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PREFACE
DE JEAN-MARC
BORELLC

L’économie doit &tre au service de I'intérét genéral. Cette évidence gagne chaque jour du terrain,
aussi parmi les plus sceptiques, qui réalisent qu’on ne peut continuer a avoir une économie excluant les
solidarités et la transition écologique. Les entrepreneurs a impact incarnent cette économie de demain.
lls se donnent d’autres perspectives que la seule rentabilité financiéere. lls trouvent des solutions aux
problématiques d’aujourd’hui et de demain en prenant des risques individuels au bénéfice de tous et
toutes. Et leur efficacité n'est plus a prouver lorsque 'on voit I'impact de pépites comme Phenix ou encore
Kaonexio.

Les investisseurs et financeurs ont un role clé a jouer dans cette émergence et ont tout a y gagner. Cer-
tains I'ont compris et I'incarnent depuis longtemps. Ne pas prendre ce virage serait une erreur, car les
enjeux sociaux, sociétaux, environnementaux et climatiques font peser des risques sur notre économie,
notre sociéte, et ne permettent pas de s’accorder encore plus de temps.

Sur les quinze derniéres années, le financement participatif a rendu possible un soutien de ces projets a
impact par des particuliers : il faut maintenant aller plus loin et offrir la possibilité aux Business Angels
d’investir dans des aventures entrepreneuriales d’intérét général.

Il faut bien sdr casser les codes et les normes, et faire se rencontrer I’économie conventionnelle et I'éco-
systeme du financement a impact. Rappelons d’une part que les statuts ne font pas la vertu et que
certaines sociétés commerciales ont des activités parfaitement utiles a I'intérét général, et d’autre part
que I'entrepreneuriat a impact ne reléve pas de la philanthropie : bien au contraire, il intégre des modeles
économiques viables et rentables pour ses investisseurs. Il faut oser, et ainsi contribuer a la construction
du monde de demain.

Jean-Marc Borello, Président du Directoire du GROUPE SOS
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Le GROUPE SOS, premiere entreprise sociale d’Europe, ceuvre principalement au profit des plus vulnérables, des générations
futures et des territoires.

Ce sont aujourd’hui prés de 2 millions de personnes qui bénéficient des actions et des innovations du GROUPE SOS,
menées par ses 22.000 employés et ses 600 associations, entreprises et établissements en France et a I'international.

Depuis sa création en 1984, lors des « années sida », le GROUPE SOS combat toutes les formes d’exclusions, mene des actions
de terrain pour favoriser I'acces de toutes et tous a I'essentiel, vient en aide a des associations pour sauvegarder leurs
activités et leurs emplois, et innove face aux nouveaux enjeux sociaux, sociétaux et environnementaux.

PREFACE
D'ALAIN PUJOL

Pour nous, Business Angels, la décision d’accompagner une startup financierement mais aussi dans les
étapes de son développement en la conseillant et en lui ouvrant nos réseaux repose beaucoup sur les
fondatrices / fondateurs et membres de I'équipe. Les liens individuels sont essentiels pour faire fonction-
ner cette relation privilégiée.

Aujourd’hui, I'impact a de plus en plus de poids dans notre société. C'est le cas également chez nos
créatrices et créateurs qui donnent du sens a leur démarche entrepreneuriale pour développer un « monde
meilleur ». L’appréciation de cette vision est essentielle pour nous.

Business Angel dans le domaine de la Santé depuis plus de 10 ans, le sujet impact a toujours été, pour moi,
une motivation extrémement présente. Aider sur une meilleure prise en charge d’une patiente ou d’un
patient, mettre a disposition une thérapie innovante qui va « révolutionner » les traitements, travailler
pour tous les individus pour prévenir ou retarder I'arrivée d’'une maladie sont des exemples de mission de
nos sociétés investies.

Nul doute que les 5500 Business Angels, membres des plus de 60 réseaux qui constituent notre fédération
France Angels, que j'ai 'honneur de co-présider, sauront s’emparer de ce sujet et co-investir pour le bien
de tous. Ainsi la collaboration des entrepreneuses et entrepreneurs a impact et des Business Angels
ne pourra qu’apporter de nouvelles avancées au sein de la société, créer de nouveaux emplois, avoir un
impact dans la société et continuer de soutenir I’économie.

Alain Pujol, Co-Président de France Angels

Fédération Nationale
des Business Angels

FrancEangels

France Angels est la Fédération Nationale des Business Angels créée en 2001 . Elle travaille au développement d’un
environnement économique, social et juridique favorable aux Business Angels et agit pour promouvoir leur réle
d’accompagnateurs et de financeurs de jeunes entreprises a fort potentiel de croissance, créatrices d’emplois.

A ce jour, France Angels fédére 5 500 Business Angels réparties dans 64 réseaux de Business Angels ou en tant que Business
Angel Individuel.



Axel Paugam,
Responsable Finance
a Impact, PULSE
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PULSE est I'association de
soutien a 'entrepreneuriat
a impact du GROUPE SOS.
Sa mission est de soutenir
I’entrepreneuriat comme
levier d’un développement
inclusif et durable.

PULSE intervient au sein
de ses lieux d’incubation
en Afrique et en Europe et
aussi hors-les-murs avec
des programmes d’accom-
pagnement, des actions de
sensibilisation a destina-
tion de la société civile et
des parcours digitalisés et
itinérants.

LE MOT DE L'AUTEUR

Lier le monde des Business Angels a celui de I'Entre-
preneuriat a Impact est un exercice a la fois enthou-
siasmant et difficile. Enthousiasmant d’abord car
cela n'a que trés rarement été fait par le passé et
parce qu’il y a ainsi beaucoup de ponts a construire
entre ces deux mondes.

Difficile ensuite car le manque de données rend
I'approche essentiellement qualitative et parce qu’il
s’agit de deux mondes qui se connaissent mal et qui
se cOtoient encore peu, avec de nombreux préjugés.
Préjuges qui sont d’ailleurs renforcés par des défini-
tions encore imparfaites des termes et notions et
par des polysémies : qu’est-ce qu’un Business Angel
exactement ? Qu'est-ce que I'impact ? Un inves-
tissement a impact ? Un projet a impact ? Nous y
reviendrons bien sdr.

La notion d’impact - anglo-saxonne d’origine - s’ins-
crit en France dans un héritage historique unique qui
s’articule avec de nombreux écosystemes : ceux de
I'Economie Sociale et Solidaire, de la Transition Eco-
logique et Environnementale, de I'aide au développe-
ment ou encore de la lutte contre les inégalités.

Dans ce contexte, nous souhaitons souligner que notre
ambition n'est ni de juger ni de comparer entre elles
des formes d’entrepreneuriat ni des formes de finan-
cement de cet entrepreneuriat. L'objectif n'est pas de
dresser une échelle de valeur des entrepreneur.e.s ou
des Business Angels, ou de promouvoir tel ou tel un
modele de développement et de financement.

A linverse, la finalité de cette publication est a la
fois de dresser un premier état des lieux du role des
Business Angels dans le soutien de I'entrepreneu-
riat a impact, et d’étudier comment faire venir plus

de financements vers I'entrepreneuriat a impact,
améliorer leur qualité et mieux les répartir entre
toutes les formes et typologies de projets a impact.

Nous avons souhaité adopter une approche la plus
collaborative et concrete possible en y intégrant les
apports de nombreux acteurs qui s'impliquent dans
I'entrepreneuriat a impact et son financement. Ce
document comprend de multiples encarts au fil des
pages écrits par des experts, financeurs et entre-
preneurs : nous espérons qu'ils permettront a la fois
d’aérer votre lecture et d’approfondir certaines theé-
matiques clés.

Je tiens enfin a remercier toutes les personnes qui
nous ont accordé leur temps pour s’entretenir avec
nous et nous partager leurs expériences et leur vi-
sion, ainsi que toutes les organisations qui se sont
impliquées dans la publication de cette étude. Tout
particulierement, un grand merci a celles et ceux qui
ont participé a la rédaction d’encarts : Benjamine,
Mickaél, Louise-Marie, Gaspard, Hélene, Stéphanie,
Sylvain, Marie, Emeline, Coralie, et Gabriel.

Merci également a I'Union européenne pour son
soutien financier et aux équipes de la direction
générale de I'emploi, des affaires sociales et de
I'inclusion pour leur appui. Merci a nos partenaires
France Angels et Paris Business Angels - et particu-
liecrement a Sylvain et Valentin - pour leur soutien
et leur confiance, ainsi qu'a toutes les personnes
qui portent ce projet au sein de PULSE et plus
largement au sein du GROUPE SOS, Anne-Leila,
Aline, Romain, Frédéric, Pierre et Clément pour ne
citer qu’eux.

Bonne lecture !

GROUPE S0S PULSE et ses partenaires ayant participé a la rédaction de cette présente publication ont fait, et continueront de faire, tous les efforts possibles
pour fournir des informations exactes et a jour. Toutefois, nous n'émettons aucune garantie et ne faisons aucune déclaration, explicite ou implicite, quant
a Uexactitude et 'exhaustivité des informations contenues ou référencées ici. De plus, GROUPE SOS PULSE et ses partenaires ne peuvent en aucun cas étre
tenus responsables de tout dommage direct, indirect, accessoire, consécutif ou punitif résultant de ['utilisation ou de la consultation de ces informations,
ou de 'impossibilité de le faire. GROUPE SOS PULSE et ses partenaires ne peuvent en aucun cas étre tenus responsables des éventuelles erreurs ou omissions
du présent contenu. Les informations fournies ne sont données qu’a titre indicatif et ne peuvent étre substituées aux textes officiels.

En particulier, nous ne représentons pas un organisme de conseil en fiscalité ni un organisme de conseil en placement financier ni un organisme de conseil
en investissement financier, nous vous recommandons de faire appel aux institutions compétentes sur ces problématiques. De la méme maniére, les indi-
cations contenues dans cette publication ne constituent pas des conseils de placement ou des conseils en investissement et sont uniquement présentes d

des fins descriptives.

GROUPE S0S PULSE n’acceptera aucune responsabilité pour toute perte ou dommages, incluant toute perte de profit, qui pourrait survenir directement ou
indirectement de ['utilisation ou de la confiance accordée aux informations présentes dans cette publication.
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RESUME EXECUTIF

Nous définirons un Business Angel (BA) comme une
personne physique qui investit une partie de son
patrimoine personnel dans des projets en amorcage
et qui offre gratuitement son accompagnement et
son appui a ces projets.

Au-dela de cette définition générale, plusieurs biais
vont réduire le champ des possibles en termes de
typologies de projets soutenus et de formes d’ac-
compagnement par les quelques 10 000 BA francais
(avec une préférence manifeste pour les sociétés
commerciales innovantes et a trés fort potentiel de
développement qui se placent dans une logique de
fort développement et de levées successives).

Cela, combiné a d’autres caractéristiques et compor-
tements généralement observeés, va de facto éloigner
les projets aimpact du champ d’action des BA, alors
méme qu’un déficit en financement est notoire en
phase d’amorcage pour I'entrepreneuriat a impact
en France et que 'opportunité financiére et hu-
maine est réelle pour les BA.

Les sondages quantitatifs et entretiens qualitatifs
montrent pourtant que I'envie est la coté BA, mais
que leur implication dans I'impact, aujourd’hui tres
parcellaire et peu structurée, est empéchée par de

Amener plus

sitions de financements

vers I'entrepreneuriat
3 impact

multiples obstacles : méconnaissance de I'impact et
de ses écosystemes, perception averse des risques,
difficultés a identifier et évaluer les projets, manque
de co-investisseurs et manque d’expertise.

Pour dépasser ces obstacles, le premier enjeu sera
d’appréhender ce qu’est un projet a impact, ce qui
nécessite a la fois de définir les notions et d’arti-
culer les tendances et concepts qui se recoupent :
Economie Sociale et Solidaire (ESS), Impact et
entrepreneuriat social, mais également (et surtout)
de proposer une définition vulgarisée de I'impact et
de construire a destination des BA une démarche
concrete et pratique d’investissement et d’accompa-
gnement des projets a impact. En effet, ces projets
nécessitent a la fois d’adapter ou changer les outils
et grilles d’analyses utilisés aujourd’hui pour mesu-
rer la capacité future d’un projet, mais également
d’appréhender de nouveaux instruments financiers
et de développer de nouveaux outils destinés a
favoriser l'investissement des BA.

En ce sens, 10 propositions sont faites dans un
objectif de faire venir plus de financements vers
I'entrepreneuriat a impact, d’améliorer leur qualité
et de mieux les répartir entre toutes les formes et
typologies de projets d’impact.

Améliorer

Migux répartir

les financements 13 qualite des

financements

Rendre plus visibles les Business Angels et démocratiser leur activité ‘

Favoriser 'accessibilité des Business Angels

Des conditions d’investissement plus avantageuses pour I'entrepreneuriat a impact ... ‘

Structurer un positionnement des Business Angels sur les formes

juridiques de I'ESS

Favoriser la diversité des profils des Business Angels

Sensibiliser et former les Business Angels aux spécificités de I'entrepreneuriat a impact....... .

Sensibiliser et former les entrepreneurs a impact
aux interactions avec les Business Angels

Un meilleur agencement de la chaine du financement
Une meilleure collaboration entre investisseurs européens

La création d’un réseau de Business Angels dédié a I'impact

- 0000 O



INTRODUCTION

Cette publication a pour origine le constat d’un
paradoxe : malgré un contexte de forte disponibilité
des capitaux, une popularisation années apres an-
nées de I'investissement a impact ainsi que des ten-
dances sociétales favorables a I'émergence et au dé-
veloppement de projets a impact, I'entrepreneuriat
a impact en France est largement sous-financé en
phase d’amorcage et la demande de financement
n’arrive pas a rencontrer 'offre.

Une fois formulé ainsi, ce paradoxe améne natu-
rellement a étudier les acteurs incontournables du
financement en amorcage : les Business Angels en
premier lieu mais aussi les Family Office (FO).

Nous avons cherché a caractériser leurs roles
actuels dans le soutien de I'entrepreneuriat a
impact - via une revue des travaux et articles por-
tant sur le sujet mais également des entretiens
individuels et des sondages - et déterminer com-
ment leur soutien a I'entrepreneuriat a impact
pourrait étre encouragé et facilité. Tout au long
de I'étude, notre boussole est de déterminer com-
ment faire venir plus de financements vers I'en-
trepreneuriat a impact, améliorer leur qualité et
mieux les répartir entre toutes les formes et typo-
logies de projets d’impact.

Notre démarche est de comprendre et caractériser
chacun des deux mondes séparément - les BA et
FO dans un premier temps et I'entrepreneuriat a
impact ensuite - avant d’étudier leur rencontre -
actuelle et potentielle - et enfin d’émettre 10 pro-
positions concretes et pragmatiques destinées a
rendre cette rencontre la plus profitable pour chacun.

Etudier les Business Angels et les Family Office
passe tout d’abord par une revue de la littéra-
ture académique avant d’analyser en détail leurs
attentes, leurs profils types et leurs pratiques.
L'etude des différents modes de regroupement et
d’organisation collective entre BA achevera I'ana-
lyse qualitative qui sera ensuite complétée par une
approche plus quantitative.

La caractérisation de ce qu’est I'entrepreneuriat
a impact passe d’abord par un enjeu de définition
et d’articulation des terminologies (ESS, Impact et
entrepreneuriat social). L'objectif est ensuite de
mesurer le besoin en financement et d’etudier les
facteurs différenciant dans la couverture de celui-ci
projet par projet, cela en ayant acquis une bonne
compréhension de larticulation de la chaine de
financement et des différentes typologies de finan-
ceurs de I'impact.

La rencontre entre BA, FO et entrepreneuriat a
impact s’étudie d’abord au présent : I'objectif
est de comprendre le positionnement actuel des
BA et FO dans l'impact - quelle connaissance de
I'écosysteme, quelle appétence et quel soutien
déja apporté ? - mais également les obstacles a
une plus forte implication si celle-ci est souhai-
tée. En découlent des besoins clés, comme définir
ce qu'est un projet d’entrepreneuriat a impact,
comprendre comment adopter une démarche d’im-
pact et d’investissement a impact, comment me-
surer son impact ou encore comment le garantir
au fil de la vie des projets.

Ay
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REVUE DE LITTERATURE

Afin de mieux appréhender ce qu’est un ou
une Business Angel, nous nous appuyons dans
un premier temps sur une revue de littérature
académique. Il s’agit la d’un exercice particulie-
rement utile qui donne un premier ancrage au
sujet - avec de premiéres définitions, de premieres
réflexions et analyses et de premiéres données
chiffrées - et qui permet également d’articu-
ler une approche historique : a partir de quand a-
t-on commencé a parler des Business Angels,
comment et pourquoi. Il permet d’étudier préci-
sément quelles thématiques sont abordées mais
également lesquelles ne le sont pas.

Le détail de notre revue de littérature est repris en
annexe 1, page 77.

La littérature académique sur les Business Angels
(BA) émerge depuis quelques années avec prés de
150 articles publiés en 25 ans. Les BA, définis le
plus souvent comme des personnes physiques qui
décident d’investir une partie de leur patrimoine
financier dans des sociétés innovantes a fort poten-
tiel, y sont étudiés sont plusieurs angles : d’abord
les caractéristiques des BA (profils, facteurs in-
fluencant leurs investissements et leurs traits

distinctifs), leur role dans I’économie (sous les
aspects macroéconomiques, fiscaux et de rapport
a l'innovation), leur utilité pour les porteurs de
projets et leurs relations avec ceux-ci.

Nous identifions cependant plusieurs biais ame-
nant la littérature @ passer a coté de certains
aspects structurants de U'activité de Business Angel :

le caractére intrinsequement humain du BA n'est
que rarement étudié (approches patrimoniales,
sociologiques,  socioprofessionnelles,  psycholo-
giques), ainsi que les motivations amenant ainvestir
(au-dela des facteurs d'influence), les modalités
pratiques d’investissement (secteurs, formes juri-
diques, instruments financiers, ...) et les formes de
regroupement entre BAs.

Enfin, la littérature tend a exclure la multitude de
typologies de projets pouvant étre soutenus par des
BAs pour ne se focaliser que sur une seule : I'entre-
prise commerciale construite autour d’une innova-
tion technologique de rupture et dotée d'un tres
fort potentiel de développement offrant I'espoir de
significativement revaloriser un investissement en
capital.

Ay
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QUEST-CE QU'UN BUSINESS ANGEL ?

Face a la forte variété de profils rencontrés et
des motivations, modalités d’investissement et
d’accompagnement qui vont largement différer
selon ces profils, il n’est pas aisé de proposer une
définition au terme de Business Angel. Nous nous
proposons ici d’adopter une définition la plus en-
globante possible.

Au-dela de la définition académique (une personne
physique qui décide d’investir une partie de son
patrimoine financier dans des sociétés innovantes
a fort potentiel), d’autres acteurs ont leurs propres
définitions qui ne se recoupent que partiellement :
selon Bpifrance, le terme Business Angel est
une expression anglo-saxonne qui désigne un
« investisseur providentiel », qui participe aux
premieres levées de fonds de jeunes entreprises,
pour quelques milliers ou dizaines de milliers d’eu-
ros. Les business angels, souvent entrepreneurs d
succés eux-mémes, mettent aussi d disposition

des jeunes pousses leur carnet d’adresse et leur
savoir-faire. Selon Capital, un Business Angel est
une personne physique souvent issu du monde de
Uentreprise, investissant une partie de son patri-
moine financier dans des entreprises innovantes
comme les start-up.

Plusieurs points saillants ressortent de ces défini-
tions du Business Angel :

- Le fait qu'’il s’agit d’une personne physique ;

- Que cette personne investie sur son patrimoine
personnel ;

- Le terme «investir» sous-entendant générale-
ment une prise de participation en capital ;

- L’ordre de grandeur des montants (le plus souvent
une ou plusieurs dizaines de milliers d’euros par
investissement) ;

- Le fait que le Business Angel va investir dans des
sociétés commerciales ;

- Que parmi ces entreprises le Business Angel va

1"
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privilégier une partie d’entre elles, celles qui sont
«innovantes »*;

-Qu’il ou elle va également privilégier un fort
potentiel de développement (qui sous-entend une
notion de revalorisation et de potentiel de plus-
value lors d’une sortie ultérieure) ;

- Qu’il ou elle va s’'intéresser aux startups et jeunes
entreprises, a savoir des projets en phase d’amorcage ;

- Et enfin gu'’il ou elle met a disposition un accom-
pagnement a titre gracieux des entrepreneurs
(accompagnement qui peut prendre différentes
formes : compétences, expérience, réseau, temps...)

Plutét que de combiner l'ensemble de ces critéres,
notre parti-pris va a l’inverse étre de ne pas proposer
de définition trop précise et donc trop restrictive :
l'immense diversité des profils et des pratiques ob-
servés nécessite d’avoir une définition englobante
et assez large de ce qu’est un Business Angel afin de
ne pas exclure certains types d’investisseurs indivi-
duels et ainsi biaiser l'analyse. Nous pensons qu'’il
ne faut pas restreindre la définition du Business
Angel a la forme des entreprises accompagnées ni
aux montants investis, mais qu’il faut a l'inverse se
concentrer sur un dénominateur commun :

Nous définirons ainsi un Business
Angel comme une personne physique
qui investit une partie de son patri-
moine personnel dans des projets en
amorcage et qui offre gratuitement
un accompagnement a ces projets.
s’agit la de la définition que I'on adop-
tera pour la suite de I'’étude, sachant
que I'on entend le terme investit au
sensouilnes’agit pasd’'undonnid’une
démarche philanthropique et que
I'investisseur, bien qu’acceptant un
certain niveau de risque, ne souhaite
pas perdre sa mise et souhaite réaliser
des plus-values.

AYy
AV

1 www.eban.org/wp-content/uploads/2017/11/Final-Report_Understanding-the-Nature-and-Impact-of-the-business-angels-in-Funding-

Research-and-Innovation_FV.pdf

Plusieurs réseaux de Business Angels

partagent des portraits de

leurs membres :

Portraits de Femmes Business Angels?
Portraits de WeLikeAngels 3

Portraits de Paris Business Angels *

Portraits d’Angelsquare®

Portraits de Business Angels®
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PROFILS, ATTENTES ET PRATIQUES
DES BUSINESS ANGELS

Il nous apparait nécessaire d’analyser les différents
profils de Business Angels, leurs attentes et pra-
tiques si 'on veut comprendre comment cette typo-
logie d’investisseur interagit avec son écosystéme.

PROFILS ET SOCIOLOGIE DU BUSINESS ANGEL

Le « cliché » du Business Angel homme retraité ex-
cadre dirigeant d’'un grand groupe reste bien ancre.
Nos échanges qualitatifs avec des acteurs de I'in-
vestissement en amorcage révelent cependant des
tendances de fonds qui vont a son encontre : rajeu-
nissement des BA et plus de diversité (que ce soit
en termes de genre ou de carriére professionnelle).

France Angels, la fédération nationale des Business
Angels qui regroupe plus de 5000 BA (sur une
estimation de 10 000 BA en France) indique notam-
ment dans un récent wehinar” :

Nous avons mené cet exercice en étant conscients
de tous les biais qu’il implique, en premier lieu le
biais d’échantillonnage, certains BA et réseaux de
BA étant plus visibles et accessibles que d’autres.

- Une baisse tres sensible de I'age moyen des
Business Angels ;

- Que 35 % des BA francais sont des ex-entrepre-
neurs. Ce profil de BA est en forte augmentation,
avec I'apparition de profils d’ex-entrepreneurs plus
jeunes et plus engagés qui suivent une premiére
vague constituée en grande partie d’entrepre-
neurs de la « tech » ou du digital ;

- Une augmentation de la part de femmes Business
Angels, représentant actuellement 15 % des
Business Angels francais ;

- 90 % des BA sont dipldmés a minima d’un Bac + 4
ou d’un Bac + 5.

ATTENTES ET MOTIVATIONS DES BUSINESS ANGELS

Au-dela des critéres d’investissements, nous avons
souhaité caractériser les motivations profondes
des Business Angels. Notre démarche a été d’iden-
tifier différents axes d’analyse pouvant s’appliquer
a tout investisseur individuel pour ensuite étudier
comment les Business Angels (a la fois ceux que
nous avons rencontrés, ceux qui ont répondu @ nos
sondages et ceux décrits et analysés dans nos lec-
tures) se positionnent en général sur ces axes. Cela
toujours en ayant conscience des biais d’échantil-
lonnage et de généralisation évoqués plus haut.

Il ne s’agit pas ici d’analyser les critéres de sé-
lection dossier par dossier des BA mais bien leurs
motivations.

Les deux premiers axes constituent de facon tres
classique le couple rendement-risque :

~> Rendement :

il s’agit la des gains que Iinvestisseur attend a
terme sur ses investissements, mesurés sur la base
d’un multiple (ratio entre le montant net obtenu

une fois tous les investissements cédés et le mon-
tant débourse initialement) ou sur la base d’un taux
de rendement interne. Nous étudions le rapport au
rendement sous deux angles. Le premier est celui
de la plus-value espérée lorsque I'investisseur
individuel cede tous ses investissements, intéréts
et dividendes éventuels inclus (bien que trés rare
pour un BA). Il s’agit la d’une vision portefeuille
(tous les investissements) et non d’une vision pour
un investissement donné : I'exigence - ou I'espoir -
de rendement sur un investissement ponctuel sera
différente (et supérieur) du rendement attendu sur
le portefeuille et dépendra du taux de faillite des in-
vestissements. A titre d’exemple si le taux de faillite
prévisionnel est de 2 pour 3, I'investisseur cherchera
a minima un multiple potentiel pour chaque inves-
tissement pour étre in fine « a I'équilibre » sur son
portefeuille. Le second est celui des gains réalisés
a I'entrée grace aux leviers fiscaux. Ceux-ci sont
particulierement determinants sur le rendement
car certains gains fiscaux peuvent étre realisés des
I'investissement (et non a la sortie apres plusieurs
années) et maximisent ainsi le multiple.

7 content.iot-valley.fr/fr/meetup/replay/guy-gourevitch?utm_campaign=Meetup %20-%20Guy%20Gourevitch%20-%20France%20An-

gels&utm_source=siteweb&utm_medium=replay
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~> Risque :

on considere a la fois I'appétence au risque de
l'investisseur et les stratégies qu’il emploie pour
réduire sonrisque. L’appétence aurisque correspond
a ce que linvestisseur accepte de perdre dans un
scénario défavorable (cela peut aller de quasiment
rien a la quasi-totalité de son investissement). La
diversification constitue une stratégie de déris-
quage qui consiste a diversifier ses placements (sur
plusieurs secteurs, sur plusieurs formes d’instru-
ment financiers et sur plusieurs classes d’actifs).
L'investissement en tant que BA peut ainsi se lire
comme un pan d’une activité plus globale d’investis-
seur et d’épargnant - qui pourra par exemple com-
prendre de I'épargne sur livret, des investissements
immobiliers, des assurances vie, de I'épargne sous
gestion, etc.... Notre objectif a été de comprendre
en quoi le besoin de diversifier ses placements est
un facteur de motivation a étre Business Angel.

A ces deux axes s'ajoutent une spécificité de
Uinvestisseur individuel : il s’agit d’une personne
physique et non d’une personne morale. Il devient
alors nécessaire de prendre en compte les atti-
rances et motivations personnelles de U'individu. Il
y en a bien sdr autant qu’il y a d’investisseurs indi-
viduels mais deux axes d’analyse supplémentaires
capturent bien cette spécificité humaine :

> L'attrait pour I'aventure
entrepreneuriale et I'accompagnement :
qu’est-ce que linvestisseur en tant qu'individu sou-
haite vivre via son investissement et son implication
dans le projet qu’il ou elle soutient ? Nous avons iden-
tifié deux axes majeurs. Le premier est I'expérience
personnelle : en quoi le fait de s'impliquer dans un
projet, de vivre une aventure entrepreneuriale et
humaine est un facteur de motivation pour l'inves-
tisseur ? Quel niveau d’implication est attendu et
souhaité par l'investisseur ? Le second est la montée
en competence : en quoi le fait d’apprendre de nou-
velles compétences (qu’elles soient en lien avec un
meétier, un secteur ou I'activité d’investisseur) est un
facteur de motivation pour I'investisseur ?

-> L'impact de I'investissement :

bien que nous définirons cette notion plus tard® ainsi
que le positionnement général des BA sur cet axe,
nous identifions deux angles d’analyse de I'impact
comme facteur de motivation. Son alignement
avec les convictions de I'investisseur et son impact
positif généré par les investissements de I'investis-
seur, qu'il soit social, environnemental, et/ou sociétal.

Conclusions de I'analyse :

~>» Rendement :

Au niveau du portefeuille, I'appétence a la
plus-value existe sans constituer un facteur
absolument critique pour les BA. Un seuil est
néanmoins particulierement tranché : retrou-
ver a minima sa mise de départ. Il s’agit la d’un
verbatim que nous avons retrouve chez presque
tous les BA interrogés. De facon similaire aux
fonds de capital-risque, plus le taux de défaillance
est éleve, plus une potentialité de forte plus-
value sur chague investissement est néces-
saire. De plus, les avantages fiscaux constituent
souvent un point d’entrée pour les BA. Bien
gu’étant un levier important, les avantages fis-
caux constituent un facteur de motivation a étre
et rester BA tres variable selon les profils.

> Risque :

L'appétence au risque des BA est élevée, sans
surprise en lien avec une activité d’amorcage.
Toutefois, la diversification des investissements
est rarement ressortie comme un facteur de
motivation a étre BA. Les investissements dans des
projets d’'amorcage sont plus généralement percus
comme un complément a part.

~> Expérience personnelle :

Bien qu'il faille rester conscient que tous les BA
n'ont pas le méme niveau d’implication dans
les projets gu’ils accompagnent (surtout quand
ils opérent au sein d’'un regroupement de BA),
participer a une aventure entrepreneuriale et
offrir gracieusement un accompagnement, de
I'expertise et du réseau reste dans la grande
majorité des cas une aspiration tres forte et
un facteur de motivation, qui va parfois jusqu’a
contrebalancer un couple risque/rendement non
optimal. De facon similaire, le souhait de monter
en compétences est également structurant,
avec une forte volonté d’apprendre et de décou-
vrir des métiers et des secteurs. Il passe cepen-
dant le plus souvent en second plan par rapport
a l'aventure entrepreneuriale.

> Impact :

En I'absence de données préexistantes sur les
BA francais, nous étudierons le rapport des BA a
I'impact en troisieme partie de ce rapport®.

° voir page 59

8 voir page 31

piofilage du Business Angel fype f

Aventure
entrepreneuriale
et accompagnement

Plus-value

Fiscalité

Volonté de
diversification
des placements

Appétence
au risque

Réalisation de plus-values

Réaliser le plus de plus-values possible
Réaliser si possible des plus-values
Retrouver sa mise de départ
Accepter une perte partielle

Accepter une perte totale

Rapport a la fiscalité

La défiscalisation comme seule raison
d'étre BA

Un driver parmi d’autres

Pas d'influence de la fiscalité sur le fait
d'étre BA

Aventure entrepreneuriale
et accompagnement

‘ Implication forte, participation

a la gouvernance
Accompagnement des entrepreneurs

Apports ponctuel en compétences et en
conseils

Echanges ponctuels avec les entrepreneur.e.s

Position passive, suivi de reporting

Montée en compétence
(investissement et meétiers)

Forte volonté d’apprendre et de monter en
compétence

Pas de volonté d’apprendre et de monter
en compétences

compétence
(investissement
et métiers)

Rapport a I'impact: " Ajignement
Voir pages 58 et 85 avec convictions
personnelles

) Impact positif
(social, environnemental, sociétal, ...)

Volonté de diversification
des placements

Devenir BA essentiellement
pour diversifier ses placements

Pas de lien entre le fait d’étre BA
et de diversifier ses placements

Appétence au risque

Forte appétence au risque

Faible appétence au risque

Alignement avec
convictions personnelles

Voir pages 58 et 85

Les convictions personnelles
comme premiere raison pour étre BA

Pas de lien entre convictions
personnelles et le fait d’étre BA

Impact positif

Voir pages 58 et 85
Pas de lien entre Iimpact et le fait d'étre BA

Pas de lien entre Iimpact et le fait d'étre BA
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verbatim de Business Angels

Rendement

Je suis devenu Business Angel pour
des raisons fiscales puis je me suis
laissé emporter par l'aventure entre-
preneuriale

Le souhait de m’'impliquer et investir
dans [’économie réelle tout en par-
tageant mes compétences et mon
expérience

Il 'y a aucune assurance de rende-
ment. De maniére générale, sur 100
sociétés soutenues, de 20 a 25 ne
survivent pas aux cing premieéres
années, entre 30 et 50 vivotent et
de 20 a 25 permettent des sorties
honorables en multipliant par deux
ou parfois 20 la mise de fonds initiale

Investir au c6té d’autres BAs, d’autres
réseaux dans une méme startup, c’est
partager une méme conviction, aider
de facon solidaire au développement
économique de la société, partager les
succes et surmonter les enjeux

Risque

Les BAs savent prendre des risques
mais en connaissance de cause

Il s’agit toujours d’un pari

Expérience personnelle

Une forme d’entrepreneuriat par
procuration

Investir et s’investir

La raison officielle est la recherche de
gain en capital, mais la vraie raison,
et je crois qu’elle vaut pour tous les
business angels, c’est l'envie de parti-
ciper @ un projet et de se passionner
pour cette aventure

Rester actif d’un point de vue intel-
lectuel

Etre BA, c’est vivre d’extraordinaires
aventures entrepreneuriales

Chaque pitch est une bouffée d’air frais
sur l'innovation, ’envie de créer

Etre BA, c’est vivre ['avenir, contribuer
a construire le monde de demain

Etre au contact permanent de start up
est une source d’énergie positive




L'ENJEU DE LA SORTIE

Pour les Business Angels, la cession arrive bien aprés
les premiers investissements, généralement 5 a 10
ans plus tard. Il s’agit pourtant la d’un enjeu incon-
tournable pour les BA puisqu’in fine les plus-values
qu’ils réalisent reposent quasiment exclusivement
sur la sortie de leur investissement (en opposition
aux dividendes ou autres formes d’intérét qu'ils
pourraient percevoir mais qui restent tres rares).

Ce constat est structurant pour deux raisons :

Premiérement car il n'y a que peu de fagons de sortir
pour un BA (hors défaillance du projet) et il s’agit
toujours de (bien) se faire racheter, sur un marché
secondaire aprés une introduction en bourse (cas
rare), ou bien par un tiers, que ce soit un fonds
d’investissement qui reprend le flambeau, un acteur

du secteur d’activité de la startup qui I'integre
(grand groupe notamment) ou le management qui
rachete la startup (cas rare également).

Ensuite, le taux de survie des investissements va
dicter I'exigence de potentialité de plus-value. Dans
le cas le plus classique d'investissements en pur
capital, le taux de survie est faible. Cela implique
que la demande de potentialité de plus-value sera
a minima supérieure a 'inverse du taux de survie,
ce qui impligue en retour que (toujours dans le cas
d’investissement en pur capital) certains types de
projets vont étre naturellement privilégiés, notam-
ment ceux qui offrent d'importantes opportunités
de développement et de passage a I'échelle.

L'objectif de toutes les structures qui cantribuent au financement de la création d’entre-
prise est de réduire le « taux de casse », qui est en moyenne de 9 entreprises sur 10. L'objectif de
notre réseau est, pour les entreprises que nous finangons, de faire passer ce taux énorme a 7 sur
10, voire d 5 sur 10. A part la sortie « les pieds devant », le mode de sortie le plus fréquent pour
les business angels est le rachat industriel par un grand groupe, ce qui généralement vous assure

une plus-value correcte. Le but n’est cependant pas de se contenter de faire mieux que l’assu-
rance vie : les business angels esperent un retour de cing a dix fois leur mise, voire cinquante ou
cent fois. Cela n’arrive pas trés souvent, mais c’est ce réve qui fait courir les gens.

Business Angel et cofondateur de France Angels*

1 www.cairn.info/revue-le-journal-de-l-ecole-de-paris-du-management-2007-1-page-23.htm
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PHASES DE DEVELOPPEMENT PRIVILEGIEES

Par définition le BA investi dans des projets en amor-
cage. On remarque cependant un positionnement
également en phase de création (ou I'investissement
peut s’apparenter a du love-money) et en phase de
développement (qui est la phase de prédilection des
fonds d’investissement en capital-risque)*.

INSTRUMENTS FINANCIERS PRIVILEGIES

Les préférences des BA pour un instrument finan-
cier plutét qu’un autre vont dépendre de plusieurs
facteurs, notamment de leur familiarité avec I'ins-
trument financier en question, de sa compatibilité
avec les appétences du Business Angel (risque,
rendement et implication dans projet) mais égale-
ment de la fiscalité qui va en partie passer par les

Par ailleurs, selon les données France Angels®? une
partie significative (entre 20 et 40 %) des investis-
sements des BA interviennent en refinancement,
c’est-a-dire qu’ils réinvestissent dans un projet qu’ils
ont déja soutenu et qui, en toute logique, est dans
une phase de développement plus avancée.

enveloppes fiscales (assurance vie, CTO, PEA, ...) sur
lesquelles certains instruments sont autoriseés et
d’autres ne le sont pas (par exemple le PEA et le
PEA-PME interdisent les actions de préférence).

Une grande majorité des BA étudiés montrent une
préférence manifeste pour un investissement au

1 www.business-angels.info/business-angels/business-angels-presentation
2www.franceangels.org/wp-content/uploads/2021/03/France-Angels-Annual-Investment-Report-2020.pdf

capital via des actions, ce que nous expliquons de

trois fagons :

- I s’agit la de I'instrument financier de choix pour
avoir un role actif dans le projet, tout particulie-
rement via I'exercice d’un contrdle actionnarial et
d’un réle dans la gouvernance ;

- Cet instrument est en phase avec les attentes
en termes de couple risque-rendement observées
chez la majorité des BA : rendement potentielle-
ment tres élevé (car non borné) et risque élevé
(faible liquidité et possibilité de perdre la totalité
ou la quasi-totalité du capital) ;

FORMES JURIDIQUES PRIVILEGIEES

Les projets entrepreneuriaux sont généralement
organisés en Société par Actions Simplifiée (SAS) et
plus rarement en Société Anonyme (SA) : ce sont les
formes juridiques les plus privilégiées pour la grande
majorité des BA que nous avons étudieé.

Un investissement dans des Sociétés a responsa-
bilité limitée (SARL) est plus rare, notamment car
contrairement a la SA, le seul organe de contréle
du gérant est I'assemblée générale : la SARL n’offre
donc pas de moyen de contrle légal (conseil

PREFERENCES SECTORIELLES ET GEOGRAPHIQUES

Notre analyse des préférences sectorielles et géogra-
phiques des BA s’appuie sur trois sources : premiére-
ment, des analyses internes de la fédération France
Angels sur l'année 2020 (périmetre France Angels,
échantillon de plus de 5000 BAs). Ensuite, sur des
sondages diffusés aupres des membres de France
Angels (périmetre France Angels, échantillon de 124
BAs avec des questions ciblées, voir Annexe 2). Enfin
des échanges qualitatifs (périmetre France mais sans
garantie de représentativité de [‘échantillonnage,
échantillon de 20 BA et autres parties prenantes).

Sur la base des réponses au sondage, un secteur
ressort significativement au-dessus de la médiane
et trois autres modérément au-dessus de la médiane:

- La santé et les biotechnologies (significativement
au-dessus de la médiane mais a mettre en pers-
pective dans un contexte de crise sanitaire a partir
de mars 2020) ;

- La « Tech » (bien qu’il s’agisse d’une terminologie
particulierement polysémique que I'on pourrait
qualifier de mot valise, le terme Tech évoquera le
plus souvent des projets basés sur des innovations
technologiques, souvent numeériques et digitales,
parfois aussi matérielles) ;

- L'énergie;;

- L’agriculture et la foodtech.
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-1l s’agit enfin d'un instrument tres classique,
simple, trés usité et particulierement bien connu.

Les investissements en quasi-fonds propres sont
généralement moins usité, de méme que les instru-
ments de dette. A noter cependant gu’une minorité
de BA les emploient, notamment des BA évoluant
dans des regroupements liés au financement par-
ticipatif et a I'Economie Sociale et Solidaire (ESS),
et que parmi la majorité des BA interrogés, nous
n‘avons pas identifié une opposition de principe a
ces investissements.

d’administration ou de surveillance pour les SA) ou
contractuel (pactes d’actionnaires instaurant des
comités stratégiques pour les SAS).

Les autres formes juridiques (coopératives, asso-
ciations, ...) restent plutot rares car, parmi les BAs
étudiés, une majorité n'investit quasi-exclusivement
gu’en actions dans un objectif de réalisation d’'une
plus-value et beaucoup méconnaissent ces autres
formes juridiques.

Ces résultats sont corroborés par les données de
France Angels dont I'approche a été d’analyser
a posteriori les montants investis dans tel ou tel
secteur (dont les terminologies sont potentielle-
ment différentes de celles employées dans notre
sondage). En 2020, les secteurs les plus représen-
tés sont la santé et les biotechnologies pour 41 %
des montants totaux, le digital (qui va recouper en
partie nos terminologies Tech et Saas) pour 29 %
des montants totaux, et les biens de consommation
& distribution pour 10 % des montants totaux.

Il faut noter que ces secteurs ne sont pas seulement
en vogue chez les BA mais de maniére générale dans
I'ensemble de I'écosystéme de I'investissement fran-
cais. En effet, sans surprise, dans un contexte de pan-
démie et de crise sanitaire, les investissements dans
le secteur de la santé ont augmenté de 40 % en 2020
d’apres Business France. C'est aussi le cas du secteur
de I'énergie qui a créé deux fois plus d’emploi cette
anneée et particulierement dans le domaine des éner-
gies renouvelables. Les BA s’inscrivent ainsi dans des
tendances genérales d’investissement.

Lorsque nous avons interrogé les BA sur les raisons
pour lesquelles ils investissent en particulier dans
un secteur, la majorité d’entre eux ont indique
que leurs choix étaient en partie détermines par
leur bonne connaissance du secteur en question.
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Une idée tres bien illustrée par le verbatim «si je
ne comprends pas, je n’investis pas ». Par ailleurs,
plus de 50 % de nos répondants indiquent avoir une
expertise particuliére sur un secteur d’activité qu’ils
peuvent partager avec les porteurs de projet qu'ils
accompagnent.

Un autre élément qui va influer le secteur d’inves-
tissement privilégié par les BA est I'effet d’entrai-
nement que I'on observe chez les regroupements de
BA. Celui-ci est renforcé par le fait qu’au sein d’un
de ces regroupements (fonction bien sr du mode
de fonctionnement du regroupement en question),
certains BA - généralement les plus expérimentés
et les plus actifs dans le réseau - vont avoir un role
prééminent dans la sélection, I'instruction puis le
suivi des dossiers : ils vont ainsi agir comme « vali-
dateurs » qui activent ou non les autres BA sur tel
ou tel dossier.

Cela indique qu’au sein d’un regroupement, I'existence
d’un BA a la fois actif, expérimenté et qualifié sur un
secteur augmente grandement les chances que les BA
du réseau investissent sur le secteur en question.

La littérature académique et nos entre-
tiens qualitatifs révelent une préférence
des BA pour les projets qui sont géogra-
phiquement proches. Il est en effet plus
évident pour eux de suivre un.e entre-
preneur.e et de construire une relation
de confiance lorsqu’il est a proximité.

ENTREPRISES FINANCEES (MONTANTS)

D’aprés I'étude annuelle des investissements
effectués par France Angels, les BA ont investi
majoritairement en lle-de-France. On observe de
fortes disparités entre régions, en grande partie
corrélées avec le dynamisme des régions en termes
de création d’entreprise.

Le biais parisien est encore plus visible quand il
s’agit de I'origine des investissements : Paris repreé-
sente pres de 2/3 de 'origine des investissements.
Quand on intégre la Bretagne et la région PACA, on
dépasse plus des 3/4 des montants investis (tou-
jours en termes d’origine géographique du BA).

Il faut néanmoins souligner deux biais qui invitent
a la prudence : tout d’abord I'analyse n’a pu étre
basee que sur le périmétre de France Angels qui,
bien que regroupant une partie significative des
BA francais n'est pas exhaustif et sans garanti de
représentativité. Ensuite, I'étude de France Angels
est une étude réalisée sur les montants d’inves-
tissement et non le nombre d’investissements,
et peut donc étre influencée par quelques grosses
opérations.

INVESTISSEURS (MONTANTS)

Source : France Angels

FISCALITE®2

FISCALITE VIA PEA & PEA-PME

Le Plan Epargne en Actions (PEA)* est une enve-
loppe fiscale permettant d’investir sur des actions
ou des fonds européens tout en bénéficiant, sous
certaines conditions, d’une exonération d’imp6t sur
les dividendes et les plus-values®™ pour un plafond
total des versements s’élevant a 150 k €.

Le PEA ne peut recueillir que certains types de
titres et sous certaines conditions: notamment
actions cotées, actions non cotées (hors actions de
préférence et hors exonération liée a I'imp6t sur le
revenu), parts de placements collectifs, certificats
d’investissement, certificats coopératifs d’investis-
sement, certificats mutualistes, parts de sociétés
a responsabilité limitée (SARL), les titres de capital
de sociétés coopératives, les instruments de dette
(titres participatifs, obligations a taux fixe et mini-
bons) commercialisés par les plateformes de finan-
cement participatif et obligations remboursables
en actions non cotées.

Lancé en 2014, le Plan d’Epargne en Actions dédié
aux PME (PEA-PME) est quant a lui destiné a in-
vestir exclusivement sur des petites et moyennes
entreprises européennes. Le plafond total des verse-
ments s’éléve a 225 k €. Les avantages fiscaux sont
identiques pour le PEA & PEA-PME

FISCALITE VIA IMPOT SUR LE REVENU (IR)

Dans le cadre du dispositif IR-PME de la loi Madelin,
I'impdt sur le revenu peut étre reduit de 25 % du
montant investi au titre d’une souscription au capi-
tal de PME francaises et européennes.

Le montant annuel maximum d’investissement éli-
gible a ce dispositif est de 50 000 € pour un contri-
buable célibataire, veuf ou divorcé, et 100 000 €
pour les contribuables mariés, liés par un Pacte Civil
de Solidarité (PACS) ou vivant en concubinage et
soumis a une imposition commune.
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FISCALITE VIA APPORT CESSION

Le mécanisme d’apport-cession est une solution
permettant aux dirigeants d’entreprises cédant
leur entreprise d’optimiser le traitement de la
plus-value de cession en reportant sa taxation (et
donc ne pas avoir a verser I'impdt sur la plus-value)
sous certaines conditions.

Le critére est le ré-emploi de 60 % (minimum) du
produit de cession dans des entreprises éligibles et
dans un délai de 2 ans.

A noter qu’a I'inverse des exonérations fiscales liées
a I'IR ou au PEA-PME, 'apport-cession ou reemploi
n'est pas limité par un seuil (25 % de 50 a 100 k €
pour I'IR) ou un plafond de versement (150 a 225 k €
pour les PEA et PEA-PME) et peut donc concerner
des montants d’investissement conséquents.

EN SaVOil +

Des articles de la plateforme Lita.co pour mieux
comprendre les différents dispositifs fiscaux®

Un article de Bpifrance sur le dispositif de
réduction de I'imp6t sur le revenu?’

Un article sur I'investissement en start-up avec
un focus sur la fiscalité en derniére partie®

Le guide de la fiscalité par Provence Angels®®

3 Les informations fournies ne sont données qu’a titres indicatif. Elles ne peuvent en aucun cas étre utilisées en substitution des textes
officiels. Aucune des parties ayant pris part a la rédaction de ce document n’étant un organisme de conseil en fiscalité, nous vous
recommandons de faire appel aux institutions compétentes sur ces problématiques.

“www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/supports-dinvestissement/pea-tout-savoir-sur-le-plan-

depargne-en-actions-0

5 Aprés 5 ans de détention (@ compter de la date effective d’ouverture du plan), les gains - dividendes et plus-values - sont complétement
exonérés d'impét. Mais ces produits restent néanmoins soumis aux prélévements sociaux quelle que soit la date de retrait (soit 17,2%

au lieu de 30 %).
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PROCESS D’INVESTISSEMENT

On distingue généralement plusieurs grandes
étapes communes. Celles-ci gagnent a étre connues
et comprises par les porteurs de projet pour favo-
riser la qualité et I'efficacité de leurs interactions
avec les BA:

~» Sourcing :

Il s’agit pour les BA d’identifier et de nouer un pre-
mier contact avec des projets pouvant potentiel-
lement entrer dans leur thése d’investissement,
cela afin de constituer un dealflow (I'ensemble des
opportunités d’investissement qui se renouvele et
s’actualise au fil de I'arrivée de nouvelles opportu-
nités). Ce sourcing s’opere de plusieurs fagons: se
rendre visible afin d’étre contacté par les porteurs
de projets, développer des partenariats ou en-
core prospecter activement via des événements,
concours, forums, contacts directs...

> Pré-sélection avant instruction :
L'objectif est de définir si le projet est bien en ade-
quation avec la these d’investissement avant d’en-
gager une analyse plus poussée ;

> Instruction :

L'instruction consiste a analyser de maniéere appro-
fondie les projets présélectionnés. Dans le cadre de
regroupement de BA, des BA expérimentés vont
assurer le réle d’instructeur en lien avec les entre-
preneurs. Lors de ces premiéres réunions les instruc-
teurs vont vérifier la véracité des informations (due

diligence), analyser en détail le business plan mais
aussi étudier le marché, les perspectives de déve-
loppement, de sortie, la personnalité des porteurs
de projet, ...

> Négociation :

Le plus souvent concomitamment a linstruction,
une négociation est entameée sur les conditions
d’investissement qui, dans le cadre d’une investisse-
ment « classique » en capital, porteront en grande
partie sur la valorisation du projet (qui dépendra de
I'évaluation de celui-ci par les BA mais également
du besoin en financement des entrepreneurs et du
pourcentage de détention qu’ils sont préts a laisser
aux BA) et sur les clauses du pacte d’actionnaires
qui définiront en complément des statuts les condi-
tions de sorties, les obligations de chacun et le fonc-
tionnement de la gouvernance ;

~> Suivi :

Cette étape, qui constitue I'essentiel de la durée de
la relation entre BA et porteur de projet, verra les
BA s’intégrer dans la vie du projet selon les moda-
lités qu’ils auront défini (reporting, gouvernance,
accompagnement...).

~> Sortie :

Comme vu en page 14, il s’agit du moment ou les BA
sortent du projet (dans un cas favorable lorsque leur
participation est reprise, ou dans un cas défavorable
lorsque survient une défaillance du projet).

RELATION AVEC LES ENTREPRENEURS, BONNES ET MAUVAISES PRATIQUES OBSERVEES

La spécificite du Business Angel, qui réside en
grande partie dans le fait qu’il offre un accompa-
gnement aux porteurs des projets dans lesquels il
investit, implique qu’une relation plus ou moins ap-
profondie va se créer entre lui et ces derniers.

Cette relation, qui commence avant l'investisse-
ment - dés les phases de prospection et de négo-
ciation - peut s’avérer bénéfique a plein d’égard :
elle permet déja de rompre I'isolement de I'entre-
preneur, et le BA devient un acteur de la réussite du
projet de par ses conseils, son expertise, son accom-
pagnement et le réseau qu'’il apporte.

Cette relation représente néanmoins une charge
de temps pour I'entrepreneur (reporting, échanges
avec les BA, communication de la vision et la stra-
tégie) qui peut empiéter sur sa disponibilité pour
développer son projet. C’est également un risque
potentiel pour I'entrepreneur : en cas de désaligne-
ment entre les BA et I'entrepreneur concernant la
vision stratégique, des intéréts financiers ou des

« pratiques », les effets néfastes sur la gouver-
nance et le temps des entrepreneurs sont reels.

L'enjeu sera donc pour I'entrepreneur de maximiser
le rapport cout (temps, énergie) / bénéfice (valeur
ajoutée des BA) de la relation et pour le BA de se-
curiser ses intéréts. Nos différents échanges nous
montrent que cela passe en grande partie par I'éla-
boration d’une relation de confiance mais aussi par
la définition claire et le plus tot possible des réles
de chacun et par une certaine transparence sur les
interéts et attentes de chacun.

Pour aller plus loin et en nous appuyant sur nos
échanges avec des BA mais également des entre-
preneurs, nous avons cherché a comprendre quelles
sont les bonnes et mauvaises pratiques des BA, que
ce soit a l'échelle individuelle ou a ['échelle des
regroupements :

-

Benjamine Friderich,
Directrice
d’investissement,
ENOWE

@ eNowe

Enowe est une structure
d’investissement  familial
qui cible prioritairement
des projets ayant une ap-
proche nouvelle de la pro-
duction et de la consom-
mation, respectueuse de la
planete et de I'étre humain.

www.enowe.com
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Quels seraient vos conseils a un entrepreneur qui envisage sa premiere
levée de fonds ?

Mon premier conseil est d’anticiper votre levée de fonds. Ayez en téte qu’une augmen-
tation de capital prend au moins 6 mois entre les premieres prises de contact et le sacro-saint
virement bancaire ! Durant cette période, vos investisseurs vont avoir besoin de vous mobiliser,
de vous poser des questions sur votre entreprise et votre stratégie et plus globalement, d’ap-
prendre a vous connaitre. Ce temps est incompressible. Il vous faut donc bien anticiper votre
besain de trésorerie pour ne pas avoir le couteau sous la gorge lors des négociations.

Mon deuxieme conseil est de bien vous renseigner en amont. Ouvrir son capital n’est pas anodin.
Les investisseurs minoritaires n‘ont aucune garantie, le seul moyen qu'’ils ont de se protéger ré-
side dans les clauses du pacte d’actionnaires. Ces clauses sont généralement standards ; vous les
découvrirez facilement sur Internet. Essayer de vous familiariser avec ces termes et discutez-en

en amont avec vos investisseurs cibles pour vous assurer qu’il n’y ait pas de point de blocage.

Coté valorisation, attention au piége des chiffres trés élevés qui font réver. Lancer et déve-

lopper une entreprise est un chemin semé d’embdches. Vous aurez probablement besoin de
réaliser rapidement un autre tour de table, et si la valorisation de votre premiere augmen-
tation de capital était élevée, et que votre décollage n’est pas aussi rapide que prévu, vous
risquez pour le second tour de vous retrouver avec une valorisation déconnectée de la réalité,
de ne pas trouver d’investisseurs et d’étre rapidement a court de cash.

Enfin, profitez du temps de la levée de fonds pour, vous aussi, poser des questions a vos investis-
seurs potentiels et vérifier que vous étes alignés. Bien souvent les entrepreneurs considerent que
le closing (la signature du pacte) constitue [‘aboutissement du process. Or c’est tout ['inverse !
C'est en fait le début de la collaboration. Lever des fonds c’est comme un mariage : mieux vaut

bien connaitre votre partenaire en amont pour optimiser les chances de réussite sur la durée.

~> Accompagnement bénévole :

Le caractere gracieux de I'accompagnement des BA
a trés souvent été valorisé dans nos échanges avec
les entrepreneurs. Ce positionnement bénévole va
jusqu’a étre institutionnalisé dans certains regrou-
pements, que ce soit via des reglements intérieurs
ou des chartes. A I'inverse, toute forme de rémuné-
ration des BA (autre bien s{r que la revalorisation
de linvestissement) est plutdt mal accueillie par
les entrepreneurs. Alors que certaines pourraient
se justifier (par exemple faire payer jusqu’a une
centaine d’euros pour étudier I'opportunité d’inves-
tissement afin de ne pas étre inondé de dossiers),
d’autres semblent indiquer un total désalignement
entre les intéréts de I'entrepreneur et de I'inves-
tisseur : certains regroupements peuvent ainsi
facturer plusieurs milliers d’euros le simple fait de
« pitcher » sans garantie d’investissement ultérieur.
Une autre pratique qui nous aura été mentionnée
(mais que nous n’avons pas pu ni vérifier nidocumen-
ter) va étre d'utiliser son role de BA pour facturer
des services et du conseil a I'entrepreneur afin de
remunérer son investissement?.

~> Due diligence et négociations :

La phase de sélection et de négociation est un des
moments clés ol les BA et les porteurs de projets
échangent le plus. Ces derniers ont été nombreux
a souligner le caractere structurant de la «due
diligence » des BA, qui facilitera grandement
I’échange avec d’autres investisseurs ultérieurs. Une
visihilité sur les process (qu’est ce qui sera demandé,
guand et comment ?) et une relative rapidité
et fluidité dans I'exécution est trés appréciée des
porteurs de projets. A 'inverse, une due diligence ou
des négociations qui durent vont avoir un impact
néefaste sur la capacité des entrepreneurs a déve-
lopper le projet : a ce titre, des rétractations (dimi-
nution totale ou partielle du montant d’investisse-
ment) sont d’autant plus « colteuses » pour les
entrepreneurs qu’elles arrivent tard dans I’échange.

2www.guilhembertholet.com/blog/2011/05/10/business-devils-les-mauvaises-pratiques-quon-peut-rencontrer/
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~> Vie du projet :

Les pratiques néfastes qui vont le plus souvent res-
sortir sont la sur-sollicitation des entrepreneurs par
les BA (un reporting demandé trop fréquemment
et trop exhaustif) et une trop forte ingérence des

BA dans les décisions des entrepreneurs. Lorsque le
projet est en difficulté, les intéréts des investisseurs
et entrepreneurs peuvent diverger, et I'encadre-
ment en amont des risques de conflit peut s’avérer
précieux.

RELATION AVEC L'ECOSYSTEME DU FINANCEMENT ET DE L'ACCOMPAGNEMENT

Les BA ont plusieurs raisons de s'intégrer dans les
écosystémes du financement et de I'accompagne-
ment de I'entrepreneuriat : tout d’abord parce que
c’est I'un des meilleurs moyens d’avoir acces a des
opportunités d’investissement (dealflow) mais éga-
lement d’identifier des acheteurs potentiels pour
les investissements que I'on souhaite céder. Ensuite
parce que cela permet également d’avoir acces a
des co-investisseurs et de dérisquer son propre
investissement. Enfin parce que I'expertise se
trouve au sein de ces écosystemes, que ce soit pour
juger de la qualité d’un dossier en phase de sélection
Ou pour accompagner un projet.

La facon dont les BA sont en relation avec des struc-
tures d’accompagnement (pépiniéres, incubateurs,
accélérateurs, ...) va varier : cela peut étre assez
symbolique et non structuré ou a linverse trés
mature et processe. Sans surprise, plus les BA sont
expérimentés et surtout regroupés, plus ils vont
étre intégres dans I'écosysteme.

La relation avec les autres financeurs et investis-
seurs va étre plus complexe : malgré les bonnes
raisons listées ci-dessus, on peut observer une ten-
dance a ne pas partager les meilleurs dossiers et a
étre prudent vis-a-vis d’investisseurs professionnels
naturellement plus expérimentés et plus struc-
tures. L'objectif est a la fois de coopérer et de se
protéger, notamment contre des capitaux-risqueurs
qui s'aventurent de plus en plus en amorcage et qui
ont la possibilité de coopter I'ensemble d’un tour de
financement.

Ay
TAY
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MODES D'ORGANISATION COLLECTIVE
ET TAXONOMIE DES REGROUPEMENTS
DE BUSINESS ANGELS

On observe de nombreux regroupements de Bu-

siness Angels - ce sont d’ailleurs eux qui sont les

plus visibles. Les BA s’organiseront en collectif
pour plusieurs raisons :

- Bénéficier de I'expertise et du savoir-faire de BA
expérimentés, que ce soit pour monter en compé-
tence, pour mieux sélectionner les opportunités ou
pour accompagner au mieux les projets ;

- Disposer d’une complémentarité des compé-
tences a la fois dans I'analyse et dans I'accompa-
gnement des projets ;

- Mutualiser les ressources et pouvoir bénéficier de
ressources dédiées au réseau (membres perma-
nents salariés ou bénévoles) ;

CRITERES DE COMPARAISON

De la méme fagon qu’il existe une trés grande
variété de profils de Business Angels, les formes de
regroupement des Business Angels sont également
trés diverses. Plutét que de réaliser une cartogra-
phie, nous souhaitons ici proposer une analyse des
différentes formes de regroupement - une taxono-
mie - afin de comprendre comment telle et telle
forme influe sur la typologie des investissements
effectués, sur les formes d’accompagnement
prodiguées et sur les relations entre Business Angels.

A noter que les regroupements de Business Angels
n‘ont pas tous la méme appétence a la visibilité :
certains regroupements vont chercher a étre rela-
tivement discrets (essentiellement pour protéger
leurs communautés d’investisseurs de sollicitations
non désirées), d’autres ne vont simplement pas de-
velopper une visibilité et une présence au-dela de
leurs cercles proches de partenaires, de co-investis-
seurs et d’apporteurs d’affaires. Ceux-ci sont natu-
rellement plus difficiles a identifier et a décrire. D’'ou
- a nouveau - un risque de biais potentiel.

Notre approche a été d’étudier le mode d’organisa-
tion interne du collectif, avec deux critéres qui vont
porter sur le niveau de délégation des activités
d’investissement et d’accompagnement par les

- Pouvoir accéder a plus d’opportunités d’investis-
sement et de meilleure qualité (le dealflow), a la
fois grace a la visibilité du regroupement de BA et
grace a la démultiplication des canaux d’identifi-
cations (autant de canaux qu’il y a de membres) ;

- Disposer de process structureés (identification, se-
lection, suivi, sortie, ...) et de ressources facilitant
linvestissement et I'accompagnement (modéle de
pacte d’associé par exemple, formations, ...) ;

- Bénéficier d’'une capacité d’'investissement et de
co-investissement élevée, permettant a la fois
de sécuriser les meilleures opportunités et de dé-
risquer les investissements pour chaque membre.

Business Angels et sur le niveau de relations inter-
personnelles entre les membres.

Ces critéres vont influer les autres caractéristiques
du regroupement ainsi que la facon dont les dos-
siers sont sélectionnés, investis et accompagnés,
mais aussi la facon dont le BA vit son aventure
d’investisseur (en termes de temps consacré, d’ap-
prentissage, de relation avec les entrepreneurs, ...).

£n SaVOil +

Celle de France Angels#
Celle d’Euroquity??
Celle de KnowYourVvc#
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Quelques exemples :

- Un regroupement avec des BA qui déléguent beau-
coup et échangent peu entre eux va beaucoup se
reposer sur la structure animant le regroupement.
La capacité d’accompagnement des projets dépen-
dra en grande partie des ressources mises a dispo-
sition par la structure. Ces ressources mobilisées, si
elles sont conséquentes (et donc couteuses), vont
en retour influer sur les exigences en rentabilité des
investissements (qui devront étre plus élevées pour
compenser les frais de fonctionnement) ;

PROPOSITION DE TAXONOMIE

- Al'inverse, un regroupement de BA trés autonome
avec beaucoup d’échanges entre les membres sera
en capacité d’avoir une thése d’investissement
beaucoup plus large que ce soit en termes de ren-
tabilité ou de cible. Mais en contrepartie, cela sera
relativement chronophage pour les BA membres ;

- Enfin, un regroupement avec une gestion trés
déléguée mais beaucoup d’interactions entre
ses membres va étre un lieu d’apprentissage
privilégié pour des BA souhaitant acquérir de
I'expérience tout en encadrant le risque de leurs
premiers investissements.

Sur la base de ces criteres, on peut différencier plusieurs typologies de regroupement de Business Angels :

Formes d°organisation collective de Business angels selon le niveau d*autonomie

des investisseurs ef les relations entre investisseurs au sein du regroupement

»
»

Communauteé Communauté
adossée a une adossée a une
structure structure
d’investissement  d’accompagnement

Fortes relations
interpersonnelles
entre investisseurs

Investisseur
via financement
participatif

Expert.e, mentor
pouvant investir
dans des projets
accompagnés

devenu BA

Utilisateur
de la plateforme  pjateforme

‘ d’investissement

Peu de relations
interpersonnelles
entre investisseurs

Réseau
de Business
Angels

BA
(EE

Club leader

BA
instructeur
BA
membre
du réseau

Club deal

BA membre
d’un club

Business
Angel individuel

Niveau de délégation élevé

Forte autonomie

ORGANISATION EN RESEAU

Il s’agit d’'un modéle avec a la fois de forts niveaux
d’interactions entre membres (ils analysent, choi-
sissent et suivent les dossiers en groupe) et de forts
niveaux d’autonomie (ils ne sont généralement
appuyés que par eux-mémes et des ressources de-
diées au réseau).

Cette forme d’organisation est trés courante avec
pres d’'une centaine de réseaux en France (cha-
cun bien sQr avec ses spécificités : certains réseaux
peuvent cibler une zone géographique, un secteur
d’activité ou une thématique transverse, ou encore
s’adresser a une communauté précise comme des
alumni d’une université ou d’une grande école).

La structuration sous forme associative est com-
mune avec comme principale alternative une forme
spécifique de Société d’Investissement de Business
Angels (SIBA). Fonction du budget de fonctionne-
ment du réseau, les membres du réseau peuvent se
doter d’une équipe de salariés et/ou de bénévoles :
celle-ci sera genéralement de taille réduite.

Les orientations stratégiques seront généralement
définies par le conseil d’'administration de I'association
et notamment son bureau qui regroupera le plus sou-
vent les membres les plus expérimentés et anciens.

Le financement de ces réseaux se fera essentiel-
lement sur la base des frais de cotisations des
membres (généralement jusqu’a mille euros par an)
et de pourcentage des montants levés refactures
aux projets financés (généeralement de 3 a 6 %). Des
subventions d’acteurs publics et privés pourront
compléter ces financements.

-> Un exemple : Paris Business Angels*

ORGANISATION EN ETOILE

Il s’agit d'un modele hybride ou plusieurs Business
Angels vont se rassembler autour d’une personne
ou d’une structure qui va avoir un réle prééminent
dans la gestion des investissements et de I'accompa-
gnement. La gestion y est ainsi plus déléguée, avec
moins d’interactions entre les membres hormis avec
la personne/structure a la téte du regroupement.
Celle-ci, particulierement autonome et expérimen-
tée, sera en interaction avec tous les membres.
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Cette forme d’organisation reprend notamment les
fonctionnements en club-deal, ou plusieurs investis-
seurs se réunissent au sein de véhicules d’investis-
sement ad hoc (un pour chaque dossier) collectifs et
syndiqués®. La décision de monter ou non un véhi-
cule d’investissement sera prise par une ou plusieurs
personnes que I'on qualifiera de leaders du club deal.

Il s’agit d’'un modele que I'on rencontre sur plusieurs
classes d’actif, 'immoabilier en particulier mais éga-
lement l'investissement en capital non-coté, et
dans le cas qui nous intéresse pour la prise de parti-
cipation en amorcage.

Chaque investisseur devient alors associé dans une
structure juridique ainsi formée, souvent une SAS.
La durée de vie du club deal est fixée a I'avance (gé-
néralement inférieure a 10 ans) et le véhicule est
généralement liquidé avec la cession de I'entreprise
dans laquelle il a investi.

Ce modele permet plus facilement des formes de
rémunération sur la base de la performance de I'in-
vestissement, notamment un carried-interest dont
le club leader pourra bénéficier préférentiellement.
-> Un exemple : les club d’Angelsquare®

LES COMMUNAUTES ADOSSEES
A UNE STRUCTURE D’INVESTISSEMENT

Il s’agit la d’'une communauté qui va « complémen-
ter» une structure d’investissement existante
(plateforme de crowdfunding, fonds d’investisse-
ment en amorgage, ...). Le niveau de délégation
sera élevé (les membres bénéficieront des capacités
opeérationnelles de la structure) mais n'empéchera
pas des interactions entre les membres.

-> Un exemple : les Business Angels de la
plateforme LITA.co”

LES COMMUNAUTES ADOSSEES
A UNE STRUCTURE D’ACCOMPAGNEMENT

Il s’agit également d’'une communauté qui va com-
plémenter une structure existante, hormis le fait
que celle-ci accompagne des projets. La conse-
quence est que le niveau de délégation sera plus
limité, linvestissement n’étant pas le premier
domaine de compétence de la structure.

-> Un exemple : 50 Partners?®

www.parisbusinessangels.com/

= www.rainmakers.fi/2020/12/07/club-deal/
% angelsquare.co/club/

Zangels.lita.co/

2www.50partners.fr/
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LES BANQUES D’AFFAIRE PLATEFORMISEES

Il s’agit la d’un regroupement qui n’en est (presque)
pas un puisqu’il repose sur un modele de plateforme
ou les investisseurs n'échangent pas entre eux et

LA PLACE DES FAMILY-OFFICE

Un Family Office a pour objectif de servir les inté-

réts patrimoniaux d’une ou plusieurs familles a long

terme. On distingue généralement trois types de

Family Office :

- Le mono Family Office, dédié a la gestion exclusive
du patrimoine d’une seule famille ;

- Le multi-family office indépendant, au service de
plusieurs familles

- Le multi-family office adossé a une bangque privée.

La gestion de patrimoine via l'investissement ne
représente qu’une mission parmi d’autres des Fa-
mily Office, qui conseillera également la ou les fa-
milles sur leur planification patrimoniale, leur gou-
vernance familiale, leur planification fiscale...

Cette gestion du patrimoine va se déployer sur une
multitude de classes d’actifs (monétaire, coté, immo-
bilier, infrastructure, matiéres premieres, objets

bénéficient uniquement des services de la struc-
ture animant la plateforme (pré-selection, mise en
relation avec les porteurs de projet, voire récolte des
données et pré-analyse en vue d’une due diligence).
Un exemple : Eldorado®

de collection, ...) et non uniquement sur celles en lien
avec nos problématiques d’investissement dans des
projets entrepreneuriaux (coté, obligataire, ...).

Nous faisons donc face a une immense diversité de
pratiques et de stratégies d’investissement dans
lesquelles le financement de I'entrepreneuriat ne
représente qu’un pan parmi d’autres. Celui-ci, s'il
est mis en ceuvre, sera tres dépendant de la vision
impulsée par la ou les familles associées, qui vont
avoir bien plus de latitudes que d’autres inves-
tisseurs plus conventionnels : le capital peut étre
plus patient, il n’est pas nécessaire de justifier les
investissements auprés de tiers et les liquidités a
déployer sont déja disponibles.

Ay
TAY

LES BUSINESS ANGELS FRANGAIS

EN CHIFFRES

Pour compléter ce panorama des Business Angels
en France, nous souhaitons quantifier leur acti-
vité (nombre de BA, nombre de projets soutenus,
montants investis, ...). Il est néanmoins difficile de
déterminer précisément le nombre de BA frangais
en raison de l'absence de référencement global, de
périmetres peu définis (en termes de phase de dé-
veloppement notamment, avec une frontiere floue
avec la love money, le financement participatif et
le capital-risque professionnel, ...) et également
parce que certains BA n’aspirent pas a une trop
forte visibilité et ne vont donc pas communiquer
sur leur activité.

Néanmoins, nous pouvons établir une premiere esti-
mation sur la base :

- Des chiffres communiqués par France Angels (la
Fedération Nationale des Business Angels): en
2020, la fédération comptait environ 5 500 BA ;

- Les chiffres annoncés par d’autres réseaux hors de
France Angels (Welikestartups, Welikeangels, ...)
ainsi que par des plateformes (Angelsquare, Eldo-
rado, ...), qui indiquent prés de 2000 membres et
utilisateurs ;

- Le nombre de BA individuels qui ne sont pas re-
férencés au sein de structures ou de fédérations,
que I'on ne peut qu’estimer trés grossiérement a
quelques milliers ;

Cela nous amene au chiffre global d’environ 10 000
BA en France et plus de 100 regroupements et
plateformes.

#eldorado.co/

Selon la méme démarche, on estime entre 500
et 1000 par an le nombre de projets soutenus en
phase d’amorcage.

En termes de montants investis, les BA référencés
par France Angels ont investi en 2020 pres de 50 M €
dans des projets entrepreneuriaux (en incluant les
refinancements) malgré la crise sanitaire. On peut
estimer que les investissements d’autres réseaux
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ordre de grandeur. Cela nous améne a un ordre de
grandeur de 100 M € par an d’investissement par
des BA dans des projets en phase d’amorcage.

Ce chiffre se compare aux montants levés en amor-
cage : le montant total des investissements effec-
tués par des capitaux-risqueurs en phase d’amor-
cage s'éléve a 341 millions d’euros sur I'année 2020
(source : EY).

et plateformes en phase d’amorcage sont du méme

£N SaVoil +

Un article de Maddyness sur la hausse des investissements des BA en 2019

Un bilan du financement en 2020 des startups

Le rapport annuel des investissements des BA de France Angels en 20203

Un article des Echos sur le nombre d’opérations et les montants investis par les BA en 2019%

Un bilan annuel du capital-risque en 2020 établi par EY3*

£N SaVoil +

... SUR LES BA ANGLO-SAXONS :

Les chiffres francais sont a mettre en perspective avec ceux des pays anglo-saxons ou cette
activité est fortement developpée. En effet, en 2020, on recense 9 000 Business Angels au Royaume-
Uni ceuvrant sur un marché en phase d’amorcage estimé a 1 milliards d’euros (source : UK Business
Angels Association). Ils sont relativement actifs sur cette phase puisque 45 % des investissements en
amorcage sont effectués par des BA (Source : eban).

En paralléle, aux Etats-Unis, le nombre de BA actifs sur I'année 2020 est de 335 000, en hausse
de 3,5 % par rapport a I'année précédente, portant leur activité sur un marché en amorcage de
6 milliards de dollars (Source : Center for Venture Research et Techcrunch).

L’étude menée par le Fonds d’Investissement Européen sur les acteurs du financement permet
d’avoir une vision globale de ce marché®.

I www.eif.org/news_centre/publications/eif_working_paper_2021_71.pdf - Kraemer-Eis, H., Botsari, A., Brault, J,, & Lang, F. EIF
Business Angels Survey 2019. 56.
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MISE EN PERSPECTIVE,
HISTORIQUE ET DEFINITIONS

L’enjeu est ici de caractériser ce qu’est ’entrepre-
neuriat a 'impact pour ensuite étudier le réle que
les BA jouent dans son développement. Il s’agit a
la fois de définir les termes, de comprendre les
ancrages historiques et les tendances institution-
nelles, d’identifier les typologies de projets

LE BESOIN D'UN CADRE

Il faut bien étre conscient qu’il n'existe pas de
définition formalisée de ce qu’est une entreprise
impact®. Le terme impact s’entend générale-
ment au sens d’impact positif, et s’‘appuie sur une
perception présupposée intuitive de ce qui est
« positif » ou « bien » pour la « société » ou le
« monde ». Afin d’éviter ['écueil de considérations
quasi-philosophiques sur ce qu’intégre le terme
« positif » et a l'inverse adopter une démarche
pragmatique, une solution est de s’intégrer dans
des cadres de référence. Nous proposons ici deux
exemples :

> Les Objectifs de Développement
Durable (ODD) des Nations-Unies

qui « donnent la marche a suivre pour parvenir
a un avenir meilleur et plus durable pour tous.
Ils répondent aux défis mondiaux auxquels nous
sommes confrontés, notamment ceux liés a la pau-
vreté, aux inégalités, au climat, a la dégradation
de l’environnement, a la prospérité, a la paix et a
la justice. »*. Avec 17 objectifs, 169 cibles et 232
indicateurs ils ont I'avantage d’offrir un cadre parti-
culierement détaillé en englobant ;

~> La théorie du donut®

Ce concept, élaboré par I'économiste Kate Raworth
en 2017, met en avant la connexion entre les en-
jeux d’intégrité environnementale (plafond envi-

qui reléevent de [’entrepreneuriat d impact, de
caractériser leurs besoins en financement et en
accompagnement et enfin de mettre ces besoins
en perspective avec les sources de financement
déja en place.

ronnemental) et de justice sociale (plancher saocial).
Le « plafond environnemental » décrit les limites
environnementales ne devant pas étre dépassées
sous risque de bouleversement de I'équilibre pla-
nétaire (changement climatique, destruction de la
biodiversité, ...). Quant a lui, le « plancher social »
constitue le socle vital pour chaque étre humain (be-
soins vitaux essentiels). Entre ces deux frontiéres,
le « donut » apparait et représente I'espace dans
lequel I'hnumain peut subvenir a ses besoins sans se
mettre en danger vis-a-vis de son environnement.

N SAVOil +

Les explications des 0DD par les Nations-Unies‘®
Un article de Novethic sur le sujet*
KIMPA, « Investir pour la planéte »*?

CONTEXTE INSTITUTIONNEL FRANCAIS : L'ECONOMIE SOCIALE ET SOLIDAIRE
ET SON OUVERTURE VERS L'ECONOMIE MARCHANDE

Le concept d’'impact est d’origine anglo-saxonne, en lien notamment avec les travaux de Sir Ronald Cohenz :
le terme a été utilisé pour la premiére fois aux Etats-Unis en 2007 lors d’une conférence organisée par

* www.bpifrance.fr/nos-actualites/entreprise-impact-tout-savoir-sur-ce-terme-emergent

7 www.un.org/sustainabledevelopment/fr/objectifs-de-developpement-durable/

* www.oxfamfrance.org/actualite/la-theorie-du-donut-une-nouvelle-economie-est-possible/
39 www.lesechos.fr/2019/02/ronald-cohen-un-financier-a-fort-impact-1021546




la fondation Rockefeller. Pour autant, en France,
ce concept doit se comprendre et s’articuler avec
une histoire et un écosysteme déja bien en place :
celui de [’Economie Sociale et Solidaire (ESS).

L'écosysteme de I'ESS francais, né dés la fin du
XIXéme siécle, regroupe d’une part I'économie so-
ciale - qui intégre principalement quatre familles :
mutuelles, coopératives, associations, fondations -
et d’autre part I'’économie solidaire qui va intégrer
les initiatives de développement local, de réinser-
tion et de lutte contre I'exclusion au sens large.

En 2020, I'économie sociale et solidaire représente
2,4 millions de salarié.es, soit plus de 14 % de I'em-
ploi salarié privé et plus de 220 000 établissements
employeurs sous la forme d’associations, de coopé-
ratives, de mutuelles et de fondations.

L’adoption en 2014 de la Loi relative a I'ESS vient
donner un fondement juridique a ce terme et
accompagner la structuration d’un écosysteme,
celui des « organisations de I'ESS ». Cette loi pose
pour principe fondamental de I'’économie sociale
et solidaire la recherche d’un but autre que le seul
partage des bénéfices (finalité). Elle apporte un
cadre en deéfinissant d’une part les secteurs d’ac-
tivites concernés et en imposant d’autre part des
modalités de gouvernance (gouvernance démo-
cratique) et des restrictions sur la redistribution
des bénéfices de la structure (lucrativité limitée).
Le respect des trois conditions permet de réunir
des entreprises aux statuts juridiques hétérogenes
dont la finalité, le mode d’organisation ou le fonc-
tionnement se différencient du modele classique.

Le cadre juridique de I’ESS
regroupe :

< Les acteurs statutaires (coopératives, mu-
tuelles, associations, fondations) ;

> Les entreprises solidaires (entreprises adap-
tées, établissements et services d’aide par le
travail, structures d’insertion par I'activité éco-
nomique) ;

<> Les sociétés commerciales d'utilité sociale
(SA, SAS, SARL, ...) qui respectent les valeurs de
'ESS (gouvernance démocratique, affectation
des ressources principalement a I'activité, ca-
ractere impartageable et non distribuable des
réserves), recherchent une utilité sociale et ap-
pliquent des principes de gestion visant a conser-
ver les béneéfices au sein de la structure.

-> Voir Annexe 3

La loi de 2014 définit également I'ESS comme un
mode d’entreprendre qui met I'efficacité écono-
mique au service de I'intérét général et élargit les
statuts de I'ESS aux entreprises commerciales via
I'agréement Entreprise Solidaire d’Utilité Sociale
(ESUS), qui permet d’identifier parmi les entre-
prises de I'ESS, les entreprises a forte utilité sociale
répondant a des besoins sociaux spécifiques. Quel
que soit le statut juridique d’une entreprise (asso-
ciation, coopérative, société commerciale), celle-ci
peut recevair le label ESUS et donc étre qualifiée et/
ou identifiee comme une entreprise sociale.

Pour étre agrémentée ESUS,
une entreprise doit respecter les|
quatre critéres suivants :

-2 Poursuivre une utilité sociale a titre d’objectif
principal ;

- Prouver que la recherche d’utilité sociale a un
impact soit sur le compte de résultat, soit sur la
rentabilité de I'entreprise ;

- Avoir une politique de rémunération encadrée ;
- Ne pas émettre de titres de capital sur le marché.

Quels sont les avantages de I'agrement ESUS ? Tout
d’abord, il facilite la reconnaissance institutionnelle
vis-a-vis du public et des financeurs (publics ou
privés) et ouvre aux entreprises commerciales la
possibilité de bénéficier de financements solidaires
sous reserve de respecter certaines regles de gouver-
nance spécifiques a I'ESS. Il constitue une « porte
d’entrée » pour les entreprises de I'ESS recherchant
un acces aux financements solidaires (préts, garan-
ties...) ou a partir de plusieurs dispositifs de collecte
d’épargne solidaire (fonds d’épargne salariale
solidaire, unité de compte solidaire des contrats
d’assurance vie). Cet agréement permet également
d’attirer des investisseurs, qui bénéficient, en
échange d’un investissement au capital de certaines
catégories de PME, de dispositifs de réduction d’'im-
p&t comme les dispositifs Madelin ou IR-PME.

-> Voir annexe 3

D’autre part, la loi Pacte de 2019 apporte une nou-
velle dimension a la notion d’économie sociale en
ouvrant la porte aux entreprises traditionnelles. Les
entreprises sont ainsi invitées a définir une « raison
d’étre » qui definit le but de leur action au-dela du
simple partage des bénéfices*. Elle permet égale-
ment a une entreprise de faire publiguement état
de sa qualité de société a mission en précisant dans

“ www.latribune.fr/opinions/tribunes/raison-d-etre-et-societe-a-mission-il-est-temps-de-permettre-aux-pme-et-aux-eti-de-passer-a-l-ac-

tion-889286.html

le contrat de société, une mission sociale, scienti-
fique ou environnementale en plus de celle du profit.
L'entreprise doit alors intégrer ces enjeux dans sa
gouvernance et mettre en place des instruments
d’évaluation de ces objectifs.

La loi Pacte invite a une meilleure
reconnaissance de I'impact (au sens
d’impact social ou environnemental)
d’entreprises ne réepondant pas aux cri-
téres stricts de I’ESS, ouvrant la voie a
une meilleure intégration et une meil-
leure reconnaissance de celles-ci au
sein de I’économie sociale et donc a
un meilleur financement.

ENTREPRISE A IMPACT

Il s’agit la d’un concept encore peu défini techni-
quement et qui n'est pas encadré réglementaire-
ment. On qualifiera ici une entreprise a impact
comme une entreprise dont le but n’est pas la
simple recherche du profit, mais qui cherche éga-
lement a avoir un impact positif, pour U'environne-
ment ou la société.

L'objectif sera de trouver une opportunité de mar-
ché qui permette de résoudre des problématiques
sociales et/ou environnementales. La démarche
d’impact revient ainsi a intégrer dans la stratégie
du projet un équilibrage positif entre les bénéfices
sociétaux et les couts sociétaux en plus de I'équi-
librage conventionnel entre revenus et couts du
projet.
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Enfin, bien que la loi Pacte introduise le concept d’en-
treprise a mission, celles-ci n’appartiennent pas néces-
sairement a I'ESS. En effet, une entreprise a mission
n'applique pas nécessairement les principes de gou-
vernance démocratique ou de lucrativité limitée. Il
reste donc important de bien délimiter I'ESS et les
entreprises a mission méme si certaines entreprises
de I'ESS sont également des entreprises a mission.

.

Il n'y a pas de statut spécifique pour les entreprises
a impact. Difficile par conséquent de savoir combien
d’entreprises se revendiquent comme étant a
impact. Un collectif d’entrepreneur(e)s engagés
«Nous sommes demain>» annonce rassembler
« I'ensemble des réseaux d’entreprises a Impact en
France » et représenter plus 400 000 entreprises et
3 millions de salaries*:.

Une partie d’entre elles vont ancrer leur démarche
par la labélisation (B Corp, certification Iso, Ecolabel,
etc...), par I'adoption de formes dédiées (formes
statutaires de I'ESS notamment), ou encore par
I’adoption d’une raison d’étre ou d’une mission.

“ www.franceculture.fr/economie/400-000-entreprises-a-impact-social-et-environnemental-montent-au-front
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ENTREPRISE SOCIALE

Le concept d’entreprise a impact s’articule également
avec celui d’entreprise sociale, néanmoins moins usité
en France que dans d’autres pays européens.

La notion d’entreprise sociale est plus
restrictive dans ses caractéristiques.
La Commission européenne va ainsi
caractériser une entreprise sociale
sur 3 criteres :

= Les entreprises sociales doivent avoir une
orientation marchande (la part des revenus
commerciaux devrait idéalement étre supérieure
a 25 %).

-~ La primauté de I'objectif social doit &tre
clairement établie ;

=2 La gouvernance et/ou la structure organi-
sationnelle des entreprises sociales doivent
garantir une due représentation des intéréts de
toutes les parties prenantes concernées.

Plusieurs modéles économiques sont possibles :

- Le modeéle marchand : la vente de biens ou ser-
vices permettant a I'entreprise de fonctionner et
de réinvestir dans son activité pour la pérenniser.

- Modéle non-marchand : reposant essentiellement
sur des subventions publiques ou privées.

- Modéle hybride : permettant a I'organisation de
combiner recettes commerciales et subventions
pour développer ses activités.

ouel entrepreneurit dans I'ess 2

Le développement de nouvelles entreprises in-
novantes touche aussi le secteur de I'ESS. Ainsi,
en 2019 en France, plus de 3 000 projets ont été
accompagneés par des incubateurs ESS réunis au
sein de la communauté Emergence & Accélération
animée par I'Avise, une agence collective d’inge-
nierie qui a pour mission de développer I'ESS et
I'innovation sociale en accompagnant les porteurs
de projet et en contribuant a structurer un écosys-
teme favorable a leur développement. Ces projets
d’innovation sociale qui se structurent sous forme

entrepreneuriale sont définis par le terme d’entre-
preneuriat social.

Ces structures partent de zéro, c’est-a-dire du
stade de I'idéation, et font la preuve de leur
concept. Elles [event souvent des fonds pour amor-
cer leur activité et éventuellement pour changer
d’échelle afin de maximiser leur impact social. Elles
suivent un modéle « start-up’ mais en ayant pour
quéte la maximisation de I'impact plutét que celle
du profit.

Jd avise

INVESTISSEMENT A IMPACT

A Uinverse de l'impact, de I'économie de ['impact,
de l’entreprise @ impact et de ['entrepreneuriat a
impact, U'investissement @ impact est une notion
maintenant relativement bien définie technique-
ment (mais pas réglementairement).

Le comité francgais sur I'investissement a impact
social a ainsi défini en 2015 l'investissement a
impact comme un investissement qui allie explici-
tement retour social et retours financiers sur inves-
tissement. L'enjeu aura ensuite été de caractériser
cette définition par plusieurs critéres et de les faire
adopter par un panel d’acteur le plus large possible.

Trois criteres* :

~> L'intentionnalité :

Cela caractérise la volonté intentionnelle de I'in-
vestisseur de créer et participer a un bénéfice so-
cial ou environnemental quantifiable. L'objectif
de l'investisseur doit étre affiché et explicite et
non étre une externalité positive non planifiée.
Ainsi, I'investisseur ne peut pas revendiquer I'im-
pact du projet s'il n'a pas affirmé son intention
clairement en amont.

> L’additionnalité :

Pour remplir le critére d’additionnalité I'investis-
sement doit contribuer directement a I'augmen-
tation de I'impact positif net. En d’autres termes,
il s’agit d’'une forme de causalité : I'additionnalité
signifie que s’il 'y avait pas eu d’investissement
alors il n'y aurait pas eu d’impact.

> La mesurabilité :
L'impact génereé doit étre mesurable et quantifié.

“franceinvest.eu/wp-content/uploads/2021/03/CP_Investisse-
ment-a-impact-definition-exigeante-cote-et-non-cote.pdf
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Les travaux portant sur les définitions et le déve-
loppement de la finance a impact sont engagés
depuis plusieurs années en France, notamment
avec les publications de I'iiLab et de Finansol
(maintenant FAIR), du FIR, de France Invest et
récemment de Finance for Tomorrow. L'objectif
de cette derniere initiative est de faire converger
les visions et les pratiques de Place mais aussi
de s'assurer de I'applicabilité de la définition a
tous les types de produits financiers et de classes
d’actifs, pour fédérer des acteurs autour d'une
ambition commune.

Selon le rapport du Groupe de Place sur la finance
a impact animé par Finance For Tomorrow46, les
trois piliers de I'intentionnalité, de I'additionna-
lité et de la mesurabilité servent a démontrer :

La recherche conjointe, dans la durée, d’'une
performance écologique et sociale et d’une
rentabilité financiére, tout en maitrisant
'occurrence d’externalités négatives (obliga-
tion de respecter le principe de non-nuisance
significative) ;

L'adoption d’'une méthodologie claire et trans-
parente décrivant les mécanismes de causalité
via lesquels la stratégie contribue a des objec-
tifs environnementaux et sociaux définis en
amont, la période pertinente d’investissement
ou de financement, ainsi que les méthodes de
mesure, selon le cadre dit de la théorie du chan-
gement ;

L'atteinte de ces objectifs environnementaux
et sociaux s'inscrivant dans des cadres de réfé-
rence, notamment les Objectifs de Développe-
ment Durable, déclinés au niveau international,
national et local.
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Au-dela de cette définition et des ancrages his-
toriques et institutionnels, d’autres approches
permettent de caractériser et décliner ce qu’est un
investissement a impact :

-Selon les modalités de [l'investissement lui-
méme, qui peut s’inscrire dans une logique de
capital intelligent, de capital patient et/ou de
redistribution des plus-values éventuelles ;

- Selon Pintention portée par linvestisseur et la
finalité donnée a I'investissement, en se position-
nant notamment par rapport a d’autres logiques
d’investissements (investissement conventionnel,
investissement  responsable’,  philanthropie)
comme repris ci-dessous ;

Investissements

SR traditionnels

Les différents types de démaiches d'investissement

Investissements Responsables

Rentabilité Intégration

- Selon le secteur d’activité ciblé : par exemple la
formation professionnelle et acces a I'emploi,
'accés au logement, I'égalité des chances en
matiére d’éducation, l'acces a la santé et le
maintien de I'autonomie, le lien social et la lutte
contre I'exclusion, la consommation responsable, le
recyclage et la réduction des déchets, I'agriculture
durable et le maintien de la biodiversité, la transi-
tion énergétique, ou encore I'accompagnement et
financementdesentrepreneursaimpact (exemples
tirés du top 50 de I'entrepreneuriat a impact de
Carenews*8).

Philanthropie
Investissement a impact

Motivation pour I'impact

NANLIE : i Impact social ~ Uniquement
f|_nanC|ere Exclusion des criteres parformance pet/ou Fimpact
uniquement ESG financiére
... =~ environnemental
prioritaire prioritaire
Ac'cepter Accepter une
. . ) . o un eventuel .
Objectifs Cibler des rendements financiers ajustées lus faible perte partielle
financiers au risque compétitifs r%ndement ou totale du

Caractéristiques

Peuvent nuire
ou nuisent

Contributions de
I'investissement

ajusté au risque e il S

Gérer et analyser les risques ESG

Rechercher des opportunités ESG

Intentionnalité: I'impact est au cceur des
actifs / investissements sous-jacents

L'investissement a impact est mesuré et fait
I’objet d’un reporting

Limitent les externalités négatives

Bénéficient a toutes les parties-prenantes

Apportent des solutions aux probléemes

“www.daf-mag.fr/Thematique/fonction-finance-1242/financements-innovations-2124/Breves/ans-apres-loi-Pacte-quel-bilan-investisse-
ment-responsable-361189.htm#&utm_source=social_share&utm_medium=share_button&utm_campaign=share_button

“www.carenews.com/publications/top-50-de-l-entrepreneuriat-a-impact-premiere-edition
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Articulation de [ demarche d+impact f

BRI ENTREPRISE IR
OU PROJET

Impact de 'investisseur Impact de I'entreprise
Engagement / Changement de la
Allocation du capital production et de sa qualité

En France, I'investissement a impact représente EN Savoll +
plus de 4 milliards d’euros d’encours investis (iilab),
avec des acteurs de plus en plus nombreux et identi-
fiables : des acteurs historiques de 'investissement
solidaire, des fonds de capital-risque a impact, des
plateformes de crowdfunding a impact, des sociétés
de gestion spécialisées, des équipes de Private
Equity dédiées a cette thématique ou encore des
groupes bancaires.

Des études et des analyses, notamment par
le GIIN et des cabinets de conseil, ont été menées
afin de rendre compte de I’état actuel de I'in-

Ces cing derniéres années, une multitude de fonds VR SECTCI e T8 (2000 S8 a1

a impact ont éteé créés. lls représentent désormais d'evolution :

1,6 milliards d’euros d’encours, soit 8 fois plus qu’il Le barométre de 2021 par Convergences-

y a 7 ans. Les fonds restent pour la plupart de taille . . .

modeste : une étude des cabinets Better-Way et L'étude des cabinets Good Finance et Better-
Good Finance réalisée en 2021 montre que sur 45 Way

fonds de capital investissement a impact, 23 ont un U’étude annuelle du marché de la finance a
encours sous gestion inférieur a 50 millions d’euros. impact en 20210

Les fonds a impact sont fortement présents dans le
capital développement (34 %) mais ils se renforcent

Les chiffres clés de I'ESS par ESS France®!

aussi rapidement dans le capital risque (22 %) et Un article des Echos sur cette nouvelle

dans les phases d’amorcage (23 %). tendance au sein des investisseurs®2
Au niveau mondial, I'investissement a impact re-
présente 715 milliards de dollars d’encours en 2020
avec plus de 1 700 structures d’investissement a
impact répertoriées dans I'étude « 2020 Annual
Impact Investor Survey» menée par le Global
Impact Investing Network (GIIN).

Ce chiffre reste en forte croissance méme si le marché
ne représente seulement que 1 % des actifs sous ges-
tion mondiaux (contre environ 10 % pour les encours
ESG et ISR et prés de 90 % pour la finance classique).
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LES FINANCEURS DE L'IMPACT

Nous proposons ici une synthése qui reprend les  minologies d’entreprises a impact, d’entreprises
différentes typologies d’acteurs (ESS et entre-  sociales, d’entreprises d mission et d’agrément
prises commerciales) et les articule avec les ter-  ESUS.
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Economie sociale et solidaire

Entreprises a mission\

Acteurs Statutaires de I'ESS

Entreprises solidaires /

Agrément ESUS

Entreprises commerciales de I'ESS

. . Entreprises saciales
Entreprises commerciales hors ESS

Entreprises aimpact

Acteurs de I’ESS Agrément ESUS

Finalité, gouvernance démocratique, D Utilité sociale pour objectif principal ;
lucrativité limitée Modele économique reflétant la recherche
d’utilité sociale ;

Politique de rémunération encadrée ;

Acteurs Statutaires de I'ESS : ration ¢ .
Pas de titres de capital émis sur le marché.

Coopératives, mutuelles, associations,
fondations
D Entreprises sociales

Entreprises solidaires Orientation marchande
EA, ESAT, SIAE Primauté de I'objectif social

Intéréts de toutes les parties prenantes
représentés dans la gouvernance et/ou

Entreprises commerciales l'organisation

Entreprises commerciales de I’'ESS L
SA, SAS, SARL W Entreprises a |mpac’t i
Critéres : valeurs ESS, conservation des Z1 Projets dont le but n'est pas la simple

TAXONOMIE DES FINANCEURS

Le financement de l'impact fait intervenir de nom-
breux acteurs, avec une multitude de logiques et
d’instruments financiers associés (voir annexe 4
pour les instruments financiers). Nous nous
proposons d’en dresser une taxonomie en nous
appuyant notamment sur le guide thématique du
financement de [’ESS et de [’économie inclusive de
Ualliance Pact for Impact®

LES PARTICULIERS (VIA LES DONS, L’'OCTROI
DE FONDS PROPRES OU ENCORE L’EPARGNE
SOLIDAIRE)

Un nombre croissant de particuliers s’inscrivent dans
une démarche de financement de projets a vocation
sociale et/ou environnementale grace a I'essor du fi-
nancement participatif (ou crowdfunding) : ils offrent
des dons ou des fonds propres (ou crowdequity) et
crédits (ou crowdlending) aux entreprises a travers
des plateformes. En général, ces acteurs sont atten-
dus plutdt dans les premiéres phases (idéation, créa-
tion et pré-amorcage) et permettent de crédibiliser
I'activite.

Exemples d’acteurs du financement participatif

- Parmi les plateformes les plus populaires, on peut
notamment citer Ulule®*, Lita.co®®, WiSEED®®,
SoWeFund®’, WeDoGood*®

- De maniére plus exhaustive, I'annuaire de Finance
Participative France recense I'ensemble de ses
membres.

LES SALARIES OU MEMBRES DE LA STRUCTURE

Certaines entreprises a impact et structures de
’ESS peuvent s’appuyer sur la participation de
leurs membres, qu’ils soient bénévoles, salariés, ou
actionnaires-salariés, via des cotisations, I'achat de
parts sociales, des dons et préts.

LES RESEAUX DE SOUTIEN A LENTREPRENEURIAT

Il s’agit de réseaux d’appui aux entrepreneurs ou
d’aide au financement et d’accompagnement de
ces derniers qui proposent un accompagnement
financier notamment au travers de prét d’honneur
(prét a taux zéro) mais également humain.

Les exemples de réseaux de soutien a I'entrepre-
neuriat :

- Les acteurs tels que Réseau entreprendre®,
Initiative France®’, France Active!

- De maniere plus exhaustive, un article des Echos
présente 9 réseaux nationaux de soutien a I'entre-
preneuriat®

LES BANQUES COOPERATIVES, ETHIQUES
ET SOCIALES OU AUTRES INTERMEDIAIRES

Comme le Crédit Coopératif®® ou la NEF®*

LES BANQUES COMMERCIALES TRADITIONNELLES

Qui integrent de plus en plus une offre bancaire
spécifiqguement a destination des acteurs de I'ESS
mais dont les produits conventionnels peuvent
également étre adaptés aux entreprises a impact.
Les banques interviendront généralement durant
les phases de consolidation et développement de
I’entreprise.

LES FONDS DE GARANTIES

Permettent aux entreprises n'étant pas capable
de présenter des garanties solides de répondre aux
exigences des organismes financeurs.

3 pact-for-impact.org/financement/

bénéfices au sein de la structure, utilité recherche du profit, mais qui cherchent séfr.ulule.com/

sociale. également a avoir un impact positif pour 55 frlita.co/fr
I’environnement ou la societé 56 www.wiseed.com/fr

Entreprises commerciales hors ESS 7 sowefund.com/

D Entreprises a mission

%8 www.wedogood.co/
9www.reseau-entreprendre.org/fr/accueil/
% www.initiative-france.fr/

1 www.franceactive.org/

2 www.lesechos.fr/2015/06/neuf-reseaux-nationaux-de-soutien-a-lentrepreneuriat-265544

83 www.credit-cooperatif.coop/Institutionnel
% www.lanef.com/

37



LES FONDS D’INVESTISSEMENTS TRADITIONNELS

Démontrent un intérét croissant pour l'impact,
notamment pour les structures commerciales a
impact. Une part toujours croissante d’entre eux
se dotent de branches et de véhicules dediés a
I'impact.

LES FONDS D’INVESTISSEMENT A IMPACT ET
FONDS D’INVESTISSEMENT SOLIDAIRES

Qui se sont développés sur les 25 derniéres années.
Créés en 1994 a linitiative de la Caisse des Dépots
et de France Active, les fonds 90/10% sont des fonds
d’épargne salariale qui investissent entre 5 et 10 %
de leur actif net dans des titres d’entreprises non
cotées faisant partie du secteur de I'ESS. Les 90 a
95 % restants sont investis sur les marchés réegle-
mentés en actions, obligations ou monétaires.

Les premiers fonds a impact émergent entre
2005 et 2010 avec a titre d’exemple des acteurs
comme Phitrust, Investir&+ ou Citizen Capital.
Leur objectif est d’investir dans des projets
a impact social et/ou environnemental tout en
attendant un retour financier.

Plus récemment, on observe un positionnement des
capitaux-risqueurs a impact sur la phase d’amor-
cage, avec notamment les fonds Makesense SEED |,
Alliance for Impact, le fonds CKI2 de Citizen Capital,
le fonds de Founders Future ou encore France Active
Investissement.

LES FINANCEURS EN « LOVE MONEY’

Généralement issus du cercle proche des fondateurs
du projet et qui sont le plus souvent les tout
premiers investisseurs ;

SSwww. finance-fair.org/2021/10/07/fonds-90-10/

Les CIGALES (Club d’Investisseurs pour la Gestion
Alternative et Locale de [I'Epargne Solidaire)
désignent des regroupements de personnes privées
qui se constituent en club de financement citoyen
réuni en indivision volontaire (statut assurant la
gestion collective des biens).

Chague club CIGALES, dont la durée de vie est limitée
(généralement cing ans renouvelable une fois) est
constitué de 5 a 20 membres qui mettent une par-
tie de leur épargne en commun de fagon mensuelle
(20€ en moyenne par personne) afin d’investir dans
des projets de I'Economie Sociale et Solidaire (ESS).

Les CIGALES prennent des participations au capital
social de petites entreprises locales et collectives en
phase de création ou de développement (SA, SARL,
SCOP et SCIC) a hauteur de la minorité de blocage
(généralement fixée a 20 %), et peuvent également
réaliser des apports en compte courant d’associé

EN SaVOil +

Une présentation par I'Avise®’
Le site officiel des CIGALES®®
Une définition plus approfondie par le MIRAMAP®®

les cigales, enfre ess ef business angels : un modele atypique

et des apports avec droit de reprise aux associations.
A la maniére d’un réseau de BA conventionnel, les
membres du club offrent un accompagnement par
leur expertise et leur réseau aux porteurs de projet
selectionnes.

L'objectif est a la fois de permettre la création et
le développement d’activités en faveur d’une écono-
mie locale éthique et solidaire mais également, de
constituer un mouvement d'éducation populaire a
I’économie : la dynamique insufflée par les CIGALES
permet a ses membres d’adopter une approche
d’échange et d’auto-formation sur des questions
de développement économique local au travers d’un
cadre bienveillant.

La fédération des CIGALES compte 231 clubs actifs
en 2018. Sur la méme année, 173 projets ont été
financés pour un investissement total de pres de
471 468€ (donneées de FAIR®).

LES BUSINESS ANGELS

Qui comme vu en premiére partie opérent via dif-
férentes formes de regroupement ou de maniére
individuelle. Les réseaux conventionnels intégrent
déja dans leur dealflow quelques projets a impact,
tandis que certains (rares) regroupements vont
cibler en priorité des projets a impact selon leur
propre définition et leurs propres préférences. A
titre d’exemple, on peut citer les club d’Angelsquare
Impact, Astérion Impact, ou encore la communauté
de Business Angels adossee a Lita.co. Les clubs des
CIGALES, en existence depuis les années 1980, font
figure de premiers regroupements de BA a impact
en France.

LES FAMILY OFFICE

Qui soutiennent des projets a impact historique-
ment selon une approche philanthropique (qui va
compléter une approche conventionnelle sur la
majorité des investissements réalisés). Les Family
Office se positionnent également de plus en plus
sur des logiques d’investissement a impact et de
venture philanthropy.

LES FONDATIONS ET ORGANISATIONS
PHILANTHROPIQUES

Ces organisations ont pour habitude d’investir a la
fois de maniére conventionnelle (sur les marcheés
actions et obligataires pour pouvoir en tirer des
dividendes et intéréts) mais également dans une
logique philanthropique sous forme de dons.

LE SECTEUR PUBLIC

Les organismes publics proposent des subventions,
des préts, des garanties auprés d’autres investis-
seurs et créent des incitations a destination des
bailleurs de fonds potentiels.

CHAINE DE FINANCEMENT ET RESSOURCES

Les ressources de financement vont différer selon
la phase de développement des projets. Nous décri-
vons ici le schéma conventionnel et le plus usuelle-
ment repris d’articulation entre financements et
phases de développement. Il faut néanmoins étre
conscient que d’autres schémas tout aussi valables
et pertinents existent, par exemple des schémas
basés sur 'autofinancement ou arrivant @ matu-
rité avant d’avoir eu recours a des successions de
financements en dette ou fonds propres.

2 - Lentreprenariat 3 impact  “w”

£n SaVOif +

Le mapping des financeurs de I'impact devoilé
par le Mouvement Impact France et FAIR lors
des Universités d’Eté de I'Economie de Demain
20217

L'article d’Impact Cube sur les fonds d’investisse-
ment a impact et leur écosysteme’?

L'étude 2021 de la finance a impact avec un
panorama des acteurs page 207°

Listing des fonds a impact et des réseaux de
Business Angels par Paris Impact Investing”

Le top 10 des fonds a impact par Carenews’

Les membres de Financement Participatif
France”™

L’annuaire de la commission IMPACT de France
Invest’®

La liste des fonds d’'impact francais par Eldorado’””

Les acteurs orientés vers l'impact selon
Good Finance’

~> En phases d’émergence et de création
les entrepreneurs vont utiliser des mécanismes
financiers qui ne requierent pas de rendement
immeédiat, notamment des subventions, des dons,
des apports de capitaux par les fondateurs et leurs
cercles proches (love money), et éventuellement des
frais de souscriptions de premiers membres dans le
cas de réseaux (coopératives, fédérations, etc.). Les
préts d’honneur feront également le lien avec les
phases de développement ultérieures.
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~> En phase d’amorcage : les financements
bancaires en fonds propres et en dette deviennent
nécessaires pour rencontrer le marché, et pérenniser
puis développer I'activite.

Les acteurs bancaires demandant généralement des
fonds propres solides avant de financer en dette, les
entrepreneurs vont chercher en priorité des fonds
propres et quasi fonds propres. Néanmoins, ouvrir
son capital a des investisseurs externes peut pre-
senter une charge (caractéere long, incertain et
fastidieux de la levée) et des risques pour le porteur
de projet, risques parfois accentués pour les pro-
jets a impact (enjeu de maintien de I'impact) : d’ot
'importance toute particuliere pour les entrepre-
neurs a impact de trouver des investisseurs en
adequation avec les objectifs d’impact du projet.

Pour approfondir nous conseillons la lecture du livre
blanc « Financer l'amorgage de mon entreprise

innovante ou de ma start-up » de WeDoGood et

Estimeo.

~> En phases de consolidation puis de
passage a I'échelle : les financements en
fonds propres et quasi fonds propres s'intensifient
(toujours dans le cadre du schéma conventionnel
que nous décrivons) et consistent en une succession
d’investissements et en un relais d'investisseurs
différents (a savoir plusieurs séries de levées entre
Business Angels, capital-risque et capital-développe-
ment). A noter que la phase de maturité peut étre
atteinte a des échéances différentes fonction des

projets.

~> En phase de maturité : les structures vont
pouvoir développer leur capacité d’autofinancement
en dégageant des excédents d’exploitation. Dans le
cas de modeles hybrides, des mécanismes de don et

de subvention peuvent continuer a intervenir.

carfographies des principales offfies de financement dédiees & I'émergence et 8 I'accélération de projets 8 impact

Subventions
et dons

IDEATION CREATION

Du projet : A la structure

Fonds de confiance

CHANGEMENT
D’ECHELLE

Et son deploiement

CONSOLIDATION

Son renforcement

Dons de particuliers

Financement participatif ou « crowdfunding »

Subventions publiques (nationales ou locales) ou privees

Dons des fondations

Financement participatif ou « crowdequity »

Fonds d’investisement solidaire

Love money

Fonds d’amorcage
et Business Angels

Venture philanthropy

Fonds vc (impact ou Fonds de capital
conventionnel) développement

Contrat ¢

"apport associatif et investissements sur-mesure

Dette mezzanine

Investissements sur-mesure
Préts participatifs

Préts d’honneu

=

Microfinance

: Fonds de dette
- Aide au développement
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QUELS BESOINS EN FINANCEMENT
POUR QUELLES FORMES
D'ENTREPRENEURIAT A IMPACT ?

Afin de comprendre quel réle les BA peuvent jouer
dans le financement de limpact, il nous faut
caractériser le besoin en financement des acteurs
de l'impact, et en particulier la part du besoin en
financement qui n’est pas couverte par les acteurs
déja en place. Nous remercions chaleureusement

U’AVISE, et tout particulierement les équipes du péle
Consolidation et Changement d’Echelle, pour leur
participation a ['élaboration des contenus spéci-
figues au financement des entrepreneurs de [’ESS.

piésentation de 'avisE

Créée en 2002, I’Avise est une agence collective
d’ingénierie qui travaille avec des institutions
publiques et des organisations privées soucieuses
de contribuer a I'intérét général.

L’Avise a pour mission de développer I'économie
sociale et solidaire (ESS) et I'innovation sociale en
France, en accompagnant les porteurs de projet
et en contribuant a structurer un écosystéme
favorable a leur développement.

L’Avise intervient a chaque étape de la vie d’'une
entreprise de I'ESS, de I'émergence a la maximi-
sation de son impact social, en produisant des
outils, en animant des communautés d’acteurs
des territoires et en construisant des programmes
d’accompagnement dédiés, notamment sur des
enjeux de consolidation et changement d’échelle :

=> P’INS en 3 chiffres, c’est :

Concernant le changement d’échelle, I’Avise opere
des programmes d’accompagnement aux entre-
preneurs sociaux tel que le programme P’INS.

C’est un dispositif co-porté avec la Fondation
MACIF qui offre chaque année a 8 entreprises
socialement innovantes un parcours d’accompa-
gnement d’une durée de 10 mois. L'objectif est de
permettre aux dirigeants de modéliser leur stra-
tégie d’essaimage, de consolider le socle financier
et juridique de I'entreprise a dupliquer, de piloter
I’essaimage et de transmettre son projet a un
porteur local.

Plus d’informations sur le programme P’INS direc-
tement sur leur site®.

50 100 0%

entieprises nouvelles de defaillance des
ccompagnees antennes cieges en’rleuﬂggsuﬁgcz%nllgagnees

Financement participatif ou « crowdlending »

- Produits et services des banques coopératives et ethiques (préts notamment)

Produits et services des banques conventionnelles

Prét d’amorcage

Billets a ordre des fonds
d’épargne solidaire

Garanties ESS

Garanties : 3 ﬁ Garanties aide
au développement

J avise

Swww.programme-pins.org/




42

La couverture du besoin en financement se
calcule par la différence entre I'offre de financement
(encours disponibles pouvant étre mobilisés par les
acteursdu financement) et le besoin en financement
(fonds propres, quasi fonds propres et dette) per-
mettant d’assurer la pérennité et le développement
des projets.

La ou les financements disponibles peuvent étre
estimés en sommant les encours disponibles des
financeurs (avec un risque de passer a coté
d’acteurs qui ne sont pas reférenceés), il est plus
difficile de mesurer les besoins en financement en
raison de I’hétérogénéité des entreprises a I'impact,
de I'absence de définition technique (et encore

APPROCHE MACROSCOPIQUE

Pour obtenir un premier ordre de grandeur quanti-
tatif, nous nous appuyons sur une publication de la
Commission Européenne Social enterprise finance
market Analysis and recommendations for delivery
options’.

L'étude porte sur I'ensemble des pays membres de
I’'Union Européenne et cherche a mesurer le besoin
en financement non couvert (financing gap) des
entreprises sociales (périmétre plus restrictif que
les entreprises a impact, voir partie 34) sur toutes
leurs phases de développement (et non uniquement
l« amorgage).

Le besoin en financement annuel non couvert
des entreprises sociales est estimé entre 300
et 800 M € en dette et entre 200 et 600 M € en
capital a I'échelle de I'UE. A I'échelle francaise et en
premiére approximation®, le besoin total en finan-
cement (dette et capital) des entreprises sociales
s’éleve entre 75 M € et 210 M € par an.

La difficulté est alors d’identifier la part de ce chiffre
qui concerne la phase d’amorcage, et de I'extrapoler
a l'ensemble des acteurs de limpact (et non
uniguement les entreprises sociales). Une approche
statistique couplée a un référencement plus
systématique des acteurs de I'impact sera néces-
saire pour aboutir a un chiffre plus précis, mais sous
les hypotheses que I'amorcage représente environ
10 % des besoins en financement (ordre de gran-
deur tiré du barometre EY du capital risque en 2020 :
5,4 Md € de levées sur 2020 et 417 M € en amorcage)

moins réglementaire) des termes employés et de la
diversité des formes juridiques et des modéles de
développement (de la petite association d’utilité
sociale a la mutuelle nationale par exemple).

Le manque de donnée et l'absence de périmetre
clairement défini rendent la tdche difficile.
Raison pour laquelle nous adopterons ici une
approche essentiellement qualitative qui partira
d’une approche trés macroscopique pour ensuite
interroger un éventuel consensus sur la couverture
imparfaite des besoins en financement des acteurs
de l'impact en amorcage et enfin différencier les
besoins en financement et leurs couvertures
fonction des typologies de projet.

et que seulement 25 % des entreprises a impact
sont des entreprises sociales (estimation de
100 000 entreprises sociales en France en 20158
contre plus de 200 000 structures de I'ESS et une
estimation de 400 000 entreprises a impact®), on
aboutit a une estimation de 30 a 80 M € du hesoin
en financement non couvert annuellement pour
I'entrepreneuriat a impact en phase d’amorcage.

L’ordre de grandeur : plusieurs dizaines
de millions d’euros manquants par an
pour les entreprises a impact en phase
d’amorcage.

79 ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=22516&langld=hr

8 La France représentant 15 % de la population européenne et prés de 17 % du PIB européen

& ec.europa.eu/social/BlobServiet?docld=16378&langld=en, “In this report, we have tried to estimate the number of social enterprises,
based on the EU operational definition. According to our estimates, the number of social enterprises amounts to 96.603 social enter-

prises in 2015 in France”

& Collectif nous sommes demain, entreprises-engagees.fr/communique-de-presse-nous-sommes-demain/
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MANQUE DE FINANCEMENTS OU MANQUE DE <« BONS » PROJETS ?

En écho avec cet ordre de grandeur, on identifie une
forme de consensus chez les acteurs institution-
nels, les structures de soutien a I'entrepreneuriat a
impact et a I'ESS, mais également chez les entrepre-
neurs® : le besoin en financement de I'impact en
amorcage n'est que partiellement couvert.

Néanmoins, ce consensus est moins établi aupres
des financeurs : certains vont plutdt souligner un
manque de projets investissables et de « bons
projets » plutét qu’'un manque de financements
dans un contexte macroéconomique de forte dispo-
nibilité de liquidités.

Nous proposons ici plusieurs témoignages d’acteurs
de l’entrepreneuriat @ impact et de son financement
afin d’apporter des éléments de réponse a cette
question.

8 Doter la France d’une culture commune de ['investissement d impact, www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-a4a2-
bazbc372cchbc/files/5bd1d349-del12-4712-b21e-c119d1ab04ba « Enfin, le financement de l'amorcage des projets est percu comme man-
quant par les entrepreneurs, les investisseurs préférant des cibles ayant au moins 4 a 5 ans d’existence. »

Manque de financements ou manque de bons projefs 2 avis e "avISE

Il revient souvent dans les préoccupations évo-
quées par les entrepreneurs sociaux leurs diffi-
cultés a lever des fonds pour se développer, aussi
bien en amorcage qu’en changement d’échelle. En
2020, IiiLab note que « le financement de I'amor-
cage des projets est percu comme manquant par
les entrepreneurs, les investisseurs préférant des
cibles ayant au moins 4 a 5 ans d’existence. »3®

Du coté de I'accompagnement des entreprises
sociales, nous constatons qu’il y a eu ces der-
niéres années une augmentation du nombre de
programme et dispositifs d’accompagnement
aidant ainsi a professionnaliser le secteur. C’est
en moyenne 3 000 entreprises de I’ESS qui sont
accompagnées chaque année au sein d’une
centaine d’incubateurs dédiés aux entreprises
sociales. Le constat est le méme concernant le
changement d’échelle avec I'apparition depuis
la derniere décennie de nouveaux dispositifs
visant a aider ces entreprises sociales a passer un
nouveau cap (programme P’INS, Scale-up Antro-
pia, la Fondation la France s’Engage, Fonds i,...).
Malgreé tout, il n’y a pas toujours assez de places
disponibles pour accueillir les entreprises dans ces
dispositifs de changement d’échelle.

Un point d’amélioration consisterait notamment
a ameliorer la rencontre entre les projets et les
financeurs. En effet, I'accés au financement reste
plus facile en région francilienne par effet de

concentration des financeurs et le sourcing des
projets est plus difficile en dehors de Paris. Une
amélioration de la qualité du matching entre le
bon financeur et le bon projet permettrait sans
doute de faciliter le financement des projets.

Il semble donc qu’il y ait a la fois des bons projets
et du financement dans I'ESS, mais pas en quan-
tité jugée suffisante par chacune des parties. Par
ailleurs, il manque aussi de I'apport d’expertise
permettant d’aider ces entreprises a passer un
cap de changement d’échelle. De cette situation
nous pouvons dresser 2 constats du coté des
porteurs de projets :

Il manque encore de la capacité d’accompagne-
ment de projets socialement innovants qui ont
besoin d’appui et de conseil a la structuration
pour se développer ;

Il mangue encore de la capacité de financement
stable en fonds propres/quasi fonds propres pour
accelérer leur développement. De nombreuses en-
treprises font encore appel a des financements
ponctuels qui amenent a une course permanente
a de la réponse d’appels d’offres, subventions et
autres afin de boucler leur tour de table financier,
parfois au détriment de la performance du projet.

J avise

% Doter la France d’une culture commune de ['investissement a impact, Sandra Bernard Colinet, Juillet 2020
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Louise-Marie Véron
Directrice du dévelop-
pement des startups
et des relations inves-
tisseurs

PARIS&CO

Paris&Co est une organisa-
tion d’innovation territo-
riale. Elle agit avec les entre-
preneurs pour développer
des solutions pérennes et
relever les défis de la tran-
sition écologique, écono-
mique et sociale. En 2021
elle lance le programme
IMPACT pour soutenir les
jeunes entreprises inno-
vantes dans la prise en
compte de leur impact
social et environnemental
dans leur quotidien business

impactforstartup.
parisandco.com

manque de financements ou manque de bons projefs 2 avis du réseau drincubateurs

Pensez-vous qu’il y a un déficit d’investissement dans les projets dits
«aimpact » ?

La notion de « projet a impact » est tellement large qu’il est difficile de répondre de
maniére absolue a cette question. Ce qui est certain c’est que la concurrence est rude. Les
fonds recoivent entre 1500 et 2500 decks par an pour quelques investissements a réaliser,
dire non a un entrepreneur fait donc partie de leur quotidien !

Par ailleurs, il ne faut pas confondre investissement et philanthropie. Le cceur de métier d’un
fonds reste la recherche de retour sur investissement financier. Or, comme pour beaucoup
d’innovations, certaines startups @ impact sont encore un peu en avance sur leur marché.
En B2C comme en B2B, les mentalités évoluent parfois plus vite que les pratiques dans le
réel. Ainsi, nous sommes tous d’accord pour réduire nos émissions de CO2 mais combien
d’entre nous acceptent de renoncer a la rapidité du smartphone dernier cri pour limiter
’'obsolescence programmeée ?

Par conséquent, si les clients finaux ne sont pas suffisamment embarqués par la
proposition de valeur, les investisseurs ne suivront pas. Ce n'est pas d’eux qu’il faut
attendre l’évangélisation d’'un marché, méme si certains le font par conviction et surtout
parce qu’ils anticipent que le monde est en train de changer.

Quelle serait donc votre recommandation a un entrepreneur a impact qui
veut rencontrer des fonds ?

Le fait de prendre en compte l'environnement ou le social dans un business pouvant
apparaitre comme une contrainte supplémentaire, il faut prouver que le marché est prét
a suivre. Soit par des tendances chiffrées, soit par ['engouement des premiers clients sur
lequel il faut communiquer un maximum. L’enjeu est de créer du désir mimétique parmi ses
prospects et de prouver aux investisseurs que le marché répond !

Gaspard Lefévre,
Responsable de
programme
accélération pour
Start-up a impact

afi
laRuche

La Ruche est un réseau
national qui accompagne
localement les personnes qui
souhaitent entreprendre ou
developper leur activité de
maniere pérenne et respon-
sable. Alliance for Impact
Factory est un programme
d’accélération sur mesure
opéré par le réseau La
Ruche et destiné aux start-
ups a impact en phase d’ac-
célération et cherchant a
lever des fonds.

factory

allianceforimpact.com/fr

la-ruche.net
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Manque de financements ou manque de bons projets 2 L'avis d’un piogramme d"accelération

Quels obstacles au financement pour I'entrepreneuriat a impact ?

L’investissement 4 impact s’impose comme une alternative a la fois néces-
saire, concrete et résiliente pour financer les transitions sociales et environnementales
nécessaires a notre économie.

Les conditions de réussite généralement admises d’un projet @ impact reposent sur 3 piliers :
'intentionnalité, l'additionnalité et la mesurabilité. Le but est de concilier d la fois la renta-
bilité financiére, sociale et environnementale tout en maitrisant ['apparition d’externalités
négatives, et d’encourager les entrepreneurs a valoriser leur impact sur [’économie, la socié-
té et l'environnement. Dans le secteur de I’ESS, quelques entreprises arrivent a ce résultat
mais elles sont encore peu nombreuses (par exemple Backmarket, Openclassroom, Castalie ou
encore Too Good to Go).

Toutefois, les investisseurs sont aujourd’hui confrontés a la difficulté de mesurer 'impact
des projets d’entrepreneurs sociaux : le manque d’appropriation des méthodes d’évaluation
d’impact par les investisseurs conduit a ['utilisation d’une grille d’analyse conventionnelle
qui n’est pas adaptée a l'entrepreneuriat a impact. En paralléle, les capitaux sont fléchés
vers des projets avec un retour sur investissement plus intéressant que les projets priorisant
l'impact. Un autre abstacle : sujet a de nombreux changements réglementaires, ['écosysteme
de l'impact est en structuration et rencontre des difficultés a attirer des capitaux du fait de
U'instabilité et de la moindre taille de son marché (risque percu trop fort).

Notre constat est le suivant : les capitaux sont la mais les porteurs de projet @ impact
ne réussissent pas a les capter. Les incubateurs et autres acteurs de proximité peuvent aider
a l'identification de ces projets par les investisseurs et surtout les accompagner a accélé-
rer et prouver aux financeurs qu’ils peuvent correspondre a leurs critéres d’investissement.
Nous observons et rencontrons de beaux projets d impact tous les jours. Il est évident que le
risque associé a ces projets en amorcgage est plus ou moins élevé. Cependant, faire usage de
KPIs (Key Performance Indicators) classiques pour « dérisquer » l'investissement a impact
est une erreur puisque ces parametres (taille de marché, réglementations, etc) ne sont pas
efficaces pour rendre compte de la valeur ajoutée du projet. En ce sens, 'accompagnement de
La Ruche permet de « dérisquer » l'investissement en rapprochant les entrepreneurs sociaux
des financeurs. A termes, cela garantit aux financeurs un dealflow de startups a impact
solide et en lien direct avec leur thése d’investissement.

Pour résoudre cette problématique du financement de ['impact, nous pensons que c’est aux
acteurs de terrain dont nous faisons partie de faire le lien entre ces deux mondes. D’'un c6té, nous
encourageons les investisseurs en amorgage a prendre plus de risques pour soutenir des projets
a fort impact. De 'autre c6té, nous encourageons les entrepreneurs a aller sur des marchés
plus grands, les effets bénéfiques in fine auront un impact significatif sur la rentabilité écono-
mique, qui permettra d’attirer plus de capitaux vers l’entrepreneuriat a impact.
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CARACTERISATION DU BESOIN EN FINANCEMENT

La couverture du besoin en financement n’est
pas homogene. Nous cherchons ici a identifier les
facteurs et caractéristiques qui feront qu’une
typologie de projet en phase d’amorcage sera
suffisamment ou insuffisamment financée. En
l'absence d’étude statistiques, nous nous re-
poserons essentiellement sur des témoignages
d’experts et d’opérationnels.

L'IMPLANTATION GEOGRAPHIQUE DU PROJET

comme vu en page 16, les financeurs et notamment
les Business Angels sont encore largement concen-

trés en région francilienne. L'Avise souligne égale-

ment que « l'accés au financement reste plus facile
en région francilienne par effet de concentration
des financeurs et le sourcing des projets est plus
difficile en dehors de Paris ».

Les projets hors de la région pari-
sienne sont généralement moins bien
financeés.

LE POTENTIEL DE DEVELOPPEMENT

Le potentiel de développement va en grande partie
déterminer les plus-values potentielles des investis-
seurs. Dans un contexte de risque élevé en amor-
cage et en lien avec le besoin de faire des multiples
élevés pour retrouver au global sa mise de départ,
les investisseurs vont cibler des projets avec un fort
potentiel de revalorisation, et donc un fort potentiel
de développement.

La potentialité de développement va dépendre de
la taille du marché, de la concurrence, de la qualité
du produit et/ou des services qui adressent ce mar-
ché, mais également de la scalabilité : ce terme tiré
de I'anglais (scale up, passer a I'échelle) mesure
la facilité avec laquelle un projet peut augmenter
en taille une fois le produit développé. Mains il
faut mettre d’énergie pour grandir (augmenter
le nombre d'utilisateur, le nombre d’opérations
réalisées, le chiffre d’affaires, ...), plus le modéle est
« scalable ».

Empiriquement, ce sont les projets les
plus scalables qui vont étre les mieux
financeés : la scalabilité est un facteur
trés discriminant de la bonne couver-
ture des besoins en financement.

Une illustration sont les projets de type Software
as a Service (SaaS), particulierement scalables, qui
seduisent particulierement les investisseurs®.

FORMES D’'IMPACT : SOCIAL, SOCIETAL,
ENVIRONNEMENTAL, TERRITORIAL

Les formes d’impact sont multiples (impact social,
sociétal, environnemental, territorial, ...) et ne sont
pas mutuellement exclusives.

Les besoins en financement vont différer fonction
des formes d’impact, de méme que leur couver-
ture et les investisseurs usuellement positionnés
sur celles-ci. A titre d’exemple, I'impact environne-
mental séduit les investisseurs intéressés par son
caractere systémique (notamment en lien avec la
lutte contre le réchauffement climatique dans un
contexte de prise de conscience toujours plus forte
des enjeux climatiques et dans I'espoir d’'une rému-
nération attractive de la tonne d’équivalent C02
évitée ou séquestrée), mais également car il est
généralement plus consommateur en capitaux et
plus souvent associé a des innovations techniques
présentant des barriéres a I'entrée.

Une autre distinction généralement opérée est celle
du nativement a impact (impact by design) versus
impact transformatif (transformative impact).
Le premier terme désigne des projets intégrant
une démarche d’impact des leur conception, et le
second désigne I'adoption ou le renforcement d’une
demarche d’impact pour des projets existants. En
phase d’amorcage, une déemarche d’impact sera par
deéfinition nativement a impact.

8 www.maddyness.com/2020/06/08/financement-saas-btob-attentes-fonds-investissement/
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Les enfreprises de Iess : Pimpact au ceeur de Iactivite

Les entreprises de I'ESS sont caractérisées par
leur finalité sociale. De ce fait, leur impact peut
étre qualifié d'impact by design en ce que I'aug-
mentation de I'impact social constitue l'objet
social du projet et la raison d’étre de toutes les
actions mises en place par les entreprises de I'ESS.

A cause de cette spécificité, il est plus difficile
pour les entreprises de I'ESS de mobiliser les
financeurs qui ont davantage [’habitude de
s’appuyer sur des indicateurs économiques (CA,
croissance du résultat...) pour juger les projets
qu’ils souhaitent financer. Si ces indicateurs
économiques restent importants pour les entre-
prises de I'ESS qui doivent disposer d’'un modele
économique viable, la vraie plus-value de leurs ac-
tions réside dans la croissance de leur impact social.

Définition du CSESS® : «L’impact social consiste
en I'ensemble des conséquences (évolutions,
inflexions, changements, ruptures) des activités
d’une organisation tant sur ses parties prenantes
externes (bénéficiaires, usagers, clients) directes
ou indirectes de son territoire et internes (sala-
riés, bénévoles, volontaires), que sur la société en
genéral. Dans le secteur de I'économie sociale et
solidaire, il est issu de la capacité de I'organisa-
tion (ou d’un groupe d’organisations) a anticiper
des besoins pas ou mal satisfaits et a y répondre,
via ses missions de prévention, réparation ou
compensation. Il se traduit en termes de bien-
étre individuel, de comportements, de capabhilités,
de pratiques sectorielles, d’innovations sociales
ou de décisions publiques.»

Ainsi, déterminer I'impact social d’'une action ou
d’un projet se révele plus complexe que I'impact
économique qui peut souvent étre évalué par des
indicateurs quantitatifs comptables (CA, résultat,
etc.). L'évaluation de I'impact social sous-tend des
indicateurs a la fois quantitatifs et qualitatifs et
s’inscrit dans une logique systémique et territo-
riale. Il est donc plus difficile de qualifier 'impact
directement lié a I'action.

De plus, I'impact social peut désigner plusieurs
dimensions (humaines, politiques, sociétales,
environnementales, territoriales) et il n’existe
donc pas qu’un seul référentiel ou méthode de
mesure de cet impact pluriel :

- L’environnement (éducation a I'environnement,
préservation de I'environnement)

- L'individu (Cadre et conditions de vie, Expression,
Autonomie / capabilités, Santé)

- La société (Lien social, citoyenneté, Equité terri-
toriale, Diversité culturelle, Egalité des chances)

- L’économie (création de richesse et de services
épargnés a la collectivité, Hausse de I'emploi,
Développement du capital humain)

- La politique (Innovation, représentation citoyenne)

Ainsi, nous pouvons souligner deux enjeux princi-
paux concernant le financement de ces projets :

Pour les financeurs, I'enjeu principal est de faire
évoluer les standards de mesure d’impact pour
s’ouvrir a d’autres indicateurs en dehors de la
performance économique et financiére des pro-
jets. Pour cela, les financeurs ont aussi intérét
a se former sur les méthodes d’évaluation de
I'impact social et a accompagner les entreprises
qu’ils financent dans leur réflexion et la mise en
place d’outils de mesure de I'impact social. Cette
démarche peut-étre également intéressante pour
réfléchir et mettre en place une mesure de I'im-
pact social des financeurs a travers les projets
qu’ils financent et ainsi étre un outil intéressant
de valorisation ou d’amélioration continue des
pratiques d’investissement.

Pour les entreprises de I'ESS, I’enjeu majeur est de
mettre en place une évaluation d’impact social
qui réponde a leurs besoins afin, notamment, de
valoriser leur projet aupres des financeurs. Ainsi,
il est important pour les projets ESS de se former
a I'évaluation de I'impact social et de réfléchir et
construire cette démarche en collectif, avec leurs
parties prenantes dont font partie les financeurs.

-> Le site de I'Avise propose d’en savoir plus
sur les dispositifs d’accompagnement et de
financement a 'évaluation de I'impact social des
entreprises de I'ESS®S, sur I'évaluation de I'impact
social®’ et de I'utilité sociale de ces acteurs®®

J avise

Swww.avise.org/evaluation-impact-social/definition-et-enjeux/impact-social-de-quoi-parle-t-on
swww.avise.org/evaluation-impact-social/accompagnements-et-financements/etre-informe-accompagne-et-finance-quels
S7www.avise.org/actualites/les-financeurs-et-levaluation-de-limpact-social
sswww.avise.org/ressources/evaluer-lutilite-sociale-des-financeurs-de-leconomie-sociale-et-solidaire
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SELON LA FORME D’INNOVATION

Bien qu’elle n’en soit pas une condition nécessaire
(on peut tout a fait avoir un impact sans étre inno-
vant, et heureusement !), 'innovation peut-étre un
puissant moteur d’'impact.

Cette innovation, lorsqu’elle existe, se décline sous
plusieurs formes : au-dela des 5 formes usuelles d’in-
novation de Schumpeter (I'innovation de produits,
I'innovation de procédeés, I'innovation de modes de
production, I'innovation de débouchés, I'innovation
de matiéres premieres)®, on observe souvent une
tendance a opposer innovation technologique et
innovation sociale.

Pourtant, la loi sur I'Economie Sociale et Solidaire
de 2014 définit I'innovation sociale comme I’élabo-
ration de réponses nouvelles a des besoins sociaux
peu ou mal satisfaits auxquels ni I'Etat ni le marché
ne peuvent répondre seuls. Dans son guide « s’en-
gager pour une démarche d’innovation »*°, I'Avise
indique que I'innovation sociale est toujours asso-
ciée a un ou plusieurs autres types d’innovation :

- Innovation de produits, de services ou d’usages :
améliore les produits, services, usages existants ou
en introduit de nouveaux.

- Innovation technologique : crée ou intégre une ou
plusieurs nouvelle(s) technologies(s).

- Innovation de modeles d’affaires : réorganise la
structure des revenus et des co(ts.

- Innovation marketing et commerciale : change la
présentation, la distribution, la tarification, la pro-
motion de I'offre.

- Innovation de procédés ou d’organisation : change
la maniére dont I'entreprise organise son travail et
sa chaine logistique.

Ainsi, une méme innovation technologique, par
exemple, pourra également étre qualifiée d’innova-
tion saociale en fonction de son objectif final (projet
d'utilité sociale, parties prenantes engageées,
territoires d’action).

Aujourd’hui, le financement de I'inno-
vation reste ciblé principalement sur
I'innovation technologique. Il existe
ainsi peu de solutions financiéeres
dédiées aux formes d’innovations
sociales qui n’intégre pas de carac-
tere technologique et au contraire
reposent sur des modéles d’innova-
tion d’'usage, de modeéles d’affaires
ou d’organisation dont I'utilité sociale
est pourtant averée.

Néanmoins, les financeurs comme Bpifrance vont
de plus en plus vers le financement d’innovation a
impact environnemental et social, en considérant
impact des entreprises comme un élément im-
portant, comme en témoigne la mise en place d’un
mapping des start-up a impact par Bpifrance et
France Digitale®.

SELON LA FORME JURIDIQUE

Les sources de financement et les financeurs ne
sont pas nécessairement les mémes fonctions de
la forme juridique, notamment entre entreprises
commerciales, coopératives et associations. A titre
d’exemple, Benjamine Friderich, directrice d’in-
vestissement impact au sein d’Enowe, nous décrit
ci-dessous / ci-contre les moyens de financement
des associations en fonds propres.

89 economie.gouv.fr/facileco/joseph-schumpeter

% avise.org/sites/default/files/atoms/files/20190129/avise_2018_guide-s-engager-dans-une-demarche-d-innovation.pdf
9ehub.bpifrance.fr/mapping-startups-impact-france/ ;  docs.google.com/document/d/1toi8wOhCOH8EZXxFiKInbUVb2jnLZGk20ebwE-

VKNfWA/edit

Benjamine Friderich,
Directrice
d’investissement,
ENOWE

@ eNowe

Enowe est une structure
d’investissement  familial
qui cible prioritairement
des projets ayant une ap-
proche nouvelle de la pro-
duction et de la consom-
mation, respectueuse de la
planete et de I'étre humain.

www.enowe.com
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Le financement de I'associatif en amorcage

Et pour les associations, quels financements en fonds propres ?

Les associations peuvent elles aussi lever des quasi fonds propres en France en
émettant des titres associatifs (TA) et des obligations associatives (0A). Il s’agit de valeurs
moabilieres encadrées par le Code Monétaire et Financier. Concretement, 'association réalise
une émission de titres dont les caractéristiques (montant total de ['émission, taux d’intérét,
durée, prix de souscription, mode d’amortissement, etc.) sont précisées dans un document
d’information qui a valeur contractuelle.

Les OA sont des valeurs mobiliéres qui ressemblent a du prét avec une maturité (durée)
connue des le départ et précisée au contrat. Les TA sont des OA « particuliéres » : la principale
différence réside dans le fait que les titres sont remboursables a l'initiative de ['émetteur.
Cela signifie que ['association rembourse ’investisseur quand elle le décide ; la date n’est
pas connue a l’avance. Toutefois, pour démocratiser ces financements, la loi ESS de 2014
a permis une avancée considérable : le remboursement peut désormais étre automatique
des lors que les bénéfices cumulés, nets des éventuels déficits, atteignent le montant total
de I'émission sur la période. Pour l'investisseur, c’est une garantie cruciale qui a permis de
considérablement développer le marché !

Une association récente peut-elle se financer de cette facon ?

La réponse est plutdt non. D’une part, le Code Monétaire et Financier exige que l’'association ait
une activité économique effective (avec inscription au RCS) depuis plus de 2 ans, ce qui pose
une premiére limite. Mais le probleme est surtout une réalité de marché : il faut savoir que la
loi plafonne la rémunération de ces titres a un niveau trés bas (Taux Mensuel du marché 0bli-
gataire (TMO) +4,5 % soit moins de 5 % actuellement pour les titres associatifs et TMO +2,5 %
soit moins de 3 % pour les obligations associatives). Or le couple « risque/rendement » est un
principe fondamental du capital-investissement. En conséquence, les investisseurs, pour ce
niveau de rendement, ciblent des associations de taille importante (budgets annuels de plu-
sieurs millions d’euros) et structurellement rentables. Cela rend ces financements quasiment
inaccessibles aux associations récentes, méme en forte croissance.




Les coopératives ont également des schémas de
financement qui leurs sont spécifiques : les coopé-
ratives limitent dans leur statut la lucrativité du
capital, ce qui permet sur le long terme de consti-
tuer une sécurité via des réserves impartageables
qui servent a financer I'impact et le développement
du projet. Le capital social constitue ainsi un outil
de financement commun destiné en priorité a son
développement. Cela implique que les investisseurs
conventionnels ne trouvent généralement pas leur
compte avec des investissements en fonds propres.
Pour pallier le manque de financement résultant, la
Conféedération générale des SCOP aide a la création
ou a la reprise de coopérative grace a ses trois fonds
et les financeurs de I'ESS proposent des préts ou des
solutions d’investissement en fonds propres (titre
participatif par exemple).

Les travaux de Coop FR%, de la Nef® ainsi qu’'un
article des Echos® permettent d’approfondir cette
thématique.

Les projets structurés en sociétés
commerciales sont en général plus
aisement financés que ceux struc-
turés sous forme de coopératives
ou d’associations, bien que celles-ci
disposent de leurs circuits de finan-
cement dediés.

Ay
TAY

2 www.entreprises.coop/qu-est-ce-qu-une-cooperative

www.entreprises.coop/system/files/inline-files/panorama-entreprises-coop-2020_6.pdf

www.entreprises.coop/un-projet-au-service-de-l-interet-collectif

% www.lanef.com/comment-se-financent-les-cooperatives/

% business.lesechos.fr/entrepreneurs/financer-sa-creation/0604072524942-creer-ou-reprendre-en-cooperative-les-multiples-sources-de-

financement-340442.php

Héléne Sananikone,
fondatrice de Good
Finance

Good Finance est une struc-
ture de conseil pour les
entrepreneurs qui veulent
changer la norme.

good-finance.co/

AUTRES FACTEURS DIFFERENCIANT

Les quelques facteurs différenciant précédemment
énumérés ne sont pas exhaustifs et d’autres
mériteraient d’étre plus amplement caractérisés
(et idéalement de facon quantitative), comme
notamment le type de clients ciblés par le projet :
entreprises (BtoB pour Business to Business)
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ou utilisateurs finaux (BtoC pour Business to
Customer), les catégories socio-professionnelles
des utilisateurs finaux, les secteurs d’activité, ou
encore le type de solution développée : digitale
(software), matérielle (hardware) ou les deux.
Héléene Sananikone, fondatrice de Good Finance,
nous livre ici son appréciation du financement de
U’entrepreneuriat a impact selon ces caractéristiques.

L’économie est en train d’opérer une transition vers une conciliation des enjeux socié-
taux et de croissance. Naturellement, les entrepreneurs créent des solutions a impact positif
qui nécessitent de couvrir les codts de 'amorcage (trois premiéres années d’activité) par des
financements autres que bancaires, en raison de 'absence d’historique et de compliance des
taux de solvabilité et d’endettement. Il s’agit par ailleurs de codts dont le recouvrement ne
peut étre garanti par la reprise du bien financé par ['organisme préteur en cas de défaillance.

Les business angels (BA), par leur agilité et leur capacité a prendre des risques, sont de veéri-
tables partenaires pour accompagner les entrepreneurs dans leurs premieres années d’activité
et éviter la «vallée de la mort » pour les entrepreneurs et modeles économiques a fort
potentiel. La définition du potentiel est tout a fait subjective et dépend des objectifs et de
U'expérience de chaque business angel. Certains secteurs se trouvent donc mieux servis que
d’autres. Si l'industrie 2.0 ou l'agriculture durable font couler beaucoup d’encre, le montant
des investissements nécessaires est tellement important et les retours sur investissement a
un horizon long terme, qu’ils sont peu envisageables pour beaucoup de BA. Les entrepreneurs
vont devoir se tourner vers les fonds corporate et des institutionnels directement.

Pour des raisons similaires, cette fois tenant aux codts de stockage et marketing, les solu-
tions B-to-C, a fortiori proposant du hardware, sont également peu attractives pour les BA
qui ont compris l'importance de leur réle et sont de plus en plus exigeants. Ils se retrouvent
dans les exigences de croissance des fonds d’amorcage dédiés a l'impact ou non : les entre-
preneurs doivent démontrer une traction du marché de plus en plus importante en lien avec
une certaine ambition d’'impact et une réplicabilité a l'international.

Ainsi, du coté des entrepreneurs de la tech for good, uniquement en software, [’engouement
est total. Les entrepreneurs peuvent mettre en concurrence les investisseurs et négocier des
valorisations plus fortes. Avec ['expérience, les business angels sont de plus attentifs a la
valorisation de leur entrée au capital, soucieux de maximiser leur plus-value de sortie et se
rassemblent afin de préserver leur pouvair de négociation avec les fonds a la sortie. Une solu-
tion pour les entrepreneurs qui peinent a attirer les BA est le crowdfunding, et en particulier
le crowdequity. Rassembler un grand nombre d’investisseurs sur des montants individuels
plus faibles est une tendance forte qui permet a la fois de se faire connaitre et de se financer.
Les particuliers se montrent les investisseurs les plus patients pour accompagner le dévelop-
pement des entrepreneurs a impact positif.
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Stéphanie GOUJON,
Directrice Générale

du French Impact,
Accélérateur d’innova-
tion sociale

Pour conclure sur la caractérisation du besoin en
financement des entrepreneurs a impact, nous
reprenons un article de Stéphanie Goujon, Directrice  a impact - Convergences Septembre 2021).
Générale du French Impact, qui offre un tour

Qu’est-ce qu’on attend pour financer les transitions sur les territoires ?
Diagnostic en cing points clés.

Mégafeux, crise Covid, Gilets jaunes...qui pourrait croire a un retour au « business as
usual » faisant fi du changement climatique ou des inégalités qui éclatent au grand jour ?
Face a la contre-performance du modele actuel au plan économique, social et environne-
mental, la transformation de notre modeéle s'impose. Economie circulaire, mobilités douces,
autonomie, réussite éducative, alimentation durable...dans tous ces secteurs clés pour la
transition, des initiatives, souvent issues de la société civile, foisonnent sur les territoires.

Au-dela leurs différences, finance verte, investissement socialement responsable, impact
investing...toutes ces approches convergent vers le financement de ’économie réelle « res-
ponsable », voire de I’économie a impact. L’économie réelle - rappelons qu’étymologiquement
économie signifie administration de la maison - c’est celle dont ['utilité est perceptible
par ces habitants - notamment des populations qui se sentent délaissées - et qui crée des
emplois visibles, locaux, ancrés dans un territoire.

Mais si les projets foisonnent et que les financements existent, comment se fait-il que le
modeéle n’évolue pas plus rapidement ? Comment résoudre cette asymétrie entre ces fonds
disponibles et les retombées réelles, rapides sur les territoires ?

Notre expérience aupres de 27 collectifs territoriaux et plus de 600 projets nous a conduit
a identifier cing freins majeurs a lever. Coté entrepreneurs ou porteurs de projet, nous de-
vons d’abord réduire la méconnaissance des outils de financement (billets a ordre, prét
participatif, fond propre...) et le manque de lisibilité de la chaine de financement. En
raison de leur taille souvent modeste, nous avons aussi noté une déficience de ressources et
de compétences au sein des structures pour appréhender ces outils et suivre un process de
levée de fonds chronophage. A ce titre, citons une préconisation trés opérationnelle sur le
renforcement des compétences gestions des organisations, et des avantages de ressources
mutualisés, dans le rapport sur le financement de [’innovation sociale coordonné par Jéréme
Schatzman en 2020.

Connexe a cette méconnaissance relative des outils financiers maobilisables, nous avons
aussi constaté une véritable barriere culturelle au sein des porteurs de projets, une forme
de diabolisation de la finance. Perte de contréle, perte de valeurs, les risques existent. Mais
ils peuvent se réduire en s’adressant aux investisseurs qui sont concrétement engagés dans
I'impact (et qui communiquent leurs criteres) et en sachant poser ses limites, propres a
chaque entrepreneur. En rapprochant ces deux univers, un dialogue se noue et les postures
tombent. Créer des conditions harmonieuses de coopération et d’échanges requiere un
accompagnement a court et moyen terme.

Coté investisseurs, une vertu cardinale du métier est de dé-risquer et d’aller vers les projets
les plus connus, ceux qui connaissent un peu les « ficelles » et savent déja bien se vendre.
Sourcer des projets de territoire dont on a vu précédemment qu’ils rentrent rarement dans
les fourches caudines des fonds nécessite du temps et une connaissance du terrain. Et c’est
pourtant une nécessité que d’entretenir ce terreau d’initiatives innovantes si l'on veut
faire émerger de futures « licornes saciales et environnementales ». C'est d’ailleurs un des
objectifs du programme Impact Finance de French Impact en coopération avec de nombreux
acteurs de terrain tels France Active ou la Banque des Territoires.

d’horizon des enjeux du financement de l'entrepre-
neuriat a impact (extrait du barométre de la finance
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Ce qui nous a également marqué, c’est le faible niveau d’interaction et d’articulation entre
tous les financeurs d’'un méme territoire - fondations d’entreprises, crowdfunding,
banques, business angels, agences publiques comme ’ADEME, et le fonds d’investissements.
Donner un cadre de rencontre sur une base trés concrete, c’est-a-dire autour de projets locaux
en recherche de financements, permet a ces financeurs de « s’articuler », favorise le co-
investissement y compris public-privé, et donne plus de lisibilité a toute la chaine.

Enfin, « pour changer de modele changeons de mesure » titrait le parlement des entrepre-
neurs d’Avenir en 2012. Les indicateurs purement financiers sont inadéquats, d’une ratio-
nalité trop normative et obsoléete deés lors qu’on vise a transformer le modéle. Mais alors,
comment objectiver qu’'une organisation ceuvre concrétement pour les transitions et est
efficace dans son domaine ? Comment mesurer son impact de maniere lisible ? Cette ques-
tion est plus que jamais d’actualité avec le débat actuel sur la définition de l'impact, rap-
pelons que la mission de Finance for tomorrow, mandatée par Bercy, rendra prochainement
ses conclusions sur I’émergence d’une comptabilité durable et le combat de la France et
de ’Europe sur les normes extra financiéres. A ce stade, nous nous risquons d une convic-
tion : 'intérét de construire une grammaire commune liant mesure d’impact et Objectif du
Développement Durable, sujet sur lequel 'OCDE a lancé une grande tude dans le champ de
[’Economie Sociale et Solidaire.

£n SaVOil +

Le Top 50 de'entrepreneuriat aimpact 2020
de Carenews®

Les belles histoires de ’ESSEC®®

Le prix BCG de I'entrepreneur social®’
Les grands noms de I'impact par Novethic®®
Quelques noms d’incubateurs®®
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ENTREPRENEURIAT A IMPACT :
QUELLE VIABILITE ECONOMIQUE
ET QUELLE RENTABILITE ?

Une question clé pour les financeurs est celle de la
viabilité économique et de la rentabilité des projets
a impact.

Il pourrait étre tentant d’adopter une démarche de
plaidoyer en faveur d’une économie a impact, de
vendre une viabilité économique assurée pour les
projets @ impact et de professer un lien immédiat
et direct entre impact et rentabilité.

Le sujet est néanmoins plus complexe. Par exemple
le lien entre rentabilité et impact dépend beaucoup
de l’échelle de temps considérée : d court terme les
entrepreneurs sont souvent confrontés a des arbi-
trages entre impact et rentabilité : plus d’impact
peut parfois impliquer plus de risques et rogner sur
la performance en exploitation. A trés long terme, le
lien entre impact et rentabilité dépend du scénario
prospectiviste dans lequel on se place, plus concre-
tement de la réponse que ['on donne aux questions
«de quoi sera fait le futur dans 10, 20 ou 30 ans » et
« comment [’économie de 'impact se comportera
vis-a-vis de l’économie conventionnelle ?

Ainsi, plutét que d’étre assertif sur telle ou telle
projection, nous proposons de discuter certains
points clés relatifs a ces questions de rentabilité
et de viabilité économique.

CONJONCTURE GLOBALE ET EVOLUTIONS
SOCIETALES

La conjoncture économique et sociale ainsi que les
évolutions sociétales pour les prochaines années et
décennies auront une influence significative sur la
place que prendra I'impact dans I'’économie globale
et sur les performances relatives financieres et
extra-financiéres des projets a impact.

Plusieurs grandes tendances sont observables :

- Le réchauffement climatique dont les conseé-
quences se font déja séverement sentir et dont
la gravité augmentera exponentiellement avec les

émissions de Gaz a Effet de Serre (GES) et niveau
de réchauffement'®

- Plus généralement, les dégradations de notre envi-
ronnement qui s’accélerent également et mettent
en danger notre propre pérennité®};

- L'accroissement des inégalités®? ;

Ces tendances, combinées a des évolutions d’opi-
nions, de pratiques et d’attentes des consomma-
teurs et citoyens, révelent un besoin grandissant
pour des projets a impact, en particulier ceux
intégrant une ambition systémique.

RESILIENCE DES ENTREPRISES A IMPACT

La résilience de I'économie sociale et solidaire, et plus
généralement de I'économie a impact et de I'éco-
nomie réelle, est également un facteur de viabhilité
économique et de rentabilité.

La récente crise sanitaire due a la covid-19 illustre
bien cette résilience : le taux d’emploi dans I'ESS a
été en moyenne nettement moins affecté que dans
le secteur privé classique®.

Plusieurs facteurs de résilience sont identifiés : la
forte territorialisation, la moindre dépendance des
marchés financiers, les obligations concernant la
gouvernance et la lucrativité, mais aussi le fonction-
nement démocratique et I'appartenance a un réseau
de solidarité inter-organisationnel*.

ACCES AU FINANCEMENT

L’adoption d’une démarche d’impact devient éga-
lement un levier de financement en tant que tel**
L’espoir a terme est de pouvoir disposer d’une
mesure efficace de I'impact permettant la monéti-
sation de celui-ci, ce qui sera alors un puissant levier
d’accés au financement et de rentabilité.

owww.ipcc.ch/site/assets/uploads/2021/08/IPCC_WGI-AR6-Press-Release_fr.pdf

01fr wikipedia.org/wiki/Limites_plan%C3%A9taires

02yww.un.org/development/desa/fr/news/social/world-social-report-2020.html
v3www.cressidf.org/bilan-2020-less-entre-ralentissement-economique-et-resilience/

¢Mécanismes de résilience dans les entreprises de [’ESS face d la crise du Covid-19, Matisse Faust, prixdesmemoires.cjdes.org/meca-

nismes-de-resilience-dans-les-entreprises-de-less-face-a-la-crise-du-covid-19/

0spusiness.lesechos.fr/entrepreneurs/toujours-plus-haut/coaching/0610517332856-strategie-a-impact-est-ce-un-atout-pour-financer-

sa-start-up-a-l-amorcage-342535.php
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enfreprenevriat dans I'ess peut-il 'accorder avec un modele économique viable 2

Un des & piliers de I'entrepreneuriat social
concerne un « modele économique viable ». Une
entreprise de I'ESS doit produire de la valeur
sociale et trouver son modéle économique pour
assurer sa pérennité. En revanche, le modele
économique est un moyen pour atteindre un
objectif social et non pas une fin en soi.

Face a la diminution des financements publics
et aux évolutions légales et sociétales, les mo-
déles économiques ne cessent de se réinventer.
Certaines entreprises sociales imaginent désor-
mais des modeles hybrides, composés de res-
sources issues de la vente de prestations, de

services aux entreprises ou aux particuliers mais
aussi de fonds privés. Des aides publiques conti-
nuent de compléter ces diverses sources de finan-
cement.

Si I'on observe le secteur associatif le constat
est identique : les financements par subven-
tion publiques diminuent de facon durable (en
part relative) alors que le mécénat reste stable
a hauteur de 5 %. Ce sont hien les recettes
d’activités qui augmentent, témoignage d’une
recherche toujours plus croissante d’'un modele
économique hybride pour financer des activités
a impact social.

~> Part des ressources des associations selon leur nature,

en 2005, 2011 et 2017, en % du budget total

80

70

Cotisations Dons et mécénat

M 2005
M 2011
66% W 2017

Recettes d'activité Subventions publiques

Source : Association : état des lieux et évolutions, Viviane Tchernonog, 2018

En ce sens, le besoin de financement des structures de I'ESS est bien réel et le paysage est en train de
se transformer, laissant une opportunité pour de nouveaux acteurs tels que les BA.

J avise
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Enfin, Anne-Leila Batel, Directrice Générale de  sur la viabilité économique des projets a impact
PULSE, l'association de soutien d l’entrepreneuriat @ accompagnés par PULSE sur ces 10 derniéres années,
impact du GROUPE S0S, nous offre une rétrospective  en France et a l'international.

RENTABILITE COMPAREE
A LUENTREPRENEURIAT CONVENTIONNEL

comparer les couples risques-rendement de ’éco-
nomie a impact et de [’économie conventionnelle.
Nous proposons ici le témoignage de Sylvain

Sylvain Prevot
Directeur Développement
Impact & Financement,
Jentreprends Pour La
Planéte

Créée en 2021 par Chris-
tophe Caille, J’Entreprends
Pour La Planéte a pour vo-
cation d’accompagner les
entreprises dans leur tran-
sition écologique via des
activités de Formation, de
Conseil et de Financement.
Persuadés qu’économie et
écologie doivent arréter
d’étre  opposées, notre
approche est résolument
optimiste mais surtout
pragmatique : ce sont les
entreprises qui ont la plus
grande capacité a agir et
sans leurs contributions, la
transition écologique ne se
fera pas.

www.entrepreneurspour
laplanete.org
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La question de la rentabilité de l’entrepreneuriat a  Prévot, directeur développement Impact et Finan-
impact se pose en se comparant a la rentabilité de  cement au sein d’Entrepreneurs Pour La Planéte,
Uentrepreneuriat conventionnel qui n’integre pas  qui nous éclaire sur cette comparaison.

de démarche d’impact. La comparaison doit alors

intégrer les aspects risques, et il s’agit alors de

Le désordre engendré par les activités humaines ces 150 dernieres années est tel que
plusieurs limites planétaires'® sont d’ores et déja dépassées, mettant a risque la capacité
des humains a pouvoir vivre durablement dans un écosysteme sdr. Parallelement, un certain
nombre de besoins essentiels constituant le socle vital pour chaque étre humain ne sont pas
encore assurés pour 'ensemble de ’humanité®.

Nous sommes en train de toucher du doigt les limites d’un modéle économique qui néglige lar-
gement les enjeux saciaux et environnementaux, en se concentrant principalement sur l'aspect
purement financier de la société humaine.

Les gouvernements du monde entier se sont saisis du sujet. Les objectifs, notamment en
matiére de climat, sont a horizon de plus en plus court (les engagements sont pris désormais
sur des points de passage a 2030 et non plus uniquement sur des perspectives 2050 ou 2100),
dans des ordres de grandeur toujours plus importants. Dans le sillage de plusieurs initiatives
mondiales, la Commission européenne est en train de poser des fondations structurantes pour
une meilleure intégration des externalités dans la performance des organisations, que ce soit
pour les entreprises (CSRD) ou pour le secteur financier (taxonomie, SFRD).

Remettre en question ['ensemble de notre modéle économique est un immense défi. Il implique
un changement de paradigme dans notre facon d’appréhender la performance de nos organi-
sations. Elles vont devoir mesurer, valoriser et comptabiliser les « externalités » sociales et
environnementales de leurs activités. Les conséquences sur le plan économique sont majeures :

combien de nos entreprises seraient effectivement rentables dans un nouveau modeéle écono-
mique compatible avec les enjeux du développement durable ?

En tant qu’investisseur, il est illusoire de penser que le « business as usual » pourra continuer
a rester la norme encore longtemps, et donc continuer a offrir les couples rendement/risque
gue l'on connait aujourd’hui. En matiére d’investissement, il est essentiel d’anticiper des évo-
lutions significatives, et tout particuliérement dans le cadre d’investissements en amorcage.

De méme, les projets d’entreprises qui apparaissent comme « performantes » dans le modéle
économique que nous connaissons depuis des dizaines d’années, ne le seront sans doute plus
du tout dans le modeéle économique qui est en train d’émerger. Inversement, ceux d’entreprises
qui apparaissent aujourd’hui comme « sous-performantes », voire non soutenables, pourraient
rapidement devenir des modeles, et offrir aux investisseurs la rentabilité qu’ils désirent.
De nouveaux modeéles apparaissent ou rentabilité et responsabilité sociale et environnemen-
tale ne s’opposent plus.

De fait, les entreprises seront socialement équitables et écologiquement soutenables, ou
n'existeront plus.

16En 2009, Johan Rockstrém, directeur du Stockholm Resilience Center de 'université de Stockholm, recense lexistence de neuf
limites planétaires qui déterminent le cadre d’un espace «sécurisé» pour [’étre humain.

7En 2017, Kate Raworth publie « La Théorie du Donut » avec pour objectif de repenser I’économie, pour parvenir d répondre aux
besoins humains de base et a la préservation de ’environnement.

Anne-Leila Batel
Directrice de PULSE

pulse

GROUPE SOS |

PULSE est I'association de
soutien a I'entrepreneuriat
a impact du GROUPE SOS.
Sa mission est de soutenir
I’entrepreneuriat comme
levier d’'un développement
inclusif et durable.

PULSE intervient au sein
de ses lieux d’incubation
en Afrique et en Europe et
aussi  hors-les-murs avec
des programmes d’accom-
pagnement, des actions de
sensibilisation a destina-
tion de la société civile et
des parcours digitalisés et
itinérants.

www.pulse-group.org

Notre monde a besoin d’inventer des solutions nouvelles pour faire face aux défis
environnementaux, sociaux, et sociétaux qui sont les nétres. Par définition nouvelles puisqu’il
s’agit d’apporter des réponses aux besoins sociaux peu ou mal satisfaits par 'Etat ou le
marché et de proposer des produits et services viables pour notre environnement.

Ce constat n’est pas nouveau, il a néanmoins été renforcé par la crise sanitaire et sociale
que l’on connait depuis le début de 'année 2020, qui nous amene a nous interroger sur la
soutenabilité de nos modeéles et se traduit aussi par une envie redoublée d’en inventer des
nouveausx.

Chaque jour on observe ainsi des entrepreneur.e.s démontrer qu’il est possible de créer et
pérenniser des activités créatrices d’emplois décents, re-distributives de richesse et contri-
buant a la réalisation des Objectifs de Développement Durable.

Les exemples sont [égion au sein des entrepreneur.e.s que nous accompagnons chez PULSE
et cette année tout particuliérement a révélé des porteur.se.s de projets exemplaires, inven-
tant des solutions pour sécuriser 'alimentation des populations de townships sud-africains,
dynamiser la recherche d’emploi des jeunes en Seine-Saint-Denis et l’insertion des femmes
en Albanie ou encare favoriser 'implication citoyenne dans la rénovation de certains
quartiers tunisiens.

Ils ouvrent ainsi des voies en termes de viabilité économique, certains des projets accom-
pagnés se sont positionnés par exemple dans une logique de levée successive - qui n’est pas
une finalité en soi mais bien un modéle de développement parmi d’autres - et ont réussi
leur passage a [’échelle : Phenix notamment, qui a levé 2 M € en 2014 puis 15 M € en 2018"%.
D’autres d l'inverse vont autofinancer, a l'instar de Merci Raymond qui aura réalisé un chiffre
d’affaires de 1 M € sans levée de fonds ni subvention d’Etati®.

Cette démonstration, cette preuve par 'exemple, de [’existence d’alternatives est fonda-
mentale. Elle nous pousse a redoubler d’effort, pour donner aux entrepreneur.e.s les moyens
d’agir. Les inspirer, les outiller, les mettre en relation et les accompagner au jour le jour
dans le déploiement de leurs projets comme nous le faisons depuis une dizaine d’années au
travers de nos programmes et au sein des incubateurs en Tunisie, en France, au Maroc et en
Afrigue du Sud.

8www.maddyness.com/2018/11/08/phenix-leve-15-millions-euros/
9www.beaboss.fr/Thematique/actualites-1056/Breves/Merci-Raymond-nouveaux-jardiniers-urbains-346787.htm
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POSITIONNEMENT ACTUEL
DES BUSINESS ANGELS
DANS L'ENTREPRENEURIAT A IMPACT

Notre analyse nous améne a segmenter deux typo-
logies de BA : d’'un part les BA déja sensibilisés a
Uentrepreneuriat @ impact et d’autre part le reste
des BA.

Les premiers vont avoir une affinité préexistante
pour I'impact (qui aura pour origine un intérét pour
I'ESS, la volonté d’exprimer des convictions sociales
et environnementales et une vision plus inclusive
et plus sociale de I'entrepreneuriat) ou encore sont
généralement déja bien intégrés dans I'écosysteme
de l'impact (notamment via la finance éthique ou
le financement participatif). Notre estimation est
qu’ils sont environ 1000 en France. Parmi eux,
certains se rassemblent au sein de regroupements
(des club-deal comme Astérion Impact ou Angels-
quare ou des structures historiqgues comme les
CIGALES) ou s’adossent a des structures existantes
(capitaux-risqueurs comme Makesense SEED |, plate-
formes de financement participatif comme Lita.co
ou accelérateurs comme 50 Partners Impact), les
autres investissant de maniere plus autonome et
indépendante.

Comme vu en premiere partie, nous estimons qu'il y
a au total prés de 10 000 BAs en France. Ainsi et en
premiere approximation, les BAs déja sensibilisés a
I'entrepreneuriat a impact constitueraient seule-
ment 10 % de la population totale des BA en France.

L’analyse que nous dressons ici a pour objectif
de porter sur 'ensemble de la population des BA
francais. Celle-ci est réalisée sur la base d’en-
tretiens qualitatifs et d’'un sondage a destina-
tion des membres de France Angels. Ce sondage,
diffusé par la fédération aux réseaux adhérents
puis aux membres de ces réseaux comporte plus
de 20 questions sur le profil des BA interrogés,
sur leur connaissance et leur appétence pour les
projets a impact auxquels 124 BA ont répondu (voir
Annexe 2). Les constats sont :

Une connaissance de I’écosysteme et
des spécificités de I'entrepreneuriat a
impact a la fois limitée et surestimeée

Cette méconnaissance s'illustre en premier lieu
dans la définition méme des concepts : lors de nos
entretiens nous avons pu observer une forte héte-
rogénéité des réponses concernant la définition de
ce gu’est un investissement a impact ou encore les
criteres qui font qu’un projet entrepreneurial est
a impact ou non. Ces critéres peuvent parfois étre
assez légers (simplement participer a la création
d’emplois ou étre en lien avec un secteur donne, la
santé par exemple).

Pres de 75 % des BA interrogés ne connaissent pas
la définition adoptée par France Invest et basée sur
le triptyque intentionnalité / additionnalité / mesu-
rabilité. Seul 15 % d’entre eux indiquent avoir une
bonne compréhension de I'entrepreneuriat a impact
et 20 % étre familiers avec les enjeux de la loi Pacte.
Quand il s’agit de I'agrément ESUS, le chiffre tombe
a5 %.

Une perception paradoxale de I'entre-
preneuriat a impact

D’un cdté, I'impact est identifié comme une oppor-
tunité et la prise de conscience d’une tendance de
fond est palpable. A la question « L'impact : une
thématique passagére ou une tendance de long-
terme ? », pres de 60 % des BA interroges optent
pour la tendance de long-terme. Il y a également
une reelle volonté de faire : prés de trois quart des
BA interrogés montrent un intérét pour ce type
d’investissement. Pres de 80 % souhaitent que plus
de 10 % de leurs investissements soient « a impact »
et pres de 35 % sont préts a dépasser le seuil des
30 %. A noter néanmoins que presque aucun.e ne
sera prét a ce que la grande majorité ou la totalité
de ses investissements priorisent I'impact

Pour autant, on releve une perception globale
systématiquement négative du risque associé a un
investissement dans I'entrepreneuriat a impact, en
premier lieu sur la rentabilité, mais également sur la
valorisation a I'entreée, la capacité a passer a 'échelle,
la viabilité des projets et la liquidité en sortie.

59



60

Une implication dans I'impact
empéchée mais possible

Plusieurs obstacles a une meilleure implication sont
relevés par les BA interrogés, en premier lieu la
meéconnaissance des spécificités de I'entrepreneu-
riat aimpact, mais également la difficulté a évaluer
les opportunités d’investissement et la difficulté a
trouver des projets correspondant aux critéres de
rentabilité des BA.

Nous en concluons que le premier besoin est celui
d’une sensibilisation a I'entrepreneuriat a impact, qui
passera par la mise a disposition d’un socle de connais-
sances mais également la proposition d’une définition
vulgarisée et pratique de ce qu’est I'impact.

L'accées a des opportunités d’investissement
pré-qualifiées par des investisseurs expérimentés
sera également nécessaire.

Une meilleure intégration des BA dans I'écosystéme
de I'entrepreneuriat a impact sera aussi bénéfique :
on remarque que plus de 80 % d’entre eux sou-
haitent d’abord investir avec d’autres BA ou réseaux
de BA, et on se souvient (voir page 18) que seuls
quelques BAs au sein de regroupement peuvent
orienter le reste du collectif sur de nouvelles typo-
logies de projet. Ainsi I'existence d’un seul réseau
de BA a la fois compétent sur I'entrepreneuriat a

impact et en lien avec les autres réseaux de BA, et/

ou la présence de quelques membres experts dans
chacun des réseaux existants peuvent positionner
de facon significative la communauté des BA fran-
cais sur I'entrepreneuriat a impact.

A titre de comparaison et pour s'intéresser aux
pratiques en Europe, I'European Business Angels
Network (EBAN) a publié une étude sur le rapport
de sa communauté a I'investissement a impact**.

A terme, Uenjeu sera également d’avoir des BA
en capacité d’accompagner des projets @ impact,

et ce aussi efficacement qu’ils accompagnent
aujourd’hui des projets conventionnels. L’Avise
nous éclaire également sur le réle des BA dans la

sous-partie des projets a impact relevant de [’ESS.

110 www.eban.org/wp-content/uploads/2020/12/EBANIMPACTINVESTING2020-REPORT.pdf

Nous avons vu que le besoin des entrepreneurs so-
ciaux dans I'ESS est double : financement en fonds
propres et accompagnement stratégique pour
changer d’échelle et se développer. En ce sens,
les BA peuvent apporter une solution concréte
pour répondre a cette dualité de besoin. De plus,
il nous semble que ces projets interviennent au
moment idoine pour une participation financiere
des BA : preuve de concept réalisée et amorgage
ou consolidation du changement d’échelle.

Cependant, nous avons également vu que dans
I'ESS la lucrativité est limitée « by design ». Cet
aspect est souvent mal interprété dans le sens
ol cela ne signifie pas que le modéle économique
d’une structure de I'ESS n’est pas robuste et qu’il
ne peut pas y avoir de performance économique.
Il s’agit la d’'un postulat de départ des structures
de I'ESS visant a s’assurer que la poursuite d’un
objectif d’utilité sociale et environnementale
sera maintenue au cceur du projet de I'entreprise
sociale dans la durée. Les profits étant réinvestis,
la rentabilité est ici un moyen au service du projet
social de I'entreprise. Les entreprises sociales
accompagneées dans le programme de change-
ment d’échelle P'INS en sont un bon exemple :

Rale potentiel des Ba dans 'Ess

apres 7 ans d’existence du programme et plus de
50 structures accompagnées, aucune n’a connu
de défaillance.

Pour ces raisons, il est souvent entendu que, d’'un
point de vue purement financier, investir dans
I'ESS est moins rentable que d’investir dans I'éco-
nomie conventionnelle. Cependant, ceci ne veut
pas dire qu’il est impossible de s’y retrouver
financiérement en investissant dans I’ESS, étant
donné que les projets peuvent étre aussi robustes
et performants économiquement que des entre-
prises classiques. Au regard du caractére inhérent
des projets ESS qui favorisent la durabilité de leur
impact social et environnemental, il semble per-
tinent d’apporter ici 2 notions aux BA souhaitant
investir dans ces structures :

> Notion de capital patient :

les structures de I'ESS ne visent pas un retour
sur investissement financier rapide mais la maxi-
misation de I'impact social et environnemental
de maniére pérenne et durable. Il apparait alors
important que la philosophie de l'investisseur, et
son degré d’attente, suive cette tendance.

> Notion de lucrativite limitée :

Les structures de I'ESS ne visent pas une maximi-
sation du profit et mettent I'accent sur la mission
sociale et/ou environnementale. En ce sens, il appa-
rait important que la philosophie de I'investisseur
integre ce critére de sobriété financiére et n’at-
tende pas un retour équivalent entre une struc-
ture conventionnelle et une structure de I'ESS.

Concernant les outils permettant aux BA d’in-
vestir dans des structures de I'ESS, ceux-ci sont
variables en fonction des statuts juridiques des
structures cibles :

> Association loi 1901 :

- Apport avec droit de reprise : permettant de conso-
lider les fonds propres d’une association. Pas de
retour sur investissement possible dans ce schéma.

- Titres associatifs : permettent d’apporter des
quasi-fonds propres avec un retour sur investis-
sement pour le financeur. Ils équivalent a une
forme de préts rémunérés a long terme. lls ne
donnent pas de droit de vote ou de part du ca-
pital social. La rémunération est composée d’une
partie fixe et d’'un complément variable en fonc-
tion des résultats de la structure.

-> Coopérative (SCOP et SCIC):

Dans une SCIC, la lucrativité est obligatoirement
limitée : 575 % minimum des excédents sont
affectés a des réserves impartageables.

Dans une SCOP, la part capital, maximum 33,3 % et
inférieure a la part travail et a la part entreprise,
constitue la rémunération du capital apporté par
les associés.

- Titres participatifs : permettent d’apporter des
quasi-fonds propres avec un retour sur investis-
sement pour le financeur. Mécanisme similaire
aux titres associatifs.
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+> SAS ESUS :

- L'agrément ESUS (entreprise solidaire d’utilité
sociale) s’applique a des sociétés de statuts capi-
talistes classiques telles que les SAS. L'agrément
est délivré par les services de 'Etat et permet de
garantir que I'entreprise s’inscrit dans I'ESS.

- Dans ce scénario, le BA peut agir via une prise
participation au capital et apporter une contri-
bution en compte courant associé, comme il le
ferait dans une entreprise conventionnelle.

- L'agrément ESUS permet entre autres aux entre-
prises agréées d’accéder a un canal de finance-
ment privilégié provenant de I'épargne collectée
sur des produits financiers solidaires (épargne sa-
lariale solidaire et unité de compte solidaire des
contrats d’assurance vie). L’agrément ESUS est
élément facilitateur pour les entrepreneurs so-
ciaux afin d’accéder a cette ressource financiere
en vue de faciliter leur développement.

Ces outils restent limités et pas toujours
appropriés pour les BA qui souhaiteraient investir
dans le domaine de I'ESS et de I'impact. Si I'on
souhaite développer ces interactions entre BA
et ESS, il conviendra de trouver des innovations
dans la maniére d’investir pour les particuliers
dans ces projets tout en veillant a équilibrer
le couple risque/rendement. Une alternative a
court terme pour concilier impact et rendement
peut consister a opter pour une approche mixte
avec un portefeuille d’investissement partagé
entre entreprises conventionnelles et entreprises
sociales. Dans tous les cas, il apparalt important
pour les BA intéressés a investir davantage dans
I’ESS et I'impact d’intégrer dans leur philosophie
d’investissement la notion de capital patient et
des instruments financiers spécifiques en qua-
si-fonds propres.

J avise

LIEN ENTRE FAMILY OFFICE ET ENTREPRENEURIAT A IMPACT

Les Family Office ont un rdle unique a jouer dans le
développement de I'investissement a impact, tout
d’abord en raison du volume des montants mobili-
sables (44 trillions d’actifs sous gestion en Europe
de I'ouest** et plus de 2,8 milliards d’euros d’inves-
tissement en capital-investissement en France sur
I’année 2018'*?) mais également de la relative liberte
de mobilisation de ces montants par les familles,
qui fixent leurs propres stratégies d’investissement

et qui n'ont pas d’obligations de retour sur investis-
sement a 5 ou 10 ans envers des tiers investisseurs.

L’enjeu du positionnement des Family Office sur
I'entrepreneuriat a impact est double : tout d’abord
passer d’une logique d’investissement convention-
nelle (éventuellement responsable) qui intégre une
dimension philanthropique sur une petite partie des
encours sous gestion a une logique d’investissement

1 www.insead.edu/sites/default/files/assets/dept/centres/gpei/docs/insead-student-family-offices-global-landscape-and-key-

trends-2020.pdf

112 aqgami.com/content/uploads/2019/11/191030-Gestion-de-Fortune-droits-repro-ok.pdf
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entreprises familiales, les
entrepreneurs et les lea-
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démarche d’investissement
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a impact sur une part significative des encours,
et également développer une capacité de gérer le
niveau de granularité éleveé des investissements en
amorcage, avec des tickets de quelques dizaines ou
centaines de milliers d’euros alors que les montants
sous gestions se comptent en dizaines de millions
d’euros voire plus.

On remarque une tendance au regroupement de
FO dans une logique de proposer et porter une
nouvelle vision de I'investissement. Nous pouvons
notamment citer The Good Investors, «une coo-
pérative de familles visant a construire un systeme
financier ou la durabilité est le moteur des profits,
grace a lintelligence collective et a des investis-
sements communs qui se concentre stratégique-
ment sur les modeles d’entreprise de demain et
soutient les changements sociétaux inévitables »,
et The ImPact, un « groupe de familles visionnaires
soucieuses d’aligner leurs actifs sur leurs valeurs
pour améliorer la probabilité et le rythme de résolu-
tion des problémes sociaux et environnementaux en
augmentant le flux de capitaux vers les investisse-
ments qui générent un impact mesurable »,

£ SaVoil +

Une liste établie par Eldorado***

Un article du FamilyOfficeHub sur les Multi
Family Office de Paris®®

Un article de KIMPA sur la part croissante de
'impact investing dans les investissements
menés par les Family Office’

113 thegoodinvestors.com/tp/vision?tid=gtC3d7
124 www.theimpact.org/about

Comment structurer une démarche d’impact

en tant que Family Office ?

Pour les entreprises familiales, les 3 cercles sont concernés : les actionnaires, la
famille, et les dirigeants. La premiére étape consiste a définir la thése d’investissement de
la famille ou de Uentreprise (qui peut étre identique). Dans cette these, il y a des objectifs
d’impact, sur la base des 17 Objectifs de Développement Durable de 'ONU, mais également
des criteres financiers et extra-financiers qui vont dépendre de la situation civile, fiscale
et patrimoniale de la famille ainsi que de ses appétences. Par exemple, certaines familles
souhaitent que leur activité d’investisseur a impact aille plus loin qu’un apport financier et
préférent donc investir dans des projets proches de leur secteur d’activité, afin de pouvoir
contribuer via leurs compétences et leur réseau. D’autres pergoivent ['investissement comme
un vecteur d’apprentissage important et préferent investir dans des industries innovantes
qui ne sont pas forcément liées a leur domaine d’activité habituel.

Une fois la these d’investissement déefinie, [’équipe de Kimpa recherche des projets en
financement, les rencontre, les analyse et les propose aux familles accompagnées. Quand
un investissement en Private Equity est réalisé via Kimpa, la famille est assurée d’avoir
un suivi régulier des indicateurs financiers mais également d’impact. Pour les entrepre-
neurs, c’est également une valeur ajoutée de bénéficier de ['expertise de Kimpa dans la
mesure d’impact et le suivi des indicateurs. Le multi-family office leur permet également
d’avoir acces a des investisseurs avec une variéeté de compéetences et d’appétences.

Emeline Stievenart
Directrice
de I'lmpact Tank

IMP:A::CT
TFNK

Emeline est une spécialiste
francaise de [I'évaluation
d’'impact social. Apres avoir
meneé le programme de re-
cherche-action de I'ESSEC
sur le sujet, elle a co-fondé
le cabinet de conseil et
d’études KIMSO en 2014.
Elle est aujourd’hui Direc-
trice Générale de I'lmpact
Tank, think-tank dédié a
I'innovation sociale, la me-
sure de son impact et son
changement d’échelle.

3 - Business Angels et entreprenurs 3 impact “w”

LA NECESSITE D'UNE DEFINITION
VULGARISEE DE L'IMPACT ,
ET D'UNE DEMARCHE D'IMPACT ADAPTEE
A L'INVESTISSEMENT EN AMORGAGE

En lien avec le critére de mesurabilité, la démarche
conventionnelle pour un investisseur a impact est
de définir a priori - juste avant l'investissement
- des critéres d’'impact (emplois créés, Gaz a Effet
de Serre (GES) évités, ...) qui s’inscriront dans un
cadre global (ODD par exemple), puis de les mesu-
rer a posteriori pour évaluer la performance de son
investissement. Cependant, la difficulté est qu’en
amorgage, les projets ont de fortes chances de
« pivoter » une ou plusieurs fois sur la durée de l'in-
vestissement, c’est-a-dire redéfinir leur stratégie,

quelle démarche dimpact ef quelle évaluation de impact pour un Business Angel ?

Pour un financeur, I’évaluation d’impact
social, en tant qu’ensemble de critéres
et de questionnements afin d’estimer
le potentiel d’'impact d’un projet puis
I'effectivité de ce dernier, tient une
place a différents moments de la relation
avec les projets dans lequel il investit :
~> Au moment du sourcing
et de la sélection des projets,
~> Lors de la contractualisation
du financement,
+> Dans le suivi de la relation
partenariale,
~> Et en bilan lors de la sortie.

Cette évaluation peut par ailleurs porter sur
chaque projet en particulier, mais aussi au niveau
d’un portefeuille de projets qui interviendraient
sur la méme problématique sociétale afin
d’estimer Iimpact consolidé de leur action et de
I'investissement lui-méme.

leur marché et les problématiques qu’ils veulent
adresser : cela peut rapidement rendre les criteres
définis en amont obsoletes, et illustre la nécessité
de proposer une démarche d’impact et d’évalua-
tion d’'impact adaptée a 'amorgage et construite
sur le long terme en interaction avec les porteurs
de projet.

Le cadre général de démarche d’impact que ['on
propose ici est rédigé par Emeline Stievenart, ex-
perte en évaluation d’impact social.

Nous présentons ici quelques recommandations
pour chacun de ces moments-clés et sur la
maniere de concilier 'impact d’un projet et celuid’un
ensemble de projets. Pour aller plus loin, des guides
et formations comme ceux de 'EVPA (European
Venture Philanthropy Association) sont particulie-
rement intéressants.

AU MOMENT DU SOURCING
ET DE LA SELECTION DES PROJETS

L’enjeu clé ici consiste pour le financeur de définir
clairement et précisément les problématiques
saciales et/ou environnementales sur lesquelles il
souhaite se positionner et le type de projets qu'il
aimerait soutenir pour y répondre. En termes
techniques, on parlera ici « d’intentionnalité ».
Bien entendu, cela s’affinera et s’ajustera via les
rencontres avec les porteurs de projets mais il
est important pour le financeur de se familiariser
avec les causes qui I'interpellent : quelles sont les
origines et mécanismes de telle ou telle inégalité ?
de telle dégradation de I'environnement ? quels
sont les leviers qui permettraient, a I'échelle de cha-
cun, d’améliorer la situation ? Il pourra s’entourer
pour cela d’experts sur les thématiques qu’il sou-
haite couvrir.
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Avec cette réflexion et connaissance initiale, le
financeur pourra ainsi partager ses attentes, ci-
bler les projets potentiels et mieux dialoguer avec
ces derniers. Les porteurs de projets quant a eux
devront formaliser leur « promesse d’impact »,
c’est-a-dire en quoi leur solution est susceptible
de produire des changements - et lesquels, par
rapport a la problématique sociale ou environne-
mentale considérée. Le financeur estimera alors
ce qu’on appelle, dans le jargon de I'évaluation,
la pertinence et la cohérence de cette solution,
c'est-a-dire qu’il analysera les objectifs et les
actions mises en ceuvre et se fera une conviction
sur la capacité du projet a effectivement répondre
au besoin en présence.

LORS DE LA CONTRACTUALISATION
DU FINANCEMENT

Dans le cadre et en fin de la due diligence, il s’agira
de déterminer des objectifs précis de performance
en termes d’impact social ou environnemental, en
se projetant sur la durée estimeée de I'investisse-
ment. On pourra parler de Business Plan d’Impact.
On s’accordera sur la nature des résultats vises,
sur les indicateurs pour en rendre compte, sur les
modalitésdecollectededonnéespourrenseigner ces
indicateurs et sur les niveaux d’atteinte attendus.
On calera aussi les temps formels de remontée
des informations et d’échanges sur leur interpre-
tation.

Bien entendu, il est fort probable que des écarts
se constatent entre les objectifs fixés et la perfor-
mance réelle, et qu’au fur et a mesure de I'avancée
du projet, certains indicateurs soient rendus cadu-
ques, nécessitent d’étre adaptés ou ajoutés. Pour
autant, ils sont indispensables pour se donner un
cap commun et structurer les discussions autour
de I'impact du projet.

Différentes natures d’indicateurs sont possibles
et donneront des informations complémentaires :

~>Lesindicateursde «public>» (outreach):
c’est-a-dire le nombre de personnes touchées (ou
d’hectares dans le domaine agricole par exemple)
et le profil de ce public (comme le nombre de jeunes
de moins de 26 ans dans les quartiers prioritaires
de la politique de la ville par exemple) ;

~> Les indicateurs de « réalisations »
(outputs) : ils quantifient les activités réalisées
et les productions directes (comme le nombre
d’heures de formations réalisées ou le nombre de
Kwh verts distribués). Dans le cadre d’une éva-
luation d’impact social, ils doivent &tre choisis en

cohérence avec I'impact visé : il est recommandé
de mettre a plat une chaine « logique », qui assure
la forte probabilité qu’en menant ces actions, les
effets attendus seront généres.

Ces deux premiers types d’indicateurs sont en
quelque sorte les plus accessibles, car ils peuvent
étre suivis par la mise en place de tableaux de bords
et d’outils de suivi intégrés au fonctionnement
et pilotage du dispositif. Les indicateurs suivants
demandent quant a eux des protocoles de collecte
de données plus spécifiques et moins courants.

> Les indicateurs « d’effets » (outcome):
ce sont les indicateurs centraux quand il s’agit
d’estimer I'impact d’une action. Ils renseignent
sur les changements effectivement vécus par les
parties prenantes de I'action (ou des variables liées
a I'environnement). Est-ce que la situation a évo-
lué (ou été préservée si I'on cherche a éviter une
dégradation) ? Si oui, a quel point ? Pour répondre
a ces questions, des enquétes par guestionnaires
dédiées peuvent étre mises en place ou des outils
de suivi du « parcours » des personnes touchées,
pour savoir par exemple la proportion de deman-
deurs d’emploi ayant obtenu un contrat pérenne
d’embauche suite a un accompagnement ou ayant
ameéliorer leur estime d’elle-méme.

~> Les indicateurs « d’impact » au sens
strict : deux acceptions existent sur ce point.
Dans le premier cas, ces indicateurs sont de méme
nature que ceux d’effets mais on y ajoute une ques-
tion supplémentaire : quelle est la part du change-
ment constaté qui vient effectivement du projet
et n'aurait pas pu avoir lieu sans lui ? On gardera
ainsi, dans la quantification de I'indicateur, unique-
ment ce que I'action a apporté en plus et peut lui
étre imputé en termes de causalité. L'estimation
de cette valeur ajoutée peut étre réalisée en met-
tant en regard les résultats obtenus avec le projet
et ce qu'aurait été, statistiguement, la situation
sans ce dernier, avec la mobhilisation d’un groupe de
comparaison. Cette mesure requiert d’identifier
des données disponibles qui servent de référence
ou de constituer un groupe témoin adhoc. Des
co(ts et expertises complémentaires sont alors
requis. De maniére plus simple, en renongant a toute
prétention scientifique, la question de I'imputation
des effets a I'action peut étre posée dans le cadre des
enquétes conduites aupres des publics touchés, en leur
demandant le réle qu’a joué pour eux I'action éva-
luée dans les changements qu'’ils ont vécus.

Dans la deuxieme acception, il s’agit d’indicateurs
sur des effets de plus long terme ou sociétaux plus
large, par essence difficilement mesurables et de
ce fait rarement mesures.

De maniere concrete, le financeur et le porteur
de projet s’accorderont souvent sur quatre a cing
indicateurs initiaux de publics, de réalisations et
d’effets. Pour ces derniers, ils veilleront a s'interro-
ger sur 'imputabilité des effets a I'action conduite,
a l'aide de statistiques publiques disponibles, de
questions aux personnes touchées ou d’une prise
de recul dans I'analyse des résultats obtenus.

Un dernier point concerne les effets négatifs pos-
sibles du projet. Il est fort probable qu’une action
pensée pour générer un impact positif puisse
néanmoins générer des effets directs ou indirects
dommageables, comme ceux dits de « déplace-
ment ». Dans ce cas, par exemple, en aidant une
population ou un quartier donné, il est possible que
le probléme se résolve pour le public visé mais s’ag-
grave pour un territoire voisin. Le réle du financeur
ici est de challenger le porteur de projet sur les
risques associés a son action en termes d’impact,
afin qu'il essaie de les anticiper et limiter.

DANS LE SUIVI DE LA RELATION PARTENARIALE

Dans la durée de vie de I'investissement, la per-
formance en termes d’impact social ou environ-
nemental doit avoir une place aussi privilégiée
que celle financiéere. Les échanges réguliers, a un
rythme a choisir, porteront sur le suivi des indica-
teurs afin d’estimer les écarts entre le prévisionnel
et le réel, mais aussi et surtout sur I'interprétation
de ces écarts. Quels sont les facteurs propres au
projet ou externes a ce dernier qui expliquent
une sous ou surperformance ? Qu’est-ce qui doit
étre amplifié, modifie, arrété dans les modalités
d’action ? Comment générer encore davantage
d’impact positif ?

Il est possible que des effets inattendus soient
aussi observés, positifs comme négatifs. Les
retours d’ordre qualitatif, via des témoignages
et retours d’expérience, sont aussi précieux pour
apprehender ce qui se joue concretement dans
I'action et la maniére dont elle change la situation
des parties prenantes visées.

Un point important ici réside dans I'appréhension
du temps necessaire pour qu’un impact positif soit
pleinement genéré. Si le financement d’un projet
est particulierement précoce, il est possible que
cela prenne 2 a 3 ans avant que les effets soient
reellement produits, les premiers mois, voire
anneées, servant a tester et ajuster I'action. Une
certaine patience est ainsi de mise.

Lors des temps d’échanges, il peut apparaitre
necessaire de changer les indicateurs définis pre-
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alablement. Il faudra alors faire la part des choses
entre des indicateurs a conserver pour se donner le
temps de voir les évolutions, et ceux a supprimer
ou ajouter par souci de cohérence avec la réalité
de ce qui est mis en ceuvre et des effets généres.

ET EN BILAN LORS DE LA SORTIE

Ce dernier temps de I'évaluation est d’ordre rétros-
pectif dans la mesure ou il permet de faire le point
sur le chemin parcouru par le projet en termes
d’impact et le réle joué par le soutien du financeur
dans ce cheminement, mais il est aussi prospectif,
car il s’agit de définir la nouvelle promesse d’'im-
pact pour les futurs financeurs. Le projet détiendra
un track record facilitant le travail de conviction et
rassurera sur sa capacité a suivre des indicateurs
sur sa performance sociale ou environnementale.

En anticipation de cette sortie, le financeur pourra
encourager le porteur de projet a recourir a une
évaluation d’'impact externe qui viendra certifier en
quelque sorte les résultats obtenus et permettra
d’aller plus loin dans les méthodes mobilisées, via
des enquétes qualitatives ou quantitatives plus ap-
profondies et la mesure d’'indicateurs additionnels.
Cet apport extérieur nourrira aussi les réflexions
sur les pistes de développement du projet.

Deux questions complémentaires et délicates
sont souvent posées par les financeurs de projets
aimpact :

@ comment passer de la performance
d’impact d’un projet a celle d’un porte-
feuille de projets ?

Deux possibilités :

- La consolidation se fait sur le niveau de perfor-
mance moyen des projets par rapport a leurs
objectifs. Par exemple, on pourra dire « les projets
atteignent en moyenne 90 % de leurs objectifs
d’impact fixés initialement au bout de 3 ans ».

- La consolidation sur des indicateurs transversaux
utilisés par tout ou partie des projets financés.
On retrouve classiquement ici le nombre de béné-
ficiaires, le nombre d’emplois créés ou le nombre
de tonnes de CO; évites.

Dans les faits, ces exercices de consolidation sur
des données d’impact sont trés périlleux et a
manier avec précaution. Ainsi, une campagne de
sensibilisation peut toucher plusieurs milliers de
personnes, quand un programme d’accompagne-
ment personnalisé seulement une centaine, et leur
addition n’a pas beaucoup de sens.
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La standardisation d’indicateurs peut étre
pertinente a condition d’intervenir dans un secteur
donné avec des types d’interventions et de publics
qui sont proches. Il faudra alors aussi s’assurer
que ces indicateurs sont mesurés de maniére
identique pour étre comparables et agrégées
rigoureusement.

@ comment mesurer la valeur ajoutée
du financement lui-méme ?

Un projet bénéficie souvent de plusieurs sources de
financement, sous formes de capitaux, de préts, de
revenus en propre, voire de subventions. Dans ce
contexte, quelle partdugateaude'impact du projet
peut étre attribuée a quels financeurs ?

A cela, la réponse peut étre la suivante : & chacun
son impact ! L'impact du financeur n'est pas sur
Iimpact final, il est sur la capacité du projet a se
développer et a mener a bien son action.

£ SaVoil +

Une méthodologie commune de la mesure d’impact rassemblant entrepreneurs
et investisseurs n’est pas encore établie. Néanmoins, de nombreux travaux
permettent de mieux appréhender cette notion :

Une interview d’Elise Leclerc (DG Labo Evaluation et Mesure d’'Impact Social
de I'ESSEC) par Carenews!*®

Une note de Thierry Sibieude (Chaire Entrepreneuriat Social, ESSEC) sur les
outils a disposition des financeurs a impact**®

Un rapport de 2015 de I'European Venture Philanthropy Association (EVPA)
sur la mesure et la gestion de I'impact*?°

Des formations et des guides sur les notions gravitant autour de I'impact
proposes par I'EVPA™

Un article de I'Avise sur la définition de I'lmpact Management Project (IMP)*?
et un rapport sur I'approche SROI*%

Le travail récent de Convergences sur la mesure d’impact*?

Le financeur pourra ainsi solliciter le retour les
porteurs de projets soutenus sur sa valeur ajoutée
avec des questions comme :

- Dans quelle mesure notre soutien financier a été
déterminant dans la vie du projet et son dévelop-
pement ?

- A-t-il eu un effet de levier pour l'obtention
d’autres financements ?

- Nos conseils et temps d’échanges ont-ils aidé
dans la prise de décisions stratégiques ou opéra-
tionnelles ?

- A-t-on eu un réle de mise en réseau qui a été
utile ?

3 - BUSiness Angels et enfrepreneurs 3 impact

I'ACCOMPAGNEMENT A L'IMPACT
ET COMMENT EVITER LE SACRIFICE DE
L'IMPACT LORS DU DEVELOPPEMENT

On remarque une tendance a opposer passage a
U’échelle et impact, et ce pour de multiples raisons :
le développement mettrait ['impact au second plan,
la confrontation au marché et l'arrivée d’investis-
seurs conventionnels déprioriserait la démarche
d’'impact au profit ... La « perte d’dme de ’entrepre-
neur social » est ainsi un sujet qui revient souvent
dans les échanges avec des investisseurs a impact.
Loinde vouloir dire que pour avoir de l'impact, il faut
rester petit et ne pas passer a l'échelle, notre dé-
marche ici est a l'inverse de comprendre comment
développement et impact interagissent et sur-
tout comment conserver et amplifier 'impact par
le développement du projet entrepreneurial. Nous
nous proposons de lister ici les bonnes pratiques
que nous avons identifiées et de partager des avis
et témoignages d’experts sur larticulation entre
développement et impact.

Une démarche observée est de « verrouiller » I'im-
pact grace a des leviers statutaires (sélection d’une
forme juridique de I'ESS et/ou adoption statutaire
d’une mission) ou de labélisation et d’agrémentation
(BCorp, ESUS, ...).}»

En paralléle, les investisseurs disposent de plu-
sieurs outils pour sécuriser la démarche d’'impact :
réalisation de due diligence d’'impact pousseée, de-
mande de business plan extra financier, inscription
de critéres d’'impact dans les pactes d’actionnaires,
réle au sein de la gouvernance, mise en place de
carried interest d’impact voire clause de sortie
pour abandon d’impact.
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Pour les porteurs de projets a impact, le chan-
gement d’échelle est un moyen efficace de
maximiser I'impact social et/ou environnemental
de leur activité, a condition que I’'ambition d’im-
pact ne soit pas altérée. Voir notamment :

Une synthese sur le changement d’échelle et la
maximisation de I'impact par des membres de
I'OCDE*?®

Un manuel sur cette thématique co-écrit
par I'ESSEC et les Fondations Edmond de
Rothschild®?’

Le barometre 2021 de I'entrepreneuriat social
par Convergences'?®

25 www.frenchweb. fr/pourquoi-les-startups-cherchent-elles-a-decrocher-le-label-b-corp/4256 94
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Coralie Gaudoux,
Co-fondatrice du fonds
makesense Seed |

© SEED |

makesense investment fund

makesense seed | est le
premier fonds d’Impact
Investing dédié a des start-
ups sociales et environ-
nementales en phase de
pré-amorcage et labellisé
French Impact. Le fonds est
adossé a lincubateur de
makesense ce qui permet
de proposer un accompa-
gnement approfondi en
amont et en aval de I'inves-
tissement.

fund.makesense.org/

Gabriel Maurisson,
Business Angel
aimpact

Aprés un beau succes en
tant que co-fondateur
de Vodeclic, Gabriel se
consacre depuis 5 ans a
impact social positif en
tant que Business Angel a
impact. Il est également Di-
recteur Général de Huggle
une entreprise a mission
visant a aider le pilotage
digital des programmes
d’accompagnement  des
associations et des incuba-
teurs a impact.
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Evaluer et protéger ['impact social et environnemental d’une entreprise dans la durée,
c’est étre capable d’aborder un sujet tres complexe et multifactoriel, sans créer une usine a
gaz. Chez makesense Seed I, nous travaillons depuis plusieurs années, sur la création de nos
propres outils pour sélectionner les entreprises dont 'impact fait échos a notre théorie du
changement et accompagner les porteurs de projets d développer leur impact dans toutes les
dimensions de leurs projets.

Nos 3 gardes-fous pour l'impact :

Avant l’investissement, nous avons développé une grille de sélection avec 6 axes d’analyse

d’impact pour guider notre décision d’investissement.

Lors de l'investissement, nous contractualisons des objectifs d’impact a 3 ans et cherchons
a garantir la mission d’impact dans la durée.

Pendant toute la présence de makesense Seed | a ces ctés. Nous mettons en place une feuille
de route impact pour accompagner l’entreprise a progresser tant sur l'intégration de sa
mission sociale ou écologique au cceur de son activité et sur sa gouvernance que sur les
sujets de partage de la valeur, de bien-étre et d’inclusivité et également sur le développe-
ment de son activité dans le respect de [’environnement.

En tant que Business Angel qui souhaite investir dans des projets a impact positif,
une des questions clés a traiter est la suivante : Le projet est-il en capacité de maintenir
son impact positif dans la durée ? En effet, quel serait ’intérét d’investir dans un projet a
impact positif si celui-ci devient mainstream aprés 24 ou 36 mois ? La question pourrait
sembler simple a résoudre mais c’est en fait loin d’étre le cas.

Il est bon de rappeler que la start-up en question va évoluer dans un environnement business
classique. Elle va par exemple devoir passer a travers les fourches caudines des services
achats des grands groupes qui sont mal préparés au sujet.

Les bonnes pratiques a partager sur le sujet sont les suivantes :

Business model et Impact : Les deux sujets doivent étre complétement imbriqués. Il est
indispensable que pour 1€ de business généré, on puisse identifier 'impact positif associé
et inversement. Si ce n’est pas le cas, la croissance commerciale de la start-up 'amenera
probablement a se détourner de son impact.

Lien des co-fondateurs avec l'impact : Il est trés important de bien identifier les raisons
pour lesquelles des associés souhaitent résoudre une question sociale ou environnementale.
L’attachement a cette cause doit étre suffisamment fort pour assurer une capacité a tenir
le cap de 'impact.

Les impacts négatifs : Il est essentiel de valider et d’assurer que le modele ne comporte pas
des impacts négatifs importants non identifiés a date par les fondateurs.

Héléne Sananikone,
fondatrice de Good
Finance

Good Finance est une struc-
ture de conseil pour les
entrepreneurs qui veulent
changer la norme.

good-finance.co/
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L’expansion de ['économie a impact positif s’accompagne de mécanismes de protec-
tion de la mission proposés par la législation ou par des organismes privés de certification.

L’une des garanties est la rédaction de la mission dans les statuts. Ces statuts ne peuvent
étre modifiés, en droit francais, que par assemblée générale extraordinaire des actionnaires
0u assacies, nécessitant une publicite légale.

C’est un prérequis pour devenir « entreprise @ mission » ou B-Corp, qui ajoute a cela une va-
lidation par un organisme tiers, dit organisme tiers indépendant dans le cas de ’entreprise
a mission tous les deux ans, ou par les auditeurs indépendants de B-Corp tous les trois ans.

Ces labels sont octroyés pour et la validation par des organismes tiers, que ce soit une
entreprise a mission, un label B-Corp... Ce n’est bien sir pas une garantie absolue dans

la mesure ou les statuts peuvent étre modifiés, mais cela implique un changement
officiel de mission décidé par les actionnaires, publié, et la perte de labels de plus en
plus reconnus par les parties prenantes.

QUEL ROLE POUR LES BUSINESS ANGELS

DANS L'IMPACT ?

Le réle des BA dans le développement de I'entre-
preneuriat a impact va dépendre d’une part du rdle
global des BA dans le soutien et le développement
de I'entrepreneuriat en France, et d’autre part de la
capacité et de I'envie des BA a soutenir et accom-
pagner des projets a impact.

Comme vu en premiere partie, les BA francais jouent
un role structurant dans le soutien de I'entrepre-
neuriat dans sa globalité, mais ce rdle doit étre
pérennisé et renforcé : cela passera notamment par
une augmentation du nombre de Business Angels et
de leur visibilité, mais également par une diversifi-
cation de leurs profils : plus de femmes, plus d’en-
trepreneurs, des profils plus jeunes et plus variés a
méme d’accompagner un large panel de projets.

Plus spécifiquement sur I'entrepreneuriat a impact,
il faut distinguer le petit nombre des BA affini-
taires déja sensihilisés a 'impact des autres BA. Les
affinitaires ne sont plus a convaincre mais plutdt
a mettre en lien entre eux - les différents regrou-
pements pouvant parfois agir en silo - et a faire
connaitre du grand public et des entrepreneurs.

Les autres BA ne sont ni sensibilisés ni actifs
dans I'impact, ou alors de fagon ponctuelle et peu

structurée. Malgré une perception d’une tendance
de fond et une volonté d’implication d’une part
significative d’entre eux (estimée entre un tiers et
la moitié), leur implication dans I’entrepreneuriat a
impact est empécheée : en premier lieu par une me-
connaissance du monde de I'impact - entretenue
par le manque de lien avec ce milieu et le manque
de regroupements de BA dedié a I'impact - mais
également par I'absence d’acces a des opportunités
d’investissement  pertinentes (qui  pourtant
existent bel et bien), par I'absence des bons outils
et le manque d’expertise et de savoir-faire pour éva-
luer ces nouvelles typologies de projets et enfin par
I'absence d’une ingénierie financiére et d’instru-
ments financiers adéquats (notamment pour les
projets relevant de I'ESS).

Leur role est pourtant nécessaire pour développer
I'entrepreneuriat a impact, et il s'agit en retour
d’une opportunité a saisir pour les BA. En pre-
mier lieu sur le pan de I'impact qui releve déja de
leur « terrain de jeu’ usuel, constitué d’entreprises
commerciales a fort potentiel de développement.
Les BA restent en effet les acteurs naturels de
I’amorcage : plus nombreux que les fonds, avec une
plus grande diversité d’appétences personnelles et
de theéses d’investissements, et mieux disposés a
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accompagner les premieres années de vie des pro-
jets. Mais également - et plus encore - sur tous les
autres projets a impact, pour les mémes raisons
mais aussi parce que le besoin en financement et
en accompagnement est encore plus pressant pour
les entrepreneurs sociaux et pour les projets entre-
preneuriaux de I'ESS.

Cela nécessitera d’abattre les obstacles énoncés
précédemment et de sortir des sentiers battus, en
travaillant a la fois sur I'offre de financement (coté
BA) mais aussi sur la demande (coté entrepreneurs
et projets).

Il nous apparait ainsi crucial de pro-
poser des pistes pragmatiques pour
favoriser I'investissement des BA
dans I’entrepreneuriat a impact.
L’objectif ici est triple : faire venir plus
de financements vers I'entrepreneu-
riat a impact, améliorer leur qualité
et mieux les répartir entre toutes
les formes de projets d’impact. Nous
faisons en ce sens 10 propositions
reprises et détaillées dans les pages
suivantes.
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Amener plus

Oe financements Mieux reparir

vers entreprenevriat les financements

3 impact

PROPOSITION N°1

NOS 10 Propositions "

Ameliorer

|3 qualite des
financements

Amener plus
de financements
vers lentrepreneuriat

RENDRE PLUS VISIBLES LES BUSINESS ANGELS

aimpat ET DEMOCRATISER LEUR ACTIVITE

Le grand public connait généralement peu les
Business Angels et appréhende mal leur activité.
Celle-ci fait l'objet de nombreux préjugés, par
exemple qu’étre BA est réservé a des profils d’indi-
vidus trés spécifiques : aux cadres dirigeant.e.s de

N0S piopositions

Business Angels.

grands groupes ou a de rares serial-entrepreneurs
a succes connus du grand public. Cela constitue un
facteur limitant du nombre de BA francais et par
conséquent de la quantité de financements mobi-
lisables en amorcage.

- Populariser la notion de Business Angel. Il s’agit déja d’ancrer dans I'imaginaire collectif I'existence
des Business Angels et la possibilité de le devenir, et de donner envie de pratiquer cette activité
d’accompagnement et d’'investissement. Cela passera notamment par une plus forte exposition
des Business Angels dans des médias grand public, dans la lignée du financement participatif qui
s’est démocratisé en moins de 15 ans, période durant laquelle I'idée qu’un particulier puisse soute-
nir directement un projet, d’abord presque inimaginable, s’est petit a petit imposée ;

- Incarner par I'exemple ce qu’est un Business Angel, via la réalisation et la diffusion de portraits
de Business Angel. Certains réseaux de Business Angels ont commence a le faire, par exemple Paris
Business Angels, Femmes Business Angels, WeLikeStartups, ... ;

< Mettre en valeur autant que possible les investissements réussis des BA dans I’entrepreneuriat
a impact, investissements qui sont aujourd’hui rarement mis en lumiére malgré une visibilité de
plus en plus fortes des pépites de I'impact, via un recensement de ceux-ci et des témoignages de
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PROPOSITION N%2

FAVORISER L'ACCESSIBILITE DES BUSINESS ANGELS

Amener plus
de financements

vers renfrepreneuriat
3 impact

Pour beaucoup d’entrepreneurs, l’entrée en contact et l'absence de visibilité en amont sur le déroulé
avec des Business Angels n’est ni systématique ni  de [’échange, les attentes des BA ou la durée du
aisée. Les entrepreneurs ne savent pas nécessai-  process d’instruction peuvent décourager.

rement ou les trouver ni comment les contacter,

- Intégrer systématiquement les réseaux de Business Angels dans les cartographies de financeurs,
dont ils sont généralement les grands absents ;

<> Mettre en visibilité les points d’entrées existants, par exemple la plateforme GUST utilisée par une

Mieux repartii

les financements

PROPOSITION N%4

NOS 10 Propositions "

STRUCTURER UN POSITIONNEMENT DES BUSINESS ANGELS
SUR LES FORMES JURIDIQUES DE L'ESS

La majorité des Business Angels reste assez peu
présente dans ’économie sociale et solidaire alors
méme que celle-ci constitue un pan incontournable
de l’entrepreneuriat a impact. Les jeunes pousses
natives de ’ESS sont ainsi souvent privées d’une
source précieuse de financement mais également
d’accompagnement.

L'obstacle est triple : préférence naturelle et histo-
rigue d’une majorité des BA pour ['entreprise com-
merciale, méconnaissance de [’économie sociale et
solidaire, en particulier de ses formes juridiques et
de ses instruments financiers qui lui sont propres,
et attentes des BA souvent incompatibles avec
certains instruments propres a [’ESS en termes de li-
quidité, de contréle ou de couple risque-rendement.

Amener plus
de financements

vers I'entrepreneuriat
3 impact

grande partie des réseaux francais ;

- Fournir aux entrepreneurs des ressources claires sur comment contacter et échanger avec les

Business Angels (voir proposition 7).

PROPOSITION N%3

DES CONDITIONS D'INVESTISSEMENTS PLUS AVANTAGEUSES
POUR L'ENTREPRENEURIAT A IMPACT

Hormis de rares avantages fiscaux (qui restent
limités, par exemple les souscriptions au capital
d’une ESUS ne seront pas prises en compte dans
le plafond de 10 000 € de l'IR PME, et ce dans la
limite de 3 000 €), il n’existe pas de fiscalité inter-
médiaire entre un investissement conventionnel
(qui bénéficiera des dispositifs IR, PEA/PEA-PME ou
d’apport-cession) et un don (qui sera défiscalisé a
hauteur de 66 %).

Pour autant, certains projets a impact peuvent pré-
senter un couple rendement-risque moins favorable
(notamment lors des premiéres années de vie,
lorsque la priorité est donnée a [l'impact et/ou

NoS proposifions

lorsque les ressources sont réinvesties dans la mis-
sion d’impact du projet) alors méme qu’ils généerent
des externalités positives. Il est ainsi nécessaire de
mettre en place des conditions d’investissement
plus avantageuses pour les investissements orien-
tés vers une entreprise a impact.

Le périmetre exact des projets éligibles reste a dé-
finir, mais peut a minima englober les structures
agrémentées ESUS et/ou des entreprises a missions
et/ou des entreprises labélisées B-Corp.

-2 Un allegement des contraintes sur les dispositifs fiscaux existants dés lors qu’il s’agit d’un projet
a impact (pas de prise en compte de I'investissement dans les plafonds, augmentation des taux de

déduction, ...) ;

-2 La mise en place d’une fiscalité propre aux investissements a impact, a mi-chemin entre le don et
I'investissement conventionnel. Celle-ci pourrait notamment dépendre de I'impact généré quand

celui-ci est mesurable et quantifié ;

> A I'image de ce qui existe dans le milieu du capital-risque professionnel, la création de fonds de
garantie en premiére perte pour les Business Angels soutenant des projets d’impact.

NOS piopositions

- Interroger le paradigme du couple risque trés élevé / rendement trés élevé, notamment en inté-
grant dans le champ des possibles du Business Angel :

- Des cibles pouvant présenter un niveau de risque moins élevé que des structures commerciales (SA,
SAS, SARL, ...) en phase d’amorcage : par exemple des structures de I'ESS bénéficiant de soutiens et
d’avantages pouvant favoriser leur taux de survie en lien avec les avantages conférés par I'agrément
ESUS et/ou fonctionnement baseé sur des modeles hybrides ;

- Des investissements en quasi-fonds propres pouvant présenter une rentabilité éleveé bien que bornée
(fonds associatifs avec droit de reprise ou titres associatifs pour des associations ; titres participatifs
ou dans une moindre mesure parts sociales pour une coopérative ...),

> Mesurer quantitativement le besoin en financement et sa couverture pour chaque typologie de
projet a impact ;

- Faire connaitre aux Business Angels les instruments financiers propres a I’ESS permettant de
dégager un retour sur investissement viable ;

- Etudier une ingénierie financiére propre a I'investissement des BA dans I’ESS.




Mieux repartii

les financements

PROPOSITION N5

FAVORISER LA DIVERSITE DES PROFILS DE BUSINESS ANGELS

La diversité est un enjeu clé pour les Business
Angels et notamment les réseaux de Business
Angels : le manque de diversité parmi les Business
Angels conduit a la surreprésentation de certaines
typologies de projets entrepreneuriaux et d la
sous-représentation d’autres typologies parmi les
projets soutenus. La conséquence la plus immé-

types de projet. D'autres effets retors peuvent exis-
ter, comme la création de « bulles » sur des typolo-
gies surreprésenteées.

Le manque de diversité prend plusieurs formes,
notamment en termes de genre, de tranche d’dge,
de catégories socio-professionnelles et également
de zone géographique.

diate est le manque de financement pour certains

NoS proposifions

< Poursuivre et intensifier les efforts de parité femme / homme au sein des BA, et notamment
des réseaux de BA. Actuellement, il est estimé que seulement 15 % des Business Angels sont des
femmes (selon les données France Angels). La part de femmes parmi les BA soutenant des projets
aimpact, ainsi que la part de projets a impact fondés ou cofondés par des femmes et soutenus par
des BA mériterait également d’étre mesurée, a I'image du travail réalisé par le collectif SISTA sur la
place des femmes dans I’économie numérique ;

- Favoriser I'implication de profils plus jeunes. Le positionnement depuis plus de dix ans d’ex- entre-
preneurs du numérique comme BA est une tendance trés positive, mais qui ne doit pas elle-méme
amener d’autres biais (notamment la surreprésentation de projets numériques et plateformisés
parmi les projets financés).

-+ Sortir du paradigme des investissements depuis Paris vers Paris, en favorisant des financements
de projets hors lle de France par des Business Angels locaux et en adressant des projets a impact
dont les bénéficiaires ne sont pas seulement des populations CSP+.

L3 mixité dans linvestissement en France

NOS 10 Propositions "

PROPOSITION N26
Amener plus
de financements

b SENSIBILISER ET FORMER LES BUSINESS ANGELS
3 mpat AUX SPECIFICITES DE L'ENTREPRENEURIAT A IMPACT

Les sondages et entretiens que nous avons menés  apparait clairement comme le principal obstacle a
il révelent une forte méconnaissance de l’entrepre-  limplication dans l'impact des BA interrogés.
Ameforer neuriat a impact par les BA. Cette méconnaissance

|3 qualite des

financements NOS propositions

- Centraliser les ressources et contenus sur I'entrepreneuriat a impact et les rendre le plus acces-
sibles possible par les Business Angels. A titre d’exemple, les ressources d’ESSEC Impact Initiative
constituent un bon point de départ ;

-+ |l s’agit également de produire des « boites a outil » spécifiques adressant des aspects particuliers
d’un investissement a impact par des BA (en lien avec I'analyse des opportunités d’investissement,
la mesure d’'impact, la gouvernance, la contractualisation de I'investissement, etc...) ;

-2 Cartographier les lieux ot I'on peut apprendre I’activité de financeur de I'impact. A titre d’exemple,
des réseaux comme Les Cigales qui constituent un mouvement d’éducation populaire a I’économie,
ou encore des plateformes de financement participatif voire des communautés informelles ados-
sées a des structures d’'investissement pourraient figurer dans cette cartographie ;

- Offrir aux Business Angels des outils de profilage afin qu’ils puissent mieux appréhender leur
propre rapport a I'impact, leurs attentes d’investisseur, mieux se positionner dans I'écosysteme
des financeurs de I'impact et mieux cibler leurs opportunités.

30 impactinitiative.essec.edu/
PROPOSITION N°7

ol SENSIBILISER ET FORMER LES ENTREPRENEURS A IMPACT
Ly AUX INTERACTIONS AVEC LES BUSINESS ANGELS

Extrait de l'article « Sista, Le Collectif
De Femmes Pour Imposer La Mixité Dans
L’Economie Numérique », Forbes*°

« L'acces aux fonds d’investissement est profon-

dément inégalitaire », introduit la tribune. « En
France, les neufs plus gros fonds d’investissement
francais n'ont investi que 2,6 % des fonds levés
dans des entreprises cofondées par des femmes
sur les cing derniéres années. » Pour cette raison,

explique Tatiana Jama, I'objectif est tres précis.
« Il existe de nombreuses initiatives pour pous-
ser les femmes a entreprendre, mais rien autour
du financement, or, ce financement est indispen-
sable », explique I'entrepreneure.

Pour ces 22 femmes dirigeantes entrepreneures
ou investisseuses, « 'inegalité face aux capitaux
est une triste réalité et une erreur stratégique ».

Pourtant, poursuivent les signataires, «les en-
treprises ayant au moins une fondatrice ont des
résultats plus éleves ». [...]

Le collectif Sista donne une premiére solution :
« féminiser les équipes d’investissement ».
Comme le montre le top 30 des Business angels
francais realisé par AngelSquare dont nous
parlions la semaine passee, seules 5 femmes
apparaissent dans ce classement des BA les plus
influents.

« Le milieu des fonds d’investissement est tres
masculin », souligne Céline Lazorthes, fondatrice
de Leetchi. « Les fonds recrutent et financent
plus facilement des hommes, c’est pour cette
raison que la féminisation de ce milieu est essen-
tielle. »

29 www. forbes. fr/femmes-at-forbes/sista-le-collectif-de-femmes-qui-appelle-a-imposer-la-mixite-dans-l-economie-numerique/

Certains porteurs de projets peuvent ne pas dis-
poser des connaissances et des savoir-faire né-
cessaires pour solliciter les investisseurs au bon
moment, pour vendre leur projet et s’assurer que

encore plus vrai quand il s’agit de porteurs de
projets a impact qui peuvent ne pas disposer de
formation préalable en finance ou en gestion d’en-
treprise, ni d’un réseau préexistant.

la relation soit la plus fructueuse possible. C'est

NoS propositions

- Centraliser les ressources et contenus sur la réceptivité a I'investissement a destination des
entrepreneurs a impact ;

-2 Produire du contenu a destination des porteurs de projet a impact vulgarisant les attentes et mo-
des de fonctionnement des Business Angels (comment contacter des Business Angels ? Comment
présenter le projet 2 Comment intégrer des BA dans sa gouvernance ?) ;

-2 Produire un guide des bonnes et mauvaises pratiques des Business Angels a destination des
entrepreneurs.
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Amener plus
de financements
vers entrepreneuriat
9 impact

Mieux repartir
les financements

Améliorer
|3 qualite des
financements

PROPOSITION N%8

UN MEILLEUR AGENCEMENT DE LA CHAINE DU FINANCEMENT

L’enjeu est que le financement des projets s’opere
sans accrocs au fil de toutes les phases de déve-
loppement. Cela passe par une articulation et
une coopération renforcée entre financeurs, et

NOS piopositions

notamment entre les Business Angels et les autres
financeurs en fonds propres ou quasi-fonds propres,
en dette ou en don.

- Renforcer I'implication des Family Office dans I'entrepreneuriat a impact : Il s’agit de sortir d’'une
logique d’investissement conventionnelle complémentée par de la philanthropie, afin de laisser une
place a I'investissement a impact. En phase d’amorcage, cela passe notamment par une meilleure
coopération entre Business Angels et Family Office, par la réalisation de co-investissements et
par la possibilité pour les Family Office d’étre membres et/ou partenaires de réseaux de Business

Angels ;

- En écho a la proposition n°3 (conditions plus avantageuses pour I'investissement a impact), I'offre
de garanties en premiéeres pertes a des Business Angels par des Family Office peut également
catalyser le positionnement des Business Angels sur I'impact ;

Amener plus
de financements

vers lenfrepreneuriat

3 impact

Mieux (epartit
les financements

Améliorer

|3 qualite des
financements

PROPOSITION N°10

NOS 10 Propositions "

UN RESEAU DE BUSINESS ANGELS DEDIE
A LENTREPRENEURIAT A IMPACT

Sur la base des critéres d’autonomie des membres
et de niveaux de relation entre membres d’un
regroupement définis précédemment (partie I-D :
modes d’organisation collective et taxonomie des
regroupements de Business Angels), il n’existe pas
aujourd’hui de regroupement de Business Angels
dédié a l'entrepreneuriat a impact et structuré
sous forme de réseau de BA a impact.

Cela nous apparait problématique car il n'y a pas
de lieu visible et dédié a I’entrepreneuriat a impact
ou la frange médiane (en termes de capacité d’in-
vestissement) des Business Angel peut se retrouver
et co-investir.

Cette absence d’acteur visible voire prescrip-
teur étant capable d’illustrer ce que pourrait étre
une activité de BA a impact pour la majorité des
quelgues 10 000 BA francgais qui ne sont pas sensi-
bilisés a l'impact apparait comme un frein majeur
au financement de ['entrepreneuriat a impact.

Alteinatives d'investissement non délégue pour un investisseurs individuel

Hors gestion privée et placements

- Mieux articuler la collaboration et les cofinancements entre Business Angels et Philanthropes. Approche 1 it R ~ Don R ; : R
A titre d’exemple, Entreprendre&s+ (www.entreprendreetplus.org/) illustre la possibilité pour des philan- sl s ERREKRRP i R b st
thropes d’offrir un accompagnement & des porteurs de projets similaires a celui de Business Angels. Donet ‘ ‘ Philanthropie via
P Pag P Pro) g philanthropie o ‘ Family Office
Reseaux de 1 1
: type Cigales 3 3
Investissement a [ : ! — ;
PROPOSITION N9 impact -Impact | ) Réseau de BA
first ! [ ]a impact
Amener plus | g
. Investissement a Club-deals
UUCT  UNE MEILLEURE COLLABORATION
1%  ENTRE INVESTISSEURS EUROPEENS . e
ai Investissements conventionnels
9 impact , via Family Office
Investissement :
responsable %ggéﬂiaése
Notre écosysteme national de l'investissement en  des BA qui souhaitent pouvoir suivre les projets. Cet Business Angels
amorgage reste trées franco-francais. Lors de nos dif-  obstacle est d’autant plus vrai en phase d’amor- Investissement
Mieux lﬂpﬂlﬂl férents entretiens, échanges et revues, nous n‘avons  cage. Pour autant, dans les phases ultérieures, 'in- conventionnel
ainsi pas identifié de réseaux intégrant des inves- >

[es financements

améliorer
|3 qualite des
financements

tisseurs venant d’autres pays de [’Union Européenne
ou de réseaux investissant hors de France.

Un obstacle qu’il faut surmonter est le besoin de
proximité, qui est un des ressorts de ['implication

ternationalisation est critique et son anticipation
facilite largement le développement et l'investis-
sements d’acteurs professionnels comme les fonds
de capital-risque.

- La création de contenus sur les cadres d’investissements pays par pays de I’'Union Européenne

o€ 100 € 1000 €

NOS piopositions

10k€ 100k € IME 10+M €
Capacité et volonté d’investissement annuelle

La création d’un réseau de Business Angels dédié a I'impact, membre de la fédération France
Angels, connecté a I'écosystéme des financeurs de I'impact, ciblant le profil médian du Business
Angels (capacité d’investissement entre 10 et 100 k € par an), et dont la these d’investissement :

(écosysteme, cadre institutionnel, cadre juridique, ...) a destination de Business Angels, en prenant

pour point de comparaison le cadre francais : - Portera sur des projets en amorcage tous secteurs confondus, nativement a impact (ESS et hors

ESS) pour des levées de quelques centaines de k € ;

- La production d’un recueil des bonnes pratiques d’investissement dans I'entrepreneuriat a impact

. . , -+ Se concentrera sur I'innovation sociale au service de toutes formes d’impact (social, environne-
par les Business Angels dans les pays de I’'Union Européenne ;

mental, sociétal, territorial) ;
- La mise en place de partenariats de co-investissements entre regroupements d’investisseurs de

eer . ., ) . , 2 Intégrera toutes les formes juridiques de I'impact dés lors qu’il existe un potentiel de dévelop-
différentes nationalités, typiquement sur les phases de développement plus avancées ; g J q P . P P

pement et de revalorisation de 'investissement initial des Business Angels (quels que soient les

- Une ouverture plus systématique des regroupements de BA francais a des membres étrangers. instruments financiers utilisés).
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ANNEXE 1

Annexes “w*

REVUE DE LITTERATURE

LES THEMES COUVERTS PAR LA LITTERATURE ACADEMIQUE SUR LES BA

Afin de dresser un bilan des recherches académiques
meneées sur les Business Angels, nous nous sommes
appuyés sur les travaux des professeurs Luc Tessier
et Maarouf Ramadan, et tout particulierement sur
un article de hibliométrie présenté lors du Congres
International francophone en Entrepreneuriat & PME
2021 qui nous a gracieusement été partagé par ses
auteurs et que nous remercions chaleureusement.

L'article, intitulé « Le financement des PME par le
capital-risque : 'émergence d’une littérature spé-
cifique dédiée aux Business Angels », constitue la
premiére tentative francophone d’établir un état
des lieux complet de la littérature sur ce domaine en
couplant des articles écrits en anglais et en francais
avec plus de 142 articles et 62 revues différentes
recensés entre 1996 et 2020.

Nous résumons dans cette partie leur travail et ten-
tons également d’analyser les thematiques qui ne
sont pas abordees - ou seulement partiellement -
par la littérature, ainsi que les éventuels biais.

La littérature académique s'intéresse aux Business
Angels depuis pres de 40 ans. Selon la méthodologie
de I'étude, on compte 142 articles académiques
traitant des BA dans la littérature, avec un nombre
croissant d’articles année apres année. Majoritaire-
ment ces articles adoptent des approches qualita-
tives et non quantitative. Les approches mixtes
(quantitatives et qualitatives) sont quant a elles
tres rares : il s'agit la d’'un résultat intéressant alors
que la complexité du sujet invite naturellement -
selon nous - a combiner les approches.

On distingue quatre grandes catégories d’articles :

- Les articles portant sur les profils des Business An-
gels et les caractéristiques de leurs investissements ;

- Ceux sur les enjeux du financement des start-up
par les Business Angels, qui vont porter sur réle
systémique des BA dans le financement de I'éco-
nomie et de I'innovation ;

- Ceux sur la performance des Business Angels, a
savoir la mesure de la performance et de I'effica-
cité d’'un investissement de Business Angel pour
I'entreprise accompagnée ;

- Ceux sur les Business Angels et entrepreneur.e.s
qui s’intéressent a la relation entre les Business
Angels et les entrepreneur.e.s.

Méthodologie de I'étude

< Les articles ont été compilés a partir d’'une
version spécialisée de I'outil Scopus. Bien que
d’autres banques de données puissent étre uti-
lisées (par exemple, le Web of Science), Scopus
a éteé selectionnée, car elle offre la plus grande
couverture possible des journaux scientifiques,
notamment pour les journaux non anglophones.
La sélection des articles a été réalisée en utili-
sant le mot-clé « Business angels », couvrant
une période allant de 1996 a 2020 (23 ans).

Afin d’assurer la qualité de I'échantillon, les au-
teurs ont sélectionné des articles écrits en fran-
cais et en anglais qui sont publiés dans des revues
a comité de lecture. Les livres, les chapitres de
livres, les actes de conférences et les travaux non
publiés ont été exclus. Le processus de recherche
structuré via scopus a permis de récupérer 221
articles. Les auteurs ont vérifié manuellement
toutes les publications pour exclure les articles
qui ne faisaient pas clairement référence aux
BA, ce qui a conduit a un échantillon réduit de
142 articles publiés dans 62 revues scientifiques.
Il est toutefois important de préciser que I'uti-
lisation de Scopus pour calculer les métriques
bibliométriques conduit inévitablement a igno-
rer un certain nombre d’articles qui ne sont pas
inclus dans la base de données. La démarche des
auteurs exclut également les articles rédigés
dans d’autres langues que I'anglais et le francais.

, . Nombre
Thématiques R s Pourcentage
Profil du BA et
caractéristiques de 62 articles 44 %
leurs investissements
Enjeu autour des BA
dans le financement |19 articles 13 %
des start-up
Performance des BA |18 articles 13%
BA et . o
entrepreneur.e 43 articles 30 %
Total 142 articles 100 %
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PROFIL DU BA ET CARACTERISTIQUES
DE LEURS INVESTISSEMENTS

La notion de Business Angel est née dans les an-
nées 1960 aux Etats-Unis et a été adoptée en
France dans les années 1990. Le Business Angel est
défini par la littérature comme étant une personne
physique qui décide d’investir une partie de son
patrimoine financier dans des sociétés innovantes a
fort potentiel. La littérature académique distingue
généralement trois profils types de BA (Claude
Rameau, 2007) :

néanmoins investir des sommes moins importantes;
- Age et genre : A priori ce critére est celui qui a
le moins d’influence. En effet, si les BA les plus
ages ont tendance a prendre moins de risque, cela
dépend surtout de I'ancienneté en tant que BA et
il N’y a pas eu d’influence mesurée du genre des
individus sur la stratégie d’investissement.

La littérature s’est également attachée a identifier
les caractéristiques qui constituent la particularité
du BA vis a vis d’autres investisseurs. Les éléments
différenciant généralement identifiés sont :

- Le premier profil est celui de la personne pré-
retraitée ou retraitée, ancien.ne chef.fe d’entre-
prise ou cadre supérieur.e qui a accumulé un patri-
moineaufildesacarriéere.llouellevaplacerlamajeure
partie de son argent dans des investissements
securiseés (assurance-vie, épargne sous gestion, ...)
mais va s’autoriser quelques risques sur une frac-
tion de son patrimoine, notamment via une activité
de Business Angel ;

Le second profil est celui d’ex-entrepreneur.e.s qui
ont revendu leur société et possedent un capital
financier conséquent qu’ils souhaitent redéployer.
IIs ou elles souhaitent conserver une activité et le
statut Business Angel leur est adapté puisqu’ils
vont pouvoir participer a une aventure entrepre-
neuriale tout en partageant leurs propres expeé-
riences et expertises. Ce profil a tendance a étre de
plus en plus représenteé vis-a-vis du premier profil.
Le troisieme est celui des Business Angels inves-
tissant via des Family Offices, qui sont des regrou-
pements d’investisseurs privés d’une ou plusieurs
familles fortunées. En effet, fonction des
appétences des membres, certains Family Office
peuvent adopter une posture de Business Angel
en investissant dans des projets en amorcage. Les
données sur ces investisseurs restent néanmoins
trés limitées.

Selon leurs profils, les BA vont investir pour diffé-
rentes raisons et selon différentes modalités, ce qui
constituera leur stratégie d’investissement qui est
propre a chacun d’entre eux. Plusieurs déterminants
vont intervenir dans cette stratégie :

- Patrimoine et revenus du BA : Leurs capacités d’in-
vestissement vont influer de facon évidente sur le
nombre d’investissements, les montants mais aussi
les risques pris lors des investissements effectués ;

- Carriere et expérience du BA : Par exemple, les
ancien.ne.s entrepreneur.e.s vont avoir tendance
a investir des montants plus importants et/ou a
cibler des secteurs pour lesquels ils ont une appé-
tence et une expertise marquees ;

- Ancienneté en tant que BA : A contrario, lorsqu’ils
ont de I'ancienneté en tant qu’investisseur, la prise
de risque pourra étre plus limitée. Si le BA expéri-
menté va lui aussi diversifier ses placements, il va

- Le BA possede des fonds propres qui vont pouvoir
soutenir les différentes phases de développement
du projet ;

- Le BA va offrir un accompagnement a I'entrepre-
neur dans ses choix stratégiques et opérationnels. Il
va faire bénéficier 'entrepreneur de son expérience
professionnelle mais aussi de son savoir-faire et de
son expertise sectorielle ;

- Le BA va impliquer son réseau personnel mais aussi
éventuellement d’autres BA qui vont intervenir
financiérement sur le projet ;

- Enfin, la particularité du BA est qu’il va intervenir
dans une phase trés critique du projet : I'amor-
cage. La phase d’amorcage est une étape cruciale
pour une entreprise car elle doit lui permettre de
terminer le développement de son produit ou de sa
technologie avant de se lancer dans une phase plus
commerciale. Du fait d’un taux de défaillance élevé
lors de celle-ci, les seuls acteurs du financement a
s’y aventurer sont les BA. Ils vont ainsi ériger un
pont entre les premiers financements (love money,
etc.) et les autres investisseurs plus conventionnels
(banques, fonds d’investissement, etc.).

LE ROLE SYSTEMIQUE DES BA
DANS LE FINANCEMENT DES START-UP,
DE L’ECONOMIE ET DE L'INNOVATION

Les Business Angels sont des acteurs systémiques
du financement des entreprises et a ce titre jouent
un role dans le développement économique et la
croissance économique a I'échelle nationale : ils
bénéficient de ce fait d’une attention particuliére dela
partdenombreuxacteurs,notammentinstitutionnels
et gouvernementaux. Deux enjeux en découlent.
D’une part, plusieurs articles ont étudié I'influence
des BA dans I'’émergence d’innovations technolo-
giques (Prowse, 2001). D’autres part, les BAs ont la
particularité de se placer sur les phases d’amorcage
et de pré-amorcage des investissements : de ce fait,
la littérature s’est intéressée a la capacité des BA a
permettre, via leur positionnement dans I'éco-
systeme du financement, le décollage de certains
projets qui ne peuvent pas trouver d’autres sources
de financement a leur stade de développement
(Couteret & Navarro, 2003).

Le lien entre les BA et I'innovation est un sujet sou-
vent repris dans la littérature. A travers des études
qualitatives ou encore économeétriques, les cher-
cheurs ont essayé de mesurer I'appétence des BA
pour I'innovation et comment ils encourageaient les
entrepreneurs accompagnes a innover (Ramadan,
2016). Evaluer la contribution des BAs, notamment
francais dans l'innovation n'est pas désintéresse.
Cela permet de déterminer si les politiques pu-
bliques - fiscales notamment - mises en place pour
encourager les investissements sont efficaces. La
littérature a répondu a cette question de facon plu-
t0t positive (Tessier, Maarouf & Levratto, 2016) bien
que la question reste de savoir si les BA ont une ve-
ritable influence positive ou agissent « seulement »
comme révélateurs de potentiels préexistants.

L'aspect systémique se retrouve également dans
I'articulation de la chaine du financement et de
I'accompagnement. Le consensus est que les BA
jouent unrole stratégique dans les premiéres phases
d’investissements et constituent un premier sou-
tien avant I'arrivée d’autres acteurs. Il y a donc une
dynamique «collaborative» entre les différentes
parties prenantes (Luc Tessier). Ces collaborations,
lorsqu’elles sont efficaces, vont permettre aux
entrepreneurs de surmonter les problématiques de
financement a chaque étape de vie de leurs projets.
Ces différents soutiens, en plus de répondre aux pro-
blemes de déficit de fonds propres, vont permettre
aussi la mise en place d’une stratégie efficace et
d’un business model solide.

Une des relations qui a le plus intéressé les cher-
cheurs est celle entre les fonds de capital-risque et
les BA. En effet, les chercheurs ont souhaité com-
prendre si leurs motivations, méthode et efficaci-
té étaient comparables. Il y a plusieurs différences
notables soulignées par les différents articles.
Concernant la relation avec I'entrepreneur, le BA va
privilégier la dimension relationnelle sur I'aspect
contractuel. En effet, il va chercher a établir une
relation de confiance (Certhoux et Zenou, 2006) et
va étre particuliérement impliqué auprés de I'entre-
preneur. Ce soutien, en général a titre gracieux et de
maniére non formalisé (Saetre, 2003), va s'illustrer
par du coaching, une ouverture de son réseau ou sa
présence en conseil d’administration De plus, les
motivations du BA sont d’ordre financier mais aussi
d’ordre personnel. En effet, il cherche, aprés une
aventure réussie, a garder un pied dans la vie des
affaires et a contribuer au développement éco-
nomique local (Rameau, 2013). Néanmoins, des
études plus récentes ont mis en avant des simili-
tudes entre les BA et les VC. Il est constaté que leur
intérét pour I'innovation est identique puisqu’ils
cherchent a s’intégrer dans des projets innovants et
a favoriser cette dynamique dans leur accompagne-
ment (Koffel et Labbé, 2020). La littérature montre
aussi I'intérét a ce gu’ils co-investissent ensemble
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- lorsque possible - ou se complétent sur les diffé-
rentes phases de financement.

Dernier aspect systémique : les réseaux de BA parti-
cipentalamiseen place d’un écosystéme du finance-
ment efficient (OCDE, 2016). lIs pallient I'asymétrie
d’information a laquelle peuvent faire face les BA
hors réseau et permettent de diminuer le risque
d’investissement (Ola, Dumoulin & Deffains-Crapsky,
2017). Les auteurs ajoutent que cela permet aussi
un partage d’expertise et une plus forte confiance
a investir. Par ailleurs, le regroupement permet aux
BAs de proposer des tickets a I'entrée beaucoup
plus élevés que de maniere individuelle tout en
leur offrant I'accés a beaucoup plus d’opportu-
nités d’investissement. Ces regroupements leur
permettent enfin de mieux maitriser et appréhen-
der le processus d’investissement (San José, Roure,
Aernoudt, 2005).

MESURE DE LA PERFORMANCE D’UN INVESTIS-
MENT DE BA POUR LE PROJET ACCOMPAGNE

On s’intéresse ici aux différents travaux d’analyse et
de mesure des performances d’un investissement
de BA pour I'entreprise. Il ne s’agit pas de mesurer
la rentabilité de leurs propres investissements mais
plutdt l'influence positive qu'ils ont sur les entre-
prises qu’ils sélectionnent et accompagnent.

Ces travaux sont assez peu nombreux puisqu’ils
necessitent une analyse au long cours : ainsi, seule-
ment trois d’entre eux présentent une analyse com-
plete, du début de linvestissement a la sortie du
BA du projet (Luc Tessier). Plusieurs critéres ont été
retenus pour mesurer cette performance : crois-
sance des activités, création d’emplois, investis-
sements, profitabilité, solvahilité, valorisation des
investissements, survie a terme de la cible, mais
aussi sur la distribution des performances et en-
fin, sur I'impact de la durée de la relation entre les
financeurs (Luc Tessier). Il est trés difficile d’appor-
ter une réponse uniforme selon le lieu géographique,
le secteur ou la période, méme si, de maniére géné-
rale, I'investissement d’un BA a un effet positif sur
I’entreprise.

La question est alors de savoir comment les BA
générent cette performance. Notamment, sont-
ils capables d’identifier les bons projets et de les
accompagner (Croce et al., 2018) ? La littérature
conclut positivement. Tout d’abord, lorsqu’'un BA
est intégré dans un projet, celui-ci augmente ses
chances de survie via I'apport en financement,
en accompagnement, en réseau et également en
acces a d’autres sources de financements. Lors-
gu'elles sont accompagnées, les entreprises
traversent plus facilement la vallée de la mort mais
aussi I'étape de commercialisation.
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Une autre raison moins évidente est celle que le
positionnement de BAs sur un projet va créer un
engouement autour de celui-ci : c’est I'effet de
sélection. La présence des BAs va étre un signal
positif pour des potentiels financeurs ou co-
financeurs. Ce mécanisme va étre recherché par les
entrepreneurs pour maximiser leurs chances de
réussite (Tessier et Ramadan 2020).

RELATIONS ENTRE BA ET ENTREPRENEUR.E.S

Cette relation débute par le choix du BA qui se base
d’apres la littérature sur deux criteres : le projet et
ses porteurs. Pour faire leurs choix et ce, dans une
optique de réduction du risque et de I'asymétrie
d’information, les BA vont avoir leur propre métho-
dologie pour choisir les projets innovants a accom-
pagner. Certains BA vont privilégier I'intégration
dans un réseau pour pouvoir étre épaulé dans leurs
choix et parfois co-investir avec leurs pairs. D'autres
vont agir de maniere individuelle et se reposer sur
leurs propres expériences et intuitions. Le BA se fit
donc essentiellement a son environnement et a sa
propre perception de celui-ci. Certains travaux vont
jusqu’a corréler la longueur du process de selec-
tion et I'implication du BA dans le projet (Levratto,
Ramadan & Tessier, 2020).

Apres la sélection du projet intervient un second
aspect : le suivi de l'investissement. Lorsque le BA

entre au capital de I'entreprise, il va pouvoir exercer
un contréle qui commencera par un suivi du projet
(reporting). Pour pouvoir assurer leur accompagne-
ment de maniere optimale, ils vont par exemple
privilégier la proximité géographique. Ce suivi va
s’accompagner d’un mentorat (formation de I'en-
trepreneur en tant que gestionnaire) de la part du
BA. L'entrepreneur va pouvoir développer ses com-
pétences en management mais aussi apprendre a
mieux déceler les opportunités du marché. En effet,
du fait de ses analyses, le BA va améliorer les dé-
cisions de I'entrepreneur puisqu’il va challenger et
affiner les positionnements stratégiques de ce der-
nier. Le porteur de projet aura donc une vision plus
compléte et claire de ses contraintes et de ses res-
sources. Enfin, le partage d’un réseau mais aussi I'in-
tégration dans celui-ci peuvent influencer la réussite
a long terme du projet et constituent donc un enjeu
majeur de la relation entre le BA et I'entrepreneur.

Un facteur de réussite va étre la relation de
confiance qui va s’installer entre le BA et I'entre-
preneur. Pour le porteur de projet, celle-ci s’appuie
sur deux notions : les compétences professionnelles
et le réseau du BA. On constate d’ailleurs que les
entrepreneurs sont en grande partie demandeurs
d’accompagnement et de conseils de la part des BA.
Par sa bienveillance, sa disponibilité et sa capacité
d’écoute, le BA pourra influencer le modele d’af-
faires de I'entrepreneur et aider a opérer des chan-
gements opérationnels stratégiques.

ANALYSE CRITIQUE DE LA LITTERATURE ACADEMIQUE PORTANT SUR LES BA

Notre premier constat est que, généralement, la lit-
térature a tendance a analyser le BA uniquement
en tant qu’acteur économique. Cela améne a notre
sens deux biais : le premier est que I'on pourrait alors
vouloir aborder cet acteur de facon monolithique, et
ainsi passer a coté a la fois de la diversité des types
et profils de BA et des adhérences avec d’autres
typologies d’investisseurs (certains BA pouvant
étre a mi-chemin avec des fonds d’investissement,
des Family Office, des financeurs en love-money ou
des financeurs participatifs, ...). Le second est que
I'on peut en venir a « oublier » d’autres aspects qui
font appel au caractere humain du BA (sociologique,
socioprofessionnels, sociaux au sens organisa-
tion collective, psychologique, approche patrimo-
niale ...) et qui sont tout aussi structurant dans la
compréhension de ce qu’est un BA.

On remarque ainsi qu’il n'y a pas ou peu d’analyses
menees sur les BA avec un angle socioprofessionnel
voire sociologique (au-dela d’une classification par
grand profil : pré-retraité.e ou retraité.e, ex-entre-
preneur, investisseur via Family Office). Cela rend
plus difficile la compréhension de cette typologie
d’acteur et I'analyse des évolutions des BA en

France, alors méme qu’une majorité des acteurs
nous indiquent - via des entretiens qualitatifs - que
plusieurs tendances de fonds sont perceptibles (par
exemple un rajeunissement de la population des BA,
de nouvelles appétences ou une augmentation de la
part de femmes BA) ;

Au-dela des élements quantitatifs et mesurables qui
vont influer la thése d'investissement, la question
pourtant clé de « pourquoi les BA sont-ils devenus
BA et pourquoi restent-ils BA ? » est souvent éludée.
Cela nous aménera a nous interroger sur les motiva-
tions des BA, et aborder cette question sous différents
angles, certains faisant appel au caractére rationnel
de l'acteur économique qu’est le BA mais d’autres
s'adressant plutdt a I'humain qui a ses aspirations
propres et sa propre psychologie d’investisseur ;

L'approche patrimoniale et le rapport a I'épargne
sont également rarement considérés : les questions
de « quand est-ce que 'individu fait le choix d’investir
une partie de son patrimoine dans des projets en-
trepreneuriaux (et donc de devenir BA) ? » et de « a
partir de quel niveau de revenus et de patrimoine un
individu va étre amené a devenir BA ? » sont pour-

tant déterminantes. D’autant plus que le contexte
actuel s’inscrit a la fois dans une tendance de fonds
ol épargner et investir n'est plus réservé aux CSP+
(via 'émergence de la banque en ligne depuis plus
de 15 ans et du crowdfunding depuis plus de 10 ans)
et dans un contexte post-covid ou I'épargne fran-
caise atteint des niveaux records.

Cette approche patrimoniale se fait en lien avec une
certaine technicité de 'investissement (forme juri-
dique, instrument financier, fiscalité et enveloppes
fiscales, ...) qui sera plutét mobilisée par des acteurs
gouvernementaux ou des experts et opérationnels
du sujet (conseillers en investissement et gestion
de patrimoineg, fiscalistes et avocats) plutdt que par
des académiques ;

Les aspects plus pratiques de I'investissement des
BA (secteurs cibles, zones géographiques, etc ...)
sont quant a eux plutdt analysés par d’autres ac-
teurs (fedérations et regroupement de BA) mais
sous une forme plus parcellaire (chaque regroupe-
ment analysant les pratiques de ses membres et ne
diffusant pas toujours les résultats).

Le rble des BA est vu au travers d’un prisme tres
centré sur I'innovation, et notamment I'innovation
technologique - possiblement en lien avec I'essor du
digital sur les 20 derniéeres annees.

Ce prisme questionne I'existence de potentiels biais
amenant la littérature a associer systématique-
ment BA et innovation technologique, et donc a
potentiellement exclure du champ d’étude des pro-
jets entrepreneuriaux qui ne se construiraient pas
autour d’une innovation.
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ANNEXE 2
SONDAGE : BUSINESS ANGELS
ET IMPACT

METHODOLOGIE ET CONTEXTE

Un sondage concu par PULSE et France Angels a destination des plus des 5500 Business Angels membres de
France Angels a été diffusé entre le 1 juillet 2021 et le 5 aout 2021. Les 26 questions du sondage portant a
la fois sur le profil des Business Angels, leur connaissance de I'entrepreneuriat a impact et leur appétence et
intérét pour I'impact ont été diffusées via les réseaux de Business Angels de France Angels ou directement
aux Business Angels individuels membres de France Angels. 124 Business Angels ont répondu au sondage.

CAPACITE D'INVESTISSEMENT ANNUELLE

Plus de 80 % des répondants ont une capacité
d’investissement inférieure a 50 k euros malgré
quelques exceptions (moins de 5 %) a plus de 100 k €.

W Del0a30ke
W De50al100ke€
M De30a50ke€
W Plusde100k €

ORIGINE DE LA CAPACITE D’INVESTISSEMENT

Revenu récurrent (salaire, retraite, ...)

Investissements financiers

Sortie / Exit d'une (ou plusieurs)
startup(s) que vous avez créées

Patrimoine pré-existant

Nombre de répondants

Les ressources ne sont pas mutuellement exclu-  récurrents. Il restera ainsi entre 30 et 50 % des BA
sives.Le profil d’ex-entrepreneur représente moins  qui investissent sur un patrimoine financier et/ou
de 20 % des cas, tandis que prés de 50 % des BA  personnel.

financeront leurs investissements par des revenus
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NOMBRE D’INVESTISSEMENTS PAR AN

3% 2%

W Dela3
M De3a5
W De5a8
W Plusde8

PREFERENCES SECTORIELLES

Non (Généraliste/agnostique sectoriel)
Agriculture/Foodtech

Biens et services

Saas

Economie circulaire

Energie

Fintech/Banque
Marketing/Acquisition Client
Marketplace/e-commerce
Mobilités

Santé et Biotechnologie
Social et Solidaire

Tech

Deux tiers des BA interrogés n’investiront que dans
1 a 3 dossier(s) par an, alors qu’une minorité d’entre
eux (5 %) investiront dans plus de 5 dossiers par an.

Le premier constat est que prés de la moitié des
BA seront généralistes en termes de secteur
d’investissement. Un secteur ressortira significati-
vement au-dessus de la médiane : la santé et es bio

PHASE D’INVESTISSEMENT

120 -
100
80
60
40

20

6% 34% 88% 26%
M Idéation W Amorcage
W Création M Scaling/Passage a I'échelle

technologies. Trois autressecteurssont modérément
au-dessus de la mediane : la tech, I'énergie et
I'agriculture/foodtech.

La phase d’amorcage sera couverte dans I'immense
majorité des cas (90 % des BA se positionnent sur
cette phase).

Pres de 20 % des BA vont également investir dans
des phases de développement plus avancées ou se
positionnent généralement les capitaux-risqueurs.

De méme, 20 % des BA investiront dans des phases
plus en amont, avec des investissements qui pour-
ront plus s’apparenter a de la love money.

ACCOMPAGNEMENT

Expertise sur un secteur particulier

Mise a disposition de votre réseau personnel
Partage de votre expérience d’entrepreneur
Participation a la gouvernance

Compétences en levée de fonds
Définition de la stratégie,

ANNEXES "\

de offre e Gu business moge _

Compétences métier

0 10

Les formes d’accompagnement ne sont pas mutuel-
lement exclusives. En moyenne, chaque BA interrogé
auraindigué pouvoir accompagner les entrepreneurs
de plusieurs manieres différentes.

CO-INVESTISSEURS PRIVILEGIES

7%

M Un réseau de Business Angels [ Un Business Angel individuel
W Une plateforme de crowdfunding I Un fonds de capital-risque

DEFINITION D’UN INVESTISSEMENT A IMPACT

W Oui
M non

20 30 40 50 60 70 80

Les principales formes d’accompagnement
qui ressortent sont :

- Un accompagnement stratégique ;

- Un accompagnement a I'entrepreneuriat
baseé sur la propre expérience du BA ;

- Une participation a la gouvernance ;

- Le partage d’une expertise sectorielle ;

- Le partage d’un réseau.

Le co-investissement avec d’autres Business Angels
est largement privilégié, notamment au sein de
réseaux de BA.

Les alternatives sont les fonds de capital-risque ainsi
que les plateformes de crowdfunding, mais de fagon
limitée.

Question posée : Selon une récente définition de
France Invest, un investissement est dit a impact
lorsqu’il remplit les trois critéres suivants : i) Inten-
tionnalité : I'investisseur doit avoir I'intention claire
de générer de I'impact positif ; ii) Additionnalité : on
peut démontrer que I'impact généré par le projet
n'aurait pas existé en I'absence de ce projet et iii) Me-
surabilité : il est possible de mesurer I'impact généré.

Connaissiez-vous cette définition ?

Pres de 75 % des BA indiquent ne pas connaitre la
définition usuelle d’un investissement a Impact.
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ACCORD AVEC LA DEFINITION USUELLE D’UN INVESTISSEMENT A IMPACT

60 -
50
40
30
20
10
1% 8% 27% 45% 19%
M Pas du tout d'accord M Plutét d'accord
M Pas d'accord [¥ Totalement d'accord

APPLICABILITE DE LA DEFINITION
60—

50
40
30
20

10

0
6% 8% 27% 45% 14%

W Tres inutile W Utile
M Inutile W Trés utile

CONNAISSANCE DE L'ENTREPRENEURIAT A IMPACT
50 -

40
30
20

10

15% 31% 39% 11% 4%
Il Trés mauvaise connaissance B Bonne connaissance
M Mauvaise connaissance ¥ Trés bonne connaissance

CONNAISSANCE DE LA LOI PACTE

50

40

30

20

10

15% 28% 36% 19% 2%
M Trés mauvaise connaissance M Bonne connaissance
M Mauvaise connaissance & Trés bonne connaissance

88

Cette définition est plutot bien recue par les
répondants : 60 % des BA sont d’accord (4/5) ou
totalement d’accord (5/5) avec 30 % d’indécis (3/5).

La part des BA totalement alignés (5/5) reste limitée
avec seulement 20 % d’entre eux.

W Ni d'accord ni pas d'accord

Lesréponsessont tréssimilairesaveccellesrelatives
a l'alignement : cette définition est généralement
jugée applicable mais de maniere non totalement
satisfaisante.

W Ni utile ni inutile

Seulement 15 % des BA interrogés vont indiquer
avoir une bonne connaissance de ce qu’est I'entre-
preneuriat & impact (4/5 ou 5/5). A I'inverse, 'entre-
preneuriat a impact est mal connu de plus de 45 %
d’entre eux (1/5 ou 2/5) avec pres de 40 % d’indécis
(3/5).

H Connaissance ni bonne
ni mauvaise

D’une fagon tres similaire a la connaissance de I'en-
trepreneuriat a impact, seulement 20 % des BA
interrogés vont indiquer étre familiers avec la loi
Pacte (&4/5 ou 5/5). A I'inverse, celle-ci est mal connue
de plus de 45 % d’entre eux (1/5 ou 2/5) avec plus de
35 % d’indécis (3/5).

M Connaissance ni bonne
ni mauvaise
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CONNAISSANCE DE L’AGREMENT ESUS

100 Plus de 80 % des BA interrogés indiguent ne pas du
80 tout connaitre I'agrément ESUS (1/5). Seulement
5 % indiquent avoir une bonne connaissance de
60 celui-ci (4/5 ou 5/5).
40
20
65% 18% 11% 4% 2%
M Trés mauvaise connaissance M Bonne connaissance W Connaissance ni bonne

M Mauvaise connaissance I Trés bonne connaissance ni mauvaise

CONNAISSANCE DE FONDS DE CAPITAL-RISQUE A IMPACT

2% Pres de 60 % des BA interrogés ne connaissent pas

I'existence de fonds de capital-risque a impact.

Seulement 10 % d’entre eux indiquent avoir une
bonne connaissance de I'écosysteme

9%

M Aucun
W Dela2
W De3as

0y
30% W Plusde5

L'IMPACT : UNE THEMATIQUE PASSAGERE OU UNE TENDANCE DE LONG-TERME ?

0 Pres de 60 % des BA interrogés considérent que I'im-
40 pact est une tendance de long-terme (4/5 ou 5/5).
Prés de 20 % a I'inverse n'y croient pas (1/5 ou 2/5).
30
20
10
0
7% 10% 23% 34% 26%
B Thématique totalement passagére M Un secteur plutdt porteur sur le long terme H Entre les deux

M Plutdt une thématique passagére I Un secteur totalement porteur sur le long terme

APPETENCE POUR L'ENTREPRENEURIAT A IMPACT

50 - , .. - s .
La répartition se décline en trois tiers : le premier

40 tiers intéressé, le second indécis et le dernier désin-
téressé.

30

20

10

6% 20% 37% 27% 10%
M Tres faible appétence M Fort appétence B Appétence modérée

M Faible appétence & Tres forte appétence
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PERCEPTION DES RISQUES D’UN INVESTISSEMENT A IMPACT

100

80

60

40

20

0 Difficultés Facilitéde  Rentabilité ~ Compétences Survalorisation ~ Solidité du Concurrence  Risque de faillite

a scale up/ cession/ des entrepreneurs

passer a 'échelle liquidité a
la sortie

W Beaucoup plus risqué W Pas de différence
M Plus risqué M Moins risqué

Premier constat : sauf sur deux parameétres (renta-
bilité et survalorisation a I'entrée), les BA interrogés
vont pour la majorité d’entre eux considérer que le
risque d’un investissement dans I'entrepreneuriat
a impact sera similaire a celui d’un investissement
conventionnel.

Second constat : pour les répondants qui consi-
dérent qu’il y a une différence de risque, celle-ci est
dans la trés grande majorité des cas en défaveur de
I'entrepreneuriat a impact, qui est quasi-systémati-
quement percu comme plus risqué.

Top 5 des perceptions du risque favorable a
I’entrepreneuriat a impact :

- Risque concurrentiel plus faible (19 % de réponses
en « moins risqué » ou « beaucoup Moins risqué »)

- Meilleure facilité de cession (15 % de réponses en
« maoins risqué » ou « beaucoup mMoins risqué »)

alentrée  business model

MW Beaucoup moins risqué

- Compétence des entrepreneurs (13 % de réponses
en « moins risqué » ou « beaucoup Moins risqué »)

- Solidité du Business Model (12 % de réponses en
« maoins risqué » ou « beaucoup mMoins risqué »)

- Risque de faillite plus faible (6 % de réponses en
<« moins risqué » ou « beaucoup mMoins risqué »)

Top 5 des perceptions du risque défavorable a
I’entrepreneuriat a impact :

- Risque de plus faible rentabhilité (66 % de réponses
en « plus risqué » ou « beaucoup plus risqué »)

- Risque de survalorisation a I'entrée (49 % de réponses
en « plus risqué » ou « beaucoup plus risqueé »)

- Difficultés a passer a I'échelle (41 % de réponses
en « plus risqué » ou « beaucoup plus risqué »)

- Risque de faillite (39 % de réponses en « plus ris-
queé » ou « beaucoup plus risqué »)

- Facilité de cession (38 % de réponses en « plus ris-
queé » ou « beaucoup plus risqué »).

PART SOUHAITEE DES INVESTISSEMENTS « FOR IMPACT »

22%

¥ Moins de 10%

M Entre 10% et 30%
M Entre 30% et 50%
M Plus de 50%

Plus de 40 % des BA interrogés souhaiteraient
que 10 a 30 % de leurs investissements priorisent
I'impact et plus de 20 % souhaiteraient que cela
concerne entre 30 % et 50 % de leurs investisse-
ments.
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ACCOMPAGNEMENT A L'IMPACT

Sor La répartition se décline également en trois tiers :

le premier tiers s’estimant plutét en capacité d’ac-

40 : ’ f
compagner le développement d’un impact, le se-

30 cond étant indécis et le dernier ne s’estimant pas
en capacité de réaliser cet accompagnement.

20

10

12% 22% 36% 23% 7%
B Pas du tout en capacité M Plut6t en capacité B Neutre

I Assez peu en capacité B Totalement en capacité

OBSTACLES A LA REALISATION D’INVESTISSEMENTS A IMPACT

Méconnaissance du secteur 21%
Difficultés a évaluer les opportunités 18%
Difficultés a trouver des projets 15%
correspondant a vos critéres de rentabilité
Difficultés a trouver des projets 12%
au bon niveau de valorisation
Difficultés a trouver des projets 10%
avec un management de qualité
Difficultés a trouver des projets 9%
correspondant a vos critéres de liquidité
Difficultés a trouver des projets 8%

correspondant a vos critéres de scalabilité

Manque de co-investisseurs 7%

|
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Les difficultés sont multiples et en moyenne, le BA  Les trois principaux freins qu’identifient les BA
interrogé en expérimente entre 2 et 3. interrogés sont :

- la méconnaissance du secteur,

- la difficulté a évaluer les opportunités d’investis-
sement,

- et la difficulté a trouver des projets correspondant
a leurs critéres de rentabilité.

UTILITE D’'UNE METHODOLOGIE DE MESURE D’IMPACT

60 - 66,1 % des BA jugent utile voire trés utile une
50 méthodologie de mesure de 'impact de leurs inves-
tissements.
40
30
20
10
0
8% 9% 17% 43% 23%
I Pas du tout utile M Plutdt utile H Neutre
W Assez peu utile [ Trés utile
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ANNEXE 3

LE CADRE JURIDIQUE DE L'ESS

LES ACTEURS STATUTAIRES : LES ENTREPRISES
DE L’ECONOMIE SOCIALE

L'article 1 de la loi du 31 juillet 2014 précise que
font partie de I'’économie sociale et solidaire «les
personnes morales de droit privé constituées sous
forme de coopératives, de mutuelles, de fonda-
tions, ou d’associations régies par la loi du 1¢ juillet
1901 »:

~> Les coopeératives : il peut s'agir de coopé-
ratives d’entrepreneurs (agricoles, artisans, trans-
ports, commercants, etc.), d’usagers (banques,
consommateurs, etc.) ou de salariés (SCOP) ou de
parties-prenantes (SCIC) . Elles reposent toutes sur
le socle juridigue commun d’une loi de 1947. Les
sociétés coopératives de production (SCOP) sont
régies par la loi de 1978 et les sociétés coopéra-
tives d’intérét collectif (SCIC) par la loi de 2001. Les
coopératives peuvent verser leurs excédents a leurs
membres associés, et peuvent rémunérer le capital
de leurs associés dans des conditions définies par
les lois spécifiques a chaque famille de coopérative.

~> Les associations : régies par la loi de 1901,
elles peuvent employer des salariés mais sont a but
non lucratif.

~> Les fondations : une fondation est l'acte
par lequel une ou plusieurs personnes physiques ou
morales décident I'affectation irrévocable de biens,
droits ou ressources a la réalisation d’'une ceuvre
d’intérét général et a but non lucratif. En mettant
a disposition d’une cause publique de I'argent prive,
celle-ci se fixe des objectifs a atteindre et a réaliser
tout en étant aidée par des particuliers ou des as-
sociations a qui elle a versé des bourses ou des sub-
ventions. L'argent étant un moyen parmi d’autres
de réaliser ces objectifs (formation, sensibilisation,
information, ...).

~> Les mutuelles : elles se créent sur la base
d’une solidarité professionnelle ou territoriale. Elles
ont comme objectif une couverture des risques
(santé, assurance) partagée équitablement par
tous les sociétaires, sans but lucratif.

LES ENTREPRISES SOLIDAIRES

Ces sociétés poursuivent une finalité sociale a tra-
vers leur activité marchande et concurrentielle.

Elles bénéficient de droit de l'agrément ESUS
(entreprise solidaire d’utilité sociale) et donc de
dispositifs financiers spécifiques.

On identifie 3 types de société répondant a cette
deéfinition :

~> Entreprises adaptées et Etablisse-
ments et services d’aide par le travail : Les
entreprises adaptées (EA) et les établissements et
services d’aide par le travail (ESAT) ont pour mission
d’intégrer durablement les travailleurs handicapés
dans I'emploi. Les premieres emploient au minimum
80 % de salariés handicapés dans des conditions de
travail adaptées a leur handicap et les secondes
(ESAT) permettent a une personne handicapée
d’exercer une activité dans un milieu protége par
souci d’autonomie.

~> Les structures d’insertion par I'activi-
té économique (SIAE) : Ces entreprises d’in-
sertion, associations intermédiaires, entreprises
de travail temporaire d’insertion (ETTI), chantiers
d’insertion, groupements d’employeurs pour l'inser-
tion et la qualification (GEIQ), régies de quartier, et
ateliers de centres d’hébergement (CHRS) ceuvrent
a l'insertion sociale et professionnelle de personnes
exclues du marché de I'emploi et leur offrent un ac-
compagnement de longue durée.

LES SOCIETES COMMERCIALES D’UTILITE SOCIALE

La loi vise également les sociétés commerciales
qui, dans les termes de leur statut, respectent les
principes de I'économie sociale et solidaire et rem-
plissent plusieurs conditions. Pour étre immatricu-
lées au registre du commerce et des sociétés (RCS)
sous 'appellation d’entreprise de I'économie sociale
et solidaire, ces sociétés (SARL, SAS, SA) doivent :

- Respecter les 3 valeurs de I'économie sociale et
solidaire : elles doivent inscrire dans leurs statuts
le fait que la composition et le mode de fonction-
nement des organes de direction attestent d’une
gouvernance démocratique, que la majorité des
bénéfices de la société est affectée au maintien
ou au développement de son activité et que les
réserves obligatoires constituées sont imparta-
geables et non distribuables ;

- Rechercher une utilité sociale : leur objet social
doit satisfaire a titre principal au moins I'une des 3

conditions suivantes que sont de poursuivre un ob-
jectif de soutien aux personnes fragiles (salariés,
usagers, clients), de contribuer a la lutte contre les
exclusions et les inégalités, a I'éducation, a la ci-
toyenneté, a la préservation et au développement
du lien social ou au maintien et au renforcement
de la cohésion territoriale, ou enfin de participer
au developpement durable, a la transition énerge-
tique ou a la solidarité internationale ;

- Appliquer les principes de gestion suivants : qu’au
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moins 50 % des bénéfices (aprés imputation des
pertes antérieures) doit alimenter le report béné-
ficiaire et les réserves obligatoires, que le fonds de
développement, réserve statutaire obligatoire, se
voit affecter 20 % des bénéfices, tant que le mon-
tant total des diverses réserves n‘atteint pas 20 %
du capital social, et que la société n’a pas le droit
d’amortir son capital et de procéder a une réduc-
tion de celui-ci non motivée par des pertes, sauf si
cela assure la continuité de I'activité.

TAXONOMIE DES RESSOURCES
ET INSTRUMENTS FINANCIERS

POUR L'IMPACT

On distingue différentes typologies de ressources
de financement utilisées par les entreprises de
U'impact?®, chacune avec des instruments finan-
ciers qui lui sont propres et qui peuvent dépendre
de la forme juridique du projet.

~> Les ressources dégagées par I'activite
économique : Grace a leur activité, les structures
vont dégager des bénéfices qu’elles vont réinjecter
dans la pérennisation et le développement de I'ac-
tivité. Cette capacité d’autofinancement intervient
généralement apres plusieurs années d’existence,
lorsque le projet a développé ses produits et services
et trouve son marché.

> Les aides et subventions publiques : Ces
subventions proviennent de fonds alloués par les
pouvoirs publics pour des projets a but lucratif ou
non mais aussi de I'allocation par I'Etat d’une partie
de I'impdt sur le revenu en soutien a des organisa-
tions a vocation sociales et/ou environnementales
sélectionnées par le contribuable.

> Les aides et subventions priveées : Elles
prennent la forme de dons, de crowdfunding basé
sur les dons ou des contributeurs individuels vont
donner des « petits » montants pour soutenir le
projet, de subventions de fondations qui décident de
soutenir d’autres organisations, ou encore de fonds
orienté par le donateur qui gére les dons au nom
d’organisations, de familles ou de particuliers.

~> Les mécanismes fiscaux comme les allé-
gements, avantages et incitations ont été pensés
pour faciliter le paiement des charges de certaines
structures. lls ne sont pas a proprement parler des
instruments de financements. La fiscalité restant
un outil privilégié pour inciter et facilité le dévelop-
pement des projets a impact.

LES FINANCEMENTS EN FONDS-PROPRES VIA
DIVERS INSTRUMENTS FINANCIERS :

~> Pour les sociétés commerciales : Les Ac-
tions : elles sont, soit ordinaires, c’est-a-dire qu’elles
sont émises par une société et les droits de leurs
titulaires sont proportionnels a la quotité du capital
qu’ils détiennent ; soit préférentielles, dans le sens
ou elles leur conférent des droits supplémentaires
en termes de contrdle, de gouvernance ou simple-
ment financier ;

~> Pour les sociétés commerciales : Bons de
Souscription d’Actions (BSA) : Ces bons permettent
a leur détenteur de souscrire a des conditions pré-
déterminées (prix, occurrence, délai, ...) des actions
nouvelles d’une société. Il existe aussi des Actions a
Bon de Souscription d’Actions (ABSA) mais cet ins-
trument est en réalité peu utilisé par les start-ups ;

26 www.economie.gouv.fr/entreprises/financement-entreprise

93



94

> Pour les sociétés commerciales : Bons de
Souscription d’Actions - Accord d’Investissement
Rapide (BSA-Air) : Il s’agit d’une variante qui permet
de lever des fonds rapidement sans figer de valori-
sation, qui est utilisée pour les projets entrepreneu-
riaux qui projettent de faire d’autres levées de fonds
dans les années a venir. Malgré la mise a disposition
de ses fonds, I'investisseur n'obtiendra les actions
de la start-up qu’a la survenance d’un événement
extérieur défini dans le contrat d’émission (par
exemple une levée de fonds future) ;

~> Pour les coopératives : Les parts sociales
de coopératives : Elles concernent des titres non
cotés représentatifs d'une fraction du capital
d’une coopérative dont la valeur nominale est fixe.
Comme des actions, elles donnent au copropriétaire
le droit de voter lors des AG et de percevoir une ré-
munération ;

~> Pour les associations : Les fonds associa-
tifs : lls représentent le patrimoine réel de I'associa-
tion et sont une propriété collective. lls sont com-
posés des ressources appartenant définitivement
a I'association (valeur du patrimoine intégré, fonds
statutaires, apports sans droit de reprise) et celles
affectées sous condition a I'association (provisions
réglementées, apports avec droit de reprise).

LES FINANCEMENTS EN QUASI-FONDS PROPRES
VIA DIVERS INSTRUMENTS FINANCIERS :

~> Obligations convertibles (OC) : Elles
donnent le droit a son détenteur d’échanger son
titre obligataire contre une ou plusieurs actions de
I'entreprise émettrice a un moment donné.

> Obligations remboursables en actions
(ORA) : Ce sont des titres donnant accés au ca-
pital, émis par la société et par un investisseur se
composant d’un titre de créance (obligation) qui
sera remboursé a terme en actions de la société.
L'ORA est une dette de la société portant intérét
tant qu’elle n'est pas remboursée en actions.

> Pour les sociétés commerciales : Avances
d’actionnaire : Elles concernent une dette de la so-
ciété envers 'associé concerné. En principe et en
I'absence de convention contraire, elles sont rem-
boursables a la demande de I'associé.

> Prét d’honneur : ce prét a taux zéro et sans
intérét est accordé aux porteurs de projet pour
conforter la solidité financiere du projet et présente
un effet de levier important pour obtenir des finan-
cements. Il est obligatoirement couplé avec un prét
bancaire'?”.

~> Pour les coopératives : Titres participa-
tifs : Ce sont des titres financiers émis directement
par une entreprise coopérative. lls ne donnent pas
droit de vote a leurs détenteurs mais ils permettent
de percevoir un intérét et une prime de rembour-
sement.

~> Pour les coopératives : Les préts partici-
patifs: Ce sont des créances envers des personnes
morales, émises par la coopérative selon des moda-
lités personnalisables (durée, taux de rémunération,
mode de remboursement, etc.) La rémunération
peut se décomposer en une partie fixe et une partie
variable!?,

~> Pour les associations : titres associatifs :
Ce sont des financements « patients » puisque le
remboursement ne peut avoir lieu qu’a I'issue d’un
délai minimal de 7 ans et se fait a I'initiative de I'as-
sociation qui a émis les titres. L'association peut
choisir de s’engager a rembourser ces titres dés
gu’elle aura accumulé des excédents comptables au
moins équivalents au montant empruntét?.

~> Pour les associations : Contrat d’apport
associatif : Il désigne un prét avec droit de reprise
dont le montant peut s’établir entre 5 000 et
30 000 € euros maximum, sur une durée allant de 2
a 5 ans, selon la somme concernée et le modele éco-
nomique de I'assaciation, avec un taux d’intérét de
0 %. L'apport est restitué soit en une fois, au terme
de la durée du contrat, soit en plusieurs annuités,
au terme d’'un différé d’amortissement d’un an mi-
nimum?=0,

LE FINANCEMENT EN DETTE VIA DIVERS INSTRU-
MENTS FINANCIERS :

> Prét bancaire ;
> Obligations : Elles donnent le droit & un in-

térét annuel et sont remboursées par le détenteur
lorsqu’elles arrivent a leur maturité ;

27 ppifrance-creation.fr/encyclopedie/financements/panorama-financements/panorama-financements-destines-aux-createurs

28 www.lanef.com/comment-se-financent-les-cooperatives/

29 www.associationmodeemploi.fr/article/les-titres-associatifs-l-emprunt-grand-format.61398
130 www.associationmodeemploi.fr/article/le-contrat-d-apport-associatif-soulage-votre-tresorerie.71954

~> Préts concessionnels et flexibles : ce
sont des préts qui incluent des caractéristiques par-
ticuliéres : des taux d’intérét nuls ou faibles, des ca-
lendriers de remboursement étendus et des modifi-
cations du taux d’intérét pendant la durée du prét;

~> Microcrédit : Ce sont des crédits avec des in-
téréts tres faibles qui ont pour vocation de faciliter
I'acces a I'entrepreneuriat. En comblant un manque
d’acces aux financements, ils favorisent la création
et le développement d’une activité génératrice de
revenus. Le microcrédit peut étre individuel ou de
groupe;;

EN SaVOil +

Des acteurs de I'écosysteme a impact pro-
posent des ressources de vulgarisation rela-
tives au financement de I'entrepreneuriat a
impact

Un article du French Impact sur le finance-
ment du changement d’échelle***

Une cartographie des offres de finance-
ment dédiées aux entreprises de I'ESS par
I’AVISE®*?

La liste par Bpifrance des offres de finance-

ment a disposition de I'ESS™

Un article d’Eldorado sur les dispositifs de
financement des acteurs de I'impact***
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-> Billet a ordre : Le billet & ordre est un acte de
mobilisation de crédit, par lequel celui qui le souscrit
s’engage a payer a un bénéficiaire un montant don-
né a une échéance déterminée. Ce mode de finan-
cement est notamment utilisé par certains fonds
solidaires (fonds 90/10).
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