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1. MESSAGE DU PRESIDENT-DIRECTEUR GENERAL 

 
Pour son troisième exercice, Bpifrance a poursuivi avec volonté en 2015 la 
croissance de lôensemble de sa gamme dôoutils de financement, au service du 
développement des entreprises. 
 

Dans une conjoncture marqu®e par un fr®missement de lôactivit®, une am®lioration de 
la santé financière des entreprises et un début de reprise de leurs investissements, 
lôensemble des ®quipes de Bpifrance sôest mobilis®, au si¯ge comme en r®gions, 
dans le réseau, pour soutenir les entreprises et les accompagner dans leur 
croissance, en France comme ¨ lôinternational. 
 

En matière de financement, court comme moyen long terme, les prêts octroyés par 
Bpifrance ont, cette année encore, connu une forte croissance. En particulier, les 

pr°ts sans garantie, d®di®s au financement de lôimmat®riel et du BFR et qui interviennent en compl®mentarit® de 
lôoffre des banques de r®seaux, ont cr¾ de 15 %.  
 

Lôensemble des composantes de lôinvestissement en fonds propres a également connu une forte croissance. 
Lôactivit® de fonds de fonds, nationale comme r®gionale, pour compte propre ou de tiers, en particulier le Programme 
dôinvestissements dôavenir, a connu une nouvelle ann®e record avec 687,2 Mú de souscriptions nouvelles en 2015. 
Les activit®s dôinvestissement direct ont cr¾ fortement : les activités Mid & Large Cap ont ainsi augmenté de 37 % 
quand le pôle Fonds propres PME a réalisé près de 100 investissements dans des PME et ETI en régions.  
 

En 2015, Bpifrance a amplifi® ses interventions pour lôinnovation, dans une logique r®affirm®e de continuum. Le 
montant des aides et prêts accordés par Bpifrance a connu une hausse de 20 % et les investissements directs en 
innovation une augmentation de 33%. Il contribue ainsi ¨ faire de lô®cosyst¯me franais du venture un leader 
européen. 
 

Autres facteurs de comp®titivit® de lô®conomie franaise, Bpifrance a engag® pleinement ses moyens au service de la 
mondialisation des entreprises et de leur accompagnement, PME et ETI en particulier. Dans lôattente de lôint®gration 
des activit®s de garantie publique de Coface, il a poursuivi le d®ploiement de sa gamme dôoutils ¨ lôexport avec, par 
exemple, en 1re ann®e, pr¯s de 100Mú de financement Avance+ Export, outil de mobilisation de cr®ances ¨ 
lô®tranger. De plus, Bpifrance a mobilis® son expertise pour promouvoir, en entrainant lô®cosyst¯me 
dôaccompagnement des entrepreneurs, des initiatives dôacc®l®ration de performance et de mise en relation, comme 
lôAcc®l®rateur PME. 
 

Par ailleurs, Bpifrance a engagé une politique de soutien aux transitions, que ce soit par une approche envers les 
secteurs en mutation - tourisme, transports, industries culturelles créatives, lô®conomie sociale et solidaire - ou bien 
de mani¯re transverse, en soutenant lôindustrie du futur et la transition ®cologique et ®nerg®tique.  
 

En 2016, Bpifrance cr®era une nouvelle activit® avec lôint®gration du mandat public de Coface et mettra lôaccent sur 
lôensemble des composantes de lôacc¯s des entreprises aux march®s internationaux. Il poursuivra sa mobilisation 
pour lôaccompagnement des entreprises dans toutes ses formes, en coh®rence avec les politiques r®gionales, par 
exemple en dupliquant lôAcc®l®rateur ¨ destination des start-ups et ETI. 
 

Plus que jamais ¨ lô®coute des besoins des entrepreneurs, les ®quipes de Bpifrance poursuivront leur mobilisation au 

plus proche du tissu ®conomique pour Servir lôAvenir. 

 
Nicolas DUFOURCQ 

Président-Directeur général  

de Bpifrance Participations 
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2. CHIFFRES CLES 

2.1. Bilan 2015 

Ci-dessous des chiffres clés issus des comptes sociaux de Bpifrance Participations : 

 

 
 

2.2. Capital et actionnariat au 31 décembre 2015 

 

2.2.1. Capital social, capitaux propres au 31 décembre 2015 

(a) Capital social au 31 décembre 2015 

Au 31 d®cembre 2015, le capital de Bpifrance Participations sô®l¯ve ¨ 15 520 406 597,81 euros. 

A cette date, il nôexiste aucun titre autre que les actions, donnant accès au capital de Bpifrance Participations. 

 

(b) Capitaux propres au 31 décembre 2015 

 

Au 31 décembre 2015, les capitaux propres de Bpifrance Participations sô®l¯vent ¨ 16 897 252 965,60 euros. 

 

Au cours de lôexercice 2015, les principaux mouvements sur capitaux propres sô®tablissent au total ¨ 217 Mú et 

concernent: 

 

Å Lôaffectation du r®sultat 2014 au report ¨ nouveau et ¨ la r®serve l®gale pour 66 Mú, ces deux 

mouvements étant sans impact sur le total des capitaux propres ; 

Å Un acompte sur dividende a ®t® vers® sur lôexercice 2014 pour (440) Mú et le solde a ®t® acquitt® en 

2015 pour (785) Mú ; 

Å Le r®sultat net de lôexercice 2015 sô®tablit ¨ 999 Mú. 

 

Bpifrance Participations

En millions d'euros 2014 2015

Résultat net après impôts 1 366 999

Total Bilan 19 711 21 332

Portefeuille

Valeur brute 20 377 21 640

Engagements non libérés 3 023 4 413

Provisions -4 501 -4 034

Valeur nette comptable 15 876 17 606
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2.2.2. Actionnariat au 31 décembre 2015 

Depuis le 12 juillet 2013, Bpifrance SA détient la totalité du capital de Bpifrance Participations (sous réserve de six 

actions prêtées par Bpifrance SA à des personnes physiques salariées du groupe Bpifrance). 

 

Bpifrance SA est d®tenue ¨ 50% par lôEtat via lôEPIC BPI-Groupe et à 50% par la Caisse des Dépôts. 

 

Un tableau faisant ressortir la structure simplifi®e de lôactionnariat du groupe Bpifrance figure au paragraphe 5.1 du 

présent rapport. 

 

3. RAPPORT DE GESTION 

3.1. Gouvernance 

3.1.1. Président-Directeur général 

Nicolas DUFOURCQ 

Directeur général de Bpifrance SA 

 

3.1.2. Conseil dõadministration 

Au 31 d®cembre 2015, le Conseil dôadministration de Bpifrance Participations se composait comme suit : 

 

3.1.2.1. Le Directeur général de Bpifrance SA 

Nicolas DUFOURCQ 

Président-Directeur général de Bpifrance Participations 

 

3.1.2.2. Administrateurs repr®sentant lôEtat 

Pascal FAURE 
Nommé par arrêté du 20 juillet 2013 

Directeur général de la Direction Générale des Entreprises  

 

Antoine SAINTOYANT 
Nommé par arrêté du 23 septembre 2014 

Directeur de participations Services & Finances, Agence des Participations de lôEtat 

 

Depuis le 13 janvier 2016, Monsieur Antoine Saintoyant est sous-directeur des banques et des financements dôint®r°t 

g®n®ral ¨ la Direction g®n®rale du Tr®sor, ¨ lôadministration centrale des minist¯res ®conomiques et financiers. 

 

Il est précisé que Bertrand WALCKENER a été nommé administrateur de Bpifrance Participations, en qualité de 

repr®sentant de lôEtat, en remplacement dôAntoine Saintoyant par arr°t® en date du 8 mars 2016. 

En millions d'euros 31/12/2014
Affectation du 

résultat 2014

Dotation 

réserve légale

Distribution de 

dividendes

Résultat             

2015

Provisions 

réglementées
31/12/2015

Capital 15 520 15 520

dont capital non appelé 1 769 1 769

Primes d'apport 211 211

Primes d'émission 0 0

Réserve légale 57 66 123

Report à nouveau (49) 1 366 (66) (1 225) 27

Résultat de l'exercice 1 366 (1 366) 999 999

Acompte sur dividende (440) 440 0

Provisions réglementées 14 3 17

TOTAL 16 680 0 0 (785) 999 3 16 897
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Maya ATIG 
Nommée par arrêté du 20 juillet 2013 
Directrice générale adjointe du service à compétence nationale, sous-directrice au minist¯re de lôEconomie et des 
Finances jusquôau 31 janvier 2016 
 
Depuis le 1er février 2016, Maya ATIG est Directrice générale adjointe Affaires financières, bancaires et européennes 
à la Fédération nationale du Crédit Agricole.  
 
Maya ATIG a d®missionn® de son mandat dôadministrateur le 29 janvier 2016, avec effet au 31 janvier 2016. 

 

3.1.2.3. Administrateurs représentant la Caisse des Dépôts 

Franck SILVENT 

Directeur du pôle Finances, Stratégie et Participations du groupe Caisse des Dépôts 

 

Catherine MAYENOBE 

Secrétaire générale du groupe Caisse des Dépôts 

 

Antoine COLAS 

Directeur du département du Pilotage Groupe à la Caisse des Dépôts 

 

3.1.2.4. Administrateurs indépendants 

Frédéric SAINT-GEOURS 

Président du Conseil de surveillance de la SNCF 

 

Martine GEROW 

Directeur financier Monde de Carlson Wagonlit Travel et membre du Comité exécutif 

 

3.1.3. Commissaire du Gouvernement 

Alain NOURISSIER 

Chef de la mission de Contrôle économique et financier et Commissaire du Gouvernement de Bpifrance 

Nommé par décret en date du 28 juillet 2015  

 

3.1.4. Comit®s du conseil dõadministration 

Le Conseil dôadministration a constitu® les comit®s suivants : 

 

- Comit® dôaudit et des risques, compos® dôun administrateur repr®sentant la Caisse des D®p¹ts (Antoine COLAS), 

dôun administrateur repr®sentant lôEtat (Bertrand WALCKENER) et dôun administrateur ind®pendant (Martine 

GEROW), qui exerce les fonctions de Président du Comité. 

 

- Comit® des investissements, compos® de Nicolas DUFOURCQ, dôun administrateur repr®sentant la Caisse des 

Dépôts, dôun administrateur repr®sentant lôEtat et de deux administrateurs ind®pendants. Compte tenu de la 

démission, au 24 août 2015, de Florence PARLY de ses mandats dôadministrateur et de membre du comit® des 

investissements, ce comité se compose actuellement uniquement de 4 membres : Nicolas DUFOURCQ, Franck 

SILVENT (administrateur représentant la Caisse des Dépôts), Bertrand WALCKENER (administrateur représentant 

lôEtat) et Fr®d®ric SAINT-GEOURS (administrateur indépendant). 
Selon le r¯glement int®rieur du Conseil dôadministration, le Comit® des investissements est pr®sid® par un 

administrateur indépendant (Frédéric SAINT-GEOURS). 

Bertrand WALCKENER, Frédéric SAINT-GEOURS et Franck SILVENT constituent la formation « comité des 

nominations » du comité des investissements. 
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3.2. Mandats 

La liste de lôensemble des mandats et fonctions exerc®es dans dôautres soci®t®s ou entit®s par chacun des 

administrateurs de Bpifrance Participations durant lôexercice 2015 est reprise ci-dessous. 

 

Nicolas DUFOURCQ : 

 

- Directeur général de Bpifrance SA 

- Président-Directeur général de Bpifrance 

Financement 

- Président de Bpifrance Investissement 

- Président de Bpifrance AE 

- Président-Directeur général de FT1CI 

- Membre du conseil de surveillance de : 

i) Euler Hermes Group 

ii) STMicroelectronics 

 

 

Franck SILVENT :  

 

- Administrateur de : 

i) Bpifrance Investissement 

ii) Bpifrance SA 

iii) CNP Assurances 

iv) La Poste 

v) ICADE 

vi) Transdev Group 

- Représentant permanent de la Caisse des 

Dépôts, administrateur de CDC International 

Capital 

Pascal FAURE : 

 

- Administrateur : 

i) Bpifrance Investissement 

ii) Renault SA 

iii) Renault SAS 

 

 

 

Frédéric SAINT-GEOURS :  

 

- Président du Conseil de surveillance de la SNCF 

- Administrateur de : 

i) Bpifrance Investissement 

ii) Casino Guichard 

 

Martine GEROW : 

 

- Administrateur de HSBC France 

Catherine MAYENOBE : 

 

- Administrateur de Bpifrance Investissement 

- Administrateur de la Société immobilière du 

Théâtre des Champs-Elysées 

- Membre du conseil de surveillance de 

Compagnie nationale du Rhône 

 

Maya ATIG : 

 

- Administrateur de Bpifrance Investissement 

- Administrateur de la Caisse dôAmortissement de 

la Dette Sociale 
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Antoine COLAS : 

 

- Administrateur de Bpifrance Investissement 

- Administrateur de CDC Entreprises Elan PME 

- Représentant permanent de la Caisse des Dépôts, 

administrateur de : 
i) Compagnie des Alpes 
ii) Société Nationale Immobilière 
iii) Transdev 
iv) Services Conseil Expertises Territoires 

 

Antoine SAINTOYANT : 

 

- Administrateur de : 

i) La Poste 

ii) Orange 

iii) Bpifrance Investissement  

 

 

3.3. Rapport dõactivit® 

3.3.1. Les faits marquants 

3.3.1.1. Les faits marquants de lôann®e 2015 

Durant lôann®e 2015, le métier « ETI/GE » a été renommé Mid & Large Cap et son périmètre a été complété avec la 

gestion des fonds France Investissement Croissance qui étaient auparavant rattachés au métier Fonds Propres PME. 

Il sôagit des fonds FIC, FIC 2, FIC 3, FIC 4, FIC 5 et FCJE (liquid® en ao¾t 2015). Les ®quipes de gestion, en charge 

de la gestion des fonds France Investissement Croissance, ont également rejoint le métier Mid & Large Cap.  

 

Dans la continuité du projet SIMPLIX initié en 2014, le portefeuille de fonds souscrit par Bpifrance Participations à 

travers sa filiale FSI PME Portefeuille,  a ®t® optimis® avec lôop®ration de fusion par absorption des fonds FFI II Prime 

et FFFI III Prime par le fonds FFI B Prime réalisée en mars 2015. Ce fonds a été renomme Fonds de Fonds PME et il 

a fait lôobjet dôune souscription compl®mentaire de 195 Mú. Son portefeuille est exclusivement compos® de 

souscriptions dans des fonds gérés du métier Fonds Propres PME. 

 

3.3.1.2. Les faits marquants postérieurs à la date de clôture 

Aucun fait exceptionnel ou événement susceptible dôavoir une incidence significative sur la situation financi¯re, 

lôactivit®, les r®sultats ou le patrimoine de Bpifrance Participations nôest intervenu entre la date de cl¹ture et la date 

dôarr°t® des comptes par le Conseil dôadministration. 

 

3.3.2. Les missions et les métiers 

3.3.2.1. La doctrine dôinvestissement 

La doctrine dôinvestissement de Bpifrance, adopt®e par le Conseil dôadministration de BPI-Groupe SA (aujourdôhui 

Bpifrance SA) en date du 25 juin 2013, qui sôapplique ¨ lôensemble du p¹le Investissement de Bpifrance (et donc à 

Bpifrance Participations), se résume comme suit : 

 

Par ses interventions en fonds propres, le pôle Investissement de Bpifrance finance le développement et la 

croissance des TPE, des PME, dans la continuité du programme FSI France Investissement 2020 et vise à 

lô®mergence, la consolidation et la multiplication des ETI, maillon essentiel ¨ la comp®titivit® de lô®conomie franaise 

et au développement des exportations. 

 

Les investissements de Bpifrance, dans les fonds comme dans les entreprises, sôeffectuent de faon s®lective, 

conformément aux bonnes pratiques professionnelles, en fonction du potentiel de création de valeur (pour 

lôinvestisseur et pour lô®conomie nationale) des entreprises ou des fonds financ®s. Toutefois, Bpifrance nôest pas un 

investisseur comme un autre. Son caract¯re dôinvestisseur avis® op®rant aux conditions de march® au service de 

lôint®r°t collectif lôam¯ne ¨ compl®ter lôoffre dôinvestissement des segments de march® caract®ris®s par une 

insuffisance de fonds privés. De ce fait, Bpifrance consacre une part significative de ses interventions en fonds 

propres, sur ses ressources et sur celles dôinvestisseurs tiers dont elle assure la gestion, aux segments de 

lôamorage, du capital-risque, du capital développement et du capital transmission, ou encore dans des fonds 

orient®s vers les entreprises rentables de lô®conomie sociale et solidaire mais qui, du fait notamment de leur statut, 
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attirent spontan®ment peu dôinvestisseurs classiques. Bpifrance sôattache ®galement ¨ d®velopper sur le marché une 

offre de fonds mezzanine en complément ou en substitut à des investissements en fonds propres pour les entreprises 

dont les actionnaires ne souhaiteraient pas ouvrir le capital à des investisseurs tiers. 

 

Dans ce cadre, lôensemble des op®rations dans lesquelles est amené à intervenir Bpifrance sont guidées par les 

principes directeurs suivants : 

 

ǒ Bpifrance intervient en vue de cr®er, via des prises de participations minoritaires, un effet dôentra´nement de 

lôinvestissement priv® par lôinvestissement public. Quôelle investisse ses ressources propres ou celles dôautres 

souscripteurs ï publics ou privés ï dont elle a la gestion, Bpifrance recherche systématiquement des co-investisseurs 

privés auxquels elle laisse la majorité des parts, afin de stimuler le march® de lôinvestissement ; 

 

ǒ Bpifrance est un investisseur avis® op®rant aux conditions de march®. Lorsquôelle co-investit, Bpifrance intervient 

selon les mêmes dispositions financières et juridiques que les co-investisseurs (pari passu). Dans la mesure du 

possible, elle si¯ge aux conseils dôadministration des soci®t®s dans lesquelles elle a investi et aux comit®s 

consultatifs et stratégiques des fonds partenaires ; 

 

ǒ Bpifrance est un investisseur patient. Elle adapte son horizon dôinvestissement, notamment au contexte 

technologique de lôentreprise et peut accepter que la rentabilit® de ses investissements se mat®rialise sur un horizon 

de temps plus long que la plupart des investisseurs priv®s. Côest notamment le cas sur les segments de marchés très 

risqués (amorçage, capital-risque, forte intensité en R&D). Elle accompagne sur le long terme les entreprises dans 

lesquelles elle investit, ce qui nôexclut pas une rotation du portefeuille dôactifs en synergie avec les co-investisseurs 

privés, dans un souci de bonne gestion des risques, de lib®ration de marges de manîuvre pour financer de 

nouveaux investissements et de valorisation de son patrimoine ; 

 

ǒ Bpifrance est au service de lôint®r°t collectif. En plus de la n®cessaire appr®ciation de la performance financière des 

entreprises (profitabilit®, soutenabilit®, liquidit®), ses d®cisions dôinvestissement sont prises au regard de lôimpact des 

projets sur la comp®titivit® de lô®conomie franaise ®valu® ¨ lôaune dôune grille dôanalyse multicrit¯res, intégrant des 

critères extra-financiers tels que le potentiel de d®veloppement ¨ lôexport et ¨ lôinternational, la contribution ¨ 

lôinnovation, les pratiques ESG (environnementales, sociales et de gouvernance dôentreprise), les effets sur lôemploi 

et le développement du territoire, le rôle dans la filière, le développement des entreprises familiales, etc ; 

 

ǒ Afin de sôassurer que ses investissements contribuent effectivement ¨ la croissance et au d®veloppement des 

entreprises, Bpifrance privil®gie lôapport dôargent frais (ou new money) aux entreprises dans lesquelles elle investit, 

aux c¹t®s dôautres investisseurs. Pour autant, Bpifrance envisage de prendre le relais du capital-investissement privé 

ou de proc®der ¨ la sortie de cote dôune cible par un rachat de titres, notamment dans les trois cas de figure 

suivants : 

¶ la transmission g®n®rationnelle dôune PME ; 

¶ la sortie dôune partie des investisseurs historiques dans des entreprises ¨ fort potentiel de croissance, 

notamment innovantes ; 

¶ le rachat de participations pour maintenir une pr®sence significative dôinvestisseurs franais au capital, 

dôentreprises consid®r®es comme sensibles ou strat®giques ; 

 

ǒ Bpifrance nôinvestit pas au capital de certaines cat®gories dôentreprises : 

¶ Les sociétés dédiées au financement des projets de construction des infrastructures. En revanche, Bpifrance 

peut investir dans les entreprises qui interviennent dans la construction ou lôexploitation dôinfrastructures ; 

¶ Les entreprises ayant une activité principale de promotion ou de foncière immobilière ; 

¶ Les banques et compagnies dôassurance ; 

¶ Les organes de presse dôopinion et les instituts de sondage pour pr®venir tout conflit dôint®r°t et pr®server sa 

neutralité ; 

¶ Les soci®t®s dô®conomie mixte (SEM) qui peuvent par ailleurs faire lôobjet dôinvestissement de la Caisse des 

Dépôts. 
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Toute d®cision dôinvestissement susceptible dôinduire une concurrence avec les autres entit®s du groupe Caisse des 

D®p¹ts fera lôobjet dôune coordination sp®cifique. 

 

ǒ Bpifrance peut intervenir exceptionnellement sur le segment du capital retournement qui vise au redressement des 

entreprises en difficult®, en particulier pour les PME et les plus petites des ETI, en sôentourant de pr®cautions 

particuli¯res. En effet, ce type dôinvestissement contrevient par nature aux principes directeurs de Bpifrance pour trois 

raisons : 

a) Ils supposent g®n®ralement un investissement majoritaire afin de disposer de lôensemble des leviers dôaction ; 

b) Les investissements publics dans les entreprises en difficulté font lôobjet dôune pr®somption dôaide dôEtat et doivent, 

de ce fait, être systématiquement notifiés aux autorités de la concurrence, induisant des délais plus longs, voire un 

risque de non r®alisation de lôop®ration dôinvestissement ; 

c) La restructuration des entreprises en difficult® soumettrait Bpifrance, investisseur public, ¨ de forts risques dôimage. 

 

Compte tenu de ces éléments, Bpifrance privilégiera des investissements en capital retournement en investissant en 

minoritaire, aux c¹t®s dôinvestisseurs privés, dans des fonds gérés par des équipes indépendantes spécialisées. 

 

Dans son application, cette doctrine tient ®galement compte de la logique dôinvestisseur socialement responsable et 

la promeut auprès de ses fonds partenaires et des entreprises financées dans un cadre déontologique clair. 

 

3.3.2.2. Organisation des métiers du pôle Investissement de Bpifrance 

 

Lôorganisation mise en place au sein du pôle Investissement de Bpifrance est structurée autour de quatre métiers : 

 

¶ Fonds de fonds, ce métier assure principalement la gestion des participations dans les fonds partenaires 

souscrits via les fonds de fonds g®r®s dans le cadre des programmes dôinvestissement suivants : 

¶ Programme PME Innovation (FPCR 2000, FCIR, FFT31 et FPMEI) ; 

¶ Programme FSI France Investissement (FFIA, FFIB et FFI 2) ; 

¶ Programme FSI France Investissement 2020 (FFFI 3, FFI 4). 

 

Le m®tier fonds de fonds est ®galement en charge de la gestion dôactifs pour compte de tiers tels que le fonds 

national dôamorage, ci-après le FNA, le Fonds de fonds Multicap Croissance, ci-après FFMC2, le Fonds de 

fonds de retournement (FFR), le fonds French Tech Accélération (FTA, co-géré avec la Direction de 

lôinnovation), souscrits par lôEtat (Programme dôinvestissements dôavenir, ç PIA ») ou le FFI3+ souscrit par les 

fonds dô®pargne de la Caisse des Dépôts, et le fonds Public - BEI souscrit par lôEtat et la BEI. 

 

¶ Fonds Propres PME, ce métier est en charge de la gestion des fonds suivants : 

¶ Pôle France Investissement Régions (SCR Avenir Tourisme & Avenir Entreprises Investissement, fonds 

Avenir Entreprises 1 Avenir Entreprises Développement, Avenir Entreprises Mezzanine, France 

Investissement Régions 1, 2,  3 et 4) ; 

¶ Pôle Filières (Croissance Rail et Fonds Développement des Entreprises Nucléaires, Fonds Stratégique 

Bois & Bois 2) ; 

¶ Pôle Industries et Créatives  (Patrimoine et Création, Fonds Savoir-Faire Excellence, Mode et Finance, 

Patrimoine et Création 2, Mode et Finance 2) ; 

¶ Pôle France Investissement Tourisme (FIT). 

 

¶ Innovation, les ®quipes de lôinnovation sont en charge de la gestion de lôactivit® Large Venture et de la 

gestion des fonds souscrits par Bpifrance tels que les fonds Bioam et Innobio et des fonds levés dans le 

                                                      

 
1Les fonds FPCR 2000, FCIR et FFT3 sont co-souscrits par des tiers à hauteur respectivement de 66,7%, 42,9% et 66,7%  
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cadre du programme PIA (Fonds Ambition Numérique, Fonds Ecotechnologies, Fonds Biothérapies 

Innovantes et Maladies Rares, Fonds Ville de demain et Fonds French Tech Accélération).  

 

¶ Mid & Large Cap est le quatrième métier du pôle Investissement constitué lors de la création de Bpifrance ; 

ses portefeuilles sont souscrits totalement ou en partie par Bpifrance Participations. Les équipes de ce métier 

assurent la gestion (investissement puis suivi) : 

¶ des participations stratégiques dans les grandes entreprises ; 

¶ des participations prises dans les ETI avec le fonds ETI 2020 qui est doté dôune taille de 3 Mdú ou d®tenues 

historiquement par Bpifrance Participations ; 

¶ des participations en capital ou en dette mezzanine dans le mid-market au travers des différents fonds 

France Investissement Croissance ; 

¶ des fonds sectoriels en charge de lôaccompagnement des ®quipementiers du secteur de lôautomobile de 

rangs 1 et 2 (FAA et FMEA rang 2). 

 

3.3.2.3. Le mode dôintervention des diff®rents m®tiers du pôle Investissement de Bpifrance 

 

Les investissements du groupe Bpifrance sont opérés soit en direct par Bpifrance Participations, soit au travers de 

fonds et les modes dôintervention diffèrent selon les métiers, selon ce qui est précisé ci-après. 

 

a) Les investissements du métier Mid & Large Cap sont réalisés directement par les équipes de Bpifrance 

Participations, sur le bilan de la holding dôinvestissement pour les investissements dans les grandes 

entreprises (GE), les nouveaux investissements dans des entreprises de taille intermédiaire (ETI) sont 

réalisés au travers du fonds ETI 2020, levé au cours du 1er trimestre 2014. Les investissements dans les 

®quipementiers du secteur de lôautomobile de rangs 1 et 2 sont r®alis®s par les fonds FAAs, les 

investissements en capital ou en dette mezzanine dans le mid-market sont réalisés par les fonds     

Croissance ; 

 

b) Les métiers Fonds propres PME et Fonds de fonds investissent principalement aux travers de fonds. Ces 

fonds sont essentiellement financés via une holding intermédiaire (FSI PME Portefeuille entièrement détenue 

par Bpifrance Participations) et gérés par la société de gestion du Bpifrance Investissement ; 

 

c) Le métier Innovation a réalisé en 2015 ses investissements aussi bien au travers de fonds gérés par 

Bpifrance Investissement que directement, sur le bilan de Bpifrance Participations au travers des activités 

Large Venture et Direct Innovation. 

 

3.3.3. Lõactivit® par métiers et chiffres clés  

3.3.3.1. Lôactivit® du m®tier Mid & Large Cap 

Activité des fonds sous gestion 

Le graphique ci-dessous pr®sente lô®volution de la valeur brute du portefeuille des fonds g®r®s par les ®quipes du 

métier Mid & Large Cap de Bpifrance Investissement (hors participations directement détenues par Bpifrance 

Participations) au 31 d®cembre 2015. Les flux du FAA sont retrait®s des flux dans le FMEA Rang 2 quôil d®tient ¨  

50 %. Les fonds Croissance initialement rattachés au métier Fonds propres PME dépendent depuis 2015 du métier 

Mid & Large Cap. Par coh®rence dans la pr®sentation  de lôactivit®, la valeur brute au 31 d®cembre 2014 a ®t® 

retraitée et intègre la valeur brute de ces fonds. 

 



 

 

 

 

 

 

Rapport Annuel Bpifrance Participations 2015  | 13 

 

 
 

 

Les investissements (montants d®caiss®s) des fonds g®r®s par le m®tier Mid & Large Cap sont de 196,2 Mú en 2015 

en retrait par rapport à 2014 (327,4 Mú). La baisse porte principalement sur le fonds ETI 2020 qui avait investi  

273,3 Mú dans 8 entreprises en 2014 contre 132,1 Mú dans 4 entreprises en 2015. Les r®alisations de ce fonds 

®taient marqu®es par une op®ration de 180 Mú (SERMETA). Les fonds Croissance ont investi 63,2 Mú dans 12 

entreprises dont 4 sont des réinvestissements (contre 51,3 Mú dans 14 entreprises en 2014). Les fonds FAA ont 

r®alis® 2,9 Mú dôinvestissements dont 1,5 Mú dans une nouvelle participation contre 10 Mú de r®investissements en 

2014 (soit 0,9 Mú en 2015 vs. 3,3 Mú en 2014 ¨ la quote-part de détention du fonds par Bpifrance Participations). 

 

Les cessions du m®tier sô®l¯vent ¨ 89,6 Mú en valeur brute pour un montant encaiss® de 83,7 Mú. Elles se 

concentrent sur les fonds FAA qui réalisent 5 cessions dont 2 totales (PARFIB et ORIGE) et sur les fonds Croissance 

qui r®alisent 26 cessions dont 7 partielles pour 72,9 Mú encaiss®s (83,1 Mú en cessions en valeur brute). 

 

Activité des participations directement détenues par Bpifrance Participations 

Le graphique ci-dessous pr®sente lô®volution de la valeur nette des participations directement détenues par Bpifrance 

Participations et gérées par les équipes du métier Mid & Large Cap de Bpifrance Investissement au 31 décembre 

2015. 
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Les investissements directs du m®tier Mid & Large Cap de 579 Mú en 2015 ont ®t® concentr®s sur lôacquisition de 

nouvelles participations de Grandes Entreprises dont INGENICO (364,7 Mú) et VERRALIA (57,9 Mú). Ce montant est 

en hausse par rapport ¨ lôann®e 2014, o½ les investissements du m®tier sô®levaient ¨ 234,8 Mú. 

 

Les cessions de 962,7 Mú en valeur nette (pour un montant encaiss® de 1493 Mú) concernent essentiellement 4 

Grandes Entreprises : Orange (montant encaiss® de 801 Mú), VIVENDI (montant encaiss® de 214,7 Mú), EIFFAGE 

(montant encaiss® de 271,4 Mú) et VALEO (montant encaiss® de 188,1 Mú) ainsi que des distributions r®alis®es par 

les fonds partenaires non g®r®s ¨ hauteur de 8,4 Mú (dont 5,2 Mú de plus-values). 

 

Caractéristiques des dix plus grosses opérations 2015 

Les caractéristiques des dix principaux investissements réalisés par Bpifrance Participations et par le fonds ETI 2020 

en 2015 et des sociétés objets de ces investissements sont résumées ci-après. 

 

Investissement dans Ingenico 

En mai 2015, Bpifrance a racheté au groupe Safran 5,5 % du capital de la société INGENICO, leader mondial des 

solutions de paiement, pour 364,7 Mú. Bpifrance entend soutenir et accompagner l'entreprise et ses dirigeants dans 

leur stratégie de croissance rentable et ambitieuse en France et à l'international. 

 

Investissement dans Verallia  

En octobre 2015, Bpifrance a investi 57,9 Mú dans Verallia pour participer ¨ sa reprise aux c¹t®s dôApollo afin de 

conforter lôancrage franais de la soci®t®. Verralia est sp®cialis® dans les emballages en verre pour vins, spiritueux et 

produits alimentaires. 

 

Réinvestissement dans Altrad 

En juin 2015, Bpifrance a r®investi 52,1 Mú dans Altrad, groupe fond® en 1985 et aujourdôhui un leader de la 

fourniture de solutions dôacc¯s s®curis®es (®chafaudages) pour lôindustrie, le b©timent et les travaux publics. Le 

r®investissement a pour but dôaccompagner Altrad aux c¹t®s des autres investisseurs financiers dans lôacquisition 

dôHertel, un groupe n®erlandais de services ¨ lôindustrie. Ce r®investissement est conforme ¨ la th¯se 

dôinvestissement qui visait ¨ accompagner une ETI r®gionale en forte croissance en France et ¨ lôinternational et ¨ 

renforcer ses fonds propres pour accompagner des opérations de croissance externe.  
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Investissement dans Eren Renewable Energy 

En octobre 2015, Bpifrance ETI 2020 a investi 50 Mú dans Eren Renewable Energy. Eren Renewable Energy est 

sp®cialis® dans la production dô®lectricité à partir de ressources renouvelables (solaire, éolien et hydraulique), 

principalement ¨ l'international. Bpifrance vise ¨ contribuer ¨ la cr®ation dôun leader franais des ®nergies 

renouvelables, ¨ travers lôacc®l®ration du d®ploiement ¨ lôinternational dôune soci®t® conduite par des dirigeants 

b®n®ficiant dôun track-record in®gal® dans lôindustrie.  

 

Réinvestissement dans Critéo  

Bpifrance a r®investi 30,3 Mú dans Crit®o en janvier, f®vrier et septembre 2015. Fond®e en 2005, Crit®o est une 

société pionnière sur la technologie du « Retargeting », qui permet de personnaliser, pour chaque internaute, les 

publicit®s qui lui sont pr®sent®es lorsquôil navigue sur internet. Ces op®rations r®pondent ¨ la volont® de Bpifrance 

dôaccompagner une soci®t® franaise innovante et doter lôentreprise dôun actionnaire stable. 

 

Investissement dans Quadran 

En juillet 2015 Bpifrance ETI 2020 a investi 25 Mú dans Quadran. Quadran sôest hiss® en moins dôune d®cennie 

parmi les principaux producteurs indépendants d'énergie verte en France. La croissance dynamique du Groupe 

repose sur un mod¯le int®gr® du d®veloppement ¨ la production dô®lectricit® ¨ partir dô®nergies renouvelables (®olien 

ï solaire ïhydroélectricité ïbiogaz). Quadran sôappuie en m®tropole et en outre-mer sur un parc important et 

diversifi® de pr¯s de 200 centrales ®lectriques d®tenues en propre et dispose ainsi dôun maillage r®gional fin. Cet 

investissement sôinscrit pleinement dans la strat®gie de Bpifrance qui a fait de lôaccompagnement des acteurs de la 

transition ®nerg®tique et environnementale, lôune de ses priorit®s.  

 

Réinvestissement dans Technicolor  

En octobre et en novembre 2015 Bpifrance a r®investi 19,2 Mú dans Technicolor. Technicolor est une entreprise 

française spécialisée dans la conception et la fabrication de systèmes de vidéo et d'image numérique destinés aux 

professionnels des médias. Bpifrance souhaite accompagner la société dans son nouveau plan stratégique, « Drive 

2020 » qui vise un renforcement des positions concurrentielles de chacune des activités du Groupe, par croissance 

organique ou externe. Plus sp®cifiquement, ce r®investissement sôinscrit dans le cadre dôune augmentation de capital 

pour financer une partie des acquisitions de la division Connected Devices de Cisco, activité de terminaux 

domestiques et solutions vidéo de Cisco et de The Mill. 

 

Réinvestissement dans Soitec  

En mai 2015, Bpifrance a r®investi 15 Mú dans Soitec. Soitec est une entreprise industrielle internationale dôorigine 

française spécialisée dans la conception et la production de matériaux semi-conducteurs. 

 

Réinvestissement dans Technip  

Bpifrance Participations a d®cid® de percevoir 11,9 Mú des dividendes en actions Technip plut¹t quôen num®raire. 

 

Réinvestissement dans Eutelsat Communications 

En décembre 2015, Bpifrance Participations a d®cid® de percevoir 64,4 Mú des dividendes Eutelsat Communications 

en actions plut¹t quôen num®raire. 

 

3.3.3.2. Lôactivit® du m®tier Fonds propres PME 

Le graphique ci-dessous pr®sente lô®volution de la valeur brute du portefeuille des fonds Propres PME détenus par 

Bpifrance Participations au 31 décembre 2015. Ces fonds sont directement ou indirectement souscrits par FSI PME 

Portefeuille via les fonds de fonds (FPMEI, Fonds de Fonds PME issue de lôabsorption par le fonds FFI B PRIME des 

fonds FFI 2 PRIME et FFFI 3 PRIME) ou directement souscrits par Bpifrance Participations. Les fonds Croissance 

initialement rattachés au métier Fonds propres PME dépendent depuis 2015 du métier Mid & Large Cap. Par 
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cohérence dans la présentation de lôactivit®, la valeur brute au 31 d®cembre 2014 a ®t® retrait®e et nôint¯gre pas la 

valeur brute de ces fonds. 

 

 

 
 

Les investissements r®alis®s en 2015 ressortent ¨ 117,6 Mú dans 97 soci®t®s, un volume dôactivit® comparable en 

volume par rapport aux réalisations de lôann®e 2014 et en hausse de 31% en valeur (98,3 Mú investis dans 96 

soci®t®s). En effet, le ticket moyen des investissements r®alis®s en 2015 ressort ¨ 1,4 Mú contre pr¯s de 1,1 Mú en 

2014. Le montant de lôinvestissement moyen a ®t® tir® ¨ la hausse par les investissements du fonds FDEN dont la 

capacit® dôintervention par investissement est comprise entre 4 Mú et 13 Mú. Les fonds FIR 1 et Croissance Rail ont 

r®alis® des investissements avec des tickets sup®rieurs ¨ 3 Mú.  

 

Les investissements du métier PME se concentre sur les fonds France Investissement Régions qui sô®tablissent à 

99 Mú contre 96,3 Mú en 2014 et plus sp®cifiquement sur le fonds FIR 1 (74,4 Mú), les autres investissements ®tant 

r®alis®s par FIR 2 (4,8 Mú), FIR 3 (5,7 Mú), FIR 4 (4,4 Mú) et FIT (8,5 Mú) lev® en 2015.  

 

Les fonds Filières ont r®alis® leurs premiers investissements en 2015 pour 20,4 Mú dans 5 entreprises (6,6 Mú ¨ la 

quote-part détenue par Bpifrance Participations) : 3 soci®t®s de la fili¯re ferroviaire pour 8,8 Mú et 2 sociétés de la 

fili¯re nucl®aire pour 11,6 Mú  

 

Les investissements des fonds Sectoriels sôinscrivent en hausse en 2015 ¨ 12,5 Mú dans 11 soci®t®s (12,0 Mú ¨ la 

quote-part d®tenue par Bpifrance Participations) contre 4 Mú dans 7 soci®t®s en 2014 (2 Mú ¨ la quote-part détenue 

par Bpifrance Participations). Cette croissance est portée par les fonds P&C 2, Bois 2 et Mode & Finance 2, ces deux 

derniers ayant été levés en 2014. 

 

Les cessions du portefeuille r®alis®es en 2015, pour lôensemble du m®tier Fonds Propres PME, ressortent ¨ 47,9 Mú 

en valeur brute pour un montant effectivement encaiss® de 58,2 Mú (41,8 Mú en valeur brute pour un montant 

encaiss® de 51,9 Mú en tenant compte de la quote-part détenue par Bpifrance Participations), soit en légère baisse 

par rapport ¨ 2014 (40,7 Mú pour un montant encaiss® de 54,9 Mú). Les cessions sont principalement r®alis®es par 

les fonds France Investissement Régions, en particulier sur les fonds AED C4 qui r®alise 8,4 Mú de cessions en 

valeur brute sur la période pour 11 Mú encaiss®s, FIR 4 avec 10,9 Mú de cessions en valeur brute pour 8,5 Mú et AEI 

avec 3,6 Mú de cessions en valeur brute pour 12,4 Mú encaiss®s. 

 

La valeur brute du portefeuille du m®tier Fonds Propres PME sô®tablit ainsi ¨ 475,2 Mú ¨ fin 2015. 

 

Au 31 décembre 2015, la r®partition de la valeur brute du portefeuille par ®quipe sôanalyse comme suit : 
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¶ 1,4 % pour les fonds Filières composé de deux fonds (Croissance Rail et Fonds de Développement des 

Entreprises Nucléaire : FDEN) ; 

¶ 8,4 % pour le Sectoriel composé de sept fonds et SCR (Bois, Bois 2, P&C, P&C 2, Mode et Finance, Mode 

et Finance 2, FSFE) ; 

¶ 90,2 % pour les fonds France Investissement Régionaux composé de dix fonds et SCR (Avenir Tourisme, 

Avenir Entreprise Investissement, Avenir Entreprise 1, Avenir Entreprise Mezzanine, AED C4, FIR 1, FIR 2, 

FIR 3, FIR 4 et France Investissement Tourisme). 

 

3.3.3.3. Lôactivit® du m®tier Fonds de fonds 

a) Présentation du portefeuille du métier Fonds de fonds au 31 décembre 2014 

Le tableau ci-dessous présente un état du portefeuille des fonds de fonds souscrits par FSI PME Portefeuille et 

directement par Bpifrance Participations à hauteur de la quote-part détenue par la société de participations et retraité 

des souscriptions dans les fonds directs gérés (ex : P&C, Mode et Financeé).  
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Taux de 

souscription
Taux d'appel

Taux 

d'amortisse

ment

Fonds de fonds Millésime Taille*
Souscriptions 

totales

Appels 

cumulés

Amortisseme

nts cumulés

Appels nets 

cumulés 

(valeur brute)

Souscriptions 

non appelées

Distributions 

cumulées

Dont 

plus/moins 

values 

cumulées

Produits du 

portefeuille

Souscriptions 

totales / Taille

Appels 

cumulés / 

Souscriptions 

totales

Amortisseme

nts cumulés / 

Appels 

cumulés

FPMEI 2006 900,7 672,4 636,5 357,4 279,1 36,5 388,3 30,9 34,4 74,7% 94,7% 56,2%

FPCR 2000 2001 31,7 29,1 29,1 22,1 7,0 - 30,3 8,1 0,0 92,0% 100,0% 76,0%

FFT3 2005 50,0 45,4 43,7 12,8 30,9 2,6 13,9 1,2 0,0 90,7% 96,2% 29,2%

FCIR 2002 40,0 34,6 33,4 19,4 14,1 1,2 24,6 5,2 0,0 86,5% 96,7% 58,0%

FFI A 2007 330,0 308,8 270,2 108,3 161,9 41,8 120,6 12,2 0,0 93,6% 87,5% 40,1%

FFI B 2007 224,0 186,5 160,8 22,3 138,4 25,7 20,7 -1,7 1,3 83,3% 86,2% 13,9%

FFI II 2010 632,0 565,0 375,4 94,5 280,9 189,6 94,6 0,1 1,6 89,4% 66,4% 25,2%

FFFI III 2012 1 449,9 1 228,9 323,3 6,9 316,4 905,6 6,9 -0,0 0,2 84,8% 26,3% 2,1%

FFI4 2015 1 520,0 38,3 0,5 - 0,5 37,8 - - - 2,5% 1,3% 0,0%

Averroes Finance 1 2003 2,0 6,2 5,8 4,2 1,6 0,3 4,3 0,1 1,3 n.a. 94,8% 72,2%

Averroes Finance 2 2009 15,0 12,8 8,2 0,2 8,0 4,6 0,2 - 0,0 85,6% 64,0% 1,9%

Averroes Finance 3 2014 30,0 - - - - - - - - 0,0% n.a. n.a.

Fonds internationaux affiliés Internationaux 31,9 31,9 24,6 3,6 21,0 7,2 3,6 0,0 0,1 n.a. 77,3% 14,7%

Sicav Sicav 68,1 68,1 68,1 - 68,1 - - - 0,4 n.a. 100,0% 0,0%

FEI Internationaux 120,7 120,7 39,1 - 39,1 81,6 - - 0,3 n.a. 32,4% 0,0%

Fonds de fonds privés 2006 241,1 241,1 197,1 64,1 132,9 46,8 65,4 1,3 0,2 n.a. 81,7% 32,5%

TOTAL 5 445,8 3 589,7 2 215,8 716,0 1 499,9 1 381,4 773,4 57,4 39,8 65,9% 61,7% 32,3%

En Mú DONNEES DEPUIS L'ORIGINE AU 31/12/2015

Les informations indiquées ci-dessous portent sur le portefeuille des fonds de fonds. Leurs sous-jacents sont majoritairement des véhicules d'investissement (FPCI et Société de capital 

investissement), mais peuvent également être des sociétés de gestion ou des sociétés dites commerciales (par opposition aux sociétés ayant pour objet social l'investissement ou la 

gestion de participations).
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b) Variation de la valeur brute des fonds partenaires 

 

 
 

Les appels du portefeuille r®alis®s en 2015 ressortent ¨ 336,7 Mú et les distributions du portefeuille sô®l¯vent ¨  

179,2 Mú pour un  amortissement du portefeuille de 158,7 Mú. La valeur brute du portefeuille du métier fonds de 

fonds (y compris les investissements dans les fonds internationaux, Sicav et FEI) ressort ¨ 1,5 Mdú. 

 

Lô®volution de la valeur brute du portefeuille des fonds de fonds pr®sente les encours (appels / amortissements) 

retraités des flux des fonds directs. Par exemple les appels et amortissements du fonds FPMEI ont été retraités des 

flux relatifs aux fonds FCJE, Patrimoine et Création, Mode & Finance. Par ailleurs, les flux des fonds détenus par le 

FPMEI mais g®r®s par lô®quipe Afrique et M®diterran®e nôapparaissent pas sur le FPMEI mais bien dans la partie 

Afrique et M®diterran®e. Sôagissant des fonds FPCR 2000, FCIR et FFT 3, le graphique pr®sente lôactivit® de ces 

fonds à la quote-part de détention par FSI PME Portefeuille (33,33 %, 57,1 % et 33,33 % respectivement). 

 

Les appels du portefeuille restent concentr®s sur les fonds qui ne sont plus en p®riode dôinvestissement et qui nôont 

pas encore ®t® totalement appel®s (FFI A, FFI B, FFI II) ainsi que sur le FFFI 3, en p®riode dôinvestissement jusquô¨ 

fin 2015, dont lôactivit® monte en puissance. 

 

Les distributions du portefeuille sont concentrées sur les fonds des programme PMEI (FPCR 2000, FFT 3, FCIR et 

FPMEI) et France Investissement (FFI A, FFI B et FFI II) qui regroupent plus de 80% des distributions 

(amortissements de parts des fonds) de lôann®e.  

 

Les fonds de fonds d®tenus par Bpifrance Participations ont encaiss® 20,4 Mú de plus-values durant lôann®e 2015, 

dont 7,8 Mú pour le FFI A des fonds ACTO MEZZANINE, R CAPITAL III, CATHAY CAPITAL I, BIODISCOVERY 3 et 

MONTAPARNASSE IV, 4,5 Mú pour le FPMEI notamment de SOFINNOVA CAPITAL V, TECHFUND SEL, 

INDUSTRIE FINANCE INVESTISSEMENT 1, 7,8 Mú pour le FPCR 2000 (23,4 Mú pour 100 % du périmètre) des 

fonds ELAIA VENTURES, TRUFFLE VENTURE et AURIGA VENTURE 2. 

 

Peu de fonds partenaires sont sortis en 2015 du portefeuille des fonds de fonds, les opérations réalisées concernent  

4 fonds du portefeuille du FPMEI et 1 du portefeuille de FFI B : 

¶ CAPITAL REGIONS, Fonds dont la liquidation a généré une plus-value de 22 milliers dôú sur lôann®e 2015 et 

21,5 Mú sur la dur®e de lôinvestissement pour un multiple de 2,1 x ; 
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¶ I-SOURCE GESTION, Société de gestion dont la cession a généré une moins-value de (0,3) Mú sur lôann®e 

2015 et un multiple global de 1,18 x ; 

 

¶ HEXAGONE I, Fonds dont la liquidation a généré une plus-value de18 milliers dôú sur lôann®e 2015 et de    

3,6 Mú sur la dur®e de lôinvestissement pour un multiple de 1,3 x ; 

 

¶ SIPAREX NORD 1, fonds dont la liquidation a généré une plus-value de 19 milliers dôú sur lôann®e 2015 et de 

0,1 Mú sur la dur®e de lôinvestissement pour un multiple de 1,1 x ; 

 

¶ KURMA LIFE SCIENCES PARTNERS, Société de gestion dont la cession par le FFI B a généré une moins-

value de (0,2) Mú sur lôann®e 2015 pour un multiple global de 1,05 x. 

 

3.3.3.4. Lôactivit® du m®tier Innovation 

Comme en 2014, lôann®e 2015 sôest caract®ris®e par une dynamique forte du m®tier Innovation, elle a conduit ¨ des 

souscriptions ¨ hauteur des parts d®tenues par Bpifrance Participations de 81,5 Mú pour 19 sociétés en léger retrait 

par rapport ¨ lôann®e 2014 (85,1 Mú pour 24 soci®t®s). 

 

a) Fonds directs 

Les investissements via des fonds directs ont ®t® r®alis®s par le fonds InnoBio dont les investissements sôinscrivent 

en baisse par rapport à 2014, soit 17,2 Mú en 2015 vs. 24,7 Mú (8,5 Mú et 12,3 Mú ¨ la quote-part de détention de 

Bpifrance Participations) confirme ainsi sa politique dôaccompagnement de ses participations avec pr¯s de 16,5 Mú 

de réinvestissements réalisés dans 8 sociétés sur 9 investis en 2015 (8,2 Mú ¨ la quote-part de détention de 

Bpifrance Participations). 
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b) Lôactivit® des participations directement d®tenues par Bpifrance Participations 

Lôactivit® Large Venture accompagne les entreprises ¨ fort besoin capitalistique dans lôacc®l®ration de leur 

d®veloppement commercial, leur d®ploiement ¨ lôinternational ou lôindustrialisation de leur technologie. Les montants 

investis sont le plus souvent sup®rieurs aux chiffres dôaffaires des soci®t®s concern®es, caract®risant la dimension 

capital-risque de cette activit® et sa vocation ¨ favoriser lô®mergence de champions franais, futurs leaders mondiaux 

de leurs march®s. Dot®e de 600 Mú, elle intervient sur des op®rations ¨ partir de 10 Mú, dans la tr¯s grande majorit® 

des cas en co-investissement avec des partenaires privés. 

 

Le graphique ci-dessous pr®sente lô®volution de la valeur nette des participations directement d®tenues par Bpifrance 

Participations et gérées par les équipes du métier Innovation de Bpifrance Investissement au 31 décembre 2015. 

 

 
 

Les investissements de Bpifrance Participations réalisés par les équipes Innovation de Bpifrance Investissement 

ressortent stables ¨ 72,9 Mú contre 72,8 Mú en 2014. Ils se concentrent essentiellement sur la ç poche Large 

Venture » qui réalise 3 nouveaux investissements et 6 investissements compl®mentaires pour 69,6 Mú (8 nouveaux 

investissements et 4 compl®mentaires pour 63,7 Mú en 2014), soit un ticket moyen de 7,7 Mú (5,3 Mú en 2014). Les 

r®investissements occupent une part importante de lôactivité de la « poche » qui, outre les nouveaux investissements 

r®alis®s, se consacre ¨ lôaccompagnement de ses participations en portefeuille. 

 

Comme en 2014, peu de cessions ont ®t® r®alis®es par les ®quipes Innovation durant lôann®e 2015 en raison de la 

jeunesse du portefeuille, il ressort ¨ 5,0 Mú en valeur brute pour 20,9 Mú encaiss®s sur 3 op®rations de cessions 

partielles. 

 

3.3.4. Les résultats sociaux et le bilan de Bpifrance Participations 

3.3.4.1. Le compte de résultat de Bpifrance Participations 

Le r®sultat net social 2015 sô®l¯ve ¨ 999 Mú, soit une baisse de (367) Mú par rapport au r®sultat 2014. Cette 

baisse est liée à celle du résultat financier pour un montant de lôordre de (91) Mú et pour la quasiïtotalité du solde à 

celle du résultat sur opérations sur titres. 
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La baisse du résultat financier tient tant ¨ la baisse des distributions exceptionnelles dôune ann®e sur lôautre 

(distribution CDC ECI pour 24 Mú) quô¨ une diminution de (66,5) Mú du dividende Orange, pour une partie liée aux 

cessions de ce titre. 

 

Le solde des opérations sur titres avait pour sa part été significativement impacté en 2014 par les importantes 

reprises opérées sur le titre Orange, pour 860 Mú, tandis que les plus-values de cessions et les autres 

dotations/reprises sô®quilibraient globalement. En 2015, la reprise li®e ¨ la poursuite de lôaugmentation de valeur de la 

participation dans Orange sô®l¯ve ¨ 391 Mú ¨ laquelle sôajoute un solde de plus-values et de reprises nettes de 

provisions de plus de 200 Mú. Malgr® lôimpact de la conjoncture sur les march®s boursiers ï singulièrement pour les 

matières premières et parapétrolières - qui a pes® sur le niveau des provisions en fin dôann®e, 2015 se signale par un 

niveau élevé de plus-values nettes issues de lôex®cution du programme de monétisation dans des conditions qui 

furent favorables en cours dôann®e. 

 

  

Le r®sultat financier de Bpifrance Participations, soit 464 Mú, est compos® ¨ 84% des dividendes reus des 

participations directes. Les Dividendes FT1CI, Eiffage, et Schneider sont stables par rapport à 2014. La distribution 

de dividendes Orange pour 174 Mú est en baisse de (66,5) Mú (240 Mú en 2014). Cette baisse sôexplique par les 

éléments suivants : 

¶ Les cessions partielles de la participation Orange en 2014 et 2015 a entrainé en 2015 une baisse de 

dividendes de (35,8) Mú ; 

¶ De plus, la baisse du dividende unitaire, a eu pour effet une baisse du dividende vers® en 2015 de (30,7) Mú; 

 

Contrairement ¨ 2014, CDC ECI nôa pas vers® de dividendes en 2015, entrainant une variation à la baisse de (24) 

Mú. 

 

Les int®r°ts sô®l¯vent en 2015 ¨ 69 Mú et se composent : 

¶ des int®r°ts sur obligations Tyrol int®gralement d®pr®ci®s pour 38 Mú ; 

¶ des int®r°ts sur obligations remboursables en actions CMA CGM pour 16 Mú ; 

¶ des intérêts sur obligations remboursables en actions Limagrain pour 4 Mú ; 

¶ dôint®r°ts sur dôautres lignes (dont Altis et Tokheim) pour 11 Mú. 

 

Le résultat financier est également composé des plus-values générées par les distributions des fonds FPCI AXA Co-

Invest Fund II et CDC Développement Transmission 2, suite aux cessions de titres de leurs portefeuilles, pour un 

Compte de résultat social (en millions d'euros) 31/12/2015 31/12/2014

Revenus des participations et des TIAP 391 463

Revenus des autres titres immobilisés & intérêts 77 93

Autre postes (3) 0

RESULTAT FINANCIER 464 556

Produits d'exploitation 3 6

Charges d'exploitation (60) (57)

RESULTAT D'EXPLOITATION (57) (51)

RESULTAT COURANT 407 504

Plus et moins-values de cessions 140 (135)

Dotations et reprises de provisions 467 1 007

RESULTAT SUR OPERATION SUR TITRES 606 872

RESULTAT EXCEPTIONNEL 8 (3)

IMPOTS SUR LES BENEFICES 22 -                       (7)

RESULTAT NET 999 1 366
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montant global de 5,3 Mú en 2015 alors que les plus-values tir®es de ces distributions sô®levaient ¨ 27,4 Mú en 2014. 

Les fonds sont en désinvestissement avec des dates de clôtures prochaines (2017 - 2018). 

 

Le r®sultat dôexploitation est en retrait par rapport ¨ lôexercice pr®c®dent. Il a ®t® impact® par la r®organisation interne 

du groupe Bpifrance et par lôexternalisation de lôactivit® de gestion de Bpifrance Participations à Bpifrance 

Investissement conform®ment au contrat de cession dôactifs du 28 mars 2014. Il convient cependant de noter que les 

produits dôexploitation de Bpifrance Participations ne constituent pas un indicateur pertinent de son activité, laquelle 

est représentée par les soldes du résultat financier et des opérations sur titres. Les impacts liés à cette réorganisation 

sont les suivants : 

¶ Lôarr°t de la prestation de conseil au titre du FAA ¨ Bpifrance Investissement à la fin du 1er trimestre 2014 ; 

¶ Lôaugmentation des commissions de gestion factur®es par Bpifrance Investissement de 12,5 Mú qui 

s'explique par la mise en place de ces commissions au 2ème  trimestre 2014, 2015 correspondant donc à la 

première année pleine ; 

¶ Une diminution générale des autres frais de fonctionnement qui sont désormais majoritairement portés par 

Bpifrance Investissement. 

 

Par ailleurs les honoraires dôinvestissements sont en baisse en lien avec lô®volution des pratiques conduisant ¨ faire 

prendre en charge ces honoraires par les sociétés investies, en particulier sur le métier Innovation (Large Venture). 

 

Les cessions de lôexercice ont g®n®r® une plus-value globale de 458 Mú en normes franaises, inf®rieure au montant 

consolidé compte tenu des différences de valeurs existantes au bilan. Les principales plus-values de lôann®e 2015 ont 

été générées par des cessions partielles de titres de grandes entreprises cotées (métier Mid & Large Cap) ; 

 

Les autres cessions des titres (Cellectis, Innate Pharma, DBV Technologies) proviennent essentiellement du métier 

Innovation, via sa poche Large Venture, dans un contexte boursier très favorable pour les biotechnologies. 

 

La reprise nette de provisions sur immobilisations financi¯res sô®l¯ve ¨ 467 Mú dans les comptes sociaux pour 

lôexercice 2015, elle se d®taille essentiellement comme suit : 

¶ (458) Mú de dotations portant principalement sur les participations expos®es sur les secteurs de lô®nergie et 

des mati¯res premi¯res (Eramet pour (159) Mú, Vallourec pour (102) Mú ou encore Areva pour (47) Mú) ; 

¶ 607 Mú de reprises (hors reprises sur lignes c®d®es) dont 391 Mú sur le titre Orange qui a ®t® revaloris® 

dans les comptes sociaux, la valeur dôutilit® unitaire passant de 11,8 ú ¨ 13,38 ú et 95 Mú de reprise sur la 

société FSI PME Portefeuille qui détient la majorité des fonds gérés par les métiers de Bpifrance 

investissement sous lôeffet de la revalorisation de son portefeuille ; 

¶ 318 Mú de reprises li®es ¨ la cession partielle des titres Orange. 
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3.3.4.2. Le bilan de Bpifrance Participations 

Au 31 décembre 2015, le total du bilan social sô®tablit ¨ 21,3 Mdú en hausse par rapport ¨ 2014 o½ il sô®tablissait ¨  

19,7 Mdú.  

 

 
 

Les principaux mouvements sont les suivants :  

 

¶ La souscription au FFI IV qui se traduit par : 

o Une augmentation de lôactif immobilis® de 1 520 Mú ; 

o Des dettes sur immobilisations (versements restant ¨ effectuer sur titres non lib®r®s) de 1 505 Mú ; 

 

¶ La souscription ¨ lôaugmentation de capital de FSI PME Portefeuille (qui a ®t® totalement lib®r®e dans 

lôann®e) se traduit par une augmentation de lôactif immobilis® de 350 Mú ; 

¶ Les autres variations concernent essentiellement :  

o Des acquisitions de titres de participation : Ingenico pour un montant de 364,7 Mú, Parrot pour 34 Mú 

et Verallia pour 57,9 Mú ;  

Par ailleurs, sôajoutent à ces acquisitions des dividendes convertis : 

Á en actions : Eutelsat pour 64,4 Mú, Technip pour 11,9Mú ; 

Á en obligations : NGE pour 7,6 Mú ; 

o Des cessions nettes de TIAP pour (213) Mú en valeur brute : Valeo (18) Mú et Vivendi (194) Mú ; 

o Des cessions nettes de titres de participation pour (1 144) Mú en valeur brute dont Eiffage (191) Mú 

et Orange (943) Mú ; 

 

¶ Des reprises nettes de provisions pour 467 Mú dont 318 Mú associ®es ¨ la cession partielle de titres Orange. 

 

3.3.5. Les réalisations 2015 et les projets pour 2016 

3.3.5.1. Evolution des structures (réalisation 2015 et projets 2016) 

En 2015, lô®volution des structures du p¹le Investissement de Bpifrance sôest traduite sur plusieurs plans : 

 

i) En 2015, Bpifrance a poursuivi le projet SIMPLIX initié en 2014 par lôabsorption des fonds FFI 2 Prime et 

FFFI 3 Prime par le fonds FFIB Prime apr¯s augmentation de taille de ce dernier de 195 Mú. Ce fonds a 

été renommé Fonds de fonds PME. 

 

Actif Passif

Réel 

31/12/2014

Réel 

31/12/2015

Réel 

31/12/2014

Réel 

31/12/2015

CAPITAL SOUSCRIT NON APPELE 1 769 1 769 Capital 15 520 15 520

Primes d'émission, de fusion, d'apport 211 211

Réserve légale 57 123

Report à nouveau (489) 27

Immo. Incorporelles & Corporelles -             -             Résultat de l'exercice 1 366 999

Autres immo. Financières 15 876 17 606 Provisions réglementées 14 17

ACTIF IMMOBILISE 15 876 17 606 CAPITAUX PROPRES 16 679 16 897

Créances diverses 29 16 Emprunts et dettes financières 0 15

Valeurs mobilières de placement -             0,1 Dettes sur immobilisations 3 023 4 413

Trésorerie 2 037 1 941 Dettes diverses 9 7

ACTIF CIRCULANT 2 066 1 958 PASSIF CIRCULANT 3 032 4 435

TOTAL ACTIF 19 711 21 332 TOTAL PASSIF 19 711 21 332

Bilan Bpifrance Participations (en millions d'euros)
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ii) Des opérations de rachat de parts de fonds gérés par Bpifrance Investissement et co-souscrits par 

Bpifrance Participations et par Bpifrance Financement ont été opérées par Bpifrance Participations à 

travers sa participation directe dans la holding FSI PME Portefeuille et sa participation indirecte dans les 

fonds FPMEI et Fonds de Fonds PME. La société FSI PME Portefeuille a ainsi acquis auprès de 

Bpifrance Financement les  parts détenues dans les compartiments 1, 2, 3 et 4 du fonds AED et les parts 

du fonds FIR 3 (anciennement compartiment C5 du fonds AED). Le Fonds de fonds PME a racheté les 

parts du fonds AEM qui étaient détenues par Bpifrance Financement. 

 

iii) Les fonds Croissance initialement rattachés au métier Fonds propres PME ont été transférés en 2015 au 

métier Mid & Large Cap. 

 

En 2016, les équipes de gestion du métier Fonds propres PME vont être réorganisées : 

 

i) Les fonds bois rattach®s ¨ lô®quipe Sectoriel vont rejoindre les ®quipes Fili¯res en charge de la gestion des 

fonds Croissance rail et FDEN; 

 

ii) Le fonds France Investissement Tourisme (FIT) levé en 2015 constituera le seul fonds dôun nouveau sous-

pôle Tourisme et loisirs. 

 

iii) Lô®quipe « Sectoriel » sera rebaptisée « Industries Culturelles et Créatives ». 

 

3.3.5.2. Les perspectives dôactivit® en 2016 

a) Métier Mid & Large Cap 

En 2016, lôambition dôinvestissement pour ce m®tier est de lôordre de 1,1 Mdú, incluant un investissement 

exceptionnel de 0,5 Mdú. 

Les cessions de ce métier se concentreront sur des lignes qui sont porteuses de plus-values latentes significatives et 

qui sont très liquides. 

 

b) Métier Fonds propres PME 

Lôobjectif du m®tier Fonds propres PME est dôinvestir 118 Mú de fonds propres et quasi-fonds propres (quote-part 

détenue par Bpifrance).  

 

Cet objectif est porté en particulier par les vecteurs suivants : 

¶ la montée en puissance du fonds France Investissement Tourisme ; 

¶ la montée en puissance des fonds fili¯res d®di®s aux fili¯res ferroviaire (Croissance Rail, 40 Mú) et nucl®aire 

(FDEN, 133 Mú), cet effet est att®nu® par le fait que ces fonds sont partiellement d®tenus par Bpifrance 

Participations ; 

¶ le maintien dôune dynamique dôinvestissements ®lev®e sur les fonds encore en p®riode dôinvestissement (FIR 

1, FIR 2 et FIR 3). 

 

A noter que les fonds régions matures (FIR 4, AED C4, AT, AEI et AE1) devraient poursuivre leur stratégie de 

cessions en 2016. 

 

c) Métier Fonds de fonds 

Lôactivit® du métier Fonds de fonds devrait être davantage concentrée sur les fonds gérés pour compte de tiers (FNA, 

FFMC2, FFI3+, French Tech Acc®l®ration, FABS et FFR) en p®riode dôinvestissement. Les souscriptions attendues 

des fonds g®r®s devraient sô®lever au total ¨ pr¯s de 372 Mú. Les distributions remont®es des portefeuilles des fonds 

souscrits directement et indirectement  par Bpifrance Participations devraient encore sôacc®l®rer 2016 avec un 

montant pr®visionnel de 254 Mú. 
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¶ Lôobjectif de d®cisions de souscription (exprim® en montant dôautorisations dôengagement) pour lôann®e 2016 

est port®e ¨ 372 Mú pour lôactivit® ç Fonds de Fonds è et sô®l¯ve ¨ 12 Mú pour lô®quipe Afrique et 

Méditerranée (à la quote-part de détention) à travers le fonds Averroès Finance III. 

¶ Les souscriptions prévues en 2016 sont portées par les fonds de fonds suivants : 

¶ le Fonds FFFI 3, lev® en 2012 et qui a ach¯v® sa p®riode dôinvestissement fin 2015 devrait r®aliser 48 Mú de 

souscriptions sur lôann®e 2016 ; 

¶ le Fonds FFI 4, levé fin 2015 pour prendre le relais du fonds FFFI 3 devrait afficher un niveau élevé de 

souscriptions (majoritairement dans de nouveaux fonds), soit pr¯s de 312 Mú au total sur lôann®e 2016. 

 

Lôacc®l®ration des distributions observ®e en 2015 devrait se confirmer en 2016 sous lôimpulsion des fonds issus du 

programme PMEI (essentiellement le FPMEI) et des fonds du programme FSI France Investissement 

(essentiellement le FFI A, le FFI 2 et des fonds de fonds privés). 

 

d) Métier Innovation 

Depuis Avril 2015, le HUB est la plateforme de connexion de Bpifrance, avec déjà 100 mises en relation dôaffaires 

entre grands groupes et entreprises innovantes, 10 partenariats cr®®s g®n®rant un volume dôaffaires de plus dôun 

demi-million dôeuros et 256 ®v®nements accueillis et co-organisés dans son espace dédié au centre de Paris. Moins 

dôun an apr¯s son lancement, les 11 premi¯res startups accompagn®es au HUB présentent déjà des résultats 

remarquables : 178% de croissance, 45 relations engagées avec des membres du Comex de grands groupes, 

d®veloppement dans 10 pays, 51 emplois cr®®s, 90 millions dôeuros lev®s. En 2016, fort du succès de cette première 

ann®e d'exp®rimentation, Bpifrance Le HUB passera ¨ lô®chelle et accueillera 40 des meilleures start-up françaises 

en phase de « scale-up ». Le nouveau programme d'accélération Le HUB Startup proposera un accompagnement en 

business développement en France et ¨ lôInternational, ainsi que sur les ®tapes stratégiques dôhyper croissance.  

 
Le budget de lôann®e 2016, ramen® ¨ la quote-part détenue par Bpifrance Participations, prévoit un niveau 

dôinvestissement l®g¯rement sup®rieur de la r®alisation de 2015, soit ¨ 91 Mú dont plus de 75 % serait r®alis® par la 

poche Large Venture. 

 

3.3.6. Autres informations 

3.3.6.1. Périmètre du groupe, filiales et participations 

La liste des filiales et participations de Bpifrance Participations au 31 décembre 2015 figure en Annexe 1. 

 

3.3.6.2. Prises de participation significatives dans des sociétés ayant leur siège social sur le territoire de la 

République française 

i) Prises de participation dans des sociétés cotées : 

En 2015, Bpifrance Participations a souscrit des participations dans Ingenico (5,25% du capital au 31 décembre 

2015), Parrot (5,15% du capital au 31 décembre 2015) et Poxel (9,56% du capital au 31 décembre 2015). 

 

ii)  Prises de participation dans des sociétés non cotées : 

En 2015, Bpifrance Participations a souscrit des participations dans Verralia (via Horizon Parent Holding-10,47 % du 
capital au 31 décembre 2015), Sigfox (5,15 % du capital au 31 décembre 2015), Biom'Up (20,38 % du capital au  
31 décembre 2015). Par ailleurs, Bpifrance Participations a réinvesti dans Voluntis (26,14 % du capital au 31 
décembre 2015), G2 Mobility (26,44 % du capital au 31 décembre 2015) et VIT (18,60 % du capital au 31 décembre 
2015). 
 

En optant pour le versement du dividende en actions, Bpifrance Participations a par ailleurs porté sa participation 

dans NGE à 21,13 % (pourcentage de détention du capital au 31 décembre 2015). 
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3.3.6.3. Rémunérations des administrateurs et de la Direction générale 

¶ Rémunérations des administrateurs 

Les administrateurs de Bpifrance Participations perçoivent des jetons de présence au titre de leurs mandats 

dôadministrateur et de membre de comit®s (®tant pr®cis® que les administrateurs repr®sentant lôEtat et ceux 

représentant la Caisse des Dépôts reversent à leur employeur le montant de leurs jetons de présence). Lôenveloppe 

globale des jetons de présence (300 000 euros) a ®t® fix®e par lôassembl®e g®n®rale de Bpifrance Participations en 

date du 14 mai 2014.  

 

- Jetons de pr®sence allou®s au titre de lôann®e 2015 (¨ percevoir en 2016) : 

Les jetons de pr®sence sont r®partis par le Conseil dôadministration en fonction de la pr®sence aux s®ances du 

Conseil dôadministration ou des comit®s auxquels appartiennent les administrateurs concernés sur la base de la clé 

de répartition (la « Clé de Répartition ») suivante : 

- 10.000 euros par administrateur, 

- 50.000 euros en plus pour le pr®sident du comit® dôinvestissement, 

- 35.000 euros en plus pour les autres membres du comit® dôinvestissement, 

- 25.000 euros en plus pour le pr®sident du comit® dôaudit et des risques, 

- 15.000 euros en plus pour les autres membres du comit® dôaudit et des risques, 

- 0 euro pour le Président-Directeur général, que ce soit au titre de ses fonctions dôadministrateur ou de 

membre du comit® dôinvestissement. 

 

Le montant des jetons de pr®sence allou®s aux administrateurs au titre de lôann®e 2015 sera arr°t® le 22 mars 2016 

par le Conseil dôadministration, sur la base de la Cl® de R®partition.  

 

- Jetons de pr®sence allou®s au titre de lôexercice 2014 et perus en 2015 : 

Les jetons de pr®sence dus aux administrateurs de Bpifrance Participations au titre de lôexercice 2014 ont ®t® vers®s 

le 16 juillet 2015. Dôun montant global de 218 956,94 euros, ils étaient répartis de la façon suivante : 

 

  N. 

Dufourcq 

F. Silvent A. Colas C. Mayenobe D. Azema P. Faure M. Atig 

Montant 

des jetons  

alloués au 

titre de 

2014 et 

versés en 

2015 

0 ú  33 088,24 ú  23 214,29 ú  6 666,67 ú  26 524,46 ú  7 777,78 ú  7 777,78 ú  

 
 

  A. Saintoyant L. Debroux F. Saint 

Geours 

F. Parly 

Montant 

des jetons  

alloués au 

titre de 

2014 et 

versés en 

2015 

 14 054,79 ú    37 058,82 ú   35 000,00 ú  27 794,12 ú  
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¶ Rémunération du Président-Directeur général 

Le Président-Directeur général ne perçoit aucune rémunération (en ce compris jetons de présence) au titre de son 

mandat de Président-Directeur général de Bpifrance Participations. 

 

3.3.6.4. Proposition dôaffectation du r®sultat de lôexercice 

Le Conseil dôadministration propose dôaffecter le b®n®fice de lôexercice 2015 de la mani¯re suivante : 

 

Euros 

 

B®n®fice de lôexercice ¨ r®partir       999 203 105,54 

Report à nouveau        26 830 152,09 

 

Soit un solde disponible de       1 026 033 257,63 

 

Dotation à la réserve légale                     -49 960 155,28 

  

Soit un bénéfice distribuable de      976 073 102,35 

   

Distribution dôun dividende de (0,0955 ú par action)    -224 916 361,73 

 

Dotation aux autres réserves  

Dotation au report à nouveau 751 156 740,62 

 

3.3.6.5. Délais de paiement des fournisseurs 

Le solde du compte fournisseurs sô®l¯ve au 31 d®cembre 2015 ¨ 694 357,91 ú. Ce solde est analys® en fonction des 

échéances de la dette dans le tableau qui suit : 

 

 
 

3.3.6.6. Charges non déductibles fiscalement 

Aucune charge non déductible fiscalement (article 39-4 du Code général des impôts) nôa ®t® engagée par Bpifrance 

Participations au cours de lôann®e 2015. 

 

3.3.6.7. Conventions entrant dans le champ dôapplication de lôarticle L. 225-38 du Code de commerce 

Le rapport spécial des commissaires aux comptes de Bpifrance Participations sur les conventions réglementées 
vis®es ¨ lôarticle L. 225-38 du Code de commerce au titre de lôexercice 2015 figure au paragraphe 8. Ces conventions 
sont soumises ¨ lôapprobation de lôAssembl®e g®nérale. 

 

En euros Echues

Échéance à 

moins de 30 

jours

Échéance à 

moins de 60 jrs 

et à plus 30 jrs

Échéance à 

plus de 60 jours
Total

Factures non 

parvenues

240 353,36     431 684,55     22 320,00       -                 694 357,91        -               

34,62% 62,17% 3,21% 0,00%

279 883,12     283 896,93     -                 -                 563 780,05        0,00

49,64% 50,36% 0,00% 0,00%

Dettes 

fournisseurs au 

31-12-2015

Dettes 

fournisseurs au 

31-12-2014
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3.3.6.8. Examen des conventions conclues et autoris®es au cours dôexercices ant®rieurs et dont lôex®cution a 

®t® poursuivie au cours de lôexercice 2015 

Le Conseil dôadministration de Bpifrance Participations a examin®, lors de sa s®ance du 22 mars 2016, les 
conventions conclues et autoris®es au cours dôexercices ant®rieurs et dont lôex®cution a ®t® poursuivie au cours de 
lôexercice 2015. 
 

3.3.6.9. Conventions vis®es au dernier alin®a de lôarticle L. 225-102-1 du Code de commerce 

Bpifrance Participations a mis en place des procédures de recensement adéquates pour identifier les conventions 
vis®es au dernier alin®a de lôarticle L 225-102-1 du Code de commerce2. Celles-ci ont permis de conclure en 
lôabsence de conventions vis®es dans ce m°me article.  
 

3.3.6.10. Activités en matière de recherche et développement 

Bpifrance Participations nôexerce pas dôactivit® en mati¯re de recherche et d®veloppement. 

 

3.3.6.11. Actions gratuites, options dôachat ou de souscription dôactions r®serv®es au personnel salari® et 

aux dirigeants de Bpifrance Participations 

Aucun plan nôa ®t® mis en place, au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2015, en vue dôattribuer des actions 

gratuites ou des options de souscription (ou dôachat) dôactions au personnel salari® et aux dirigeants de Bpifrance 

Participations. 

 
3.3.6.12. Participation des salariés au capital de Bpifrance Participations 

Au 31 d®cembre 2015, aucun salari® ne d®tient dôactions de Bpifrance Participations. 

 

3.3.6.13. Mode dôexercice de la direction g®n®rale de Bpifrance Participations 

Le Conseil dôadministration, dans sa s®ance du 12 juillet 2013, a d®cid® dôopter pour le cumul des fonctions de 

Pr®sident du Conseil dôadministration et de Directeur g®n®ral.  

 

En cons®quence, la Direction g®n®rale de Bpifrance Participations est assum®e, jusquô¨ d®cision contraire, par le 

Pr®sident du Conseil dôadministration, Monsieur Nicolas DUFOURCQ, pour une dur®e de cinq ann®es, soit jusquô¨ 

lôAssembl®e g®n®rale ordinaire appel®e ¨ statuer en 2018 sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 2017.  

 

3.3.6.14. Délégations en mati¯re dôaugmentation de capital 

Aucune délégation, accordée par l'assemblée générale des actionnaires au conseil d'administration dans le domaine 

des augmentations de capital, par application des articles L. 225-129-1 et L. 225-129-2 du Code de commerce, nôest 

en cours de validité. 
  

                                                      

 
2 Les conventions vis®es par le dernier alin®a de lôarticle L 225-102-1 du Code de commerce sont les conventions conclues entre 
un dirigeant ou l'un des actionnaires disposant d'une fraction des droits de vote supérieure à 10 %, d'une société et, d'autre part, 
une autre société dont cette dernière possède, directement ou indirectement, plus de la moitié du capital. 
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3.3.6.15. Contrôleurs légaux des comptes 

¶ Commissaires aux comptes titulaires 

 

Mazars  

Représenté par  

Matthew BROWN et Charles de BOISRIOU 

61 rue Henri Regnault 

92400 Courbevoie 

 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires 

aux comptes de Versailles. 

 

Le mandat du Cabinet Mazars a été renouvelé par 

lôAssembl®e g®n®rale du 14 mai 2014, pour une dur®e 

de six exercices. Ce mandat expire ¨ lôissue de 

lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes 

de lôexercice 2019. 

 

PwC Audit 

Représenté par  

Patrice MOROT et Anik CHAUMARTIN 

63, rue de Villiers 

92200 Neuilly-sur-Seine 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires 

aux comptes de Versailles. 

 

Le mandat de PwC Audit a été renouvelé par 

lôAssembl®e g®n®rale du 14 mai 2014, pour une durée 

de six exercices. Ce mandat expire ¨ lôissue de 

lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes 

de lôexercice 2019. 

 

¶ Commissaires aux comptes suppléants 

 

Philippe CASTAGNAC 

44 rue de la Faisanderie 

75116 Paris 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires 

aux comptes de Versailles. 

 

Le mandat de Philippe CASTAGNAC a été renouvelé par 

lôAssembl®e g®n®rale du 14 mai 2014, pour une dur®e 

de six exercices. Ce mandat expire ¨ lôissue de 

lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes 

de lôexercice 2019. 

 

Etienne BORIS 

63, rue de Villiers 

92200 Neuilly-sur-Seine  

 

Membre de la Compagnie régionale des commissaires 

aux comptes de Versailles. 

 

Le mandat dôEtienne BORIS a ®t® renouvel® par 

lôAssembl®e g®n®rale du 14 mai 2014, pour une durée 

de six exercices. Ce mandat expire ¨ lôissue de 

lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes 

de lôexercice 2019. 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

Rapport Annuel Bpifrance Participations 2015  | 31 

 

4. RESOLUTIONS SOUMISES A LõASSEMBLEE GENERALE 

¶ Première résolution 

LôAssembl®e g®n®rale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées générales 

ordinaires, apr¯s avoir pris connaissance du rapport de gestion du conseil dôadministration sur l'exercice clos le 

31 décembre 2015 ainsi que des rapports des commissaires aux comptes approuve l'inventaire et les comptes 

individuels, à savoir le bilan, le compte de résultat et l'annexe, arrêtés au 31 décembre 2015, tels qu'ils lui ont été 

présentés et qui se soldent par un bénéfice de 999 203 105,54 euros, ainsi que les opérations traduites dans ces 

comptes et résumées dans ces rapports.  
 

LôAssembl®e g®n®rale prend acte quôaucune charge non déductible fiscalement (article 39-4 du Code général des 

impôts) nôa ®t® engag®e par la Soci®t® au cours de lôexercice clos le 31 d®cembre 2015. 

 

LôAssembl®e g®n®rale donne quitus aux dirigeants et membres du Conseil dôadministration pour l'ex®cution de leurs 

mandats pour l'exercice clos le 31 décembre 2015. 

 

¶ Deuxième résolution 

LôAssembl®e g®n®rale constate que le r®sultat net de lôexercice clos le 31 décembre 2015 sô®l¯ve ¨ 999 203 105,54 

euros et que, compte tenu du report à nouveau bénéficiaire de 26 830 152,09 euros, le b®n®fice disponible sô®l¯ve ¨ 

1 026 033 257,63 euros. 

Statuant aux conditions de quorum et de majorit® requises pour les assembl®es g®n®rales ordinaires, lôAssembl®e 

g®n®rale approuve la proposition pr®sent®e par le Conseil dôadministration et d®cide dôaffecter le b®n®fice disponible 

de la manière suivante : 

 

Euros 

 

B®n®fice de lôexercice ¨ r®partir       999 203 105,54 

Report à nouveau        26 830 152,09 

 

Soit un solde disponible de       1 026 033 257,63 

 

Dotation à la réserve légale                     -49 960 155,28 

  

Soit un bénéfice distribuable de      976 073 102,35 

   

Distribution dôun dividende de (0,0955 ú par action)    -224 916 361,73 

 

Dotation aux autres réserves  

Dotation au report à nouveau       751 156 740,62 

 

LôAssembl®e g®n®rale d®cide la mise en distribution dôun dividende unitaire de 0,0955 euro (pour un montant global 

de 224 916 361,73 euros). 

 

Conform®ment ¨ l'article 243 bis du Code g®n®ral des imp¹ts, lôAssembl®e g®n®rale prend acte quôaucun dividende 

n'a ®t® distribu® au titre des exercices 2012 et 2013 et quôun dividende de 784 675 482,68 euros (correspondant à un 

montant unitaire dôenviron 0,33 euros) ont ®t® distribu®s au titre de lôexercice 2014. 

LôAssembl®e g®n®rale d®cide que le dividende mentionné ci-avant sera mis en paiement au plus tard le 30 juin 2016. 
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¶ Troisième résolution 

LôAssembl®e g®n®rale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées générales 

ordinaires, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions 

vis®es ¨ lôarticle L. 225-38 et suivants du Code de commerce, approuve la convention de prestation de services 

rendus par Bpifrance Financement dans le cadre de la conclusion par Bpifrance Participations de contrats financiers 

et instruments dérivés, autorisée par le Conseil dôadministration du 30 juillet 2015 et conclue entre Bpifrance 

Financement et Bpifrance Participations. 

 

¶ Quatrième résolution 

LôAssembl®e g®n®rale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées générales 

ordinaires, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions 

vis®es ¨ lôarticle L. 225-38 et suivants du Code de commerce, approuve le mandat relatif au back-up des opérations 

de march®, autoris® par le Conseil dôadministration du 16 décembre 2015, conclu entre Bpifrance Financement et 

Bpifrance Participations. 

 

¶ Cinquième résolution 

LôAssembl®e g®n®rale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées générales 

ordinaires, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions 

vis®es ¨ lôarticle L. 225-38 et suivants du Code de commerce, approuve le pacte dôactionnaires relatif ¨ la 

participation d®tenue dans Orange, autoris® par le Conseil dôadministration du 16 d®cembre 2015, conclu entre lôEtat 

et Bpifrance Participations. 

 

¶ Sixième résolution 

LôAssembl®e g®n®rale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées générales 

ordinaires, conf¯re tous pouvoirs au porteur dôoriginaux, dôextraits ou de copies du pr®sent proc¯s-verbal pour 

accomplir toutes formalités de dépôts et de publicité requises. 
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5. ORGANIGRAMMES DE BPIFRANCE 

5.1. Structure simplifiée de lõactionnariat du groupe Bpifrance 
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5.2. Organigramme fonctionnel 
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5.3. Organigramme du réseau 
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6. RÉSULTATS DES 5 DERNIERS EXERCICES 

 

  

Situation financière en fin d'exercice

Capital social (en kú) 19 342 710 19 342 710 15 384 635 15 520 407 15 520 407

Nombre d'actions émises 1 934 271 000 1 934 271 000 1 934 271 000 2 355 145 159 2 355 145 159

Résultat global des opérations effectives

Chiffre d'affaires hors taxes (en kú) 6 999 4 888 6 136 4 957 -1 575

Bénéfices avant impôts, amortissements et provisions (en kú) 969 209 909 183 480 675 371 593 554 652

Impôts sur les bénéfices (en kú) 85 452                    -                               12 533                    6 812                      21 804                    

Bénéfices après impôts, amortissements et provisions (en kú) 553 283 (3 237 640) (44 174) 1 365 937 999 203

Bénéfices distribués (en kú) 309 483                  -                               -                               1 295 330              224 916                  

Résultat des opérations réduit à une seule action

Bénéfices après impôts mais avant amortissements et provisions (en ú) 0,46 0,47 0,24 0,15 0,23

Bénéfices après impôts, amortissements et provisions (en ú) 0,29 (1,67) (0,03) 0,58 0,42

Dividende versé à chaque action (en ú) 0,00 -                               -                               1                              0,10                        

Personnel

Nombre de salariés 56 63 73 18 0

Montant de la masse salariale (en kú) 10 341 9 970 10 621 3 763 0

Montant des sommes versées au titre des avantages sociaux (en kú) 4 315 4 054 4 569 1 349 0

31/12/201531/12/201331/12/201231/12/2011 31/12/2014



 

 

 

 

 

Rapport Annuel Bpifrance Participations 2015 | 37 

 

7. COMPTES SOCIAUX + ANNEXES 

7.1 BILAN 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

ACTIF

όŜƴ Yϵύ

Notes Brut
Amort. et 

provisions
Net Net

Capital souscrit non appelé 5 1 768 792 0 1 768 792 1 768 792

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 0 0 0 0

IMMOBILISATIONS CORPORELLES 0 0 0 0

IMMOBILISATIONS FINANCIERES 2 21 639 810 -4 034 078 17 605 732 15 876 461

Participations 19 113 573 -3 133 625 15 979 947 14 064 955

48 734 -28 775 19 959 5 372

1 448 249 -189 147 1 259 101 1 500 837

Autres titres immobilisés (ATI) 980 223 -641 324 338 900 298 495

Dépôts de garantie 133 0 133 133

48 898 -41 207 7 691 6 668

ACTIF IMMOBILISE 21 639 810 -4 034 078 17 605 732 15 876 461

CREANCES 3 17 967 -1 544 16 423 28 979

Clients et comptes rattachés 63 0 63 2 805

Autres créances 17 904 -1 544 16 360 26 175

Valeurs mobilières de placement 108 0 108 0

DISPONIBILITES 4 1 941 003 0 1 941 003 2 036 644

Charges constatées d'avance 0 0 0 1

ACTIF CIRCULANT 1 959 078 -1 544 1 957 534 2 065 624

TOTAL GENERAL 25 367 679 -4 035 622 21 332 057 19 710 877

31/12/2014

Créances rattachées aux participations

Titres Immobilisés de l'Activité de Portefeuille 

Créances rattachées aux autres titres immobilisés

31/12/2015
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PASSIF

όŜƴ Yϵύ

Notes 31/12/2015 31/12/2014

Capital 15 520 407 15 520 407

Primes d'émission, de fusion, d'apport 210 919 210 919

Réserve légale 122 575 56 706

Réserves réglementées 0 0

Autres réserves 0 0

Report à nouveau 26 830 -48 563

Acomptes sur dividendes répartis en instance d'affectation 0 -440 000

Résultat de l'exercice 999 203 1 365 937

Provisions réglementées 17 319 14 259

CAPITAUX PROPRES 5 16 897 253 16 679 665

Provisions pour risques et charges 0 0

Emprunts et dettes financières 15 202 0

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 3 694 564

Dettes fiscales et sociales 3 1 648 138

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 6 4 412 702 3 022 754

Dettes diverses 3 4 558 7 757

TOTAL GENERAL 21 332 057 19 710 877
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7.2 COMPTE DE RESULTAT 

 

 
7.3 TABLEAUX DES FLUX DE TRESORERIE 

 

RESULTAT

όŜƴ Yϵύ

Notes 31/12/2015 31/12/2014

PRODUITS FINANCIERS 467 677 555 720

Revenu des participations 334 666 412 268

Revenu des TIAP 55 909 50 349

Revenu des autres titres immobilisés 77 097 91 577

Autres intérêts et produits assimilés 5 1 527

AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS -3 488 -217

RESULTAT FINANCIER 7 464 189 555 504

PRODUITS D'EXPLOITATION 8 3 273 5 950

Prestations de services 0 1 871

Charges refacturées et produits divers d'exploitation -1 069 3 433

Reprises de provisions d'exploitation 4 342 646

CHARGES D'EXPLOITATION 9 -60 371 -57 194

Autres achats et charges externes (hors personnel intérimaire et prêté) -45 540 -35 728

Personnel intérimaire et mis à disposition 0 -866

Charges de personnel 0 -5 113

Impôts et taxes -13 107 -12 142

Autres charges de gestion courante -219 -260

Dotations aux amortissements 0 -92

Dotations aux provisions d'exploitation -1 505 -2 992

PRODUITS SUR IMMOBILISATIONS CORPORELLES 0 0

Plus-values de cessions 0 0

RESULTAT D'EXPLOITATION -57 098 -51 244

RESULTAT COURANT 407 091 504 260

PRODUITS SUR IMMOBILISATIONS FINANCIERES 2 1 210 177 1 872 716

Plus-values de cessions 285 453 291 535

Reprises de provisions 924 724 1 581 180

CHARGES SUR IMMOBILISATIONS FINANCIERES 2 -603 902 -1 000 949

Moins-values de cessions -145 757 -426 640

Dotations aux provisions -458 145 -574 309

RESULTAT SUR OPERATIONS SUR TITRES 606 275 871 766

PRODUITS EXCEPTIONNELS 10 10 702 0

CHARGES EXCEPTIONNELLES 11 -3 060 -3 277

RESULTAT EXCEPTIONNEL 7 641 -3 277

IMPOTS SUR LES BENEFICES 12 -21 804 -6 812

RESULTAT NET 999 203 1 365 937
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(en kú)

31/12/2015 31/12/2014

Résultat net 999 203 1 365 937

Elimination des amortissements et provisions -466 356 -1 001 156

Elimination des résultats et revenus sans incidence sur la trésorerie -128 235 -119 741

Elimination des plus & moins-values de cession -139 696 205 840

Variation du besoin en fonds de roulement 29 040 -47 464

FLUX NETS DE TRESORERIE D'EXPLOITATION 293 956 403 417

DECAISSEMENTS SUR:

Acquisitions / souscriptions / libérations de participations -1 050 638 -732 095

Acquisitions / souscriptions / libérations de TIAP -34 732 -149 678

Acquisitions / souscriptions / libérations d'autres titres immobilisés et valeurs mobilières -42 778 -25 474

Acquisitions d'immobilisations incorporelles et corporelles 0 0

ENCAISSEMENTS (EN PRIX DE VENTE) SUR:

Cessions / remboursement de participations 1 109 588 891 757

Cessions / remboursement de TIAP 409 017 314 919

Cessions / remboursement / amortissement d'autres titres immobilisés 4 622 11 497

Cessions d'immobilisations corporelles 0 935

FLUX NETS DE TRESORERIE SUR INVESTISSEMENTS 395 078 311 859

Augmentation de capital en numéraire 0 0

Frais imputés sur la prime d'apport

Dividendes versés aux actionnaires -784 675 -1 257 089

FLUX NETS DE TRESORERIE SUR OPERATIONS DE FINANCEMENT -784 675 -1 257 089

VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE -95 641 -541 813

TRESORERIE NETTE DE DEBUT DE PERIODE 2 036 644 2 578 457

TRESORERIE NETTE DE FIN DE PERIODE 1 941 003 2 036 644

3. TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE
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7.4 PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES 

 

Les comptes annuels de Bpifrance Participations sont établis conformément aux dispositions du plan Comptable 

Général et du règlement ANC 2014-03 du 5 juin 2014. Le compte de résultat présente toutefois une dérogation aux 

règles du Plan comptable général par la substitution du « Résultat financier » comme agrégat repr®sentatif de lôactivit® 

sociale au ç R®sultat dôexploitation è d®fini par le plan comptable. 

 

La m®thode de base retenue pour lô®valuation des ®l®ments inscrits en comptabilit® est la m®thode des co¾ts 

historiques. 

 

 

7.4.1. Immobilisations financières 

 

Les titres figurent au bilan pour leur valeur dôapport ou leur valeur dôacquisition. Cette valeur sôentend y compris droits 

de mutation, honoraires ou commissions et frais dôactes expos®s pour mener ¨ bien lôentr®e des titres dans le 

patrimoine de lôentreprise. Sôagissant des frais dôacquisition sur op®rations en cours, ils sont inscrits en Autres Actifs et 

font lôobjet de provisions pour d®pr®ciation pour °tre le cas ®ch®ant immobilis®s si lôop®ration aboutit. Les frais 

dôacquisition immobilis®s donnent lieu ¨ la comptabilisation dôamortissements d®rogatoires rapport®s au r®sultat sur 

une durée de 5 ans. 

 

Hormis dans le cas de placements de trésorerie, les portefeuilles de titres de Bpifrance Participations ont vocation à 

être enregistrés au sein des valeurs immobilisées. Le classement entre les catégories comptables existantes répond 

aux r¯gles dôaffectation suivantes : 

 

Titres de participation 

 

Titres dont la possession durable est estim®e utile ¨ lôactivit® de lôentreprise, notamment parce quôelle permet 

dôexercer une influence sur la soci®t® ®mettrice ou dôen assurer le contr¹le. 

 

T.I.A.P. 

 

Les Titres Immobilis®s de lôActivit® de Portefeuille sont ceux dans lesquels lôentreprise a investi afin dôen retirer, ¨ plus 

ou moins longue échéance, une rentabilité satisfaisante, sans intention de participer activement à la gestion 

op®rationnelle de lôentreprise qui les a ®mis. Sont notamment port®s dans cette cat®gorie les FPCI (Fonds 

professionnels de Capital Investissement) détenus à long terme. 

 

Autres Titres Immobilisés 

 

Sont inscrits dans cette catégorie les obligations convertibles ou remboursables en actions de sociétés dont les titres 

sont par ailleurs classés en titres de participation. 

 

Chaque ligne de titres fait lôobjet dôun examen comparatif de sa valeur nette comptable et de sa valeur dôutilit® laquelle 

est appr®hend®e via lô®volution et les perspectives boursi¯res lorsque le titre est cot® et, que le titre soit ou non cot®, 

par une approche des multiples de comparables. Cette approche est le cas échéant compl®t®e dôune valorisation de 

lôentreprise ¨ partir des flux futurs que g®n¯re son activit® actualis®s (m®thode dite des ç discounted cash-flow ») ou à 

partir de son actif net r®®valu®. Sôagissant des FPCI, la valeur dôutilit® est estim®e en tenant compte de la valeur 

liquidative des parts et de la maturité des fonds. 

 

En cas de cession, le r®sultat de lôop®ration est d®termin® selon la m®thode du ç premier entr® ï premier sorti ». 
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7.4.2. Autres actifs 

 

Les créances sont valorisées à leur valeur nominale diminu®e le cas ®ch®ant dôune provision si leur valeur probable 

de recouvrement sôav¯re inf®rieure ¨ leur valeur dôentr®e au bilan. 

 

Les honoraires sur opérations en cours sont comptabilisés en débiteurs divers et provisionnés dans les conditions 

décrites au paragraphe 7.4.1. 

 

 
7.5 NOTES EXPLICATIVES 

 

 

NOTE 1 : FAITS SIGNIFICATIFS DE LôEXERCICE 

 

Aucun fait ou ®v¯nement exceptionnel susceptible dôavoir une incidence significative sur la situation financi¯re, nôa eu 

lieu au cours de lôexercice. 
 

NOTE 2 : IMMOBILISATIONS FINANCIERES 

 

 

2.1. Synthèse de la variation de la valeur brute des immobilisations financières 

 

 
 

  

Valeurs brutes

En milliers d'ú

Participations 17 761 810 2 534 220 -1 182 457 19 113 573

Créances rattachées aux participations 32 963 17 183 -1 412 48 734

Titres Immobilisés de l'Activité de Portefeuille (TIAP) 1 632 913 33 795 -218 459 1 448 249

Autres titres immobilisés 906 076 82 949 -8 801 980 223

Dépôts de garantie 133 133

Créances rattachées aux autres titres immobilisés 43 222 48 898 -43 222 48 898

Total 20 377 117 2 717 044 -1 454 352 21 639 810

Acquisitions / 

Augmentations

Cessions / 

Diminutions
31/12/2014 31/12/2015
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2.2. Analyse de la variation des participations 

 

 

En milliers d'ú 31/12/2014
Acquisitions / 

Augmentations

Cessions / 

Diminutions
31/12/2015

Averroes finance II (6) 13 872 13 872

Averroes finance III (6) 30 000 30 000

CDC Entreprises Capital Invest. (2) 150 777 150 777

CDCE1 (2) 150 000 150 000

Cegedim (5) 117 916 117 916

Cellectis (5) 25 806 -2 234 23 572

CGG Veritas (5) 246 593 246 593

Citegreen (6) 325 325

Climpact metnext (6) 1 760 1 760

Constellium (6) 61 484 61 484

Corwave (6) 1 000 1 000

Daher (3) 68 812 68 812

Eiffage (4) 720 661 -191 397 529 265

ETI 2020 (2) 2 999 990 2 999 990

Eutelsat Communications (4) 1 131 446 64 399 1 195 845

Fcpr Innobio (6) 93 477 93 477

FIC 4 (2) 149 999 149 999

FAA (6) 185 573 -9 838 175 735

France Investissement Tourisme 49 999 49 999

FFI IV (6) 1 519 990 1 519 990

FSI Equation (2) / Eramet (4) 764 000 764 000

FSI PME Portefeuille (2) 2 158 762 350 000 2 508 762

FT1CI (2) / ST Microélectronics (4) 696 415 696 415

G2 mobility (6) 1 240 1 240

Gemalto (5) 176 189 176 189

Grimaud (6) 40 819 40 819

Ingénico (5) 364 706 364 706

Limagrain (6) 76 590 76 590

Mersen (5) 71 279 71 279

Mode & finance (6) 1 116 1 116

Nexans (5) 117 640 117 640

NGE (6) 80 785 80 785

Orange (5) 5 469 877 -943 308 4 526 570

Paprec (6) 150 155 150 155

Patrim. & creat. (6) 34 956 34 956

Sequana (5) 65 558 292 65 850

Siclae (6) 50 859 50 859

Soitec (5) 95 720 43 95 763

Soprol (3) 288 000 288 000

Technicolor (5) 54 483 19 230 73 713

Technip (5) 210 824 11 859 222 683

Tyrol Acquisition 1 & Cie SCA (3) 171 575 171 575

Vallourec (5) 434 284 5 637 439 920

Withings 11 009 11 009

Autres participations cotées (5) 182 241 75 126 -9 945 247 422

Autres participations non cotées (6) 237 941 42 941 -25 736 255 146

Total 17 761 810 2 534 220 -1 182 457 19 113 573

(2) Participations non cotées consolidées par intégration globale dans les comptes du groupe BPI France (5) Participations cotées non consolidées

(3) Participations non cotées mises en équivalence dans les comptes du groupe BPI France (6) Participations non cotées non consolidées

(4) Participations cotées mises en équivalence dans les comptes du groupe BPI France
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Le portefeuille de titres de participation de Bpifrance Participations est constitué d'apports de la Caisse des Dépôts et 

de l'Etat en date du 15 juillet 2009, des apports en date du 12 juillet 2013 de Bpifrance SA dans le cadre de la 

cr®ation de Bpifrance Participations et dôacquisitions directement effectu®es par Bpifrance Participations sous forme 

d'achats de titres ou de souscriptions à des augmentations de capital. 

Les acquisitions de lôexercice 2015 sont principalement constitu®es par la souscription au fonds FFI IV,  

lôaugmentation de capital de la soci®t® FSI PME Portefeuille et la prise de participation dans la société Ingénico. 

Lôaugmentation de la participation dans Eutelsat r®sulte du r®investissement des dividendes Eutelsat en actions 

nouvelles pour un montant de 64,4 Mú.  

Les diminutions observ®es au cours de lôexercice 2015 concernent principalement la cession partielle des titres 

Orange (52 977 707 actions soit 2 % du capital social) et des titres Eiffage (4 771 500 actions soit 5 % du capital 

social). Ces cessions ont généré une moins-value nette de 62,8 Mú avant imp¹ts. 

 

2.3. Analyse de la variation des titres immobilis®s de lôactivit® de portefeuille 

 

 
 

 
En 2015, lôaugmentation des titres cot®s est principalement due aux achats dôactions Crit®o pour 30,2 Mú et au 

reclassement en TIAP des titres Avanquest pour 2,5 Mú. 

Les cessions sur cette même catégorie concernent les titres Valéo et Vivendi qui ont généré une plus-value de  

189,9 Mú avant imp¹ts. 

Concernant les autres titres et les parts de FPCI, lôaugmentation correspond ¨ la souscription ¨ lôaugmentation de 

capital de la soci®t® SFF PME. Les diminutions correspondent aux distributions op®r®es sur lôexercice par Weinberg 

(3,2 Mú) et Capital Dynamics (2,4 Mú). 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

En milliers d'ú 31/12/2014
Acquisitions / 

Augmentations

Cessions / 

Diminutions
31/12/2015

Titres cotés 1 387 880 32 795 -212 079 1 208 596

Titres non cotés et Parts de FCPI 245 033 1 000 -6 381 239 652

Total 1 632 913 33 795 -218 459 1 448 249
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2.4. Analyse de la variation des autres titres immobilisés 

 

 
 

 
Les acquisitions de lôexercice 2015 des autres titres immobilisés correspondent principalement à la souscription des 

PECS de la soci®t® Horizon Parent Holdings (34,9 Mú) ainsi quô¨ la capitalisation des int®r°ts des obligations 

convertibles des PECS et des CPECS de Tyrol acquisition. 

Les diminutions des autres titres immobilisés correspondent aux remboursements des intérêts capitalisés de Tyrol 

acquisition (1,2 Mú), dôune partie des obligations Carso (2,7 Mú) et des obligations Qosmos (2,2 Mú). Les obligations 

Avanquest (2,7 Mú) ont ®t® transf®r®es en compte courant et ont ensuite fait lôobjet dôun abandon de cr®ances. 

  

En milliers d'ú 31/12/2014
Acquisitions / 

augmentations
Diminutions 31/12/2015

Autres titres immobilisés

ORA CMA-CGM 116 329 116 329

ORA Limagrain 75 000 75 000

PECS et CPECS Tyrol Acquisition (1) 559 861 34 842 -1 199 593 503

PECS HPH 34 897 34 897

Autres titres immobilisés 154 887 13 210 -7 602 160 494

Total autres titres immobilisés 906 076 82 949 -8 801 980 223

Intérêts courus sur autres titres immobilisés (2)

ORA Limagrain 3 015 3 782 -3 782 3 015

PECS et CPECS Tyrol Acquisition 31 978 38 208 -34 842 35 344

Autres intérêts courus 8 228 6 908 -4 598 10 538

Total intérêts courus sur autres titres immobilisés 43 222 48 898 -43 222 48 898

Total autres titres immobilisés et intérêts courus 949 298 131 847 -52 023 1 029 121

(1) Pecs : Preferred Equity Certificates, CPecs : Convertible Preferred Equity Certificates 

(2) L'ensemble des intérêts courus est capitalisable à moins d'un an ou à échéance de moins d'un an
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2.5. Provisions sur immobilisations financières 

 

 

 

Les reprises nettes aux provisions sur immobilisations financi¯res enregistrent 466,6 Mú de reprises de d®pr®ciations 

de titres. 

En milliers d'ú 31/12/2014 Dotations Reprises 31/12/2015

Participations -3 696 855 -360 335 923 565 -3 133 625

Prov depr T.Part non cotés - ALTIA INDUSTRY Altia -5 181 -5 181

Prov depr T.Part cotés - AVANQUEST Avanquest -4 743 4 743

Prov depr T.Part cotés - CEGEDIM Cegedim -56 578 5 928 -50 650

Prov depr T.Part cotés - CERENIS Cerenis -15 130 13 106 -2 024

Prov depr T.Part cotés - CGG Véritas CGG Veritas -184 535 -28 662 -213 196

Prov depr T.Part non cotés - CHM INTER. SA CHM International -206 -206

Prov depr T.Part non cotés - CITEGREEN Citegreen -325 -325

Prov depr T.Part non cotés - CLIMPACT Climpact -880 -880

Prov depr T.Part non cotés - DAHER Daher -8 631 397 -8 234

Prov depr T.Part cotés - FERMENTALG Fermentalg -2 003 -2 003

Prov depr T.Part non cotés - FIDEC CYLANDE Fidec Cylande -5 000 -5 000

Prov depr T.Part non cotés - FMEA FMEA -47 231 10 891 -36 340

Prov depr T.Part non cotés - FMEA rang 2 FMEA rang 2 -1 271 281 -990

Prov depr T.Part non cotés - FSI EQUATION FSI Equation / Eramet -243 011 -158 680 -401 691

Prov depr T.Part non cotés - FSI PME PORT FSI PME Portefeuille -192 856 94 914 -97 942

Prov depr T.Part non cotés - FT1CI FT1CI / STM -152 315 5 432 -146 883

Prov depr T.Part non cotés - GRIMAUD Grimaud -20 819 -20 819

Prov depr T.Part non cotés - GRUAU Gruau -2 997 -2 997

Prov depr T.Part cotés - INSIDE SECURE Inside Secure -6 268 -3 830 -10 098

Prov depr T.Part cotés - LUCIBEL Lucibel -5 670 -76 -5 746

Prov depr T.Part non cotés - MADER Mader -2 010 -2 010

Prov depr T.Part cotés - MERSEN Mersen -26 155 -6 997 -33 152

Prov depr T.Part cotés - NEXANS Nexans -32 189 27 901 -4 289

Prov depr T.Part non cotés - NGE NGE -20 717 -20 717

Prov depr T.Part non cotés - NTL Holding NTL Holding -7 803 -7 803

Prov depr T.Part cotés - ORANGE Orange -1 844 949 709 669 -1 135 280

Prov depr T.Part non cotés - PAPREC Paprec -21 895 -21 895

Prov depr T.Part non cotés - PATRIM. & CREAT.Patrimoine & Création -2 432 -2 432

Prov depr T.Part cotés - PIXIUM VISION Pixium vision -2 708 -2 708

Prov depr T.Part cotés - SEQUANA Sequana -39 027 14 080 -24 947

Prov depr T.Part cotés - SOITEC Soitec -73 428 -8 209 -81 637

Prov depr T.Part non cotés - SOPROL Soprol -190 957 29 957 -161 000

Prov depr T.Part cotés - STENTYS Stentys -6 399 286 -6 113

Prov depr T.Part cotés - SUPERSONIC Supersonic -12 622 -12 622

Prov depr T.Part non cotés - TOKHEIM Tokheim -13 028 -6 800 -19 828

Prov depr T.Part non cotés - TA1&CIE SCATyrol Acquisition 1 & Cie SCA -171 575 -171 575

Prov depr T.Part cotés - VALLOUREC Vallourec -275 975 -101 603 -377 577

Prov depr T.Part cotés - VERGNET Vergnet -5 980 5 980

Prov depr T.Part cotés - VIADEO Viadeo -11 938 -4 466 -16 404

Prov depr T.Part non cotés - VITTAL FINANCES Vittal finances -7 626 -7 626

Prov depr T.Part non cotés - WINDHURST Windhurst -12 806 -12 806

Titres Immobilisés de l'Activité de Portefeuille (TIAP) -132 077 -56 633 -438 -189 147

Prov depr TIAP Dt COMMUN cotés - AREVA Areva -112 954 -46 923 -159 878

Prov depr TIAP Dt COMMUN cotés - AVANQUEST Avanquest -2 298 -2 298

Prov depr TIAP Dt COMMUN NC - CANIBAL Canibal -107 -107

Prov depr TIAP TREPVLT non cotés - FCPR CAP III B Capital III B -4 712 -4 712

Prov depr TIAP Dt COMMUN cotés - NICOX Nicox -17 155 -151 -17 306

Prov depr TIAP TREPVLT non cotés - FCPR PAI EU IV-CPAI Europe IV -3 769 -3 769

Prov depr TIAP Dt COMMUN cotés - UBISOFTUbisoft Untertainment -1 860 1 860

Prov depr TIAP Dt COMMUN cotés - VIVENDI Vivendi -1 078 -1 078

Autres titres immobilisés (y compris intérêts courus) -644 135 -39 815 1 419 -682 530

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - ALTIA INDUSTRY Altia -2 640 -110 -2 750

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - ALTIS Altis - OC -24 181 -1 276 -25 456

Prov depr Oblig. Dt Com cotées - AVANQUEST Avanquest -1 419 1 419

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - CANIBAL Canibal -1 091 -87 -1 179

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - OCA CLESTRA Clestra -273 -273

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - GRUAU Gruau - OC -4 595 -311 -4 906

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - TYROL ACQ.Tyrol Acquisition 1 & Cie SCA - PECs -591 839 -37 009 -628 847

Prov depr Oblig. Dt Com non cotées - WINDHURST Windhurst - OC -18 369 -749 -19 119

Créances rattachées aux participations (y compris intérêts courus) -27 591 -1 362 178 -28 775

Prov depr. Créance Altia (yc int. courus) Altia - Créance -6 170 -306 -6 475

Prov depr. Créance Avanquest (yc int. courus)Avanquest - Créance -7 -7

Prov depr. Créance CHM (yc int. courus) CHM - Créance -209 -209

Prov depr. Créance NTL Holding (yc int. courus)NTL Holding - Créance -21 243 -840 -22 083

Prov depr. Créance Tyrol (yc int. courus) Tyrol - Créance -178 178

Total -4 500 657 -458 145 924 724 -4 034 078
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Les provisions pour dépréciations ont été constatées au 31 décembre 2015 au titre des immobilisations financières 

suivantes : 

¶ Dotations et reprises de provisions pour d®pr®ciations en fonction des cours de bourse ¨ la date dôarr°t® du  

31 décembre 2015 pour les titres cotés suivants : Cegedim, Cerenis, CGG Veritas, Fermentalg, Inside 

Secure, Lucibel, Mersen, Nexans, Pixium vision, Sequana, Soitec, Stentys, Supersonic, Vallourec, Vergnet, 

Viadéo, Areva, Avanquest, Nicox, Ubisoft et Vivendi ; 

 

¶ Dotations et reprises de provisions pour d®pr®ciation en fonction de la valeur dôutilit® bas®e sur une approche 

multicritère pour les titres : FT1CI / ST Microelectronics, Daher, FSI Equation / Eramet, Soprol et Tyrol ; 

 

¶ Reprise de provisions pour dépréciation de 94,9 Mú des titres FSI PME Portefeuille, la valeur des titres ®tant 

alignée sur la situation nette consolidée de cette société, comme lors des arrêtés précédents ; 

 

¶ Reprise de provisions pour d®pr®ciation des titres FAA de 10,9 Mú et des titres FMEA rang 2 de 0,28 Mú 

dôapr¯s leur valeur liquidative au 31 d®cembre 2015 ; 

 

¶ Reprise de provisions pour d®pr®ciation de 709,7 Mú en raison dôune revalorisation de la valeur dôutilit® et de 
la sortie partielle du portefeuille dôOrange ; 

 

¶ Les autres titres immobilisés et les créances rattachées aux participations ont été dépréciés en fonction des 

estimations de valeurs recouvrables. 

 

 

NOTE 3 : CREANCES ET DETTES 

 

 
 

Les clients et comptes rattach®s sont principalement li®s ¨ des refacturations dôhonoraires. 

 

Les débiteurs divers enregistrent les honoraires relatifs aux dossiers d'investissements non encore conclus ; ce poste 

fait l'objet d'une provision sur les dossiers dont il n'est pas possible de prévoir l'issue à date d'arrêté (cf. point 

Principes et méthodes comptables). 

 

En milliers d'ú 31/12/2014

Montant net Montant brut Provisions Montant net A 1 an au plus A plus d'un an

Créances de l'actif immobilisé :

Créances rattachées à des participations 5 372 48 734 -28 775 19 959 16 090 3 869

Créances de l'actif circulant :

Clients et comptes rattachés 2 805 63 0 63 63 0

Comptes clients 405 63 0 63 63 0

Clients - Factures à établir 2 400 0 0 0 0 0

Autres créances 26 175 17 904 -1 544 16 360 16 360 0

Créances fiscales 5 979 -1 0 -1 -1 0

Débiteurs divers - Immobilisations en cours 0 1 544 -1 544 0 0 0

Fournisseurs - Avoirs à recevoir 3 157 980 0 980 980 0

Autres créances 1 626 92 0 92 92 0

Créances sur cession d'immo. financières 15 413 15 290 0 15 290 15 290 0

En milliers d'ú 31/12/2014

Montant net Montant brut Provisions Montant net A 1 an au plus De 1 à 5 ans A plus de 5 ans

Dettes

Emprunts et dettes financières divers 0 15 202 0 15 202 15 202 0 0

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 564 694 0 694 694 0 0

Dettes fiscales et sociales 138 1 648 0 1 648 1 648 0 0

Dettes fiscales 78 1 588 0 1 588 1 588 0 0

Dettes sociales 60 60 0 60 60 0 0

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 3 022 754 4 412 702 0 4 412 702 360 476 4 052 226 0

Dettes diverses 7 757 4 558 0 4 558 4 558 0 0

31/12/2015

31/12/2015
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Les cr®ances sur cession dôimmobilisations financi¯res concernent le cr®dit accord® par Bpifrance Participations ¨ 

CDCE-1 dans le cadre de la cession des actions Bpifrance Investissement. 

 

Les emprunts et dettes financières divers sont constitués de la dette vis-à-vis de Bpifrance SA qui correspond 

principalement ¨ lôimp¹t soci®t® d¾ ¨ la soci®t® m¯re dans le cadre de lôint®gration fiscale. 

 

Les dettes sur immobilisations sont constituées des engagements restant à verser aux fonds. Ils concernent 

principalement les fonds ETI 2020 (2 489 Mú) et  FFI IV (1 504 Mú) (cf. note 6). 

 

Les dettes diverses sont principalement constituées de dettes relatives aux honoraires de conseil, engagés dans le 

cadre de l'instruction des dossiers d'investissement, pour un montant de 4,5 Mú. 

 

 

NOTE 4 : DISPONIBILITES 

 

Les disponibilit®s correspondent aux comptes ¨ vue ouverts ¨ la Caisse des D®p¹ts pour 1 404 Mú, ainsi quôau 

compte ¨ vue ouvert aupr¯s du Tr®sor Public pour 535 Mú. 

Lô®volution de la tr®sorerie est retracée dans le « Tableau des flux de trésorerie » présenté dans les états de 

synthèse. 

 

 

NOTE 5 : CAPITAUX PROPRES 

 

 
 

 

Le capital social est compos® de 2 355 145 159 actions dôune valeur nominale de 6,59ú. 

 

Le r®sultat de lôexercice 2014, dôun montant de 1 365,9 Mú a ®t® affect® au compte de report ¨ nouveau par d®cision 

de lôassembl®e g®n®rale ordinaire du 12 mai 2015.  

 

Il a ®galement ®t® d®cid® lors de cette assembl®e dôaffecter une dotation ¨ la r®serve l®gale pour 65,9 Mú et de 

distribuer le solde de dividendes de 784,6 Mú, le conseil dôadministration du 23 septembre 2014 ayant d®cid® le 

versement dôun acompte de 440 Mú. 

 

La part non lib®r®e du capital demeure ¨ 1 768 791,7 Mú. 

 

Enfin, les capitaux propres de Bpifrance Participations incluent 17,3 Mú d'amortissements d®rogatoires constat®s au 

titre de l'étalement des frais d'acquisition immobilisés des titres en portefeuille. 

 
  

En milliers d'ú 31/12/2014
Affectation du 

résultat 2014

Dotation 

réserve légale

Distribution de 

dividendes
Résultat 2015

Provisions 

réglementées
31/12/2015

Capital social 15 520 407 15 520 407

Prime d'apport 210 919 210 919

Prime d'émission 0 0

Réserve légale 56 706 65 869 122 575

Report à nouveau -48 563 1 365 937 -65 869 -1 224 675 26 830

Acomptes sur dividendes répartis en attente d'affectation -440 000 440 000 0

Résultat de l'exercice 1 365 937 -1 365 937 999 203 999 203

Provisions réglementées 14 259 3 060 17 319

TOTAL 16 679 665 0 0 -784 675 999 203 3 060 16 897 253
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NOTE 6 : DETTES SUR IMMOBILISATIONS ET COMPTES RATTACHES 

 

Sont inscrites dans les dettes sur immobilisations la partie restant à appeler du capital émis par les FPCI dont 

Bpifrance Participations détient des parts : 

 

¶ Fonds ETI 2020 :  2 489,7 Mú  

¶ Fonds FFI IV :  1 504,8 Mú 

¶ Fonds FIC 4 :     101,7 Mú 

¶ Fonds FEI :       81,6 Mú 

¶ FAA et FMEA rang 2 :       73,6 Mú 

¶ Fonds FIT :       40,0 Mú 

¶ Fonds Innobio :       31,0 Mú 

¶ Fonds Averroès II & III :      34,5 Mú 

¶ Patrimoine et création :      20,5 Mú 

¶ CDC capital 3 & 3B :      20,1 Mú 

¶ Autres FPCI :        15,2 Mú. 
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NOTE 7 : RESULTAT FINANCIER 

 

 
 

NOTE 8 : PRODUITS DôEXPLOITATION 

 

Les produits d'exploitation qui sô®l¯vent ¨ 3,27 Mú sont principalement constitu® par la reprise de provision pour 

honoraires li®s aux dossiers dôinvestissement en cours ainsi que par la perception de jetons de présence. 

 

 

 

 

 

 
  

En milliers d'ú 31/12/2015 31/12/2014

Produits financiers

Revenus des participations (dividendes) 334 666 412 268

CDC ECI 0 23 764

Eiffage 21 559 21 559

Eutelsat Communications 64 399 58 092

FT1CI 30 964 29 704

NGE 14 782 2 131

Orange 173 723 240 203

Technip 11 859 10 969

Autres 17 380 25 847

Revenus des TIAP (dividendes) 55 909 50 349

Euronext 1 499 0

Nexity 0 2 498

Schneider Electric SA 23 240 22 635

Vivendi 30 877 25 162

Autres 293 54

Revenus des autres titres immobilisés 77 097 91 577

Altis - Obligations Convertibles 1 666 1 561

AXA Co-Invest. Fund II - FCPR 4 880 11 815

CDC DEV T2 - FPCI 302 11 229

CMA CGM - Obligations Remboursables en Actions 16 329 14 002

Limagrain - Obligations Remboursables en Actions 3 782 3 782

Tokheim - Obligations Convertibles 3 289 2 950

Tyrol Acquisition 1 & Cie SCA - Pecs 38 208 34 554

Autres 8 641 11 684

Autres intérets et produits assimilés 5 1 527

Comptes bancaires ouverts à la CDC 5 1 527

Autres produits financiers 468 1 106

Produits de cessions de certificats de dépôts 0 0

Gains de change 206 982

Autres produits financiers 262 124

Charges financières -3 955 -1 323

Résultat financier 464 189 555 504
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NOTE 9 : CHARGES DôEXPLOITATION 

 

 
 

Conform®ment au contrat de cession dôactifs du 28 mars 2014 Bpifrance Participations a externalis® son activit® de 

gestion de participations en confiant à Bpifrance Investissement la gestion de lôint®gralit® des participations d®tenues 

directement ou indirectement. Dans ce cadre, lôensemble des moyens techniques et effectifs, n®cessaires ¨ lôexercice 

de cette activité de gestion, a été transféré à Bpifrance Investissement au 31 mars 2014. 

 

Les sous-traitances concernent les prestations de conseil et dôassistance fournies par Bpifrance Investissement. 

 

Les honoraires sur dossiers d'investissement correspondent aux dépenses effectuées pour étudier des dossiers qui 

n'ont pas débouché sur un investissement. Les dépenses sur les investissements en cours d'étude sont portées en 

débiteurs divers au bilan. Ils font l'objet de "dotations aux provisions d'exploitation" (cf. point 4.2. Principes et 

méthodes comptables). 

 

Les autres honoraires regroupent pour l'essentiel les dépenses liées aux honoraires de commissariat aux comptes, les 

honoraires de communication, et les honoraires d'études qui ne sont pas directement affectables aux dossiers 

d'investissement. 

 

NOTE 10 : PRODUITS EXCEPTIONNELS 

 

Les produits exceptionnels de lôexercice 2015 sont compos®s dôun d®gr¯vement de CVAE 2013 (5,06 Mú) qui a fait 

lôobjet dôun remboursement en 2015 suite ¨ une demande datant de 2014 et dôune r®gularisation de coefficient 

dôassujettissement ¨ la TVA de 2014 (5,65 Mú). 

 

NOTE 11 : CHARGES EXCEPTIONNELLES 

 

Les charges exceptionnelles de lôexercice 2015 sont compos®es des dotations nettes aux amortissements 

d®rogatoires concernant les frais dôacquisition immobilis®s pour un montant de 3,06 Mú. 
  

En milliers d'ú 31/12/2015

-45 540 -35 728

Achats de fournitures et petit équipement 0 -35

Sous-traitances -39 687 -25 617

Locations 0 -555

Honoraires sur dossiers d'investissement -4 478 -6 245

Autres honoraires -1 166 -2 407

Autres achats et charges externes -210 -870

Personnels intérimaires et mis à disposition 0 -866

Personnel intérimaire 0 -55

Personnel mis à disposition 0 -810

Charges de personnel 0 -5 113

Impôts et taxes -13 107 -12 142

Autres charges de gestion courante -219 -260

Dotations aux amortissements 0 -92

Dotations aux provisions d'exploitation -1 505 -2 992

Charges d'exploitation -60 371 -57 194

Autres achats et charges externes (hors personnel 

intérimaire et mis à disposition)

31/12/2014
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NOTE 12 : IMPOTS 

 

 
 

 

En raison notamment de lôimportance des plus-values et reprises de provisions sur titres de participations bénéficiant 

du r®gime du long terme, le r®sultat fiscal imposable au taux normal sô®l¯ve ¨ 127,8 Mú g®n®rant une charge dôimp¹ts 

sur les sociétés de 21,8 Mú apr¯s imputation de 64,4 Mú de d®ficit reportable. Le d®ficit restant ¨ reporter au  

31 d®cembre 2015 sô®l¯ve ¨ 103,4 Mú. 

 

Bpifrance Participations fait partie dôun groupe dôint®gration fiscale autour de Bpifrance SA comprenant Bpifrance 

Investissement et CDCE-1. Bpifrance Participations calcule individuellement et acquitte son impôt sur les sociétés 

auprès de Bpifrance SA. 

 

NOTE 13 : ENGAGEMENTS HORS BILAN 

 

13.1. Engagement dôinvestissements d®compos®s par m®tier et par programme 

 
Bpifrance Participations est engag® ¨ financer les besoins des diff®rents v®hicules dôinvestissement soit directement 

détenus par Bpifrance Participations soit indirectement au travers sa filiale détenue à 100% FSI PME Portefeuille 

(FPP). Au 31 décembre 2015, les souscriptions non libérées de Bpifrance Participations dans des fonds gérés ou 

affili®s sô®l¯vent ¨ 4,4 Mdú et les souscriptions non lib®r®es de FPP sô®l¯vent ¨ 2,4 Mdú, dont une partie correspond 

à des souscriptions en direct de FPP dans des véhicules d'investissement, soit 1,7 Mdú et une autre partie 

correspond ¨ l'engagement r®siduel de FPP dans le Fonds de Fonds PME, soit 0,7 Mdú. 

 

Le Fonds de Fonds PME (FF PME) créé le 1er janvier 2015, est issu de l'absorption des fonds FFFI III prime et FFI 2 

prime par le fonds FFIB prime. Il est souscrit ¨ 100% par FPP pour 1,65 Mdú et souscrit dans les fonds g®r®s 

suivants : FIC (180 Mú), FIC 2 (180 Mú), FIC 3 (160 Mú), FIC 5 (195 Mú), FIR 1 (300 Mú), FIR 2 (130 Mú), FIR 4 (220 

Mú), AEM (35 Mú), FSB (5 Mú), FSFE (20 Mú), Croissance Rail (10 Mú), FDEN (11 Mú avec une cible ¨ 50 Mú), Bois 

2 (25 Mú), et Mode et Finance 2 (18 Mú). 

La décomposition par métier des engagements résiduels de Bpifrance Participations, FPP et FF PME est détaillée ci-

dessous : 

  

En milliers d'ú

31/12/2015 31/12/2014

Résultat financier 151 470 166 268

Résultat d'exploitation -50 384 -51 168

Résultat sur opérations sur titres 19 067 -71 808

Résultat exceptionnel 7 641 -4 047

Bases d'impôt à taux plein 127 794 39 245

Bases imposables à taux plein
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Métier Innovation 

Les engagements r®siduels du m®tier Innovation s'®l¯vent ¨ 31 Mú et sont port®s en direct par Bpifrance 

Participations sur un fonds, Innobio. Il nôy a aucun engagement hors bilan port® par FPP sur le m®tier Innovation.  

Métier Direct PME 

Les engagements r®siduels du m®tier Direct PME s'®l¯vent ¨ 458 Mú. Les souscriptions non lib®r®es des fonds 

directement souscrits par Bpifrance Participations et g®r®s par le metier PME concernent deux fonds pour 61 Mú : 

Patrimoine et Cr®ation 2 pour 21 Mú et France Investissement Tourisme (FIT), lev® en 2015, pour 40 Mú. 

Concernant, les souscriptions non libérées de FPP dans les véhicules gérés par le métier Direct PME, elles s'élèvent 

¨ 398 Mú. Ces engagements se concentrent principalement sur le fonds Fonds de fonds PME, lui-même engagé à 

hauteur de 116 Mú dans FIR 1, de 80 Mú dans FIR 2, de 87 Mú dans FIR 4, de 6 Mú dans AEM, de 22 Mú dans Bois 

2, de 14 Mú dans Mode et Finance 2, de 13 Mú dans FSFE, de 7 Mú dans Croissance Rail, de 5 Mú dans FDEN et 

de 0,7 Mú dans le FSB. Le reste des engagements résiduels se concentrent sur des fonds directement souscrits par 

FPP (FIR 3 pour  

40 Mú et AED C3 pour 2 Mú) et FPMEI (Patrimoine et Cr®ation pour 4 Mú). 

Métier Fonds de fonds 

Les engagements résiduels du métier Fonds de fonds s'®l¯vent ¨ 3,3 Mdú. Les souscriptions non lib®r®es de 

Bpifrance Participations dans des Fonds de fonds s'®l¯vent ¨ 1,6 Mdú, dont 1,5 Mdú dans le fonds FFI4, lev® en 

2015 et 35 Mú dans les fonds Averro¯s Finance II et III. Le reste de cet engagement r®siduel correspond à des fonds 

affili®s (non g®r®s) pour 90 Mú, dont 82 Mú dans le Fonds Europ®en dôInvestissement. Les souscriptions non lib®r®es 

de FPP dans les v®hicules g®r®s par le m®tier Fonds de fonds s'®l¯vent ¨ 1,67 Mdú. Cet engagement se r®partit 

principalement sur FFFI 3 (1,06 Mdú), FFI 2 (239 Mú), FPMEI (214 Mú), FFI A (46 Mú), FFI B (52 Mú), FFT3 (2 Mú), 

FPCR 2000 (1 Mú) et FCIR (1 Mú). Le reste des engagements r®siduels se concentrent sur des fonds affili®s pour 46 

Mú. 

Métier Mid & Large Cap 

Les engagements r®siduels du m®tier Mid & Large Cap s'®l¯vent ¨ 2,9 Mdú. Les engagements non lib®r®s 

directement souscrits par Bpifrance Participations dans des fonds gérés par le métier Mid & Large Cap s'élèvent à 2,7 

Mdú dont  

2,5 Mdú dans le fonds ETI 2020, 102 Mú dans le fonds FIC 4, 74 Mú dans les fonds FAA (Fonds Avenir Automobile) 

et FMEA rang 2 et 27 Mú dans des fonds tiers. Les souscriptions non lib®r®es de FPP dans les v®hicules g®r®s par le 

m®tier Mid & Large Cap s'®l¯vent ¨ 202 Mú. Ces engagements se concentrent sur le fonds Fonds de fonds PME, lui-

m°me engag® ¨ hauteur de 137 Mú dans FIC 5, de 32 Mú dans FIC 2, de 21 Mú dans FIC 3 et de 11 Mú dans FIC. 

L'engagement r®siduel du FPMEI dans FCJE pour 4,5 Mú a ®t® annul® au moment de la liquidation du fonds en août 

2015. 

Une partie des engagements présentés ci-dessus est encadrée par les différentes conventions et sont matérialisées 

par les programmes dôinvestissements suivants : 

Programme FSI PME Innovation 

Les engagements résiduels correspondant aux souscriptions non libérées de FPP relatifs au programme PME 

Innovation sô®l¯vent au 31 d®cembre 2015 ¨ 223 Mú principalement port®s par le fonds FPMEI. 
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Programme FSI France Investissement 

Le programme FSI France Investissement a été entièrement engag® pour un total de 2,4 Mdú de 2006 ¨ fin mars 

2012 (correspondant à la taille des fonds levés dans le cadre du programme). Les engagements résiduels 

correspondant aux souscriptions non lib®r®es au 31/12/2015 relatifs ¨ ce programme sô®l¯vent ¨ 0,6 Mdú.  

Programme FSI France Investissement 2020 

Le programme FSI France Investissement 2020 dôune taille de 4 Mdú est engag® au 31/12/2015 pour un total de  

3,8 Mdú (correspondant ¨ la taille des fonds lev®s dans le cadre du programme) port® par les fonds FFFI 3, FFI IV et 

Fonds de fonds PME. Au 31 décembre 2015, les engagements résiduels correspondant aux souscriptions non 

lib®r®es relatives ¨ ce programme sô®l¯vent ¨ 3,1 Mdú, dont 1,6 Mdú port®s directement par Bpifrance Participations 

et 1,5 Mdú port®s par FPP. 

13.2. Autres engagements de souscription en parts de FCPR 

 

CDC Entreprises Capital Investissement est engagé à hauteur de 5,5 Mú au 31 d®cembre 2015 notamment dans les 

FPCI suivants : FPCI Industries & Finances Investissements, CDC Entreprises II, Innovation III, CDC Innovation 2000, 

Sciences et Innovation 2001, Fondinvest 3, Fondinvest 5 et Fondinvest 6. 

 

13.3. Autres engagements de Bpifrance Participations 

 

Pr°t Fonds dôEpargne 

 

Bpifrance Participations a signé le 30 décembre 2011 un contrat permettant de mobiliser un emprunt auprès des 

Fonds dôEpargne de 500 Mú. Cet emprunt serait consenti sur une dur®e de 9 ans et 6 mois, avec un taux dôint®r°t 

calcul® sur la base de lôindex livret A major® de 1%, mobilisable en une ou plusieurs tranches successives dôau 

moins 50 Mú et remboursable in fine. Au 30 juin 2015, aucun montant nôayant ®t® tir®, lôengagement est ramen® ¨ 

zéro euro et la commission de non-utilisation nôest plus due. 

 

Transaction effectuée sur les marchés dérivés :  

 

Une op®ration dô®change portant sur le titre Val®o a été mise en place avec BNP Paribas le 1er décembre 2015 

avec une ®ch®ance au 8 f®vrier 2016. Elle porte sur lôensemble des titres, soit 1 322 141 actions, pour un montant 

de  

188,5 Mú. Les titres ont une valeur ¨ lôactif au 31 d®cembre 2015 de 20,3 Mú. 

 

 
  



 

 

 

 

 

Rapport Annuel Bpifrance Participations 2015 | 55 

 

NOTE 14 : Opérations avec les entreprises liées ou ayant un lien de participation 

 

 
 

Les opérations avec les parties liées sont négociées à des conditions de marché. 

 

NOTE 15 : Evénements postérieurs à la clôture 

 

Aucun événement significatif nôest intervenu postérieurement à la clôture des comptes. 

 

NOTE 16 : Rémunérations allouées aux membres des organes de direction 

 

Au titre de leur fonction au sein de Bpifrance Participations, le montant des rémunérations versées aux mandataires 

sociaux sô®l¯vent ¨ 218 956,63ú. 

 
  

En milliers d'ú 31/12/2015

Montant brut

Créances

Créances rattachées à des participations 0

Clients et comptes rattachés 0

Autres créances 15 290

Créances sur cession d'immo. financières 15 290

Dettes

Emprunts et dettes fiancières divers 15 201

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 25

Dettes fiscales et sociales 0

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 4 136 180

Dettes diverses 630
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8. RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 

8.1. Rapport sur les comptes de lõexercice clos le 31 d®cembre 2015 
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