Suez par Veolia, voire 1’a avalisée tacitement, puis a adopté une posture de
retrait pour tenter de préserver les apparences sur un projet potentiellement
funeste pour I'emploi et le service rendu aux collectivités publiques.
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EXAMEN EN COMMISSION

Réunie le mardi 17 novembre 2020, sous la présidence de
M. Claude Raynal, président, la commission a examiné le rapport de
M. Victorin Lurel, rapporteur spécial, sur le compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1’Etat ».

M. Victorin Lurel, rapporteur spécial. - Cela fait désormais quatre
ans que je releve le défi annuel de vous éclairer sur les crédits du vecteur
budgétaire de 1'Ftat actionnaire: le compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1'Etat ». Défi, car le montant de crédits qui
nous est proposé et sur lequel il me revient de vous proposer une position de
vote n'est qu’indicatif. Le Gouvernement justifie cela par le souci de
préserver la confidentialité des opérations que I'Etat actionnaire pourrait
conduire. Autant dire que I'exercice est un petit peu virtuel.

Ce compte d’affectation spéciale présente en effet une particularité :
la programmation proposée en loi de finances initiale, tant pour les recettes
que pour les dépenses, est fixée de fagon conventionnelle. Cette spécificité,
qui vise & préserver la confidentialité des opérations de cessions que I'Etat
est susceptible de mener, obere néanmoins les capacités de contrdle du
Parlement. A cette caractéristique traditionnelle s’ajoute une complexité
supplémentaire cette année, puisque le compte ne porte pas l'intégralité des
crédits dédiés aux participations financiéres de I'Etat. En effet, les
20 milliards d’euros de crédits exceptionnels ouverts par la deuxieme loi de
finances rectificative sur le programme 358 de la mission « Plan d’urgence
face a la crise sanitaire » n’ont pas fait I’objet d'un versement intégral sur le
compte. Un abondement échelonné, au fil des besoins constatés, est prévu.

Pour 2021, le compte est présenté en déficit de 515 millions d’euros,
ce qui reflete la forte activité attendue sur le compte pour intervenir en
capital au sein d’entreprises en difficulté. Néanmoins, les dépenses prévues
seront, pour l’essentiel, neutres pour le solde du compte, puisqu’elles seront
financées par un versement du budget général. Si un tel abondement
s'impose pour répondre aux besoins de financement identifiés, il relegue le
compte a un véhicule budgétaire contingent.

Plusieurs entreprises du portefeuille de I'Etat actionnaire ont été
fortement affectées par la crise sanitaire. De facon agrégée, la valorisation du
portefeuille coté géré par 1’Agence des participations de I'Etat (APE) a
brutalement chuté depuis le mois de mars, avec un décrochage marqué de
dix points par rapport aux indices parisiens de référence. Cette situation
souleve des questions, dans la mesure ou elle intervient aprés une année
2019 a rebours de I’évolution exceptionnelle des marchés actions et ot le seul

facteur sectoriel ne suffit pas a l'expliquer. En effet, la plupart des
entreprises cotées sous-performent par rapport au parangonnage sectoriel.
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Dans I'immédiat, la crise sanitaire affaiblit la situation financiére de
plusieurs entreprises du portefeuille, dont les cotits de financement par le
marché se sont nettement dégradés depuis le mois de mars. Outre la
mobilisation d’outils immédiats de trésorerie, c’est bien la question de la
solvabilité de certaines entreprises qui se pose.

En réponse, le Gouvernement a décidé d’infléchir sa doctrine
d’intervention, revenant de facto a celle qui prévalait jusqu’en 2017. En 2017,
le Gouvernement avait, en effet, entendu en redéfinir les contours: les
participations de 1'Etat étaient concues comme un placement « a la papa »,
lequel ne saurait échapper a la disruption en vogue a I'époque. Pour cela, un
mouvement de «respiration» du portefeuille a été initié, ce qui s’est
concrétisé par la cession de La Francaise des jeux. La privation d’Aéroports
de Paris (ADP) devait suivre.

Trois ans plus tard, le « nouveau monde » accuse ses premieres
rides: a l'aune des évenements exceptionnels que nous traversons, le
Gouvernement a infléchi sa doctrine. Derriére cet élément de langage, c’est
en réalité au retour de la conception qui prévalait jusqu’alors que nous
assistons, avec la mobilisation de la prise de participation publique comme

levier de politique économique.

J'approuve ce choix, car je suis convaincu que l'intervention en
capital de 1'Etat peut permettre d’apporter une réponse, en soutien de nos
entreprises, nos savoir-faire et nos emplois.

C’est pour cela que 20 milliards d’euros de crédits exceptionnels ont
été ouverts a I'occasion du deuxieme collectif budgétaire sur le programme
dédié de la mission « Plan d’urgence face a la crise sanitaire ». Seulement
20 % des crédits ont été consommeés et a peine la moitié pourrait 1'étre d’ici a
la fin de I'année. Il faut donc croire que la sincérité budgétaire fait partie des
victimes collatérales de la crise sanitaire.

A ce sujet, je souhaiterais vous alerter sur un point: quelques
semaines apres avoir sollicité du Parlement l'ouverture de ces crédits
exceptionnels, le Gouvernement a retranché pres de 2 milliards d’euros du

compte pour compléter la dotation du fonds pour l'innovation et I'industrie
(FII).

Comme vous le savez, il s'agit du mécanisme de débudgétisation
imaginé par le Gouvernement en 2017, qu’il entendait doter du produit des
cessions. A défaut d’encaisser les recettes de la vente d’ADP et faute de
dividendes suffisants en 2020, le fonds risquait bien de montrer ses limites et
de démentir les avantages relevés par le Gouvernement pour justifier son
dispositif. Rappelez-vous les critiques que nous avions émises a 1'égard du
dispositif.

Je ne peux souscrire a ce tour de passe-passe. C’est la raison pour

N

laquelle je vous propose un amendement n°l, consistant a réduire de
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1,9 milliard d’euros les recettes du compte. En 'adoptant, le Gouvernement
devra reprendre la dotation versée au compte en juillet.

J’en viens au débat sur les conditionnalités.

Compte tenu de l'effort massif consenti par la puissance publique, il
importe que ce soutien soit assorti d’exigences. En fixant des conditionnalités
aux aides qu’il fournit, I'Etat répond précisément a sa fonction de préteur en
dernier ressort et de « maitre des horloges », selon 1'expression chere au
Président de la République. A ce propos, 'ouverture de crédits exceptionnels
s’est accompagnée de mécanismes, certes timides, d’engagements de la part
des entreprises faisant I’objet d’une prise de participation par I'Etat et de
suivi. Il reviendra au Parlement d’en effectuer un controle approfondi pour
en assurer la pleine effectivité.

Comme me l'a indiqué Martin Vial, commissaire aux participations
de 1'Etat, il doit étre privilégié autant que possible une intervention directe
en fonds propres et non en instruments de dette, assimilables a des fonds
propres. En effet, il importe qu’en contrepartie de son investissement, I'Etat
soit en mesure d’exercer une capacité d’influence sur la marche de
"entreprise.

C’est pourquoi, pour une prise de participation, les conditionnalités
se justifient plus que pour tout autre type de soutien public. Or le mécanisme
en vigueur en la matiere me semble bien trop timide : comment qualifier cela
d’engagements alors que rien ne vient sanctionner leur non-respect?
L’amendement n°2 que je vous propose vise a pallier les lacunes du
dispositif sur ce point. Laissez-moi vous faire part de ma conviction.
Compte tenu de l'effort massif consenti par la puissance publique, je
considére que ce soutien doit étre assorti d’exigences. C’est ainsi que I'Etat
tiendra tout son rang : en fixant des conditionnalités aux aides qu’il fournit,
I'Etat répond précisément a sa fonction de préteur en dernier ressort et
de maitre des horloges.

Le troisieme et dernier point de mon intervention concerne le
dossier de la rentrée, qui continue de faire grand bruit et inquiéte nombre de
collectivités territoriales. Je parle bien évidemment de 1’acquisition de Suez
par Veolia. S'il s’agit d’une affaire entre entreprises a capitaux privés, I'Etat
actionnaire est indirectement concerné au titre de la participation qu’il
détient dans Engie. Or, lors du conseil d’administration du 5 octobre dernier,
I'Etat a été mis en minorité sur le vote de la résolution sur Ioffre
d’acquisition par Veolia de 29,9 % du capital de Suez détenu par Engie.

Dans cette affaire, au-dela des appréciations personnelles que nous
pouvons avoir sur I’opportunité de la fusion, c’est bien la facon dont I'Etat
actionnaire a appréhendé le dossier qui m’interroge. En effet, I'Etat a, sinon
suggéré, du moins avalisé dés le premier semestre la décision d’Engie de
recentrer ses activités et, partant, de mettre en vente sa participation au
capital de Suez.
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Aussi, la surprise ne saurait justifier lattentisme de 1FEtat
actionnaire face a l'offre de Veolia. La stratégie consistant a jouer la montre
faute d’entente entre les parties était vouée a 1’échec. Quand deux des trois
acteurs - Veolia et Engie - ont tout intérét a aller vite, ce n’est pas, a mon
sens, une position de neutralité.

Le Gouvernement s’est montré, jusqu’a présent, peu coopératif : le
cabinet de M. Bruno Le Maire a ainsi décliné ma demande d’audition,
jugeant que tel n’était pas « I'usage ».

Mes chers collegues, soyez-en assurés : je saurai faire usage de mes
pouvoirs de rapporteur spécial pour faire toute la lumiere sur la facon dont
les conséquences du recentrage stratégique d’Engie ont été abordées par
I'Etat actionnaire.

Pour conclure, je vous recommande d’adopter les crédits du compte
d’affectation spéciale « Participations financiéres de I'Etat», modifiés de
I’amendement de crédits que je vous propose. Je vous présente également un
amendement portant article additionnel pour assurer la pleine effectivité du
mécanisme de conditionnalités a toute intervention en capital de 1'Etat.

M. Jean-Francois Husson, rapporteur général. - Je salue le travail
de notre rapporteur spécial, méme si nous n’arriverons sans doute pas aux
mémes conclusions. En avril dernier, nous avons adopté une augmentation
exceptionnelle des crédits dédiés aux participations financiéres de 1'Etat, a
hauteur de 20 milliards d’euros. Quelques mois plus tard, seulement
1 milliard d’euros a été effectivement consommé et 3 milliards d’euros mis a
disposition d’Air France-KLM par un prét d’actionnaire, toujours pas
décaissés.

Je comprends qu’en avril, au pic de la premiere vague, il ait fallu
agir en urgence. Mais, plus de six mois plus tard, j’ai 'impression que I'Etat
actionnaire navigue toujours a vue.

En savons-nous plus sur les raisons qui vont justifier I'intervention
en capital de I'Etat pour soutenir une entreprise ? Existe-t-il une stratégie
formalisée ? Est-elle ajustée pour tenir compte du rebond de I'épidémie ?

M. Philippe Dallier. - Le Gouvernement a défini une liste d’une
vingtaine d’entreprises affaiblies susceptibles de nécessiter rapidement un
soutien en fonds propres de 1'Etat. Cette liste est-elle publique ? Ensuite,
comment I'Etat définit-il les entreprises stratégiques dans lesquelles il
pourrait prendre une part en capital : a-t-il défini une liste ou bien intervient-
il en fonction de l’actualité ? On a I'impression qu’il réagit toujours trop tard.

M. Jérome Bascher. - Je ne peux que partager la surprise de notre
rapporteur spécial en apprenant que le cabinet du ministre a refusé tout
échange ! Quelle est la stratégie du Gouvernement quant aux participations
de I'Etat dans des entreprises ? On parle de faire respirer le portefeuille. Ne
s’agit-il pas plutdot de vendre les bijoux de famille? La stratégie semble
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purement financiere, et non plus dictée par des considérations économiques
ou industrielles. Finalement, on a I'impression qu’il n'y a pas de définition
des entreprises stratégiques. Je déplore que le Parlement ne soit pas
davantage associé en la matiere. La confidentialité n’est pas un motif valable.
I1 existe ainsi une délégation parlementaire au renseignement. De méme, des
parlementaires siegent a la commission de surveillance de la Caisse des
Dépots et consignations (CDC) et sont donc informés indirectement de ces
opérations.

Je partage I’analyse d’ensemble de notre rapporteur, mais ne voterai
pas son amendement sur la conditionnalité. Est-il opportun d’imposer trop
de conditions a une grande entreprise que I'on veut sauver ou des exigences
accrues de réduction des gaz a effet de serre a un constructeur automobile en
difficulté ? Il est probable que dans I'immédiat, il ne pourra pas les respecter.
Finalement, la loi sera contournée en passant par la CDC pour intervenir
quand méme.

M. Marc Laménie. - Comment fonctionne I’APE ? De quels moyens
humains dispose-t-elle ? Une recapitalisation a hauteur de plus de
4 milliards d’euros de la SNCF semble prévue, qui s’ajouterait a la reprise de
la dette de SNCF Réseau déja intervenue. Mais notre rapporteur déplore
’opacité autour de ce sujet. Comment 'expliquer ?

M. Michel Canevet. - La baisse de la capitalisation boursiéere du
portefeuille des participations de 1'Etat n’est pas surprenante vu la crise
économique que nous traversons. Quelle est la répartition des roles entre
I’APE et Bpifrance ? L’avance d’actionnaire de 3 milliards d’euros consentie
a Air-France-KLM sera-t-elle suffisante ? La compagnie est dans une
situation difficile et les perspectives ne sont guere réjouissantes. Des efforts
supplémentaires lui seront-ils demandés ? Faut-il craindre une
restructuration et une disparition des lignes d’aménagement du territoire ?

M. Sébastien Meurant. - Pourriez-vous nous éclairer sur la maniere
dont I'Etat est intervenu dans l'affaire Veolia-Suez ? Il me semble que cela
releve de nos prérogatives de controle. Or, nous avons le plus grand mal a
obtenir des informations. Un des fleurons de notre industrie, dans un secteur
d’avenir, est pourtant menacé.

Mme Christine Lavarde. - La vente d’ADP semble suspendue. Le
produit de la cession était pourtant destiné a alimenter le fonds pour
I'innovation et I'industrie. Celui-ci est-il menacé ?

L'Etat envisage d’apporter une nouvelle aide a la SNCF sous la
forme d’une recapitalisation, apres la reprise de la dette de SNCF Réseau.
L’entreprise semble victime d’un effet ciseau entre des dépenses non prévues
et la baisse des recettes de SNCF Réseau. N’y a-t-il pas d’autres moyens
d’aider l'entreprise ? Le plan de relance prévoit ainsi des crédits pour la
régénération des voies.
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Le groupe Les Républicains votera contre I'adoption des crédits du
compte.

M. Claude Raynal, président.- On dit que I'Ftat n’a plus de
stratégie industrielle et serait mG uniquement par des considérations
financieres. Pourtant, il n’a pas profité du creux de la bourse pour acheter.
Deés qu’il intervient, il est suspecté de vouloir nationaliser. On a donc un peu
I'impression qu’il est perdant sur tous les tableaux et qu’il n’est ni vraiment
stratege, ni vraiment financier !

M. Victorin Lurel, rapporteur spécial. - Les 20 milliards d’euros de
crédits exceptionnels au titre du plan d’urgence n’ont pas fait I'objet d’un
versement intégral sur le compte. Je le redis : un abondement échelonné, au
fil des besoins constatés, est prévu.

Entre 2014 et 2017, il existait une doctrine d’intervention de I’Etat
qui poursuivait quatre objectifs. Il s’agissait d’abord de préserver la
souveraineté du pays en visant les entreprises intervenant dans des secteurs
stratégiques sensibles, notamment le militaire, le nucléaire etc. Il s’agissait
aussi de défendre les entreprises possédant des infrastructures et les
opérateurs de services publics afin de répondre aux besoins fondamentaux
du pays. Un autre objectif était I'accompagnement des secteurs et filieres
stratégiques pour la croissance économique nationale. Enfin, le dernier
objectif était le sauvetage d'une entreprise présentant un risque systémique.

En 2017, le nouveau Gouvernement a rapidement lancé un
programme de cessions, estimant qu’une participation publique n’était
justifiée que dans les entreprises stratégiques qui contribuent a la
souveraineté de notre pays - comme dans la défense ou le nucléaire -, les
entreprises participant a des missions de service public ou d'intérét général,
national ou local, pour lesquelles I'Etat ne détient pas de leviers non
actionnariaux suffisants pour préserver les intéréts publics, et enfin les
entreprises pour lesquelles il existe un risque systémique. De fait,
I'accompagnement des secteurs et filieres stratégiques pour la croissance
économique nationale n’est plus un motif d’intervention. Il s’avere
aujourd'hui que cette nouvelle stratégie est un véritable échec.

La liste de la vingtaine d’entreprises stratégiques en difficulté n’est
pas publique, au motif qu’il faut préserver la confidentialité des opérations.
En fait, cest du cas par cas. On a 'impression que I'Etat revient aujourd'hui
a une doctrine plus interventionniste.

On constate bien une gestion «a la papa». Comme l'a dit
Claude Raynal, si I'Etat recherchait vraiment la rentabilité financiere, il
aurait acheté en profitant du creux de la bourse. Mais ce n’est pas le role de
I'Etat d’étre boursicoteur ou spéculateur.

La SNCF est un sujet sensible, pour lequel nous manquons
d’informations. Une opération de recapitalisation de 4 milliards d’euros
semble prévue, qui succede a la reprise de la dette pour 35 milliards d’euros ;
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une réforme du réseau ferroviaire devrait avoir lieu. L'Etat ne nous donne
aucune information sur sa stratégie a long terme.

Dans l'affaire Suez-Veolia, je ne pense pas que I'Etat souhaite
intervenir en capital. Il s’agit d’entreprises privées. Reprenons la
chronologie. En juillet, Engie a annoncé vouloir procéder a un recentrage
stratégique et donc vendre sa participation dans Suez. Comme nous 1'a dit
clairement Martin Vial, I'Etat était présent et a donné son aval. Peu apres, a
la fin aoGit, Veolia a fait une offre a 15,5 euros par action, puis I’a prolongée
jusqu’au 5 octobre, tout en la relevant a 18 euros par action. Le 5 octobre,
I'Etat est mis en minorité au conseil d’administration d’Engie. L'Etat a été, en
fait, attentiste, car Veolia, comme Suez et Engie étaient pressés. Le
4 septembre, le Premier ministre a dit que cette opération faisait sens sur le
plan industriel. Quinze jours apres, le ministre de 1'économie,
Bruno Le Maire disait qu’il n’y avait pas d’urgence et que 1'Etat n’accepterait
aucune pression ni intimidation. Mais le simple fait de rester sur 1'Aventin
revenait a avaliser I'opération. Je ne me prononcerai pas sur son opportunité,
mais force est de constater que 1'Etat actionnaire n’a pas pesé.

Je ne crois pas que 1'Etat ait I'intention, pour le moment, d'intervenir
dans cette affaire. Il aurait déja pu le faire. Suez, en tout cas, y est opposée,
tout comme ses salariés. La direction a mis en place une pilule empoisonnée,
en créant une fondation de droit néerlandais, ce qui rend incessible
I'entreprise pendant quatre ans. La justice est saisie et les tribulations
judiciaires ne font que commencer. Le président de Veolia persiste dans son
intention de lancer une opération publique d’achat (OPA). Ils ont acquis
29,9 % du capital aupres d’Engie, car au-dela du seuil de 30 % ils auraient d
lancer automatiquement et obligatoirement une OPA. C’est pourquoi ils ont
choisi une opération en deux temps, en achetant d’abord les parts d’Engie,
avant de lancer une OPA. Suez objecte qu'il faut consulter le comité social et
économique, que le droit boursier n'a pas été respecté, faute de pré-offre
publique d’achat et a créé une fondation. Donc l"affaire est partie pour durer
et le contentieux pourrait durer au moins douze mois. En attendant la
situation est bloquée et rien n’empéche Suez de créer de nouvelles pilules
empoisonnées, comme des distributions d’actions aux salariés, par exemple.
L’histoire risque donc d’étre longue. Cela aurait été le role de faire entendre
le point de vue de l'intérét national. En tout cas, nous continuerons a suivre
l"affaire. Enfin, il est vrai que le cabinet de Bruno Le Maire a refusé de nous
recevoir, arguant que ce n’était pas la tradition...

En ce qui concerne les crédits du compte, le Parlement est bafoué :
on ne nous donne pas les informations disponibles. Je ne suis pas opposé a
ce que nous ne votions pas ces crédits, méme si, par modération, je proposais
une autre voie.

Je connais la sensibilité philosophique et idéologique de la question
des conditionnalités. Je ne propose pas de corseter les entreprises, de les
caporaliser ou de les étatiser. Je note simplement que I'Etat lui-méme a déja
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prévu des conditionnalités dans la loi de finances rectificative. Or, en
l'occurrence, le Gouvernement nous demande de voter des crédits sans
conditions ni sanctions. Il s’agit donc de mettre en ceuvre une réciprocité qui
soit soutenable pour les entreprises et qui ne soit pas de nature
bureaucratique. Le mécanisme que je vous propose concerne les grands
groupes, mais peut aussi concerner d'autres entreprises, selon leur emprise
régionale ou leur importance dans 1"économie. Je suis surpris par l'inertie de
I'Etat qui, sans doute tenu par une philosophie non-interventionniste, laisse
faire, puis, lorsqu’il veut agir, se retrouve démuni, comme a Béthune avec
Bridgestone. En Guadeloupe, 350 emplois sont menacés mais, par idéologie,
on n'intervient pas et on laisse agir le marché. Tout est question de schémes
mentaux et idéologiques.

L’APE est constituée d’une équipe de 55 personnes. La répartition
des roles entre I’APE et Bpifrance n’est pas nette. Bpifrance gére le fonds
pour l'innovation et I'industrie. Ce fonds est une usine a gaz ; nous l'avions
dit. I devait étre doté de 10 milliards et devait rapporter 250 millions d'euros
chaque année afin de financer l'innovation. Le rendement escompté serait
ainsi de 2,5 %. Mais a I'heure actuelle, les taux d’intéréts sont négatifs, donc
c'est une affaire ruineuse. En plus, la tuyauterie est complexe et
incompréhensible. J'ajoute aussi que I'Etat ne percevra que trés peu de
dividendes en 2020. Finalement, le Gouvernement, géné, doit compléter la
dotation du fonds de 1,9 milliard d’euros et prélever d’autant le CAS.

L'Etat veut aussi créer un pole financier public autour de la CDC et
de la Banque postale, tout en absorbant la Société de financement local, qui
est l'un des plus gros émetteurs d'obligations sécurisées pour les
collectivités. Cela permettra peut-étre des interventions plus éclairées.

En ce qui concerne Air France-KLM, I'Etat francais a financé le
groupe a hauteur de 7 milliards d’euros - dont 3 milliards d’euros de prét
d’actionnaire et 4 milliards d’euros de prét garanti -, tandis que 1'Etat
néerlandais a aidé KLM pour plus de 3 milliards d’euros. Au total, la
compagnie a recu plus de 10 milliards d’euros d’aides, mais les problemes
stratégiques demeurent. Des réformes structurelles doivent étre réalisées et
des discussions ont été engagées avec les syndicats. Une difficulté
supplémentaire tient au fait qu’il faut conserver l’équilibre entre 1'Etat
francais et néerlandais, chacun actionnaire a hauteur de 14 % environ. Or,
certaines aides pourraient prendre la forme d’'une prise en capital. Les
négociations sont complexes et Martin Vial n’a pas été en mesure de nous
répondre. L'entreprise est fragilisée avec la crise et il faut aussi la protéger
des OPA et des spéculateurs.

La vente d’ADP est suspendue. J'imagine mal que 1'Etat reprenne ce
projet; d’ailleurs, vendre aujourd’hui serait une mauvaise affaire
patrimoniale, un crime contre le bon sens, car l'action s'est effondrée. La
cession devait financer le FII: c’est ce qui pose des problemes de
présentation du compte et le Gouvernement a da procéder a quelques
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ajustements... Il aurait mieux valu qu’il admette qu’il s’était trompé. Mais
par orgueil ou pour une question d’image politique, il ne I'a pas fait.

Nos rapporteurs spéciaux devront certainement s’intéresser au plan
de réforme de la SNCF, qui comporte bien des sujets, comme la régénération
des voies par exemple. Enfin, Claude Raynal, I'Etat doit intervenir comme un
investisseur avisé. Ses opérations n‘ont pas d'impact sur le déficit
maastrichtien, mais il n'a pas un comportement de financier: on peut le
regretter, mais c’est aussi conforme a l'idée que 1'on peut se faire de 1'Etat.
En tout cas, il serait pertinent d’étudier la maniere dont I’APE agit, ses
moyens, ses résultats, I'information donnée au Parlement ou ses relations
avec ses ministeres de tutelle.

Article 35 (Etat D)

M. Victorin Lurel, rapporteur spécial. - Le Gouvernement a
souhaité abonder le FII, ponctionnant le solde du compte quelques semaines
aprés nous avoir demandé [l'ouverture exceptionnelle de crédits
supplémentaires. Avec I’amendement n° II-10, je vous propose de retrancher
1,9 milliard d’euros de crédits du compte d’affectation spéciale afin de tirer
les conséquences du choix opéré par le Gouvernement de dépenser un
montant identique de crédits du compte pour compléter la dotation en
numéraire du fonds pour l'innovation et l'industrie. Or, ce versement est
intervenu quelques semaines seulement apres que le Gouvernement a
sollicité du Parlement l'ouverture exceptionnelle de 20 milliards d’euros de
crédits supplémentaires pour les participations financiéres de 1'Etat. C’est
pourquoi, en plus d’étre inopportune, la ponction opérée sur les ressources
du compte pour abonder un mécanisme extrabudgétaire contrevient a la
demande de crédits supplémentaires lors de la deuxieme loi de finances
rectificative. Ne pouvant modifier les recettes prévisionnelles du compte
pour 2021, je vous propose de retrancher 1,9 milliard d’euros de crédits du
compte pour que le Gouvernement s’explique sur la cohérence de son choix.

M. Jean-Francois Husson, rapporteur général. - Nous voterons cet
amendement. En revanche, nous ne voterons pas les crédits du compte. Nous
n’avons, en effet, aucune indication sur la doctrine selon laquelle ces crédits
sont susceptibles d’étre utilisés, ni sur les opérations envisagées. Martin Vial
nous avait ainsi indiqué au début du mois que le principal dossier d’ici a la
fin de 'exercice serait la recapitalisation de la SNCF. Or, hier, le président de
la SNCF a déclaré dans une interview au Figaro qu’une recapitalisation «
n’était pas a 'ordre du jour ». Si nous devons lire la presse pour obtenir des
informations que le Gouvernement refuse de nous donner au motif du secret
des affaires, c’est problématique! Ensuite, je ne peux que constater
I'incohérence du Gouvernement en retranchant, quelques semaines
seulement apres sollicité l'ouverture de crédits exceptionnels, pres de
2 milliards d’euros du compte pour compléter la dotation en numéraire du
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fonds pour l'innovation et I'industrie - un mécanisme de débudgétisation
que le Sénat avait rejeté lors de I’examen de la loi Pacte.

L'amendement n° 1I-10 est adopté.

La commission décide de proposer au Sénat de ne pas adopter les crédits du
compte d’affectation spéciale « Participations financiéres de I’Etat ».

Article additionnel avant article 74

M. Victorin Lurel, rapporteur spécial. - Mon amendement vise a
rendre pleinement effective la conditionnalité introduite par la troisieme loi
de finances rectificative pour 2020 en matiere d’intervention en capital de
I'Etat.

M. Jean-Fran¢ois Husson, rapporteur général. - J'émets un avis
défavorable a cet amendement.

Cet amendement n’est pas adopté.

Réunie a nouveau le jeudi 19 novembre 2020, sous la présidence de
M. Claude Raynal, président, la commission des finances a confirmé sa
décision de proposer au Sénat, apres l'adoption d'un amendement de
crédits, de ne pas adopter les crédits du compte d’affectation spéciale
« Participations financiéres de 1’Etat ».
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