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3¢ Editorial

MariE AgNiEs NICOLET,

Présidente de Regulation Partners

Présidente du Comité Magazine et

du Comité d'Orientation du Centre
des Professions Financiéres

‘esprit d'entreprendre : quel beau theme pour ce 22éme
magazine des professions financiéres !

La crise sanitaire dont nous percevrons encore
longtemps les effets rend encore plus necessaire l'élan
creatif de l'entrepreneuriat.

Développer une idée, un concept, pour en faire cette « unité
economique juridiquement autonome dont la fonction
principale est de produire des biens ou des services pour le
marche » (définition de LINSEE), c'est aussi concrétiser un
réve, développer une vie dentreprise, recruter, motiver, faire
progresser autour d'un projet commun : quelle belle entreprise,
justement !

Mais aujourd’hui, notre systeme éducatif est-il favorable
aux createurs d'entreprise ? Permet-il de motiver les talents
autour de ces projets ? La premiére partie du magazine qui
porte sur ces questions de lenvironnement éducatif montre
que de nombreuses grandes écoles et universités ont cree
des incubateurs pour faciliter le passage des étudiants vers
lentrepreneuriat, méme si un long chemin reste a parcourir
pour que cette démarche fasse partie de TADN des Grandes
Ecoles comme des étudiants.
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3~ Editorial

Quel est le point de vue des entrepreneurs ?

Le constat selon lequel les entreprises parviennent moins
bien quiailleurs a se transformer, méme sur une ou plusieurs
genérations, en ETI, ou en grands groupes, en raison d'une
sous-capitalisation structurelle pénalisant le franchissement
de chacun des paliers de leur développement est un constat
tres géenéralement partagé et que la crise sanitaire a amplifie.
Mais il y a de tres belles réussites, avec des progressions tres
rapides et larticle du fondateur de Payfit est la pour lillustrer.

La troisieme partie du magazine traite du financement de la
création dentreprise, en partant des Business Angels, car
comme lécrit la présidente de « Femmes Business Angels »,
pour une start-up, une société en phase d'expérimentation
avec un marché incertain et un modéle économique a prouver,
la chaine de financement doit étre spéecifique.

Les modes de financement peuvent aussi passer par le
crowdfunding et la France est bien placée sur ce terrain puisque
le cadre legislatif des intermédiaires en financement participatif
et conseillers en financement participatif date de 2014. Ce cadre
est trés antérieur au nouveau cadre européen des prestataires
de services de financement participatif (Reglement européen
2020/1503), qui entre en vigueur cette année et nécessitera
dailleurs que les plates-formes déja immatriculées a ORIAS
sous forme de CIP ou IFP pour faire se rencontrer sur internet
porteurs de projets et investisseurs/financeurs demandent
leur agréement au plus tard pour novembre 2022. Méme si
les montants sont encore faibles au regard des besoins, la
progression des fonds collectés par ce biais est encourageante.

Evidemment les sociétés de gestion de fonds de private equity
ont également un réle majeur a jouer car il faut attendre un
peu de temps avant que les start-ups ne puissent acceder a la
Bourse.

La volonté de miser sur les start-ups innovantes est également
partagée par les pouvoirs publics ; larticle de la direction des
entreprises du ministére de 'Economie, des Finances et de la
relance met en avant le plan deep tech qui « a pour objectif
la création de 500 start-ups deep tech par an contre un peu
plus d'une centaine avant son lancement. » Ce plan deep tech
lancé en 2019 s'appuie sur des moyens nouveaux avec le Fonds
pour linnovation et lindustrie, doté de 10 milliards d'euros et le
Programme d'investissements d'avenir.

Nous vous souhaitons une bonne lecture de ces articles sur
lesprit d'entreprendre, qui vous donneront, je lespére, de
loptimisme et de lénergie, qualitées majeures des créateurs
d'entreprises. B

Juin 2021 - n"22

05



9(0- Dossier

Le soutlien de la
Fondation Mines ParisTech

a 'entre

es innovations entrepreneuriales

créeent de nouveaux produits,

procédes, ou services, en rupture

avec le modele économique
dominant. En raison méme de leur
caractere « disruptif », elles peuvent
connaitre un developpement fulgurant,
stagner, ou disparaitre rapidement. La
vitesse d'execution, les moyens financiers
mobilisés au depart, et les écosystemes
danslequelelles se developpent sontdes
facteurs clefs de reussite. La Fondation
Mines ParisTech a voulu apporter son
concours aux etapes cruciales dans la vie
d'une innovation entrepreneuriale depuis
la formation, jusqu'aux premieres levees
de fonds, au sein de lécosysteme de
l'Ecole Mines ParisTech.

<« Au commencement était le
verbe » loption « Innovation et
Entrepreneuriat » est proposée en
troisieme année du cycle ingénieurs
civils de l'Ecole Mines ParisTech ; elle
apporte aux eleves les compétences
et les connaissances necessaires pour
susciter et accompagner des initiatives
entrepreneuriales. La Fondation soutient
cette option par des bourses de stage
aux optionnaires, des prises en charge
partielles de voyages d'etudes, etc.

Les éleves, les doctorants, les post-docs,
les autres étudiants et les enseignants-
chercheurs de l'Ecole sont regulierement
alorigine d'innovations entrepreneuriales
plus ou moins avancees. La Fondation
et UEcole ont crée le concours annuel
Mines ParisTech spin-off pour identifier

Benoitr LEGAIT,

Président de la Fondation
Mines ParisTech

reneurtat

les projets les plus prometteurs et leur
accorder une subvention pouvant aller
jusqu'a 50 k€, afin de couvrir les depenses
de la phase de maturation : dépdts de
brevets, premier prototype, expériences
complémentaires, business plan etc.
L'Ecole passe avec la jeune entreprise
une convention, qui etablit les retours en
termes financiers et d'image pour l'Ecole,
etlacces de la start-up aux compétences
et ressources de l'Ecole (connaissances
scientifiques et techniques, moyens
techniques, ressources humaines,
conseils, financement, connaissance
du marché/ clients, etc.). La Fondation
et l'Ecole mobilisent des Alumni préts
a conseiller, et a accompagner ces
aventures. Ce concours a un succes
croissant en qualité et en quantité de
projets déposes. La Fondation a aussi
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24

MINES
ParisTech
FONDATIOMN

financé laménagement d'une salle de
pré-incubation et de co-working, au coeur
de lEcole, dans le batiment Venddme,
« la bulle électrique », qui accueille
les étudiants parisiens qui souhaitent y
développer leurs projets.

L'étape suivante, celle de lincubation, et
des premiéres levées est « externalisée »
par la Fondation et lEcole : la jeune
entreprise est en général accueillie dans
un incubateur créé par 'Ecole, souvent
Agoranov, en lle de France, et PACA Est
pour les projets de Sophia-Antipolis. La
Fondation ne participe pas elle-méme aux
tours de table successifs. Elle le fait par sa
participation financiere au PSL Innovation
Fund, qui associe Paris Sciences & Lettres
(PSL), I'IDEX dont fait partie 'Ecole Mines
ParisTech, et Elaia Partners, gestionnaire
du fonds. Cette derniere entreprise a
les compétences et le « deal flow »
necessaires pour selectionner de maniere
avisee les meilleurs projets.

Enfin, la Fondation contribue a la notoriete
des start-up créeées par des Alumni, des
étudiants ou des personnels de l'Ecole.
Initié en 2015, dabord dans le cadre
d'un partenariat avec CRITEO puis avec
Transvalor, le Prix Entrepreneuriat MINES
ParisTech a pour objectif de soutenir les
jeunes entrepreneurs, de leur donner
de la visibilite et de réecompenser leurs
qualites et initiatives entrepreneuriales.
Le concours comporte deux mentions :
« émergence » pour recompenser des
jeunes dipldomés de MINES ParisTech
ayant crée une entreprise depuis moins
de deux ans avant la date de cloture des
candidatures, et « développement » pour
des jeunes dipldomeés de MINES ParisTech
ayant crée une entreprise depuis plus

ok

ENTREPRENEURIAT

de deux ans. Le Concours est dote de
deux prix de dix mille euros, un pour
chaque mention. La Fondation a aussi
subventionné un livre « l'entrepreneuriat
en action ou comment de jeunes

ingénieurs  créeent des  entreprises
innovantes » de Philippe Mustar,
professeur a l'Ecole Mines ParisTech de
loption « Innovation et Entrepreneuriat » ;
cet ouvrage analyse dans le détail trois
aventures entrepreneuriales issues de
lécosysteme Mines ParisTech : DNA Script
et son imprimante a ADN, EXPLISEAT et
son siege davion ultraleger, CRITEO et
ses algorithmes de reciblage publicitaire.

Pour financer toutes ces actions, la
Fondation, dont lentrepreneuriat est un
des axes de ses campagnes de levee de
fonds, peut compter sur des genereux
donateurs, particuliers et entreprises :
qu'ils soient chaudement remercies. il

Semaine

www.fondation.mines-paristech.fr

Entrepreneuriat
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« l'entrepreneuriat en action

ou comment de jeunes

ingénieurs créent des entreprises

innovantes »
de Philippe Mustar

Plus

d'informations
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MINES ParisTech —

PSL

ou l'esprit d’entreprise

en train de se faire

Depuis les années 1980, lEcole des
Mines de Paris (ou MINES ParisTech-
PSL) connait un fort deéveloppement
de lactivité entrepreneuriale de ses
chercheurs et diplomés. Ces dix dernieres
années, une cinquantaine d'entreprises
ont été créées en lien fort avec 'Ecole.
Une quinzaine par des chercheurs ou
doctorants sur la base de leurs travaux de
recherche, les trente-cing autres par des
ingenieurs (pour les deux-tiers pendant
oujuste apresleurdiplome, et pour le tiers
restant apres une premiere expérience
professionnelle). Parmi les start-ups les
plus prometteuses, on trouve Expliseat,
DNA Script, Toucan Toco, Yespark et
Big Blue, societés qui ont eté laureates
du Prix Entrepreneuriat Mines ParisTech
Criteo parrainé par la Fondation Mines
ParisTech. Ces societes ont aussi toutes
leve des fonds (par exemple pres de cent
millions d'euros pour DNA Script aupres
de societes de capital-risque francaises,
europeennes et nord-americaines). Parmi
les trente-cing entreprises fondées par
des jeunes diplomes, quatre seulement
lont éte par des ingénieures. Parmi elles,
une reéussite exemplaire, Nest for All,
creee par Khadidiatou Nakoulima (PO6)
qui est un réseau de dispensaires et
maternités pour femmes enceintes en
Afrique de ['Ouest. Des efforts spécifiques
sont déployés ces derniéres années pour
soutenir les ingénieures qui souhaitent
créer une entreprise commencent a
porter leurs fruits.

Plus de la moitié des ingénieurs
civils creéateurs d'entreprise ont suivi

PuirippE MUSTAR

Professeur d'innovation
et d'entrepreneuriat a

MINES ParisTech - PSL

*Student Start-ups: the new
landscape of academic
entrepreneurship, M. Wright,
Ph. Mustar and D. Siegel,
World Scientific, 2020

*L'entrepreneuriat en action.
Ou comment de jeunes
ingénieurs créent des
entreprises innovantes, Ph.

Mustar, Presses des Mines, 2020

loption Innovation et Entrepreneuriat,
formation deélivree en troisieme et
derniere année. Ce type de formation
a une longue histoire le premier
cours d'entrepreneuriat a été donné a
Harvard en 1947. Ces vingt dernieres
annees, les formations universitaires
en entrepreneuriat ont connu une
croissance exceptionnelle : ainsi aux
Etats-Unis, plus de trois mille institutions
proposent de tels programmes. Cette
multiplication des enseignements touche
maintenant 'Europe et la France et
devrait se poursuivre dans les années qui
viennent. Elle est liee a la forte croissance
du nombre d'entreprises créees par des
etudiants”.

Les institutions d'enseignement
superieur et de recherche, leaders du
domaine, ont adopté une définition
large de Llentrepreneuriat et donc
des enseignements qui lui sont liés.
Il ne se résume pas a la creation de
nouvelles entreprises, mais concerne
plus largement la creation de nouvelles
activites et le développement de
nouveaux projets dans des contextes
organisationnels  varies. Cela peut
se produire dans des start-ups mais
aussi dans des entreprises existantes,
des  organisations  publiques, le
monde associatif, luniversite.. Cette
définition large est celle qu'a adoptee la
recherche academique internationale en
entrepreneuriat. C'est celle qu'utilisent
des institutions comme ['Université de
Stanford ou llmperial College : “We
believe that engineers and scientists need

08
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entrepreneurial skills to be successful
at all levels within an organization.
We prepare students for leadership
positions in industry, universities, and
society” (Stanford Engineering School).
‘Whether embarking on a new venture or
incorporating entrepreneurial thinking into
the management of existing organizations,
an understanding of the principles of
entrepreneurship is indispensable”(Imperial
College Business School London).

Prendre en compte cette définition large,
c'est reconnaitre que lobjectif premier
de la formation a lentrepreneuriat n'est
pas de donner naissance a des start-
ups, méme si lEcole des Mines apporte
son soutien total pendant leurs etudes
ou juste apres leur dipldome aux éleves
qui souhaitent se lancer dans un projet
de creation dentreprise. Lobjectif de
la formation a lentrepreneuriat est
d'apporter aux éeleves les connaissances
et les compétences entrepreneuriales qui
leur seront de plus en plus nécessaires
dans leur avenir professionnel, quel
que soit le secteur ou la fonction qu'ils
occuperont. Il s'agit de les doter d'une
pensée, d'une methode et de processus
- basés sur des travaux scientifiques - qui
leur permettent de comprendre et d'agir
sur les problemes qu'ils ou qu'elles vont
rencontrer. La formation doit les aider a
prendre cette responsabilite qu'ont les
ingenieurs de résoudre des problemes
tres varies.

La reforme du cycle Ingeénieur Civil a
introduit en premiere et deuxieme annee,
des enseignements d'entrepreneuriat
qui n'existaient pas. Elle a egalement
renforce les options de troisieme annee,
dont celle consacrée a lInnovation
et Entrepreneuriat. La caractéristique
commune de ces enseignements,
c'est leur pedagogie centrée sur
lapprentissage par l'expérience. A chaque
fois, les eleves développent un projet.
C'est-a-dire construisent une proposition
de valeur pour des utilisateurs ou un
marche cible, interagissent avec les futurs
partenaires ou clients, développent un
prototype de leur produit ou service,
imaginent un modéle de revenu. A chaque
fois, le mot clé est « laction » ; les éléves-
ingénieurs sont placés dans une situation
ou ils et elles ne vont pas penser d'abord
pour agir ensuite ; mais ou ils vont agir pour

penser. Un autre mot clé est « le terrain »,
les eleves doivent rencontrer et discuter
avec le maximum de personnes qui d'une
fagon ou une autre sont concernees par
leur innovation (clients, fournisseurs,
partenaires, etc). Nous présentons ci-
dessous ce nouvel enseignement de
premiere année car il est emblématique
de ces choix pédagogiques.

En premiére année, une semaine
Entrepreneuriat se déroule du lundi
au vendredi. Elle est suivie par toute
la promotion de 130 éléeves. Tous les
matins, la journée démarre par une
conférence sur lentrepreneuriat qui
réunit toute la promotion, puis par une
présentation des objectifs et des outils
du jour. Les éleves sont répartis en
six podles thématiques : santé, ville et
mobilité, éducation, énergie, alimentation,
culture et sport. Au sein de chaque pdle,
quatre équipes travaillent sur quatre
problemes differents. Ces problemes
sont tres larges, c'est aux éleves de bien
les comprendre puis dimaginer une
solution. En voici trois exemples : Chaque
annee en France, prés de 10 millions de
tonnes de nourriture consommable sont
gaspillées, soit léquivalent de 150 kilos par
habitant et par an (pdle Alimentation) ; La
croissance des equipements, des objets
connectes, des usages, du stockage, du
trafic et des data centers fait exploser la
consommation énergétique du numerique
(péle Energie) ; Le passage d’'un moyen de
transport a un autre (train, RER, bus, métro,
velos et trottinettes électriques) est difficile.
L'interconnexion urbaine est un probleme
(pOle ville et mobilite).
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Chacundespodlesestsouslaresponsabilité :
d'un coordinateur ou une coordinatrice

~al (g
]

Ofahle

(ancien éleve de lécole généralement
entrepreneur) qui est la a temps plein
toute la semaine et qui a été forme aux
outils et processus utilisés au cours de
cet enseignement. Pendant la semaine,
d'autres jeunes anciens jouent le role de
mentors et aident plus ponctuellement
les equipes. Grosso modo, les éleves
partent d'un probleme, ils doivent
le comprendre (en interrogeant par
exemple des personnes qui rencontrent
ce probleme). Puis ils construisent
une solution qu'ils matérialisent par
un prototype tres simple qui'ils testent
aupres de futurs utilisateurs. Au cours de
nombreuses interactions, le projet evolue
et se transforme. En fin de semaine, au
sein de chaque pdle, les quatre projets
sont présentés sous forme d'un pitch et
déebattus avec un jury composeé de deux
experts qui en selectionnent un pour la
finale. Le vendredi en fin d'apres-midi, les
six projets selectionnés sont présentes
devant toute la promotion dans le grand
amphi de l'Ecole et un grand jury - trois
anciens éleves-entrepreneurs qui se sont
particulierement distingues - choisit le
gagnant (la Fondation Mines ParisTech
offre a léequipe lauréate un bon d'achat
FNAC). Pendant que le jury délibere,
lensemble des éeleves vote egalement
pour désigner le projet « coup de coeur de
la promotion ».

Cet enseignement est un peu deroutant
pour les eleves qui six mois plus tot etaient
en classe préparatoire et qui navaient
jamais entendu parler de ces questions..
mais aussi parce que ces methodes
pedagogiques sont radicalement
nouvelles pour eux (aller interviewer des
inconnus dans la rue, téelephoner a des
anciens dans tel ou tel secteur, contacter
des dizaines de personnes sur Linkedln,
etc). Cette formation, en mode hybride,
est possible en cette période de COVID
grace au systeme denseignement a
distance mis en place aux Mines de
Paris et a la répartition des éléves dans
de nombreux espaces permettant le
suivi des regles sanitaires. Mais aussi
grace a lengagement de pres de trente-
cing anciens éleves du monde de
lentrepreneuriat qui, marquant ainsi leur
fidélité a l'Ecole, interviennent au cours de
cette semaine.

En deuxieme annee, les éleves qui
souhaitent développer un projet de
creation d'entreprise peuvent choisir
le trimestre entrepreneuriat qui leur
fournira non seulement un espace
- la Bulle électrique - mais aussi un
accompagnement et des mises en
relation. Enfin, en troisiéme année, loption
Innovation et Entrepreneuriat apporte a
celles et ceux qui la suivent de nombreux
enseignements académiques et pratiques
sur lentrepreneuriat, leur permet de
rencontrer de nombreux acteurs de
lécosysteme entrepreneurial et, au
cours d'un stage long de fin d'études, soit
de deévelopper leur propre projet, soit
de rejoindre une start-up, une sociétée
de capital-risque ou parfois méme un
grand groupe développant des activites
intrapreneuriales.

Enfin, lappartenance de MINES ParisTech
a l'Université PSL (Paris Sciences Lettres)
- lEcole des Mines est un de ses onze
etablissements - offre a ses éleves la
possibilité dacceder a presque tous
les domaines du savoir, de linnovation
et de la création en sciences, sciences
humaines et sociales, arts, ingénierie.
Mais aussi a son Pole entrepreneuriat
étudiant qui non seulement apporte
de nombreuses compeétences et de
nombreux services d'accompagnement
aux étudiants entrepreneurs mais qui leur
offre aussi la possibiliteé d'étre héberges
dans un espace de coworking - le PSL-
Lab - et donc d'échanger et d'interagir
avec de nombreuses equipes-projets et
jeunes entrepreneurs issus des difféerents
etablissements de PSL. W
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ROle de
dans

e pense que les écoles
d'ingénieurs ont encore a faire
pour promouvoir efficacement
lesprit d'entreprendre chez leurs
eleves. Beaucoup d'etudiants ingénieurs
considerent encore lentrepreneuriat
comme un debouché deécole de
commerce, les cursus de ces dernieres
étant probablement plus orientés sur
les thematiques de lentreprise, et en
particulier de la création d'entreprise.

Jemesouviens que parmimes camarades
de l'Ecole polytechnique, nombreux sont
ceux qui considéraient « bullshit » tout
ce qui concernait les start-ups. Je pense
que cela est du a la visibilité exageree
des applications de « Meetic pour chat »,
comme le disait un eéminent membre
du département de lentrepreneuriat et
de linnovation de X, applications qui
ne proposent aucun developpement
technologique particulier, alors que
le developpement technologique est
lessence méme d'un cursus ingénieur.
Une premiere avancee serait a mon sens
de mettre plus en lumiere les start-ups
avec un potentiel technologique fort,
pour faire comprendre aux eétudiants
que linnovation entrepreneuriale est
passionnante scientifiquement.

Il faut néanmoins souligner la volonte
et les efforts des éecoles dingénieurs
pour la promotion de lentrepreneuriat.
Nombreuses sont celles qui ont ouvert
un programme d'incubation, ou au moins
un département d'entrepreneuriat. Il est
regrettable neanmoins de constater,

Nicoras CRUAUD

Président - Néolithe

‘enselgnement
es start-ups

dans le cas de I'X que je connais bien,
que trées peu des bénéficiaires de ces
programmes soient des eleves ou des
jeunes diplomeés de l|'Ecole. Cela est
notamment dU au manque de createurs
d'entreprises dans les rangs de l'Ecole.

On peut noter egalement la creation
de cursus entrepreneuriaux  dans
beaucoup décoles d'ingenieurs. Ces
cursus sont cruciaux pour les jeunes
entrepreneurs. Ayant moi-méme lance
mon projet entrepreneurial durant mes
etudes, un cursus enseignant comment
entreprendre était une aubaine. Il donnait
les outils meéthodologiques ainsi que
les prérequis necessaires a la création
d'entreprise, et, plus pragmatiquement,
permettait de mettre a profit du temps
de cours pour le développement de
lentreprise.

Pour en venir plus précisement au cas
des étudiants entrepreneurs, je pense
quil est important que les écoles
realisent le temps et lénergie que
requiert le développement d'un projet
d'entreprise durant les études. Elles
doivent chercher a accompagner ces
étudiants, en assouplissant leur agenda
si besoin, pour les laisser travailler leur
projet ou rencontrer des partenaires,
clients ou investisseurs. Certes, cela
se fera forcément au détriment de
lacquisition de certaines connaissances
academiques, et donc in fine de la
« valeur academique » du diplome.
Cependant, je suis convaincu que la
perception actuelle de lentrepreneuriat
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sur le marché du travail valorise plus
fortement un jeune diplomé ayant eu
une expeérience entrepreneuriale, méme
infructueuse, et donc que la perception
de la qualité d'enseignement de l'école
n'en est que grandie.

Pour ces étudiants-entrepreneurs, la
question des stages et des césures est
également essentielle. C'est un temps
réveé pour développer a plein temps son
projet. Cependant, les cursus ingénieurs
sont parfois réeticents a laisser leurs éleves
vaquer a leurs occupations, alors que le
but premier des stages est de découvrir le
monde de l'entreprise ou de la recherche.
On peut comprendre linquietude legitime
des écoles quant a la réelle découverte
de la vie d'entreprise lorsque létudiant-
entrepreneur est seul a son bureau pour
creuser son projet. Pour des projets
faiblement avances, il serait intéressant
de pouvoir réflechir a des conventions
de stages mixtes, prévoyant un temps
partiel en entreprise et un temps dedie
au développement du projet de création
d'entreprise. Dans tous les cas, je pense
que si léleve veut realiser son stage
dans sa propre start-up, il est important
qu'il soit accompagne de tres pres par le
departemententrepreneuriatde sonéecole
qui pourra le conseiller. Dans le meilleur
descas, il pourrait étre directementincube
par l'école. Cela permettra de lui donner
le cadre nécessaire a la transmission des
enseignements prevus par le stage en
entreprise.

En parallele, pour initier le plus grand
nombre deleves a lentrepreneuriat, il
serait interessant d'organiser sur une
semaine un concours de start-up a
lechelle de lécole ou de la promotion.

Cette semaine serait sanctuarisee et
le concours serait notée comme un
module d'enseignement. Ce concours
pourrait étre dote d'un vrai prix pour les
vainqueurs, de facon a inciter méme
ceux qui ne présentent a priori aucun
interét pour l'entrepreneuriat. Les equipes
pourraient étre mentorees par des
chefs d'entreprises, qui en profiteraient
pour partager leur expéerience avec les
eleves qu'ils accompagnent. Je crois que
certaines écoles ont déja integré des
projets similaires dans leurs cursus.

Je suis convaincu que les jeunes
ingénieurs francais doivent prendre la
place qui est la leur dans lécosysteme
entrepreneurial. Dans un contexte ou
beaucoup de grands groupes délaissent
linnovation de rupture de leur R&D pour
se contenter de racheter des start-ups,
il serait dangereux pour la capacite
d'innovation francaise que les start-
ups technologiques soient uniquement
creees a letranger. Si les plus belles
entreprises technologiques sont creées
a létranger, elles draineront les meilleurs
jeunes ingeénieurs francais (comme le
font Google ou Facebook dans llA), et
la France sera privée de ses meilleurs
éléements pour créer ou faire prospérer les
fleurons technologiques de demain.

Chercher a faire de tous les ingénieurs des
entrepreneurs estinutile. Il faut sensibiliser
les ingénieurs aux problématiques reelles
de lentrepreneuriat. Cela permettra

d'accroitre les créations d'entreprises par
les ingénieurs, dans le but d'entretenir un
ecosysteme technologique attrayant pour
leurs camarades, et ne pas voir fuiter nos
compeétences a létranger. B
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Les jeunes entrepreneurs
passent a la vitesse supérieure ?

e regard de la société est en
train de changer sur la jeunesse,
et lentrepreneuriat y est sans
doute pour quelque chose. Nous
sommes collectivement surpris par la
capacité d'initiative de jeunes gens qui
n'hésitent pas a casser les codes et a
intervenir ou on ne les attend pas, méme
dans des domaines jusque-la fortement
dominés par des entreprises qui sont
devenues des institutions. Le monde de
la finance n'y échappe pas. Le numérique
a democratisé lentrepreneuriat en
permettant a des projets de naitre et
de se faire connaitre malgre la frugalite
de leurs moyens. Il permet de repenser
les solutions en cassant notamment les
logiques d'economie d'échelle favorables
aceuxquisonten place. Puisqu'ils ont peu
d'expérience, ces jeunes entrepreneurs
ont tendance a aller dans des espaces
nouveaux qui permettent que cela
devienne un avantage. Ils combinent
nativement les dimensions économiques,
sociales, environnementales ou
culturelles par conviction, parce que
cela leur parait naturel mais aussi parce
qu'ils savent que cela leur attire linterét
de clients et de partenaires. La presse
ou les reseaux sociaux fourmillent
d'exemples ou de jeunes entrepreneurs
tentent de réinventer des offres, de
tisser du lien social, davoir un impact
environnemental. Ils etaient vus avec
sympathie. Ils représentent désormais
lespoir de réeponses stimulantes aux
nombreux défis auxquels notre societe
est confrontée. Et encore, ils ne sont que
la partie emergee d'un iceberg dont le
potentiel se révele progressivement.

Arain ASQUIN,
Délégué Ministériel
a 'entrepreneuriat étudiant

Dr. Lucie RIVIER,

Chargée de mission
Entrepreneuriat

Un poste dobservation intéressant
est celui de lenseignement supérieur.
Lentrepreneuriat s'y developpe depuis
une vingtaine d'années au moins mais
lacceleration s'est affirmeée depuis 10 ans
avec lapparition de Poles Entrepreneuriat
Etudiant et plus particulierement
depuis 2014 avec la création dun
réseau national de 33 PEPITE, les Poles
Etudiants Pour l'Innovation le Transfert et
lEntrepreneuriat. Ces poles sont portés
par les etablissements d'un territoire
et sont en charge de déployer une
politique nationale en faveur de 'Esprit
d'Entreprendre. Ils accompagnement
notamment des porteurs de projet qui
demandent d'étre reconnus a travers le
Statut National Etudiant Entrepreneur.
Ils étaient plus de 5000 cette année, un
chiffre en constante augmentation. Ce
statut était une premiére mondiale et
d'une certaine maniére peut étre compare
au sportif de haut niveau qui bénéficie
d'aménagements dans son parcours. ILest
le fruit d'un travail de concertation entre
les étudiants, les enseignants, les acteurs
de lentrepreneuriat pour trouver des
réponses aux difficultées d'entreprendre
pendant les études. Et désormais il
s'exporte Maroc, Tunisie, Belgique,
Liban.. et de nombreux autres pays sont
interessés par lexpérience. Cela signifie
que la volonté dentreprendre existait
mais qu'il fallait libérer les initiatives.
Lenseignement supérieur sest adapte
a cette demande et non linverse. Il
devient lui-méme entreprenant. Le
cas des jeunes dipldmes est a ce titre
emblématique. Jusque-la, un étudiant
qui voulait entreprendre apres ses etudes
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était sous les radars : sans reconnaissance
niaccompagnement, souvent trop
jeune méme pour bénéficier de minima
sociaux alors méme quil prétendait
créer de la valeur. Depuis 2014 les jeunes
diplédmeés peuvent continuer d'instruire
leur projet au sein des PEPITE grace
a un dipldme sur mesure, le Dipldme
d'Etudiant Entrepreneur. Un diplome
pour entreprendre ? Un dipldme ne
donne évidemment pas de garantie sur
la bonne fin d'un projet mais il atteste
qu'entreprendre sapprend et que lon
doit reconnaitre les compétences
ainsi acquises, quel que soit lissue du
projet. Ce dipldbme est construit sur des
principes de pedagogie inversée et il
donne une large place a lapprentissage
par lexpérience et au mentorat par des
pairs. La communauté des étudiants
entrepreneurs est alors hebergée au sein
des incubateurs des etablissements ou
dans ceux des PEPITE.

Mais les  établissements  agissent
également en amont avec les PEPITE,
notamment sur la sensibilisation. Il s'agit
d'interroger les représentations que se
font les jeunes de lentrepreneuriat. Au-
dela de la seule creation, ils sont invités a
reflechir a leur posture, a leur rapport au
monde. Des rdéles-modele viennent les
inspirer et leur confirmer qu'ils peuvent
avoir confiance dans leurs compeétences
et que lessentiel est surtout détre
acteur de sa vie. Lobjectif défini par la
Ministre de [Enseignement Supérieur
de la Recherche et de lInnovation est
ambitieux : 100% des etudiants devront

étre sensibilisés a un moment de leur
cursus.

Lentrepreneuriat  participe désormais
de la vie de campus. Une semaine
étudiante de lesprit d'entreprendre,
la semaine CREATIV', ouvre chaque
annee universitaire. Cette semaine
est essentiellement créeee par les
étudiants et pour les eétudiants, de
maniére entrepreneuriale. Les espaces
de coworking sont courants et sont de
veritables vitrines, des lieux totem. Les
hackathons et challenges en tous genres
se multiplientdans desambiances festives
qui contribuent a leur succés et ces temps
forts reviendront a n'en pas douter lorsque
les conditions sanitaires le permettront.
Les formations en entrepreneuriat, sans
que toujours le nom ne soit utilise, se
multiplient. Pour ne rien imposer, elles
sont souvent proposées en option dans le
cadre d'unités d'ouverture dont la vocation
est justement douvrir les étudiants a
d'autres sujets que leur spécialité. Au-dela
du contenu, les modalites pedagogiques
mobilisees répondent aux attentes des
étudiants et viennent compléter les
séminaires fondamentaux. Les étudiants
sont accompagnés dans lutilisation
d'outils de résolution de probleme, ils
doivent concretement aller au contact de
clients potentiels, ils doivent prendre des
décisions avec une information partielle,
dans un contexte de forte incertitude. On
leur apprend a apprendre dans laction
dans une logique heuristique, effectuale,
et a prendre confiance dans leur capacité
de jugement.
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L'enseignement supérieur prépare ainsi projet, a la volonté que leur voix compte,
une génération de jeunes entreprenants. et a ce que les valeurs auxquelles ils
Ils ne seront pas tous, loin s'en faut, croient soient explicitement défendues.
créateurs d'entreprise ou d'association.

Leurs employeurs devront cependant Finalement nous croyons former cette
s'adapter a leur esprit d'entreprendre, a geneération et c'est elle qui nous invite a
leur appétence pour travailler en mode nous transformer, et rapidement. &

Parmi cette génération, les futurs docteurs n'échappent pas a la diffusion
de l'esprit d'entreprendre. Alors quil y a peu, passer un doctorat était souvent
synonyme de carriére académique, aujourd’hui, un doctorant sur deux envisage
lentrepreneuriat comme une suite potentielle a sa carriere. Leur motivation ? la méme
que les chercheurs : répondre aux défis auxquels nos sociétés font face.

La formation doctorale est un moment propice pour découvrir sa fibre entrepreneuriale.
Les doctorants benéficient de l'environnement stimulant des campus universitaires. Il
est favorable a lémergence de projets aux idées innovantes qu'ils vont devoir porter et
defendre pour obtenir leur titre de docteur. Ils vont développer des compétences que
peu de gens développent a leur age tel quétre indéependant, proactif, apprivoiser les
difficultes et trouver des solutions.

Les doctorants représentent ainsi un incroyable vivier de scientifiques de pointe
capables de mener a bien des projets entrepreneuriaux uniques et fortement
differentiant sur la scéne mondiale. Les pays anglo-saxons l'ont bien compris mais, en
France, les jeunes docteurs souffrent encore d'un déficit de legitimite qui les retient de
se lancer.

Avec lambition du gouvernement de faire de la France lun des centres mondiaux
de la deeptech, faire bénéficier au monde socio-économique les compétences des
docteurs n'a jamais été aussi imperatif. Récemment, la création du concours i-PhD qui
réecompense les meilleurs projets nationaux portes par des jeunes docteurs a permis
de mettre en lumiere ces doctorants qui entreprennent. Petit a petit, lécosysteme
prend conscience de leur plus-value et se structure afin de les accompagner et leur
donner les moyens de leurs ambitions. Cette évolution des mentalités arrive au moment
opportun pour atteindre l'objectif defini dans la Loi Pluriannuel de la Recherche (LPR)
de créer 500 start-ups deeptech par an afin de renforcer la compétitivite de la France
et se donner l'opportunité de repondre aux enjeux majeurs pour la planete et la sociéte.
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Interview

Propos recuelllis par Dominique Pignot

Eric Pinon, vous avez évolué essentiellement dans le monde des Sociétés de Gestion Entrepreneuriales. Vous étes
aujourd’hui Conseiller de La Financiére de ’Echiquier et vous présidez '’AFG qui représente l'ensemble des Sociétés

de Gestion de Portefeuille (SGP).

Antoine Valdes, vous étes également un « entrepreneur » : aprés avoir créé Alto Invest, vous étes associé de Eiffel
Investmentgroup et vous présidez le Club des Entrepreneurs de I'’AFG. Vous étes tous deux les mieux placés pour
nous parler des « French Boutiques » qui sont reconnues tant en France qu’a l'international.

1. La Société de Gestion
Entrepreneuriale (SGE) est

une spécificité francaise. Alors
que les Société de Gestion de
Portefeuille (SGP) se lancent
dans la course a la taille, les SGE
restent importantes en France.
Pourquoi ?

Eric Pinon : La raison essentielle tient a
[histoire. En 1989, le statut de Sociéte
de Gestion de Portefeuille (SGP) est
créé autour de petites structures,
essentiellement d'anciens remisiers ou
agents de change, dont la caractéristique
est alors davoir une clientele. En 1996
La Loi de modernisation des activités
financieresreconnaitlagestioncommeun
meétier a part entiere et exige lafilialisation
de la gestion d'actif par les banques et les
compagnies d'assurances : ces nouvelles
societes fabriquent des produits de
gestion. Lenjeu devient donc de faire
cohabiter ces deux mondes : celui des
« producteurs » et celui des Societes de
Gestion de Portefeuille avec une clientele
propre.

Antoine Valdés : Aux raisons historiques
s'ajoutent des raisons organisationnelles.
Une quarantaine de sociétés de gestion
se créent chaque année, quelle que soit
le contexte (croissance ou crise). Cela
sexplique par la diversiteé d'expertises
de ces jeunes societés qui completent
et enrichissent lunivers de la gestion,
avec pour certaines des modeles qui

Eric PINON,
Président de I'AFG

Antoine VALDES,

Président
du Club des entrepreneurs

sapparentent aux CIF (conseillers en
investissements financiers), et pour
d'autres des organisations plus fortement
structurées: certaines sociétés de gestion
demarrent a deux personnes, alors que
d'autres ont un soutien institutionnel plus
important.

2. Qu’en est-il du cadre
réglementaire ? Est-ce qu'il
favorise la création de sociétés
de gestion indépendantes ?

EP : La France bénéficie d'un cadre
reglementaire favorable. Il est plus
facile de créer une société de gestion
en France quailleurs. LAMF est plus
souple et plus proche des sociétés de
gestion que ne le sont les réegulateurs
de nos voisins européens. En France il
semble impensable daller a lencontre
de la création d'entreprises. Pour autant
la difficulté réside dans la capacitée a
se maintenir dans la profession, non
seulement du fait de la reglementation,
quijalonne la vie des sociétées de gestion,
mais aussi en raison de lacces aux
capitaux qui est de plus en plus difficile.
Les sociétés de gestion et les SGE en
particulier connaissent aujourd’hui une
pression reglementaire et concurrentielle
tres forte et une hausse continue des
charges liees aux couts d'adaptation
reglementaire (MIF2, PRIIPS, SOLVA2,
GDPR.), ainsi quaux investissements
technologiques et aux developpement
commercial.
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AV : Oui en effet, le cadre réglementaire
francais facilite la création, IAMF est
trés accessible, ce qui n'est pas le cas
dans d'autres pays européens et permet
déviter certains frais davocats. LAMF
et IAFG jouent un role important pour
accompagner les nouveaux venus. Le
niveau de capital exige pour créer une
societée de gestion n'est pas tres éeleve.
Mais comme le dit Eric, si créeer une societe
de gestion en France est relativement
simple, le défi consiste a rester dans le
metier et la course a la taille fait partie
du combat. Devenir compétitif signifie
d'abord atteindre une taille certaine, voire
s'associer a des groupes avec des reseaux
de distribution. Il ne faut pas oublier que
cette facilite s'applique également aux
étrangers qui peuvent créer des SGE
dans les mémes conditions, ce qui attise
encore la concurrence.

3. Dans quelles activités
les Sociétés de Gestion
Entrepreneuriales (SGE) se
développent-elles le plus ?

EP : On assiste aujourd’hui a une crise de
loffre : labondance de cette offre impose
la creation de produits différenciants,
mais cela ne suffit pas non plus. Les SGE
doivent offrir des solutions d'épargne
bien au-dela des seuls produits et faire
preuve de créativité pour personnaliser
laccompagnement de leurs clients.
Aujourd'hui beaucoup de créations ont
lieu dans les domaines du non-cote, des
taux bas ou de limmobilier, alors qu'il y
a encore quelque temps c'était dans les
domaines de la gestion quantitative ou
de la performance absolue.. Il y a des
phénomenes de mode.

AV : Les SGE sont ainsi des moteurs
d'innovation. Ce que lon oublie
souvent c'est qu'elles sont aussi tres
présentes dans le développement et
la commercialisation a linternational.
Les « French boutique » intéressent le
monde entier. Elles ont éte les leaders
de la présence de la gestion francaise
hors de l'hexagone, aujourdhui tres
importante. Les SGE saisissent tres vite les
opportunités. Leur souplesse leur permet
une capacité d'action et de reaction tres
rapide. Les SGE sont tres proches des
PME et ETI, elles ont notamment participé
activement a la creation du Label Relance

66

Le cadre réglementaire francais facilite
la création, ’AMF est trés accessible,
ce qui n'est pas le cas dans d’autres pays

européens... »

congu par le Gouvernement en octobre
2020 destiné en priorité aux PME et ETI
francaises.

Quelles sont les relations

des Sociétés de Gestion
Entrepreneuriales (SGE) avec les
grosses sociétés de gestion ?

EP : Les gros acteurs n'ont pas vocation a
dompter les petites oumoyennes sociétés.
Aujourd'hui les sociétés de gestion
entrepreneuriales ne craignent pas de se
rapprocher d'une société de gestion de
plus grande taille, au contraire, ensemble
elles misent sur la compléementarité et la
conjugaison de leurs gammes.

AV : Les SGE ont également intérét a
interagir, dialoguer et se rapprocher. Dans
les grands appels doffre par exemple
elles peuvent travailler ensemble et se
compléter. En cela, IAFG leur est trés utile
car elle leur permet de se connaitre, elle
favorise la discussion et les échanges.

4, C’est une bonne transition
pour les questions suivantes qui
concerne le rble de I'AFG a l'égard
des SGE. N’est-il pas difficile pour
une association professionnelle
d’avoir des membres aussi
différents ? Comment éviter la
formation d’un état dans [’état ?

EP : En termes de gouvernance, les SGE
représentent un gros tiers du pouvoir
a LAFG avec 10 entrepreneuriaux sur
les 27 membres que compte le Conseil
d'administration, soit 37%. Le Comite
stratégique est composé de 16 membres
dont 3 représentants de SGE. Enfin, les
commissions « Titrisation et Fonds de
préts », « Innovations technologiques »,
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66

La force des
entrepreneurs,
c’est l'addition de
leurs expériences, et
la principale vocation
du Club Entrepreneurs
est de favoriser les
échanges. »

et « Reéglementation européenne et
internationale » sont présidées par des
représentants de SGE. Par ailleurs, les
sociétes de gestion entrepreneuriales
représentent 10% des actifs et 25% des
gestions actives. Ces chiffres sont a
retrouver dans larticle de Thomas Valli,
Directeurs des Etudes economiques de
LAFG.

Bien s0r, certains sujets sont traites
differemment selon qu'il sagisse du
point de vue de societes de petite ou de
grande taille, on peut citer les sujets de
proportionnalité ou de frais de gestion
notamment. LAFG s'efforce dapporter
des solutions adaptees : elle prepare
actuellement avec KPMG une étude pour
eclairer et expliquer, au régulateur en
particulier, les differences sur les frais.

5. Antoine Valdes vous présidez le
Club des Entrepreneurs : pouvez-
vous nous en dire plus ?

AV : Etre entrepreneur, c'est aimer les
defis, creer, faire vivre une idée. Mais
étre entrepreneur, c'est aussi tres
souvent faire face a des difficultes, et
face a ces dernieres il est toujours bon
déchanger, de débattre et méme de se
conseiller mutuellement. La force des
entrepreneurs, c'est laddition de leurs
expeériences, et la principale vocation
du Club Entrepreneurs est de favoriser
les échanges. Nous avons mis en place
plusieurs structures de rencontres et
déchanges : le Club des Entrepreneurs,
au cours duquel interviennent un acteur
de l'écosysteme sur un theme particulier,

un jeune entrepreneur qui livre le
témoignage de son activité et un débat
sur lactualité réglementaire cléture les
réunions trimestrielles du Club. Nous
organisons eégalement des rencontres
trimestrielles sous la forme de déjeuners
avec un petit nombre dentrepreneurs
membres de LAFG, qui permettent de
présenter nos travaux et dinstaurer des
échanges fructueux. Nous vy invitons
plus particulierement les entrepreneurs
implantés en dehors de la région
parisienne. Enfin nous organisons chaque
année le Forum des Entrepreneurs qui
est dédié au partage d'expériences, a la
mise en commun de moyens, voire aux
rapprochements.

EP : LAFG organise également un grand
nombre de réunions dinformations
pour tous les adhérents, souvent tres
précieuses pour les Sociéetés de Gestion
Entrepreneuriales : les « Point Sur » les
communiqués de presse, les études et
statistiques etc. sont autant d'informations
diffusées au fil de leau qui permettent
a toutes et tous détre informes des
nombreuses évolutions que connait la
profession. &
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Les socC
entre

letés de gestion
preneurltales

Diversite des talents
et des moteurs d’'innovation

a création du statut de sociétés de
gestion de portefeuille en 1989,
puis la loi de modernisation des
activités financieres de 1996 ont
permis la reconnaissance de la gestion
pour compte de tiers comme un métier
a part entiere, devenu l'un des fleurons
de lindustrie financiere francaise aux
cotés des metiers de la banque ou
de lassurance. En effet, avec plus de
4350 mds d'euros d'actifs géres a fin 2020,
la gestion francaise occupe la premiere
place en Europe continentale, et son
taux de croissance annualisé avoisine
les 5% depuis le point bas de 2008. Le
marché francais compte aujourd’hui 680
societes de gestion de portefeuille et
une quarantaine de nouvelles societés
se crée chaque année. Ces sociétes
couvrent lensemble des classes d'actifs
et des styles de gestion, et certaines
figurent parmi les leaders mondiaux en
termes d'encours sous gestion. Signe
dattrait pour cette activité jeune et
dynamique, ses effectifs internes (19 000
equivalents temps plein) continuent
de croitre chaque annee (+20% sur les
cinq derniere anneées), portés par une
diversite des profils propres aux fonctions
gestion, commerciales, opérationnelles,
controles/conformite, supports..

Une singularité de la gestion francaise,
dans le paysage europeéen, réside dans
limportance inegalée et la diversite de

THoMmas VALLI,

Directeur des études

économiques de I'AFG

son tissu entrepreneurial qui represente,
en nombre et en création, les deux tiers
des acteurs et le tiers des equipes de
gestion. Si au global, la part de marche
dessocietes de gestion entrepreneuriales
sur le marché francais est inférieure au
dixieme des encours geres, celle-ci est
nettement supérieure sur les expertises
en gestion actives ou alternatives au
sens large. En effet, historiquement
orientées vers la gestion privee,
investies en titres actions ou de dettes
d'entreprises, notamment les petites
et moyennes capitalisations, et dotees
d'une forte proximité avec la clientele,
ces societes ont progressivement
développe de nouvelles expertises
en gestion non-cotée, alternative,
quantitative, structurée, performance
absolue, en diffusant leur savoir-faire via
des fonds d'investissement. A cet egard,
la qualité reconnue internationalement
de la formation scientifique francaise, et
notamment en mathématique, constitue
un avantage concurrentiel fort pour
les gestions en termes d'innovation
financiere et technologique.

Creées par des professionnels
experimentés, nombre de <« French
boutiques » sont reconnues, y compris a
linternational, par les distributeurs et les
investisseurs pour la qualité de leur offre
différenciante et de conviction, la stabilite
de leurs equipes, la souplesse de leur
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organisation, leur capacité d'innovation, la
compréhension des besoins et le service
aux clients. Une soixantaine d'entre elles
dépasse désormais le seuil du milliard
d'euros d'encours, et une cinquantaine
d'autres le seuil des 500 millions d'euros
sous gestion. Leur développement s'opere
notamment en ouvrant des bureaux de
commercialisation a l'étranger, en nouant
des partenariats de distribution, et en
construisant une image de marque forte
autour de leurs fonds emblématiques
disposant de track-record consequents.

Si lactivite de gestion pour compte de
tiers beneficie de facteurs de croissance
importants  (role  renforcé dans le
financement de léconomie notamment
en période de taux bas, croissance
de linvestissement responsable,
developpement de lépargne longue..),
elle évolue aujourd’hui dans un contexte
de baisse tendancielle de ses marges.
En effet, elle connait, d'une part une
pression reglementaire et concurrentielle
a la baisse sur les prix et d'autre part, une
hausse continue des charges liees aux
colts d'adaptation reglementaire (MIF2,
PRIIPS, SOLVA2, GDPR.), dinvestissement
technologique et de developpement
commercial. Si lensemble des
societes de gestion sont concernées,
cet effet ciseau et dabsorption des
colts incompressibles, qui poussent
a la recherche deconomie déchelle,
impactent plus fortement les nombreuses
societes entrepreneuriales de petites et
moyennes tailles (la moitie des SGE gerant
moins de 50 millions d'euros et le tiers
de celles gerant moins de 300 millions
d'euros étaient en pertes d'exploitation
en 2019). Pour ces societés, atteindre la
rentabilité neécessaire pour concourir
sur les marcheés tres concurrentiels de
lépargne, devraient  s'accompagner
d'une adaptation des business model
et d'un meilleur renforcement des liens
avec lécosysteme. Outre les revenus
directement liés a lactivité de la gestion
financiere, les societés de gestion, sous
réserve dagrements specifiques, peuvent
proposer a leurs clients d'autres services
d'investissement tels la réception-
transmission d'ordre pour compte de
tiers, la commercialisation d'OPC, le
conseil en investissement, la gestion de
mandats d'arbitrage en UC dont lactivite
a progresse du fait notamment de la

baisse des taux d'intéréts. Ainsi, pour
les societes, ce partage des moyens et
des compeétences peut se réealiser via
les rapprochements entre sociétés (en
accelération depuis 2013), la mise en
commun de moyens (GIE), louverture au
capitald'institutionnels ou de distributeurs
partenaires, lapport des incubateurs.
Par ailleurs, les offres des fintechs, sont
aussi un atout pour accroitre lefficience
opérationnelle des sociétés de gestion et
la qualité des services offerts aux clients.
Par exemple, les technologies liees au
Big data et a lintelligence artificielle se
diffusent dans les processus de gestion et
d'analyse financiere, dans les processus
de contréle et de gestion des risques,
dans le processus de marketing et de
commercialisation..

Le dynamisme de la gestion francaise,
via la diversité de ses talents et de
ses moteurs d'innovation, est aussi le
reflet de l'essor des sociétés de gestion
entrepreneuriales. Répondre aux besoins
etaspirations de ses clients viaun dialogue
et une éducation financiere renforces, la
réglementation L'y invite en coordination
avec ses partenaires distributeurs, est
gage pour la gestion dactifs de jouer
son role majeur dans le développement
et la diffusion de solutions d'épargne
diversifiees favorisant la construction
de patrimoines mieux rémunérés sur
le long terme. Ce faisant, les gestions
contribuent de maniere substantielle au
financement des emetteurs, notamment
en fonds propres, et a la reprise d'une
croissance durable en appui des enjeux
environnementaux et societaux.
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Interview

Firmin Zocchetto, CEO et co-fondateur de PayFit

Le développement de PayFit
a été tres rapide, pouvez-vous
nous en parler ?

PayFit est une solution de gestion de
la paie et des ressources humaines,
dédiée aux TPE et PME francaises et
européennes.

Elle a été créee en 2015, et lancee sur
le marché francais en 2016. Aujourd'hui,
lentreprise compte 600 collaborateurs,
qui s'occupent des 5000 clients que nous
servons en Europe (France, Espagne,
Allemagne, Royaume-Uni et Italie).

Est-ce que vous avez toujours eu
envie de créer une entreprise ?

Depuis que je suis jeune, jai toujours eu
envie de me lancer dans des projets.
En grandissant, mon but n'était pas
de monter une entreprise, mais de
développer un service qui apporterait de
la valeur aux gens. Au lycee, avec Ghislain
de Fontenay, co-fondateur de PayfFit,
nous avions deéja créé notre premiere
entreprise. Il s'agissait d'un réseau social
de rencontre avec des étrangers pour
apprendre de nouvelles langues. Nous
avions reuni a lépoque pres de 6 000
utilisateurs.

Depuis, nous savions que nous lancerions
a nouveau un projet ensemble. Encore
étudiant a ESCP, jai éte tellement
convaincu du projet PayFit que jai
quitté l'ecole pour me lancer dans cette
incroyable aventure.

FIrMIN
ZOCCHETTO,

CEO et co-fondateur
de PayFit

66

Nous avons
fait le constat
gu’aucun DRH
n'était satisfait
de sa solution

de paie.»

Quelles motivations a la création
de cette entreprise ?

Dabord, nous avons fait le constat
quaucun DRH n'était satisfait de sa
solution de paie. Il y avait donc un besoin
des ressources humaines d'avoir un outil
simple qui n'‘était pas adressé. Nous avons
voulu combler ce vide sur le marché.

Lorsque nous discutions avec des
acteurs du marché, comptables, RH ou
entrepreneurs, tous nous conseillaient
de ne pas nous lancer sur un marche
aussi complexe que celui de la paie. Cela
nous a motive a trouver une solution au
probleme, car on a senti un réeel besoin.

On a donc voulu créer une solution
de paie qui n'existait pas, une solution
simple qui permette a chacun de générer
une paie, sans étre expert de la paie ou
des ressources humaines. Pour y arriver,
nous avons notamment crée notre
propre langage de programmation, le
JetLang. Il nous permet de transformer
la complexité du droit du travail francais
et des conventions collectives en une
plateforme simple.

Quelle dynamique a permis de
recruter 500 personnes en 6
ans ?

Le marché des services B2B pour les
TPE & PME a éte longtemps mis de cote,
alors qu'elles sont plus de 21 millions
en Europe et représentent presque 9O
millions de salariées. La mission et le
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“ Nous avons choisi de faire appel
a des investisseurs pour accélérer
notre croissance.»

produit ont convaincu nos premiers clients
et nous ont permis de nous développer
rapidement en France.

Ensuite, nous avons fait le choix d'une
croissance tres rapide, dune hyper-
croissance car nous avions trouve
notre “Product / Market Fit". Nous nous
sommes aussi rapidement lancés sur des
marchés européens, comme [Espagne et
lAllemagne.

Avez-vous eu besoin de faire
appel a des financeurs ?

Plus qu'un besoin, nous avons choisi
de faire appel a des investisseurs pour
accélérer notre croissance. Nous avons
fait appel a des financements assez tot.

Des fin 2015, avant méme davoir
nos premiers clients, The Family et
Kima Ventures nous ont apporté leur
soutien avec une levée de fonds de

500 000 euros. Cela nous a permis de
recruter nos 5 premiers salariés et de
nous développer plus rapidement (un
développeur, deux experts en paie, une
responsable marketing et un commercial).
L'écosystéeme parisien de start-ups nous
a aussi beaucoup aidé a acquérir de
nouveaux clients.

Puis rapidement, nous avons voulu
accelerer notre croissance. PayFit a leve
s5m€ aupres de Xavier Niel et dautres
investisseurs en octobre 2016, 14 millions
aupres du fonds Accel en juillet 2017 puis
70 millions aupres d'Eurazeo Growth
et BpiFrance en juin 2019. Récemment,
nous avons leve 90 millions d'euros
aupres d'Eurazeo Growth et BPI France.
Ces financements nous permettent
d'effectuer les recrutements dont nous
avons besoin pour avoir une croissance
extrémement rapide et nous developper
a linternational. @
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Au pays du capitalisme
sans capttal

a France, qui a inventé le mot,

na jamais connu de crise des

vocations d'entrepreneurs. En

revanche, les entreprises que
créent les Francais parviennent moins
bien qu'ailleurs a se transformer, méme
sur une ou plusieurs générations, en
ETI, ou en grands groupes, en raison
d'une sous-capitalisation  structurelle
pénalisant le franchissement de chacun
des paliers de leur déeveloppement. C'est
le resultat d'une addition de facteurs
bien identifies et qui a produit l'essentiel
de notre désindustrialisation depuis la
fin des années 1990 : fiscalité excessive
sur les entreprises et leurs actionnaires,
colt éleve et surreglementation du
travail ; climat soupconneux permanent,
ayant, avec le principe de précaution,
valeur constitutionnelle. Une « exception
francaise » qu'on retrouve bien ancree
dans les comportements des ménages
qui se défient des entreprises et
partagent leur épargne entre un Etat
vorace et le refuge immobilier.

Du coup, les entreprises sont, en France,
confrontéees a des taux de marge
(Excedent Brut d'Exploitation (EBE)/
Valeur ajoutee) plus faibles et a un
endettement plus eleve quiailleurs. Avant
le declenchement de la crise sanitaire,
lendettement des entreprises atteignait
74% du PIB contre 41% en Allemagne, et
6,7 fois leur EBE contre 3,3 en Allemagne.
Une situation evidemment amplifiee par
la crise sanitaire, laquelle se double d'un
paradoxe : une trésorerie confortable
qui masque une solvabilite laminee

SOPHIE DE
MENTHON,

Présidente ETHIC

ArxIN FABRE,

Responsable Etudes

économiques ETHIC

par la crise, avec, pour lensemble des
entreprises, un resultat net negatif en
2020 - du jamais vu depuis 1984- et des
fonds propres lourdement amputes.
Dés lors, les risques d'effondrement
ne nous guettent pas tant que dure la
crise - comme le montre le recul des
défaillances en 2020 - mais bien apres,
quand la marée des aides se retirera : il
faudra alors supporter le poids du retour
a la normale avec la hausse des besoins
d'exploitation lies a la reprise.

Autant dire que le défi de la sortie
de crise réside tout entier dans la
reconstitution des fonds propres. Il n'est
guére raisonnable de demander aux
banques d'augmenter significativement
leurs risques sur des bilans fortement
deégrades. ILne faut pas, non plus attendre
le salut du capital investissement qui,
malgre ses 20 Md€ de fonds propres
alloués annuellement a un peu plus
de 2000 entreprises, na pas vocation,
quitte a accepter des valorisations plus
élevées, a se détourner de sa raison
premiere. Et il est illusoire de penser que
les fonds labélisés, face a lempilement
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des difficultés pratiques, s'écarteront des
criteres traditionnels d'investissement.

Des lors, c'est dans les 120 Md€ stockés
dans les bas de laine des ménages, et
dans une certaine désintermédiation de
leurs placements, que se trouve une part
importante de la solution. C'est pourquoi
ETHIC qui n'a cessé de plaider pour que
lépargne des meénages soit davantage
tournée vers les entreprises propose la
mise en ceuvre d'une incitation fiscale
simple et puissante : porter de 25 a 50%
le taux actuel de réduction d'impét sur le
revenu et le plafond de 100.000 a 200.000
euros par foyer fiscal, pour les fonds
investis dans les TPE-PME. La mesure
serait ouverte aux dirigeants d'entreprises,
actuellement exclus de son bénefice, et
etendue auxapports en comptes courants
bloqués pendant cinq ans. Lavantage

fiscal serait identique que linvestissement
soit direct ou effectué via des fonds
d'investissement, ou sous forme de livrets
ouverts dans les banques. La possibilite
de cumuler, voire de lier, investissements
directs et indirects constituerait un effet
de levier important sur des apports en
capital complémentaires provenant de
tiers et sur des financements bancaires.

Les crises accélerent ['Histoire, rappelait
Lénine. Par son urgence et son ampleur,
la crise du COVID peut ouvrir les yeux
des Francais sur la nécessité d'orienter
davantage et durablement, une part plus
importante de leur épargne en faveur des
entreprises. C'est loccasion de prendre
conscience qu'il n'y a pas d'entrepreneurs
sans capital et que d'eux, non de lEtat,
dépendent leurs emplois et leur niveau de
vie.ll
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Moneta : pris au jeu |

enemesouviens pasavoirrencontré
d'entrepreneurs avant d'entrer dans
la vie professionnelle. Ni dans ma
famille, ni dans celle de mes amis
ou des amis de mes parents, ni dans ma
scolarité ou mes stages. J'étais pourtant
passé par 'ESSEC et avais travaillé au
Poste d'Expansion Economique francais
de New-Delhi. Le mot « start up » et les
cours d'entrepreneuriat ne devaient pas
encore exister.. Certes il y avait bien une
junior entreprise a lécole qui a revéele
quelques vocations d'entrepreneurs.
Pour ma part, passionné depuis tres
jeune par la bourse, j'y avais cree un
club dinvestissement. Jai activement
participe a la collecte de la taxe
d'apprentissage de notre école apres
une formation commerciale accéleree.
Cette expérience m'a servi a vendre des
« missions export » et partir en Finlande,
Hong Kong, Singapour et Bangkok. J'étais
entreprenant, mais pas entrepreneur !

Pres de 20 ans plus tard, apres 4 annees
dans un cabinet d'audit et 15 ans comme
analyste financier a Paris chez Cholet
Dupont, puis a Londres avec Paribas et
JP Morgan, les choses avaient change.
L'entrepreneuriat était devenu monnaie
courante dans le secteur financier.
A Londres, les hedge funds s'étaient
deéveloppes a coéte des sociétes de
gestion traditionnelles. C'étaient aussi
des clients. Certains de mes amis
sétaient lanceés et jai compris que ce
n'était pas si difficile.

J'avais aussi bien gagné ma vie et obten
une reconnaissance professionnelle qui
avait renforcé ma confiance en moi et
me suffisait. Le metier d'analyste €
toujours passionnant mais devenu
contraignant. Ma passion éetait d'es
de comprendre les differents metie
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Romain BURNAND

Fondateur de Moneta

Moneta est une
société de gestion
indépendante
de 30 personnes
qui gere plus
de 3 milliards
d’euros d’actions
européennes au
travers de 3 fonds
réputés pour la
qualité de leur
performance sur
la durée.

societes cotees, de juger de l'opportunite
dy investir, mais me déplacer pour
presenter mes analyses aux gerants
des grandes places financieres pour
continuer a étre reconnu comme analyste
star était devenu pesant.

Depuis quelques annees, je relisais
regulierement « Beating the Street »,
ou Peter Lynch, gerant star de Fidelity
des annees 80, explique son metier de
deénicheur de valeurs. J'avais moi-méme
depuis longtemps un portefeuille qui
se valorisait bien méme si je n'y passais
que peu de temps, investissant dans
des petites valeurs solides et faiblement
valorisées. L'envie m'est progressivement
venue d'en faire mon metier. Avec un
peu de bon sens, la lecture de rapports
annuels et des communiqués de presse,
on pouvait dénicher des opportunites,
en particulier comme lavait fait Peter
Lynch a ses deébuts, dans un univers
de petites valeurs de croissance
bien gérées sur des niches dactivite.
C'était moins glorieux que de suivre un
secteur important de la cote comme les
banques dont j'étais un spécialiste, mais
permettait de connaitre de nombreux
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modéles d'entreprises. Celles-ci étaient
souvent locales et plus simples que nos
grandes banques aux cours tres volatiles
car toujours susceptibles d'étre affectées
par toutes les turpitudes de notre monde.

Je me suis lancé en 2003, a 43 ans, par
passion, pas par ambition. Pour moi, c’était
une forme de pré-retraite. Je me voyais
comme un artisan de linvestissement,
pas comme un entrepreneur. Le projet
était modeste, je nai pas pris beaucoup
de risques. J'aurais pu lancer un hedge
fund a Londres spécialisé sur les valeurs
financieres comme cela aurait paru
logique. Nous sommes plutdt rentrés a
Paris: nous y possédions un appartement,
leducation des enfants était gratuite, la
location de bureaux y était beaucoup plus
abordable.

Nous avons commencé a trois, Gilles
Sion avec qui jai fondé Moneta, parti
au bout de quelques années, et Edmée
Jolibois, toujours présente. Gilles et
moi gerions chacun notre fonds de
maniere indépendante et Edmee était en
charge de ladministratif. Moneta c'etait
davantage un GIE de moyens qu'une vraie
entreprise, avec trois personnes dans un
bureau sous-loue et meuble chez lkea.

En traversant la Manche, je suis passé du
statut d'analyste reconnu d'une grande
banque internationale a celui de gerant
debutant d'un fonds, a créer, de petites
valeurs francaises dans une sociéte
de gestion inconnue. Les rares appels
n‘émanaient que de nos proches. Au
moins, nous étions libres de notre emploi
du temps.

Tant mieuy, il fallait tout créer, ou presque !

Dix-huit ans apres, je retiens quelques
idees de cette phase de démarrage :

Lavantage d'un projet modeste. Le projet
etaittres modeste. Mais apres l'éclatement
de la bulle internet et leffondrement de la
bourse en 2001 puis a nouveau en 2002,
étre modeste en 2003 dans la finance
c'était bien naturel. Mon objectif n'était
pas de faire fortune, je n'inventais pas une
nouvelle martingale, je comptais juste
vivre ma passion en investissant dans des
sociétes cotees pres de chez nous.

C'etait a la fois simple et joyeux. Simple
a faire, simple a expliquer, simple a
comprendre et simple a vendre. Pas
besoin de recherche et déeveloppement,
de marketing sophistique, de stratégie
digitale ni de force de vente internationale.
Et joyeux puisque c'était une passion
depuis longtemps, mon choix, une activite
nouvelle et que je bénéficiais d'une tres
grande liberte pour faire les choses a ma
facon.

Quelqu'un de modeste et passionne
pour gerer un fonds de petites valeurs
francaises a partir d'une petite societe
de gestion parisienne, c'était cohérent et
rassurant pour tous les clients. Et travailler
simplement et avec passion, cest la
meilleure recette pour faire de bons
produits, dans notre métier aussi !

L'avantage d'avoir un ceil neuf. Dans un
metier qui existait depuis longtemps,
beaucoup de choses étaient considérées
comme « normales »:

Normal que certains documents soient peu
lisibles ? J'ai pris beaucoup de temps pour
rediger la « fiche signalétique » (lancétre
de nos prospectus) de mon premier fonds
de maniére claire et explicite en tentant
d'éliminer les phrases convenues. Il
semblerait que souvent ces documents
ne soient rédigés que par des juristes.
Informer des clients qui vous confient leur
épargne ne devrait pas étre consideré
que comme une contrainte ou un risque..

Normal de verser des commissions a
des intermediaires méme sils ne font
qu'executer les instructions de leurs clients ?
Partant de rien lors de la création de
Moneta, et connaissant personnellement
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tous nos nouveaux souscripteurs, il nous
a ete facile de faire la différence entre
ceux qui commercialisaient effectivement
nos fonds et ceux qui n'étaient que les
dépositaires de nos clients. D'ou de
sérieuses economies sur ce poste qui
absorbe parfois plus de la moitie des
revenus des sociéetés de gestion.

Normal de ne pas suivre les petites valeurs
avec la méme rigueur et discipline que les
grandes ? Pour moi, il n'y a qu'une maniere
professionnelle de suivre une société
cotee comprendre son métier, ses
forces et faiblesses, faire des prévisions
de resultats et de structure financiere,
comparer nos attentes avec celles du
consensus et les résultats publies. Et se
faire une idée par nous-mémes de ce que
vaut cette entreprise. Quelle que soit sa
taille.

Les aléas de la démarche commerciale.
Vous rencontrez des prospects que vous
quittez enthousiastes, et ils ne donneront
plus signe de vie. Des personnes que
vous avez juste croisées dans une
vie professionnelle antérieure, et ils
répondront présents au premier appel.
Nous navons jamais pu prévoir qui
deviendraient nos clients ni quand ils le
deviendraient. Mais quand vous demarrez
derien, tous les clients sont importants.

C'est resté ma conception aujourd’hui :
nos clients particuliers ont le méme acces
a linformation que les institutionnels. Nos
compte-rendus de gestion partent de ma
propre boite mail et les questions, critiques
ou applaudissements me parviennent en
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retour sans filtre ! Notre raison d'étre est
d'avoir des clients satisfaits.

Limportance de la notoriété de votre
employeur. Vous étes toujours le méme,
mais vous étes percu difféeremment !
Testez-le  vous-méme téeléphonez
a quelqu'un qui ne vous connait pas,
laccueil de sa secrétaire sera souvent
different en fonction de la sociéte que
vous représentez ! Je lavais déja constate
en passant de Cholet-Dupont a Paribas,
puis a JP Morgan. Et aussi, dans le sens
inverse, dans les premieres annees
de Moneta. Lintérét que vous portent
certaines de vos relations semble parfois
tres lie a la notorieté de votre employeur..
IL faut y étre prépare !

Et enfin, limpossibilité de vivre une pré-
retraite quand vous étes passionné !
Lartisan que j'envisageais de devenir est
devenu chef d'entreprise car ce que nous
faisions plaisait, et me plaisait.

Je me suis pris au jeu : je ne peux pas
trouver une bonne idée d'investissement
sans avoir été obsédé par le sujet. Je ne
sais pas développer une société en n'y
pensant qua temps partiel. Je n'arrive
pas a réepondre de maniere bréve a des
questions de clients ou curieux sur notre
gestion.

Bien suUr, je suis depuis de nombreuses
annees seconde par des collegues
dynamiques et compétents : mais c'est
un vrai temps plein que rester a la hauteur
des attentes elevees de tous, nos clients
en premier |l
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Entreprendre au XXIeM siecle

Les nouveaux entrepreneurs

Ce méme pays, la France, qui dans
les années '90 avait 75% des jeunes
qui voulaient devenir fonctionnaires et
avoir la garantie d'un poste de travail a
vie, accueille aujourd’hui le plus grand
incubateur du monde, Station F, avec
environ 50.000m? et plus de mille start-
ups.

Chaque école qui se respecte, et pas
que les grandes écoles de commerce
ou d'ingénieurs, se doit davoir son
incubateur. Les jeunes francais se sont
decouvert la vocation de l'entrepreneuriat
et ménent leurs projets avec efficacité,
compeétence et enthousiasme, prouves
par les nombreuses reussites recentes.
C'est une révolution positive.

A chaque époque ses codes. Aujourd'hui,
finis les cravates et les costumes bien
coupes, pour étre admis dans un
incubateur, ce sera plutot tee-shirt noir,
jeansetbasquettesblanches, avec petites
variations pour les plus anticonformistes.
Avec un brin de caricature et au risque
de lese-jeunesse, le start-uppeur type
est . écologiste, sportif, hyper-positif,
prefere le velo au cabriolet, ne craint
pas les concepts disruptifs, aime parler
anglais, vise le monde, grace a une
forte complementarite il a cree des
liens supersolides entre actionnaires, il
parle d'une série D avant davoir realise
le premiere vente, il a un super projet
personnel a céte du projet professionnel.

Sans pouvoir acceder directement aux
dizaines de millions de dollars des start-
ups americaines, les jeunes entreprises
francaises ont cependant leur réseau
de financement efficace. Au-dela des
business angels et des fonds d'amorcage,
en formule réduite des equivalents

Lucio pE RISI

CEO - Mega International

i

ameéricains, ils peuvent acceder a
plusieurs supports de financement : CIR
et JEI (Crédit Impot Recherche et Jeune
Entreprise  Innovante), BPI (Banque
Publique d'Investissement), aides
regionales, differents prix decernés aux
entreprises innovantes, préts d'honneur,
utilisation du chémage et méme du
love money (des aides familiales), car
aujourd'hui  prendre des risques et
entreprendre c'est bien vu, c'est une
source de fierte et tout le monde est prét
a aider. Les taux dintéeréts a zéro et les
deductions fiscales font le reste.

Les changements par rapport a la
fin du siecle dernier sont énormes et
sont accompagnés dune révolution
technologique qui a transformeé la
maniere dentreprendre. Au début du
siecle Google ne faisait que balbutier,
les smartphones c'était encore de la
science-fiction (le premier Iphone est
sorti en 2007 ), les clouds ne servaient
qu'a faire de la pluie, les big-data .. je
ne sais pas de quoi vous me parlez .. et

G
7B
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lintelligence artificielle léchait encore
ses blessures des échecs passeés, loin de
devenir l'outil de suivi de nos habitudes au
quotidien.

Lorsque, a cheval des deux siécles, javais
voulu accélérer linternationalisation de
mon entreprise, créée en début desannées
90, pour aller faire une réunion aux Etats
Unis, cote Est, et rencontrer deux clients,
il fallait prévoir une semaine, et pour un
court RV a Milan, environ 1.000€ de billet
davion, en économique, sachant que la
difference de prix avec la « business »
n'était cependant que de 50€.

A lépoque, javais demandé a un
consultant americain de faire un audit
dans l'entreprise pour la préparer a cette
acceleration internationale. Le resultat
fut sans appel : Lucio, me dit-il, le projet
international n'intéresse personne, cest
le tien, tes managers sont contents
de travailler en France, dailleurs ils ne
parlent pas anglais et la France leur
suffit largement. Nous n'étions pas
une exception, on faisait partie de le
geneération pre-internet.

Finance versus entreprise

Les nouveaux entrepreneurs n'ont pas
peur dafficher leur gout pour largent et
ils peuvent trop souvent étre conduits
a penser valorisation rapide de leur
entreprise versus un projet de long terme.

C'est un sujet que jaborde souvent avec
lesjeunes entrepreneurs quejail'occasion
de rencontrer dans les incubateurs. Je
ne crois pas que lobjectif de valoriser
rapidement soit du meilleur conseil.
L'entreprise doit rester une aventure
professionnelle et humaine de long terme,
bien que sa valorisation soit essentielle
pour réaliser les levees de capitaux
necessaires a son deéveloppement.
L'esprit d'entreprendre doit rester intact
et lexemple du « serial-entrepreneur »
n'est pas nécessairement du meilleur
gout. D'abord parce que lorigine du mot
ne me donne pas envie, jai limpression
de tuer des entreprises (ce qui est peut-
étre vrai dailleurs), ensuite parce que la
creation de plusieurs entreprises pour
les vendre rapidement n'est pas un vrai
metier d'entrepreneur, mais plutét celui
d'un financier, certes brillant et capable
d'aller sur le terrain sans rester a regarder

les autres faire ; avec tout le respect pour
les metiers de la finance, indispensables
au developpement des entreprises.

Le gain a court terme est une tentation
difficile @ combattre, mais ce n'est pas
necessairement un bon calcul. Et, si on
veut aller dans ce sens, il faut alors que
le jeu en vaille la chandelle avec un gain
immediat suffisamment consistent pour
passer le reste de sa vie a s'occuper de
projets humanitaires, dart, ou encore
d'aider d'autres entrepreneurs a reussir.

Plus d’opportunités mais aussi de
risques

Les entrepreneurs daujourd’hui, peu
importe leur age, ont beaucoup plus
d'opportunités qu’il y a vingt ou trente
ans, mais ils doivent étre conscients de
la necessite de transformation continue
nécessaire au succes. Il n'est jamais
possible de se reposer sur des lauriers
en pensant qu'une position forte dans
un domaine protege lentreprise d'une
concurrence agressive. A tout moment,
linnovation peut étre fatale pour les
entreprises avec pignon sur rue qui
risquent de réagir lentement. Dans
beaucoup de metiers, et pas que dans
les entreprises de technologie, penser au
futur en fonction de ce qui a fait le succes
hier, est un risque significatif.

Javais lhabitude de demander, dans nos
comités de management, de payer un
euro d'amende lorsqu'on voulait expliquer
une décision ou une proposition avec un
exemple du passe.

C'est un bon principe dans presque
toutes les entreprises, confrontees
aujourd'hui a la double menace des
progres tres rapides de la technologie et
de la concurrence mondiale, directe ou
indirecte, en entendant par concurrence
indirecte celle de produits alternatifs qui
remplacent ceux vendus par l'entreprise.

Il vaut mieux innover que subir et une
des consequences de la vitesse rapide
des changements est la difficulté pour
d'anciens managers a se reconvertir et ne
pas se laisser déepasser par la vitesse des
progres. Dans de nombreuses entreprises,
cela va devenir de plus en plus un reel
sujet de préeoccupation. B
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Permettre aux particullers

d’investlr au ca
start-ups tnnovar
a l'lnvestissement

oital de

tes grace

participatif

Depuls plusieurs années, le financement participatif est en pleine croissance. La crise
financiere de 2018 a poussé les particuliers, et les entrepreneurs, a se tourner vers
des solutions alternatives d'épargne et de financement. Parmi elles, le crowdfunding
equity, qul permet aux particuliers d’'investir facilement au capital de start-ups et
PME francaises. Rencontre avec Benjamin Wattinne, co-fondateur de la plateforme

Sowefund.

Quel est votre rble en tant que
plateforme de financement
participatif ?

Avec mon associé nous avons lance
en 2014 Sowefund, la plateforme BENIAMIN
leader  d'investissement  participatif WATTINNE
dans les start-ups innovantes. Nous !
étions convaincus que les particuliers Co-fondateur de la
avaient un véritable réle a jouer dans plateforme Sowefund.
le developpement de nos entreprises
francaises, et que réciproquement les
entreprises francaises deviennent une
nouvelle classe d'actifs de plus en plus
apprécieé des francais qui souhaitent
participer au financement de l'économie
reelle.

Notre objectif est détre transparent
avec notre communautée d'investisseurs
et de leur faciliter lacces a ce
secteur, auparavant réservée  aux
professionnels (Business Angels ou
Fonds d'investissement). Nous avons
notamment permis a notre communaute
d'investir sur des tickets accessibles
et en adéquation avec leur patrimoine.

Nous sommes tres attachés a ce que
les particuliers puissent participer
pleinement a cette demarche.

Outre  une  potentielle  plus-value
importante et la possibilité de défiscaliser
une partie de leurs investissements,
investir au capital d'une start-up est un
acte fort qui vise a soutenir léconomie
francaise.
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Depuis 2017 nous avons dailleurs créeé
un label ‘Impact’, afin de mettre en
avant des projets qui répondent a des
problématiques environnementales
sociales et sociétales, et qui permet aux
investisseurs de donner encore plus de
sens a leur épargne.

Nous intervenons sur une grande partie de
la chaine de financement de l'amorcage
a la Seérie B. Depuis notre création, nous
avons pu financer prés de 50 projets pour
plus de 45 millions d'euros. Ces levees
de fonds permettent aux entrepreneurs
de financer la commercialisation de leur
produit ou service, leur croissance ou
encore leur internationalisation pour ne
donner que quelques exemples.

Comment sélectionnez-vous les
sociétés que vous financez ?

Sur le méme modele qu'un fonds
d'investissement, chaque projet est
soumis a une analyse approfondie de la
part de nos équipes pour identifier les
signaux positifs ou negatifs de l'entreprise.
Cela peut passer par léquipe, le marché
sur lequel elle opere, le produit ou
encore sa traction commerciale. Une fois
l'analyse terminée, nous faisons bénéficier
les entrepreneurs de notre expertise
afin de présenter au mieux leur vision et
leur travail a nos investisseurs, et cela
passe notamment par une vérification
poussee de la qualification du besoin
de financement et lallocation des
ressources. Nous accompagnons ainsi les

entrepreneurs sur la préeparation de leur
business plan et leur plan de financement.
Toutes ces informations sont ensuite
accessibles a nos investisseurs pour une
transparence totale.

Une fois la levee de fonds cloturee, nous
représentons les investisseurs lors des
comités strategiques afin daccompagner
au mieux les entrepreneurs, et bien sur
de tenir informer les actionnaires du
developpement de l'entreprise.

En créeant Sowefund, nous souhaitions
avant tout mettre en avant les magnifiques
initiatives de nos entrepreneurs francais
et permettre a tous d'y participer. &

___________

*
1
1

Plus

d'informations

www.sowefund.com

. STARTUP -~
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Les Business Angels

et l'esprit d’entreprendre

Un maillon clé de la chaine du financement a féminiser ...

Les start-ups, des entreprises pas
vraiment comme les autres

Toutes les entreprises qui se créent ne
sont pas des start-ups. Une start-up, c'est
avant tout une équipe d'entrepreneurs
d'exception, une offre innovante, un
avantage concurrentiel sur un marché a
fort potentiel de croissance et la capacite
de croitre rapidement en realisant des
economies d'échelle (la « scalabilite »).
Mais c'est aussi une société en phase
d'expérimentation, un marché incertain,
un modele économique a prouver et
des financements significatifs avant
datteindre la rentabilite.

Qui font appel a une chaine de
financement spécifique

Dans ce contexte de risque éleve, difficile
a evaluer, la chaine de financement de
linnovation est bien spécifique. Pour
mettre au point leur offre et déemontrer
la preuve de leur concept (le POC), les
fondateurs démarrent avec leurs propres
apports, font appel a la « love money »
ou les « friends, family and fools » (les
3 F), souscrivent des préts d'honneur,
recherchent des aides publiques et
des subventions. Viennent ensuite les
premieres levees de fonds externes,
aupres des financeurs de lamorcage :
plates-formes de crowdfunding,
Business Angels individuels ou en
réseaux, fonds damorcage et, plus
recemment, des Family Offices, des
fonds de capital investissement et des
Corporate Ventures.

RICHARDSON

Présidente de Femmes

D’un c6té, bien choisir sa start-up
Les Business Angels interviennent tres
tét dans la chaine de financement, pour
accompagner des entreprises « non
bancables ». Cet accompagnement va
durer plusieurs annees (souvent au-dela
de 5 ans), les seules options de « sortie »
étant - soit l'échec du projet et la perte du
capitalinvesti, - soit larevente des actions,
parfois lors d'un tour de financement
ultérieur, souvent lors d'un rachat total ou
partiel de la start-up, exceptionnellement
lors d'une introduction en Bourse. A la
difference des fonds d'investissement,
les Business Angels investissent une
partie de leur propre patrimoine. Ils
prennent un risque financier personnel
aux cotes des fondateurs, et realisent un
investissement illiquide, risqué et sur une
durée indéeterminee.

FLORENCE

Business Angels

START-UP : LA CHAINE DE FINANCEMENT

Capital développement

La plupart des entreprises & marché
i £ i

+de 10 M€
Sk Crowdfunding

100 KEa 1 M€

Love Money, concours,
aides, incubateurs

-de 100 k Capital Risque
y 2-5 M€

Business Angels

100 KEa 1,5 M€

Recherche & Développement Pramiers succés Décolloge
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Si des milliers de start-ups voient le jour
chaque année en France, le taux d'échec
reste éleve, et seules quelques-unes
deviendront ces fameuses « pépites »
recherchées par tous les investisseurs.

Il n'existe aucune grille magique, aucun
systeme danalyse infaillible, méme si
des start-ups se sont spécialisées ces
dernieres années dans.. lévaluation de
leurs pairs. Car investir dans une start-
up, c'est avant tout investir dans 'humain.
Etre Business Angel, c'est donc rencontrer
des dizaines d'equipes de fondateurs,
comprendre leurs motivations, challenger
leur potentiel et leur modele, adherer a
leur vision et prendre des risques a leurs
cotes.

Et de l'autre, bien choisir ses
investisseurs

Cette premiere étape de financement
constitue pour beaucoup d'entrepreneurs
une premiere et un exercice difficile. Il
leur faut a la fois convaincre de nouveaux
partenaires pour développer leur projet,
instaurer la confiance et s'assurer que ce
nouveau tour de table fonctionnera bien.

Dans la majorité des cas, les Business
Angels prennent directement une
participation au capital des entreprises -
et deviennent actionnaires minoritaires
(entre 10% et 30%) de la start-up. Ils
signent un pacte d'actionnaires avec les
fondateurs et les autres investisseurs,
et participent au comité strategique, qui
constitue souvent le premier organe de
gouvernance de la start-up.

Un actionnariat bien choisi et une
gouvernance organisée peuvent apporter
aux entrepreneurs une valeur ajoutee qui
va bien au-dela de lapport financier. Des
compeétences, de précieux contacts, un
effet miroir, un challenge regulier pour
briser la solitude de lentrepreneur, une
aide pour anticiper les prochaines etapes..
Mais parfois, le mariage ne fonctionne
pas, les investisseurs sont absents, ou
trop présents, ou leurs intéréts ne sont
pas alignes avec ceux des fondateurs.
Bien choisir ses investisseurs, c'est donc
un enjeu majeur pour l'entrepreneur.

Des « investisseurs providentiels »
qui partagent leur esprit
d’entreprendre

Il est difficile d'estimer le nombre de
Business Angels en France. La partie
visible des BAs regroupés en réseaux
compte environ 5 000 Business Angels,
auxquels s'ajoutent tous les Business
Angels indépendants, qui investissent
directement, ou qui se regroupent dans
des clubs informels ou des structures ad
hoc. Mais le nombre de Business Angels
reste historiquement faible, en raison,
entre autres, d'une fiscalité peu incitative
pour desinvestissements a haut risque. Un
récent décret a remonté temporairement
(usqu'a fin 2021) la reduction d'impot « IR-
PME » de 18% a 25% du montant investi,
mais toujours dans la limite de l'enveloppe
des « niches fiscales » (10 000 euros).

Cependant, avec un  écosysteme
entrepreneurial dynamique, une
médiatisation de la « start-up nation »,
des entrepreneurs-investisseurs
emblematiques, le financement de
linnovation attire et se democratise.

Ces nouveaux Business Angels sont plus
jeunes, plus actifs:des chefs d'entreprises,
des entrepreneurs, des cadres, des
professions libérales, qui souhaitent
investir utilement leur patrimoine, orienter
leur épargne vers léconomie réelle,
innovante. Ils investissent, en moyenne,
des « tickets » de quelques dizaines
de k€ dans chaque start-up, et vont
partager pendant plusieurs années leur
fibre entrepreneuriale avec les fondateurs
qu'ils accompagnent.

Qui interviennent seuls ou en
réseau

Si certains investisseurs sélectionnent
seuls leurs projets, dautres choisissent
de se regrouper en réseaux, pour acceder
a un dealflow riche et qualifie (plusieurs
centaines, voire milliers de dossiers par
an), confronter leurs analyses et leurs
experiences avec dautres Business
Angels, et proposer aux entrepreneurs
des montants d'investissements plus
importants.
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La France compte ainsi 60 réseaux de
Business Angels organisés et regroupés
sousl'egidedelafedérationFrance Angels,
chaque réseau rassemblant plusieurs
dizaines ou centaines d'investisseurs
qui sourcent, sélectionnent, instruisent
et investissent ensemble dans les start-
ups les plus prometteuses. En 2020,
Les réseaux de la Fedération France
Angels ont ainsi investi 36 M€ dans 336
start-ups, dont 41% dans la santé et les
biotechnologies et 29% dans le digital.

Et comptent encore trop peu de
femmes dans leurs rangs

Mais force est de constater que
lactionnariat et linvestissement
restent des sujets toujours éloignes
des préoccupations féminines. Encore
aujourd’hui, seulement 10% des Business
Angels sont des femmes.

En réaction a ce manque d'investisseuses,
est né en 2003 le réseau Femmes
Business  Angels.  Unique  réseau
féminin de Business Angels en France
et 1° réseau féminin en Europe, FBA
réeunit aujourd'hui plus de 150 femmes
investisseuses, qui ont participé a 200
opérations d'investissement, dont 35% de
projets portés par des eéquipes mixtes ou
féminines.

Car si linvestissement est masculin,
lentrepreneuriat lest également. Seules
10 a 15% des start-ups innovantes sont
portées par des equipes mixtes ou
féminines alors que de nombreuses
etudes démontrent que la mixité est un
réel facteur de performance. Ainsi, les
Femmes Business Angels soutiennent
activement linvestissement mais aussi
l'entrepreneuriat feminin.

Le poids du passé continue
d’éloigner les femmes de
l'investissement

FBA a réalisé plusieurs études francaises
et européennes sur les motivations et
les freins des femmes a linvestissement
et a édité, lors de son dernier forum de
linvestissement au féminin, le WinDay,
en mars 2020, un livre blanc intitule
« Investissement et actionnariat, leviers
de la reussite économique des femmes ».

Ces etudes ont mis en lumiere un certain
nombre de freins qui éloignent les femmes
de linvestissement : moins de patrimoine,
des biais culturels et educatifs, le manque
de temps et la priorité donnée a la famille,
ou encore une plus grande sensibilite
face a des risques difficiles a évaluer.
C'est pourquoi Femmes Business Angels
a mis en place, depuis plusieurs annees,
un programme complet de formation et
de marrainage, afin d'inciter toujours plus
de femmes a s'engager dans lactivite
passionnante de Business Angel.

La mixité est pourtant un
véritable levier de performance
dans l'investissement comme
dans le reste de I"économie

Pour éviter la pensée unique et soutenir
un entrepreneuriat plus diversifie et
donc plus performant, il est essentiel
de mobiliser plus de femmes dans
linvestissement. Elles donnent une
place importante a la mixité et aux
enjeux sociétaux et environnementaux
dans leurs criteres dlinvestissement, et
portent un autre regard sur les equipes
de fondateurs - et de fondatrices. Parmi
les nombreuses start-ups soutenues par
Femmes Business Angels, beaucoup
réepondent a ces nouveaux enjeux,
comme par exemple Altaroad (routes
intelligentes), la Wild Code School (ecole
de coding), WeNow (neutralite carbone),
Happytal (conciergerie a lhopital) ou
encore Cardiawave (dispositif medical
pour le traitement de la sténose aortique).
Et cette tendance saccentue, puisqu'en
2020, la moitieé des projets financés par
FBA étaient des projets a impact.

Plus de femmes investisseuses, c'est
plus de diversité dans les entreprises
pour une meilleure  performance
economique, et cest un engagement
pour un monde plus responsable, sur
lequel les entreprises de demain ne
peuvent plus faire limpasse. C'est aussi
une manne financiere encore inexploitee
qui pourrait benéficier a léconomie reelle.
Au-dela de linvestissement, c'est toute la
chaine entrepreneuriale qui devient plus
vertueuse.. ®
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Le plan deep tech,
la clé de voute qul permettra
a la France de deventr
une champlonne
de l'ilnnovation de rupture

e nombre de start-up en France

est actuellement estimé aux

alentours de 10 000 mais

seulement 1 700* d'entre elles
sont considérées comme « deep tech ».
Ces dernieres se définissent par la
combinaison des quatre caractéristiques
ci-dessous.

Issues de
laboratoires
publics
ou prives

Go-to-market
long et
complexe donc
probablement
capitalistique

Entreprises

deep tech

Technologie
offrant un
avantage
fortement

différenciateur

GGERALD
KENANIAN,

Chargé de mission

deep tech, Direction
Générale des Entreprises,
Ministére de 'Economie,

des Finances et de la Relance.

Fortes
barrieres a
lentréee
(verrous
technologiques
a lever)

Les entreprises deep tech sont celles qui
ont les 4 caracteristiques a la fois.

Ces entreprises sont génératrices
d'externalités  positives, le champ
dapplication de leurs technologies

étant souvent finalement plus vaste
quinitialement préevu. Toutefois, ces
entreprises sont percues comme plus
risquées par les investisseurs et sont
aussi plus capitalistiques que les start-
up non deep tech du fait de leur go to
market plus long et plus complexe. Ces
élements justifient une intervention de
l'Etat pour suppléer cette défaillance du
marche.

Forte de ses 296 000 chercheurs, la
France est 6™ mondiale en matiére
de publications scientifiques et 4¢me
mondiale en matiére de brevetsz Dans
le but de favoriser lémergence de
lentreprenariat et le développement de
ces entreprises créatrices d'innovation de
rupture et stratégiques pour lavenir, l'Etat
a mis en place, début 2019, le plan deep
tech, doté d'un montant conséquent de
2,5 milliards d'euros sur 5 ans.

Ce budget se décompose en plusieurs
axes d'intervention dont les principaux
sont les suivants :

- Premierement, le renforcement des
fonds propres des entreprises deep
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tech a travers lapport de financements
a des fonds dinvestissement. Ce
premier point représente la majorité des
financements du plan.

Deuxiemement, le versement daides
directes a aux entreprises deep tech
sous forme de subventions ou d'avances
récupérables par exemple.

Troisiemement, le financement de
programmes d'accompagnement et
d'accélerations dediés aux start-ups
deep tech. Lintervention de l'Etat sur ce
point vise, au-dela du developpement
de structures daccompagnement, a
organiser lécosysteme des acteurs
(incubateurs, SATT, structures de
valorisation, accélérateurs, start-up
studio..) et leur coopération pour creer
des synergies. Le plan encourage donc
la création de consortiums regroupant
ces differents types de structure afin
d'améliorer la lisibiliteé de l'ecosysteme
et son acces pour les start-up.

Enfin, dautres initiatives, comme le
concours |-PhD, visent a développer
lattractivité de lentrepreneuriat pour
les jeunes chercheurs et les doctorants.
Elles permettent de former des talents
a lentrepreneuriat et encourager la
creation des start-up issues de la
recherche.

Par ailleurs, la loi PACTE vient utilement
compléterceplanenfavorisantle passage
de la recherche a l'entrepreneuriat (cumul
d'activite, droit de conserver une part
minoritaire de l'entreprise, suppression de
la saisine automatique de la commission
de deéontologie). A cela sajoutent
d'autres mesures visant un meilleur
accompagnement et a augmenter
lattractivite de la France aux yeux des
chercheurs étrangers qui souhaiteraient
creer leur entreprise.

Le plan deep tech a pour objectif la
creation de 500 start-ups deep tech par
an contre un peu plus d'une centaine
avant son lancement. Cet objectif
ambitieux semble réalisable lorsque l'on
regarde la mine d'or des laboratoires de
recherche publics (plus de 730 offres
de technologies sont disponibles a
date au niveau des SATT par exemple).
Lesprit d'entreprendre semble dailleurs
s'accroitre depuis le début de ce plan
puisque 200 start-up deep tech ont éte
créées en 2020 soit une augmentation de
40% depuis 2019.

Lesprit d'entreprendre gagne du terrain
dans nos laboratoires et ce n'est qu'un
début ' ®

e0cc00c000c00000000000000 000

1/ Article « Bpifrance revoit
a la hausse son plan deep
tech aprés une bonne année
2020 » de Bpifrance publié
le 15 mars 2021 sur I'Usine
Digitale.

2/ Grands chiffres de
la recherche - Ministére
de I'Enseignement
supérieur, de la Recherche
et de I'Innovation
(enseignementsup-
recherche.gouv.fr)
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réé en septembre 2019, Pono

Financial ~ Solutions est la

premiere solution de mise en

place et de gestion de contratsde
fiducie. Sa solution permet de simplifier
lusage de cet outil pour le rendre soluble
dans un plus grand nombre d'opérations
de financement.

Mais quels sont justement les cas d'usage
de la fiducie ? Comment ce marche est-
il organisé ? Qu'apporte linnovation de
Pono ?

La fiducie, inscrite au Code Civil depuis
2007, est un outil juridique extraordinaire
du fait de léetendue de ses cas d'usage
et du cadre incroyablement sécurisant
qu'elle apporte. Elle fournit des
solutions efficaces a de nombreuses
probléematiques en M&A (securisation
de l'exécution d'un pacte d'actionnaires,
securisation d'une GAP, securisation
d'un complément de prix ou d'un credit
vendeur, etc.) ou en gestion de patrimoine
(contréle d'une donation, seécurisation
de lorganisation patrimoniale, gestion
d'indivision, etc.).

Elle est surtout la garantie du credit la
plus protectrice du droit francais grace
au transfert temporaire de la propriete
juridique d'un bien d'un emprunteur pour
sécuriser le remboursement d'un prét.
Son efficacité se traduit par l'exclusivite
sur la valeur du bien “fiducié”, lequel peut
étre vendu sur le marche en cas de defaut
de paiement, la vente s'effectuant alors
a des conditions de valeur optimisees

Lapis.as MANSET,

Co-fondateur / CEO
de Pono Financial Solutions

Une opportuntté
nancement
Ntreprises

par le fiduciaire au contraire des ventes
judiciaires longues et destructrices de
valeur (exemples de l'hypotheque et du
nantissement).

La fiducie est donc un outil puissant qui
cree de la confiance dans des opérations
de financement de tout type (immobilier,
corporate, innovation, etc.) et de tout
montant.

Désintermédier le marché de la
fiducie

Si le besoin de fiducie na cesse
d'augmenter ces derniéres années, ce
marché était jusqu'en 2020 réserve a
des opérations de financements ou des
restructuring  importants  accréditant
lidée d'un instrument “technique’ et
onereux donc élitiste.

En cause, une organisation de
marcheé peu optimale, les principaux
prescripteurs (avocats et acteurs du
credit) faisant appel a des fiduciaires tiers
alors que le Législateur a prévu que ces
mémes banques et avocats (notamment)
peuvent intervenir comme fiduciaires,
pour leurs besoins ou ceux de leurs
clients.

L'objectif de Pono est ainsi de permettre
le développement d'une profession
fiduciaire directement animée par les
acteurs qui sont a lorigine de la fiducie-
stretée (les banques ou societes de
gestion) et de la fiducie-gestion (les
avocats notamment) et de multiplier le
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nombre de fiduciaires en les equipant de
ses solutions (logiciel Saas et back office).

Cette "désintermédiation” du marcheé de
la fiducie permet de libérer les usages
tout en facilitant une saine concurrence
sur le marche et sur les tarifs de gestion
fiduciaire.

Pono, un acteur en fort
développement qui transforme
['utilisation de la fiducie

Pono a levé 500k€ a sa création en 2019
puis a démarre la commercialisation de sa
solution en septembre 2020 aupres des
banques, des fonds de dette, des sociétés
de gestion, des crowdlenders et des
avocats. L'entreprise asigne une dizaine de
clients (dont 3 banques) lesquels gerent
en qualité de fiduciaire a ce jour plus de
100M€ d'actifs en fiducie au travers de
sa plateforme. Elle vise 400M€ pour fin
2021. Pour les accompagner dans son
developpement, un Comité Strategique
composé danciens dirigeants du monde
bancaire et financier vient tout juste
d'étre constitue : Didier Valet (ex-Societe
Generale), Gerard Bayol (ex-Arkea) et
Donald Bryden (ex-RBS et ex-Oaktree). B

=

EMPRUNTEUR

Transfert en
garantie

»
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Conserve en
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Le financement des blotech

en

-rance par ca
une solution

dital risque
bour leur

crolssance ?

epuis les années 1980, le

secteur des biotech est lun

des secteurs industriels ayant

suscité un intérét important
parmi les recherches acadéemiques.
Faisant suite a la crise sanitaire du COVID
19, le secteur des biotech appliquées au
secteur de la santé humaine a éte aussi
plus particulierement ciblé par la presse
économique. Selon IOCDE, la France
occupe la 3°m¢ place au classement
européen des créations d'entreprises
en biotech, aprés lAllemagne et le
Royaume-Uni. En 2019, la France
comptait plus de 3 100 entreprises
dans le domaine du Healthtech (France
biotech, 2019) et ce secteur dynamique
représente aujourdhui 90 milliards
d'euros de chiffre d'affaires et offre plus
de 450 000 emplois. Pourtant, malgre
la dynamique économique impulsee
par ce secteur, lune des principales
difficultés auxquelles sont confrontées
les biotech reste le financement. En effet,
le processus d'innovation et de recherche
est tres long et requiert des ressources
financieres importantes. En outre, le
niveau d'incertitude pour ces innovations
demeure tres eleve.

Plusieurs travaux de recherche ayant
etudie la question du financement
des PME soulignent limportance et
le role moteur du capital risque pour
la croissance des PME et ce, tout
particulierement, dans le cas des

HoNORINE
AWOUNOQOU,

PhD en Finance -
Université de Bourgogne
Enseignant Chercheur
en Finance - ISG Paris
Business School

Najoua
BOUFADEN,

PhD en Economie de
I'innovation de 1'Université
de Paris-Saclay
Enseignant chercheur en
Entrepreneuriat - ISG Paris
Business School

entreprises de biotech. Le capital risque
qui finance les entreprises ayant un fort
potentiel de croissance ainsi qu'un degre
d'innovation eleve apparait ainsi comme
une ressource importante pour elles car
il permet non seulement de pourvoir les
besoins eleves en capitaux des biotech,
mais egalement il contribue a leur
croissance en leur donnant acces a des
ressources extra financieres telles que
les réseaux, les alliances, etc.

Les travaux de recherche qui ont
plus etroitement analyse les effets du
financement par capital risque sur la
croissance des entreprises de haute
technologie associent fortement et
positivement cette activité financiere a la
performance des entreprises financees
en termes d'innovation. Plus precisement,
ils trouvent que les start-up financees
par des capital risqueurs ont un nombre
eleve de brevets soumis.

Trois courants theoriques proposent des
arguments differents pour expliquer ce
constat. Le premier courant considere
que les capital risqueurs améliorent
la performance des entreprises en
matiere d'innovation grace a leur
capacitée a coacher efficacement
les entrepreneurs et a les alimenter
regulierement d'outputs technologiques
non negligeables. Le deuxieme courant
soutient que les sociétés de capital-
risque ont une capacité supérieure a
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identifier et a sélectionner les projets
les plus prometteurs avec un potentiel
d'innovation  élevé, cette  sélection
affectant logiquement la performance
des entreprises en matiere d'innovation.
Le troisieme courant dans lequel se situe
notre travail considere que lagouvernance
et la surveillance exercée par les societes
de capital-risque sont les principaux
facteurs expliquant la performance des
entreprises de haute technologie telles
que les biotech.

La pratique du financement syndique,
c'est-a-dire lassociation dau moins
deux structures de capital risque pour
financer une entreprise ou un projet,
est un meécanisme de gouvernance
qui peut contribuer a la performance
des entreprises financees. En effet, la
combinaison des ressources financieres
et des expertises complémentaires des
membres de la syndication influence
positivement la  performance des
beéneficiaires du financement. De maniere
generale, environ 60% des opérations
de financement par capital risque sont
réalisees sous forme d'opérations
syndiquées, avec au moins 2 fonds
ou societes de capital-risque. Cette
pratique est encore plus frequente dans
le financement des entreprises ou des
projets de biotech.

La stratégie de syndication dans un
financement par capital risque contribue-
t-elle reellement a la performance
des biotech en matiere d'innovation ?
Tel est lobjectif de notre étude. Notre
etude s'est focalisee sur limpact des
caracteristiques des capital risqueurs en
tant que membres d'une syndication sur
le niveau dactivité de brevets soumis
par les entreprises de haute technologie
a l'Office Européen des Brevets (OEB). A
partir de données de panel comptant
1122 observations liees aux entreprises de
biotechnologie en France sur la période
1098-2008, extraites de la base de
donnees des 200 entreprises de biotech
réepertoriées dans l'étude réalisee par le
Ministere de 'Enseignement Supérieur et
de la Recherche en 1999, complétee par
Lemarie et Mangematin (1999, 2000), nous
avons identifié les biotech ayant benéficie
d'opérations syndiquées de financement
par capital risque et avons compléte les
informations relatives aux caractéristiques

40

des membres de la syndication telles
que leur profil en tant quindépendant
ou affilié a un groupe industriel ou
une institution financiere, leur niveau
d'expérience et degré de speécialisation,
l'héterogeéneéité de leurs compeétences
et la proximité géographique avec les
entreprises financées. En ce qui concerne
les entreprises financées, nous avons
collecte les informations relatives a leur
performance en matiere d'innovation,
c'est a dire le nombre de brevets soumis
par chaque biotech a lOEB.

Alors que les études antérieures
analysant le role de la syndication dans
le financement des entreprises de
haute technologie n'ont pas vraiment
etabli un lien entre le financement
par investissement syndiqué et la
performancedecesentreprisesenmatiere
d'innovation, nos résultats montrent
une association positive significative
entre le nombre de brevets soumis par
les entreprises de biotechnologie et le
financement par capital investissement
(relativement aux autres sources de
financement). Plus précisement, par
le biais de la syndication, les capital
risqueurs contribuent a la performance
en matiere dinnovation. Ce niveau de
performance est d'autant plus important
que la syndication est caractérisee par
la présence de membres fortement
spécialisés dans le financement du
secteur de biotechnologie, de membres
deéfinis comme des investisseurs captifs
opérant dans une proximité geographique
avec les entreprises financées et surtout
partageant une complémentarite de
compétences entre partenaires. &
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Les nouvelles technologies
bouleversent
le secteur financler

'Institut Louis Bachelier (ILB), situe
a Paris, a le plaisir d'annoncer la
publication du rapport « ILB FalR
Advances 2021 ».

Le rapport « ILB FalR Advances 2021 »
vise a dresser un état de lart unique et
complet des transformations actuelles
les plus révolutionnaires dans le secteur
de la finance et de l'assurance, depuis les
robot-conseillers jusqu'a la blockchain.

Pierre-Louis  Lions, professeur de
mathématiques appliquees au College
de France, médaillé Fields et président
du Conseil Scientifique International
de llnstitut Louis Bachelier, présente le
rapport de la maniere suivante :

« Ce nouveau rapport traite de limpact
des dernieres technologies numeériques
sur lindustrie, principalement dans le
secteur de la finance et de lassurance.
Il est base sur lexpertise et les résultats
de recherche émanant des meilleures
equipes de mathématiques appliquees
de l'ILB ainsi que de leurs collegues du
monde entier. »

Le « ILB FalR Advances Report 2021 »
comprend les contributions de 29 experts
provenant aussi bien du Turing Institute de
Londres que de prestigieuses universités
telles que Stanford, MIT, University
of Chicago et NYU mais aussi des
programmes de recherche de llInstitut
Louis Bachelier comme « Good in Tech »,
resultant d'une collaboration entre ILB,
Sciences Po, Institut Mines-Telecom
Business School et Telecom Paris (Institut
Polytechnique de Paris).

Ces 29 experts associés au programme
de recherche FalR de lILB, partagent
leur point de vue sur le paysage
actuel de la finance et de lassurance,
la maniere dont il va evoluer et étre
impacte par les nouvelles technologies.
Cette publication élaboree offre des
informations préecieuses aux regulateurs
ainsi qu'aux professionnels de la finance,
de lassurance et des FinTech.

Des robot-conseillers au machine-
learning et a la blockchain, le rapport
« ILB FalR Advances 2021 » explore les
revolutions en cours, qui redessinent :

- La distribution de produits financiers

- Lintermeédiation du risque

+ La connexion avec leconomie reelle.

Voici quelques-unes des
conclusions du rapport « ILB FalR
Advances 2021 » :

- Le rapport « ILB FalR Advances Report
2021 » met en lumiere le fait que les
technologies comme lintelligence
artificielle et les blockchains sont
des « technologies génériques » qui
necessitent des investissements pour
genérer des « innovations secondaires »
(. 3).

- Les investisseurs particuliers gagnent en
importance par leur utilisation du conseil
eninvestissement ou de la gestion fiscale
automatises (p.13). Mais ces technologies
soulevent des préoccupations éthiques
comme l'explicabilité, la transparence et
la non-discrimination (p. 22).

La concurrence induite par les nouvelles
technologies a des effets differents sur

1
F a ' an imstitud Loum Gasholior
.| | inteedisciptinary program

B

Contac_

Louis Bertucci, Rédacteur
en chef du rapport :
louis.bertucci@
institutlouisbachelier.org

06 69 55 03 07

Stine Hansen, Directrice
ILB Communication &
Engagement :
stine.hansen@
institutlouisbachelier.org

Christelle Thomas,
Communication &
Events Manager :

christelle.thomas@

institutlouisbachelier.org
01 73 01 93 40
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divers secteurs les assurances ont
débuté plus tét mais suivent désormais
un processus d'innovation plus lent tandis
que les banques tentent de rattraper leur
retard en favorisant linnovation (p. 27).

- Disposer de systemes de paiement
interopérables est et restera un
point important du développement
economique. La nouvelle monnaie
numeérique de la banque centrale
(CBDC) est un moyen daugmenter
linteropérabilite, mais lamélioration du
systeme actuel reste également une
option (p. 40).

- Les stable coins sont tres prometteurs
et constituent un moyen dassurer la
stabilité et linclusion financieres dans le
monde (p. 43).

-De plus en plus de processus deci-
sionnels seront pilotés par les données
et alimentés par des algorithmes. De
nouvelles disciplines d'ingénierie vont
eémerger qui necessiteront une solide
compréhension de lanalyse des don-
nees ainsi que de puissants modeles
de calcul. Les institutions académiques
vont devoir adapter leurs programmes
pour prendre en compte ces nouveaux
besoins (p. 48)

-Les données alternatives (réseaux
sociaux, images satellites, etc.) sont
de nouvelles venues dans ce paysage.
Elles donnent un apercu de l'état actuel
de leconomie reelle. La prévision
immediate (« prediction du présent »)
est de plus en plus fiable grace a ces
donnees (p. 92).

- lameélioration de lexplicabiliteé est
le prochain grand defi de lIA et la
communaute academique mene
actuellement des recherches
approfondies dans ce sens (p. 88).

A propos du programme FalR de
UILB :

Il s'agit de la premiere publication du pro-
gramme de recherche interdisciplinaire
public-privé-académique Finance and In-
surance Reloaded (FalR). Ce programme

a été lancé en 2019 par llnstitut Louis
Bachelier avec Charles-Albert Lehalle
en tant que Directeur Scientifique. FalR
se concentre sur limpact des nouvelles
technologies (du machine- learning a la
blockchain) sur le secteur de la finance
et de lassurance. Comme beaucoup
d'autres, les secteurs de la finance et de
lassurance connaissent actuellement de
profondes transformations. Lobjectif de
FalR est de favoriser les discussions et les
échanges entre experts academiques,
professionnels et réegulateurs reconnus
au niveau international. Le « rapport ILB
FalR Advances 2021 » est la premiére pu-
blication issue de ces interactions. LInsti-
tut Louis Bachelier et le programme FalR
sont résolument convaincus qu'avoir des
discussions publiques et ouvertes, no-
tamment avec les agences de regula-
tion, permet a chacun de comprendre les
avantages et les inconvenients, la valeur
et les risques de ces technologies qui
transforment le monde.

A propos de l'Institut Louis
Bachelier (ILB) :

Créé en 2008, llnstitut Louis Bachelier
est un réseau indépendant de recherche
partenariale en économie et en finance.
Son nom fait réference a Louis Bachelier,
précurseur en 1900 de lapplication des
mathématiques aux marchés financiers.
Notre champ d'action a été étendu au-
dela de leconomie et de la finance et
nous heébergeons actuellement plus de
60 programmes dans le cadre de quatre
transitions societales : environnementale,
numerique, demographique et financiere.
LInstitut Louis Bachelier promeut le
developpement durable a travers des
collaborations entre partenaires publics,
prives et academiques. Environ 400
chercheurs (l'équivalent de 150 ETP) de
32 institutions acadéemiques sont actifs
dans le réseau ILB. Nous travaillons en
partenariat avec 80 entreprises francaises
et étrangeres, principalement dans les
secteurs de la banque et de lassurance.
Le president du Conseil d’Administration
est André Lévy-Lang, ancien PDG de
Paribas (aujourd’hui BNP Paribas) et le
Directeur geénéral de linstitut est Jean-
Michel Beacco. B

Cortact

institutlouisbachelier.org

o

@LouisBachelier

®

@Institut Louis Bachelier

@Institut Louis Bachelier
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Tribulations financleres au
pays des entrepreneurs

Depuls vingt ans, Christophe Baviere et Benoist Grossman nvestissent avec succes
dans de jeunes entreprises innovantes telles Meetic, Dailymotion, Criteo, Sarenza ou
Deezer.

n les suivant dans leur tribulations
financiéres, on découvre que la Christophe BAVIERE
France est une formidable terre Benoist GROSSMANN

d'entrepreneurs. TRIBU LA'[I ONS
Encore faut-il leur donner les moyens FINANCIERES

AU PAYS DES ENTREPRENEURS

Préface de Jean-Pieme RAFFARIN

humains et financiers pour développer
leur idees, «créer des emplois,
s'internationaliser et participer ainsi au
redressement et au rayonnement de
notre economie .

Ce livre nous raconte les dessous
du financement des entreprises et
decrypte le réle essentiel des fonds
d'investissement comme Idinvest
Partners’, a la fois partenaires financier,
conseiller strategique et sparring-partner
des plus brillants entrepreneurs francais.

) ) . *Idinvest Partners a pris
Les fonds d'investissement sont rien de le nom Eurazeo depuis la

moins que le fer de lance de nos PME. i parution du livre
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Lentrepreneurlat en action

ou comment de

eunes

y

Ingénleurs créent des
entreprises INnovantes

omment de jeunes ingénieurs

créent-ils une entreprise dans

un secteur qui leur est étranger ?

Comment avec une innovation de
rupture, reussissent-ils face a des acteurs
puissants ? Voila les questions auxquelles
sattaque mon livre. Pour y répondre, je
me suis intéressé a la creation, par de
jeunes ingénieurs, de trois entreprises
innovantes. Loriginalité de louvrage
tient a sa methode qui est un suivi quasi-
ethnographique du développement de
deux entreprises : Expliseat (concoit et
fabrique des sieges d'avion ultralegers) et
DNA Script (déeveloppe une imprimante
a ADN). Jai en effet rencontre leurs
fondateurs - tous primo-entrepreneurs
- avant la création de ces entreprises,
et je les ai suivis pendant une dizaine
d'années. Il s'agissait pour moi d'observer
de pres ce que font les entrepreneurs, du
moment ou ils avaient de vagues idees
de produit, jusqu'a ce qu'ils trouvent une
adéquation entre ce produit et un marche.
Pour Criteo, le troisieme cas, lobjectif
etait le méme, mais la methode a repose
sur une analyse retrospective menee
pendant de longues annees avec deux
primo-entrepreneurs de lequipe des
fondateurs. Ce suivi dans la durée montre
les difficultes, les problemes, les echecs,
les réussites.. Il ne présente pas ces start-
ups sans lechafaudage qui a permis de
les construire. Cette méthode permet de

PuiippE MUSTAR

Presses des Mines

comprendre, au plus pres du processus
entrepreneurial reel, la fabrique de ces
entreprises, de leur produit, de leur
marche mais celle de ces entrepreneurs.

Je tire de ce travail six principaux
enseignements sur le processus de
linnovation entrepreneuriale :

- Ce processus est long et sinueux. Il
est a chaque fois fait de nombreuses
transformations qui concernent tant le
produit, le marche, le business model
ou lorganisation. Cela na rien de
pathologique car toutes les innovations
naissent inefficaces.. ce sont, comme
le dit Bruno Latour, des monstres
prometteurs.

C'estun processus emergent quine peut
étre planifie. Les entrepreneurs vivent
au milieu d'un océan d'incertitudes. La
meilleure facon d'avancer c'est d'agir. Il
faut agir pour penser. Laction construit
le projet, fait émerger des problemes
que les entrepreneurs vont devoir
résoudre.

La création d'une entreprise innovante
est un processus experimental pour
lequel on ne sait pas a lavance ni
quels seront les résultats, ni méme
quelles connaissances et compétences
seront nécessaires pour mener cette
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expéerimentation. Ceux qui jai suivis
experimentent a tour de bras et les
résultats transforment leur produit et leur
marché, leur facon de commercialiser
leur innovation.

- C'est un processus rempli de décisions
a prendre, de choix a faire. Tous les
jours, ces entrepreneurs prennent des
décisions sur la technique, les marchés,
lorganisation.. a chaque fois plusieurs
options sont possibles. Tous ces choix
comptent : recruter ou tel stagiaire,
travailler avec tel sous-traitant et pas tel
autre.. ils ont des implications fortes.

-Le processus entrepreneurial est
genéralement  decrit  en  termes
manageriaux, economiques, techniques
ou psychologiques. Le suivi sur le
temps long de ces trois entreprises
montre que c'est aussi un processus
social. Les fondateurs passent une part
importante de leur temps a rencontrer
des personnes (quils ne connaissent
pas au depart) et a les convaincre de
les suivre, de participer d'une facon
ou une autre a leur projet, a en faire
des allies.. Ces trois entreprises sont le
produit d'interactions multiples entre de
nombreuses personnes.

- Enfin, ce processus est collectif. Sans les
createurs de Criteo, d'Expliseat de DNA
Script, sans leurs qualités, leur ténacite,
leur engagement, ces trois entreprises
n'existeraient pas. Ils reussissent a
convaincre une grande variété d'acteurs
a participer d'une facon ou d'une autre au
projet : conseillers, experts, consultants,
professeurs, stagiaires, salaries,

laboratoires de recherche, business
angels, fonds dinvestissement en
capital-risque, agences et programmes
publics, futurs clients ou utilisateurs,
prospects, fournisseurs, sous-traitants,
collectivités locales.. d'une facon ou
d'une autre, tous participent au projet.
Les acteurs de ce réseau ne sont
pas seulement une source didees,
de competences, de moyens ou
de contacts. La plupart agissent et
concourent a des choix techniques ou
eéconomiques qui modifient la trajectoire
des projets. En cela, ils participent a la
creation du produit, du marche et de
lentreprise. &

5o

Professeur
d'entrepreneuriat a
I'Ecole des mines de
Paris - PSL Research
University ; il a publié
Student Start-ups:
the New Landscape
of Academic
Entrepreneurship
(World Scientific),
Academic
entrepreneurship in
Europe (Edward Elgar)
ainsi que de nombreux
articles et ouvrages
sur l'entrepreneuriat,
linnovation et les
politiques publiques.
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Dlagnostic

'objectif de cet ouvrage de

diagnostic d'entreprise est de

vous enseigner les outils de

mesure de performance et
d'analyse des risques les plus utiles pour
retranscrire une image fidele de la sante
d'une organisation.

Il présente les forces stratégiques de
lentreprise, ses équilibres financiers
fondamentaux et sa capacité a générer
des ressources financieres propres
pour se développer et assurer une
performance pour ses difféerentes parties
prenantes.

L'ouvrage met laccent sur lapport du
capital immatériel dans les processus
de création de valeur et présente une
methodologie simple d'évaluation qui
permet de mesurer son impact sur les
performances.

Ce livre fait beneficier aux lecteurs
des retours concrets dexperience
d'une trentaine de personnalites des
mondes de l'entreprise, bancaire et de
linvestissement. ®

Puiripre-NICOLAS
MARCAILLOU,

Membre du Centre des
Professions Financiéres

Formation et pratiques pro

DIAGNOSTIC
D’ENTREPRISE

d’'entreprise

Philippe-Nicolas Marcaillou a
occupe de nombreux postes a
responsabilités, en France, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis,
dans les domaines de la banque
d'investissement, des fonds de
pension et directions financieres de
groupes du CAC40. Il est Managing
Director sur les marchés de capitaux
de BRED - Groupe BPCE. Titulaire d'un
Master en Corporate Finance (CNAM),
MBA (ESLSCA) et INSEAD Alumnus,
il a redige une these de Doctorat en
Finance (CNAM) sur loptimisation de
'Actif-Passif de Fonds de Pension.

Yosra Béjar est docteur en Finance,
diplomee de ['Universite Paris-
Dauphine. Elle travaille depuis

plus de 20 ans sur la valorisation

du capital immatériel et son role
dans les processus de creation de

valeur au sein de l'entreprise. En

2017, elle fonde « Finance Positive »,

son cabinet de conseil en finance &

stratégie spécialise dans le pilotage
de la performance et accompagne
les dirigeants dans le deploiement
de leur strategie et la recherche des
réserves de valeurs nichées dans le
capital immateriel.
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Retour sur la
de la Semaine d

ere gdition

U Me

ntoring

du Club des Jeunes Financlers

e Club des Jeunes Financiers (CJF)
a depuis toujours créé un climat
de confiance et de proximité avec
ses membres. Ce cadre favorable
permet a chacun de s'exprimer sur toute
thématique sociétale et dactualité. Ce
cadre favorable permet de libérer la
parole sur les parcours professionnels
et les défis rencontrés. Echanger et se
questionner, au sein d'une communauté
financiére bienveillante, est un levier
puissant pour poursuivre la construction
des parcours professionnels. Face aux
problématiques d'insertion des jeunes
et de leur maintien dans une entreprise
(précarite  des contrats de travail,
recherche de sens, etc.) ilestimportant de
relever que les consequences dépassent
les consideérations de lindividu. Au-dela
daffecter les possibilites d'évolution
des jeunes financiers, la rotation
professionnelle a un cout (de différentes
natures . financier, humain, psychologique)
pour lentreprise et la sociéte francaise.

Le Club des Jeunes Financiers, en
phase avec les missions pédagogiques
du Centre des Professions Financieres,
contribue a laccompagnement de ces
etudiants et professionnels (entre 1 et 15
ans d'expérience). Avec la crise sanitaire,
le secteur financier va connaitre une
intensification des transformations des
metiers pour repondre a la relance et aux
enjeux digitaux, environnementaux et
societaux.

Dans ce contexte, les difficultes
exacerbées suite a la crise sanitaire
rendent le soutien aux jeunes dautant

plus prioritaire et nécessaire. La mise
en relation avec un Mentor, membre
du Centre des Professions Financieres,
représente un excellent moyen de partage
de connaissances et d'expériences.

La 1¢ édition de la « Semaine du
Mentoring »

La Semaine du Mentoring qui s'est
déroulée en février dernier a été concue
en priorité pour étre un déclencheur
de rencontres professionnelles.
Llaccompagnement entre Mentors
et Mentorés permet de développer
les savoir-faire (recommandation de
lectures, de certifications a passer, de
moocs a suivre) et savoir-étre (savoir
se distinguer en entretien, préparer son
evolution professionnelle en exercant a
son poste) ; tout en éetant a lécoute des
questionnements des jeunes. Cette
dynamique crée des conditions favorables
pour étudier des axes dorientation
professionnels sur le long terme.

Cette 1°© édition a envoyé un message
fort: « larencontre, le conseil et le partage
d'expérience, dans un cadre bienveillant,
est un atout a la construction continue
d'un parcours professionnel ».

Cette semaine s'est articulée autour d'un
programme riche en événements entre
ateliers collectifs (Atelier métier, Atelier RH
en partenariat avec DogFinance, Soirée de
cloture) et rencontres individuelles avec
des professionnels du secteur financier
permettant un conseil personnalisé aux
jeunes Mentorés.
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La créativité, l'audace et la
confiance : le trio gagnant

La Semaine du Mentoring a démontré
une nouvelle fois la capacité novatrice
du Centre des Professions Financieres a
proposer une nouvelle activité fédeératrice
et intergénérationnelle, afin de répondre
au mieux au besoin de ses membres.

Ce trio gagnant a mené la Direction Opeée-
rationnelle du Centre des Professions
Financieres et le Club des Jeunes Finan-
ciers a apporter une solution pédago-
gique adaptee.

Nous constatons avec satisfaction que
cet accompagnement est également au
coeur des préoccupations des grandes
entreprises et méme des societés de taille
moyenne, qui integrent de plus en plus le
mentoring a leurs politiques de RSE. Ceci
permettant notamment:

-La collaboration intergénérationnelle
pour améliorer lemployabilité,

- La stimulation de leurs expériences pour
se maintenir en veille, dans un esprit de
developpement de carriere,

- Llidentification des inspirateurs profes-
sionnelles des jeunes actifs en vue no-
tamment d'adapter l'organisation du tra-
vail.

Conscient de ce levier, [Etat aincorporé au
plan « 1 jeune, 1 solution » le programme
« 1 jeune, 1 mentor » Ce programme
« vise a accroitre le nombre de jeunes
qui beneficient, pendant leur parcours
scolaire, dans leurs choix d'orientation ou
en phase d'insertion professionnelle, d'un
accompagnement par un mentor plus
age ».

Une 1% édition couronnée de
succes

A limage de la diversité des meétiers
recenses au Centre des Professions
Financieres (Conformite, Gestion d'actifs,
Gestion Immobiliere, etc.), les mentors
bénévoles du Centre se sont mobilisés
pour orienter, par des conseils, les
mentorés dans leurs projets futurs.

Cette initiative d'intéerét geneéral a éete
un veéritable succes qui se mesure
aux nombreux retours positifs et
d'encouragements laissant déja presager
l'organisation d'une prochaine édition.

Quelles sont les perspectives ?

Les perspectives sont nombreuses et
lengouement des membres pour ce type
de projet permet déja de travailler sur
une seconde édition, tout en conservant
les valeurs de la premiére édition : la
fédération entre les générations, la
transmission de savoirs par la rencontre &
la bienveillance.

Le développement des outils digitaux
a permis aux membres en région
(Normandie, Centre-Val de Loire) de
participer activement a ce projet organisé
a distance. Ces dispositions pourraient,
pour une prochaine edition, nous amener
a proposer cette activité au niveau
national et international, en particulier
pour soutenir les etudiants Erasmus et les
expatriés en voie de retour en France.

Continuer a soutenir les etudiants et les
jeunes professionnels dans leur parcours
d'actif reste l'une des missions prioritaires
du Club des Jeunes Financiers. Lentraide
intergénéerationnelle et la fertilisation
croisee d'expérience permet a cette
nouvelle genération davoir conscience
de sa place dans le monde professionnel
de demain. Et si vous aussi faisiez partie
de cette belle aventure ? N'hésitez a nous
contacter si vous souhaitez vous associer
a la prochaine édition a venir. &

En quelques

mots, comment
résumerez-vous
votre expérience de
cette 1¢ Semain du
Mentoring ?

,Enrichgssg‘nit e
artagelnspiran .
RESEH\‘&'IN,-;Ur&:nI.r_\M:_rtn v
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Rendre le marché du travall

plus

Syntheése opérationnelle

nclust

" pour les senlors

« Certes, on finit par deventir trop vieux pour travailler, mais avant, on demeure jeune
de plus en plus longtemps ». Ce constat sous forme de boutade pourrait orienter les
mesures a envisager pour rendre le marché du travall plus hospitalier pour les seniors

en France.

n s'appuyant sur des comparaisons

internationales et sur des constats

terrain, les échanges des Forums

Mac Mahon ont en effet fait
émerger  plusieurs  problématiques
relatives a lemployabilité des seniors et
ont tenté d'esquisser des propositions
pour y remedier.

Comparaisons internationales

Le constat chiffré sur la base de données
INSEE, Eurostat et OCDE fait ressortir une
situation atypique des plus de 60 ans en
France au sein de 'OCDE ou de l'Union
européenne.

Le taux d'emploi des 60-64 ans en France
en 2019 est tout au bas de l'échelle avec
32.7%, @ comparer a 46% pour la moyenne
de l'Union européenne, un peu plus de
60% pour lAllemagne et les Pays-Bas et
70% pour le Japon et la Suéde.

L'espérance de vie a la sortie du marché
du travail est en France de 25 ans, femmes
et hommes confondus, la plus élevée de
tous les pays de 'OCDE, dont la moyenne
se situe a 20 ans (niveau constaté en
Allemagne et au Royaume Uni). Ceci
sexplique par un age de départ a la
retraite (un peu plus de 62 ans) inférieur
a celui de la plupart des autres pays (un
peu plus de 65 ans en moyenne dans les
pays de OCDE), et par une esperance
de vie parmi les plus élevees au monde,
proche de celle au Japon.

RAINIER
BRUNET-GUILLY,

Co-organisateur
des Forums Mac Mahon

REGIs DE
LAROULLIERE,

Co-organisateur

des Forums Mac Mahon

Le revenu des retraités en France est
supérieur (103%) au revenu moyen
des Francais, en seconde place du
classement derriére les Luxembourgeois
et le taux de pauvreté des plus de 65 ans
en France est, de loin, le plus faible par
rapport aux autres pays de 'OCDE.

Cette situation favorable relativement
a celle des autres pays est-elle
soutenable ? Le doute est permis quand
une érosion progressive du pouvoir
d'achat des retraités est constatée depuis
une dizaine d'années et quand le niveau
des preléevements obligatoires pesant sur
les actifs, l'un des plus élevés de OCDE,
conduit a l'expression d'un ras le bol fiscal
et a un ressenti croissant d'insuffisance
du pouvoir d'achat.

La durée du travail annuelle rapportée
a la population totale est de 634 heures
en France, a comparer a 709 heures
en Espagne, 713 heures en ltalie, 729
heures en Allemagne, 752 heures pour
la moyenne européenne et 830 heures
pour les USA.

Constats terrain

Les données mentionnées  supra
conduisent a considérer que les seniors
sont un facteur significatif dans cette
insuffisance de travail effectué. Aussi, le
besoin de travailler davantage pour les
seniors semble inéluctable, ne serait-
ce que pour assurer le financement du
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maintien du systéme de retraite, génereux
comparé a celui des autres pays, et qui
pése 14% du PIB a comparer a 8% en
moyenne dans 'OCDE.

Cependant, l'envie des seniors y est-elle,
alors méme que le marché du travail ne
leur apparait pas hospitalier ? Les seniors
sont en effet souvent poussés hors de
lentreprise lorsqu'ils avancent en age et
ont de reelles difficultés a revenir sur le
marche du travail.

Les réductions des couts salariaux dans
les entreprises se font prioritairement sur
les seniors, pour de multiples raisons :
outre qu'ils colatent généralement plus
cher, qu'ils sont peut-étre plus difficiles
a manager, ils sont les plus disposés a
accepter les plans de départs volontaires,
prenant en compte pour certains la
pénibilité de leurs activités, pour d'autres
lobsolescence de leur formation initiale et
le décalage de leur technicité par rapport
aux nouveaux standards.. Mais ce départ
des seniors se traduit aussi par des pertes
importantes de savoir-faire dont l'impact
est trop souvent sous-estimé par les
entreprises.

La problématique du travail des seniors
semble aussi avoir un fondement culturel
ou sociétal en France : les remarques
généralement adressées aux seniors
visent a leur conseiller darréter de
travailler dés quiils le peuvent pour
profiter de leur retraite, contrepartie des
cotisations qu'ils ont versées toute leur
vie, voire méme danticiper leur depart
pour profiter des regles en vigueur
avant qu'elles ne soient durcies. Sous la
pression sociale, le senior peut méme
avoir mauvaise conscience a continuer a
travailler, croyant priver un jeune d’emploi.

A contrario, il est souvent évoqué qu'avec
une espérance de vie croissante, il serait
normal de travailler plus longtemps.
Cependant, l'accent mis de plus en plus
sur la notion d’'espérance de vie en bonne
santé tend a nuancer ce propos. Ce qui
pourrait conduire a mener en paralléle
l'aménagement des fins de carriére et leur
allongement.

Le télétravail a été percu comme
bénéficiant de davantage d'appétence
de la part des seniors que des jeunes ;

sans doute parce qu'ils sont mieux loges,
n'ont plus de contraintes d'enfants en bas
age et ont probablement moins besoin
de constituer un réseau dans et hors de
lentreprise.

Partant de ces constats, des pistes de
solutions ont été esquisseées pour rendre
le marché du travail plus inclusif pour les
seniors.

Solutions esquissées

Parmi les solutions qui peuvent relever des
seniors pour améliorer leur employabilité,
il y a impérativement la mise a niveau
de leurs compétences par une volonté
de formation, ainsi que l'adaptation
indispensable au monde digital. En
outre, les seniors intéressés a poursuivre
leur carriere doivent manifester une
réelle envie personnelle, une attitude
volontariste  dynamique. Enfin, il
conviendrait de répondre a une légitime
motivation financiére, par exemple en
trouvant une contrepartie a la réduction
de la durée de la retraite dont le montant
pourrait étre majoré a proportion du
raccourcissement de sa durée.

Delapart desentreprises, on peut attendre
un effort d'offres de formation pour assurer
le maintien des compétences, davantage
de propositions de flexibilité du temps de
travail et le développement des départs
en biseaux. Une attention particuliére
pourrait étre apportée aux cadres comme
lappui sur leur savoir-faire d'expérience
avec des responsabilités d'encadrement,
de tutorat et de mentoring. Pourraient
également  étre  développés  des
détachements aupres de start-up, de
fondations..

Quant aux pouvoirs publics, ils pourraient
afficher une cible pour la liquidation
des droits a la retraite (67 ans a terme
pour rattraper les 5 ans de différentiel
d'espérance deviealaretraite des Francais
par rapport a la moyenne de L'OCDE),
alléger les cotisations sur lactivité des
retraités, redonner des droits a la retraite
pour le travail effectué aprés liquidation,
donner la possibilité d'avoir des courbes
de rémunération en cloche avec un socle
non réductible et une part variable non
consolidable liee aux fonctions, élargir
le recours au télétravail et en faciliter les
modes de rémunération liees davantage
au service rendu qu'au temps passe. il

Denis KLEIBER,

Co-organisateur
des Forums Mac Mahon

66

Le besoin
de travailler
davantage pour
les seniors
semble
inéluctable. »
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La Cérenr
des Prix d
des Memol
et de

a recomper

ette 32°me édition du Concours,
lancée début 2020 dans un
contexte sanitaire difficile, s'est
acheveée le 11 mars 2021 par
la remise des prix en visioconférence
toujours sous la contrainte de la Covid 19.

Malgre les craintes et les difficultés que
lon imagine aisément, le Centre des
Professions Financieres et ses partenaires
prestigieux et motivés -l'Association
Francaise de la Gestion Financiere, la
Caisse des Deépots, Covea et llnstitut
des actuaires - ont releve le défi et ont
pu mener a bien cette opération avec un
theme central unique - lInvestissement
de Long Terme.

Cela naurait pas été possible sans les
efforts des Universites, des enseignants
et des etudiants grace a un allongement
de quelques mois de la période de
collecte des memoires, aux efforts des
partenaires, des membres du Jury et
de léequipe opérationnelle du Centre -
Astrid, Melissa, Mathilde et Hugo - sous
la houlette de sa Deleguee Geénerale,
Catherine Chevassut. Quils soient tous
chaleureusement remercies.

Cette remise des prix du 11 mars s'inscrit
dans une désormais longue histoire,
commencée en 1983 par quelques
etudiants brillants et motives qui se

Arain CAZALE,

Président du Concours
International des MEF

JeaN-Guy pE WAEL,

Président du Jury du
Concours des MEF

onle de Remise

U 32¢™me Concours
‘es de 'Economie
a Flnance

se ses Laureats

lancaient dans la double aventure de la
creation d'un Club des Jeunes Financiers
au sein du Centre des Professions
Financieres et de l'organisation
d'une compétition pour couronner et
perenniser les meilleurs mémoires de
licence ou de maitrise.

Bien entendu depuis cette date, le
Concours a évolug, s'est developpé avec
le soutien notamment dassociations
professionnelles et de grands groupes
et s'est internationalise, les mémoires -
de niveau master 1 ou 2 - etant depuis
quelques annees acceptes en francais et
en anglais.

Pour le 32¢me Concours, 36 mémoires ont
été recus de 12 Universités et Grandes
Ecoles francaises et de 7 européennes
situées dans 6 pays (Autriche, Belgique,
Danemark, Portugal, Royaume-Uni et
Suisse).

La pandémie n'a pas rendu facile le
role du Jury - qu'il convient de féliciter
tout particulierement - et toutes les
delibérations se sont tenus en video
conférences. Mais malgré ce contexte
inhabituel, la rapidité de travail a éte
parfaite, lambiance des débats et
lefficacite tres bonnes, et toutes les
décisions prises ont obtenu un soutien
inegale.
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Alissue de ses travaux, le Jury a distingué
7 Nominés de grande qualite, 4 de
Centres denseignement francais et 3
d'Universités européennes, provenant de
4 établissements différents ; 4 mémoires
sont en francais et 3 en anglais. Parmi ces
7 nominés, 4 lauréats se partagent les 5
prix et 33000€ répartis entre eux-mémes
et leurs Centres d'enseignement.

Nous renouvelons toutes nos félicitations
aux laureats et nominés pour ces
meémoires remarquables dont une courte
présentation suit, les memoires eétant
consultables dans leur integralité sur le
site du Centre des Professions Financieres.
(https://www.professionsfinanceres.com)

Lauréat du prix de [’Association
Francaise de la Gestion Financiere
(AFQ) et du prix de la Caisse des
Dépdbts et Consignations :

P> Khaoula LYOUBI - ENSAE Paris (Ensei-

gnant Christian-Yann ROBERT ; Respon-
sable Formation Caroline HILLAIRET)

Modélisation de la réponse des assurés a
une incitation financiére : arbitrage entre
fonds en euro et en unités de compte et
politique de participation aux bénéfices

Le mémoire s'intéresse a larbitrage entre
fonds en euros et en unités de compte.
Il propose de modéliser la réponse des
assures par rapport a une incitation
financiere de type bonus de rendement
sur les fonds en euros en s'appuyant sur la
theorie de la decision. Le modéle de choix
binaire mis en place permet d'estimer,
dans un cadre probabiliste, la proportion
des assurés qui détiennent au moins la
part cible en unités de compte.

Lauréat du Prix Covéa :

P Yannick BESSY-ROLLAND - EURIA
(Enseignant et Responsable Formation
Franck VERMET)

Modélisation stochastique individuelle de
sinistres cyber

Dans le contexte durisque cyber au niveau
des entreprises, et plus particulierement
des assurances, le mémoire propose une
modélisation de la frequence des cyber-
attaques par les processus de Hawkes.
Il propose également une méthode de
tarification d'une garantie d'assurance
violation des donnees et enfin une
méethode de provisionnement individuel
de cerisque.

JEAN-PIERRE
MAUREAU,

Président du CILT
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Lauréat du prix de U'Institut des
actuaires :

P Ssarah DIDO - EURIA (Enseignant et
Responsable Formation Franck VERMET)

Les risques psychosociaux : impact sur
l'absentéisme et prévention en entreprise

La protection des salaries face aux
risques psychosociaux est désormais
ressentie par les entreprises comme un
enjeu primordial, accentué par le contexte
de la crise sanitaire et le développement
du travail a distance. Le mémoire soulighe
limportance du pilotage de la prévention
des risques en entreprise pour limiter
labsentéisme et les provisions des
assureurs.

Lauréat du prix du Centre des
Professions Financieres :

P Nathan GIOT - ULB Solvay Brussels
School Economics & Management
(Enseignant Hugues PIROTTE)

How shareholder activists create value :
overview and impact of their different
strategies

This thesis focuses on hedge fund
activivists which purchase a minority
stake in a company and try to implement
their vision or strategy to improve the
company's performance and generate
abnormalreturns. The analysis confirms the
existence of a short term overperformance
that disappears after some months. The
research suggests also that the excess
retrurns differ depending on the type of
change implemented by the activist . The
size of the targeted firms as well as the
stake purchased by activists also influence
the excess return generated.

Nominé :

P Anna Kamille NYEGAARD (PETERSEN)
- University of Copenhagen (Enseignant
Nogens  STEFFENSEN, Responsable
Formation Micha&l SORENSEN)

Analysis and calculation of Prospective
Reserves (Where payments depend on the
reserve and a reserve-dependent Markov
process)

The thesis defines the prospective reserve
as the expected present value of future
payments which depend on the reserve
itself and on an underlying reserve-
dependent Markov process. It introduces
two simulation methods to calculate the
reserve, nested simulation and least-
squares Monte Carlo.

Nominé :

> Maxime GODIN - ENSAE Paris (Ensei-
gnhant Christian-Yann ROBERT ; Respon-
sable Formation Caroline HILLAIRET)

Evaluation du respect permanent des
exigences de capital dans le cadre de
['ORSA d'un assureur épargne par « Least
Squares Monte Carlo »

S'intéressant a l‘évaluation du respect
pluriannuel des exigences de capital
par un assureur fictif commercialisant
des contrats dépargne en euros, le
memoire propose une alternative aux
meéthodes généralement utilisées de
« simulations dans les simulations », tres
consommatrices de temps de calcul,
en recourant a la méthode des « Least
Squares Monte Carlo » Le mémoire
compare les résultats obtenus avec le
calcul de reférence dans des scénarios
plus ou moins favorables.

Nominé :

P Amin BENHADDA - ULB Solvay
Brussels School Economics & Management
(Enseignant Hugues PIROTTE)

The investment  performance  of
Environmental, Social and Governance
Smart Beta Funds

The purpose of the thesis is to compare
the risk-adjusted performance of the
total population of ESG Smart Beta ETFs
present on the US markets with a matched
sample of conventional (non-ethical)
Smart Beta ETFs between March 2017
and March 2019. If no significant difference
exists between ethical and non-ethical
Smart Beta funds according to the risk-
adjusted performance measurement, the
ESG Smart Beta ETFs have significantly
underperformed  market-cap-weighed
benchmarks compared to their
conventional counterparts .

* membre du pré-jury
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En conclusion de cette 32°m¢ édition, nous
voulons adresser a nouveaux nos plus
vifs remerciements aux membres du Jury
dont le role a été essentiel dans le succes
de ce Concours, avec un hommage tout
particulier pour lun de ses membres
eminents, Michel Roux, decede en debut
dannée :

Argile® Alain : Directeur Général, CLAFEC

Aubry Mireille : Responsable Veille et
Normes prudentielles, Direction Générale
Risques, Coveéa

Audou Thomas : Directeur de Projets,
Institut de Recherche (Caisse des Dépdts)

Baron Corinne : Responsable Portefeuille
Financements Internationaux, Dexia

Burin des Roziers Antoine : Président
de Chambre honoraire, Tribunal de
Commerce de Paris, Paris Business
Angels
Clément-Grandcourt Arnaud : Administra-
teur COFIP

Contant” Jérome : Fixage

de Pontbriand Gaél : Associé Gérant Igra
Conseil, Administrateur indépendant

Dorison Alain :
Finances

Inspecteur Général des

Dubois David : Directeur des Partenariats,
Groupe Prévoir

Faivre Anne Responsable Gestion
Taux Souverains, Caisse des Dépots et
Consignations

lhaddaden Juba :
Economiques, AFG

Economiste, Etudes

Kleiber Denis CPF, co-responsable
Forums Mac Mahon

Launay Didier : CPF, Vice-Président XMP
Entrepreneur

Leonard Martine : Présidente Commission
Analyse Extra-Financiére, SFAF

Maureau Jean-Pierre : Président du Club
des Investisseurs de Long Terme

Perquel Jean-Jacques Président
d’honneur, Académie de Comptabilité

Piermay Michel : Président, Fixage

Ralaimiadana Eric : Responsable Stratégie
et Gestion Actif-Passif, CADES

Roux Michel : Doyen Honoraire, Université
Sorbonne Paris Nord

Valli Thomas : Directeur des Etudes
Economiques, AFG
des

Ville Guillaume Directeur

Investissements, PREPAR
de Waél" Jean-Guy : Président du Jury

Cazalé” Alain : Président du Comite du

Concours

In Memoriam

Doyen Honoraire de ['Université Paris 13“
-Sorbonne Paris Cité ou il était professeur
U ) &
membre tres actif du Centre. Beauco py—ygu v

déconomie, Michel Roux était
d'entre nous garderont en mémoire so@
engagement, sa grande disponibilité e
sa participation toujours bienveillante, ]
aux travaux du Club des D|r|geants'
d'Assurance et de Mutuelles, du Club
des Investisseurs de Long Terme, du jury
du Concours International des Mémoires
de l'Economie et de la Finance ainsi que
du Comité de redaction de lAnnée des

Professions Financieres.

Auteur de nombreux ouvrages et
darticles de reféerence, Michel Roux était
un specialiste reconnu du management
de la banque et de la finance éthique,
disciplines qu'il a enseignées au CNAM,
a la Faculte de Droit de l'Universite de
Strasbourg et au Centre de Formation
de la Profession Bancaire. Parmi bien
dautres engagements, il a notamment
ete cofondateur du Groupe international
de recherche en éthique financiere et
fiduciaire base a Montreal, redacteur en
chef de la revue « Vie et Sciences de
lEntreprise » et administrateur du Prix de
these annuel de lAssociation Nationale
des Docteurs en Sciences Economiques
et en Gestion (ANDESE). &
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* Membre du pré-Jury
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3(0- Evénement de la rentrée

Club des

& Marchés Financiers
| professionsfinancieres.com )

LUNDI 13 SEPTEMBRE DE 08H30 A 10H

Petit-déjeuner débat

« Quels financements pour une santé innovante ? »

Avec la participation de:

- Chahra LOUAFI, Directrice du Fonds Patient
Autonome, Bpifrance

- Ingrid RAYEZ, Directeur Investissement, LBO France

Cercle de 'Union Interalliee

33 rue du Faubourg Saint Honore, 75008 Paris

Club des

¢ Banques et de la Finance
| professionsfinancieres.com )

MERCREDI 29 SEPTEMBRE DE 08H30 A 10H

Petit-déjeuner débat

« Quel financement pour l'économie post-Covid ?>>

Avec la participation de:

- Nicolas DUFOURCAQ, Directeur Général de Bpifrance

- Michel PEBEREAU, Président du Centre des Professions
Financieres

Cercle de l'Union Interalliee

33 rue du Faubourg Saint Honore, 75008 Paris

VENDREDI 15 OCTOBRE DE 12H A 14H

Déjeuner-débat

« Faire face aux défis environnementaux »”

Avec la participation de:

- Antoine FREROT, Président Directeur Général de Veolia

- Michel PEBEREAU, Président du Centre des Professions
Financieres

Cercle de ['Union Interalliee

33 rue du Faubourg Saint Honore, 75008 Paris

MARDI 26 OCTOBRE DE 12H A 14H

Déjeuner-débat

« Transformation numérique et innovation dans le secteur

financier »

Avec la participation de:

- Aiman EZZAT, Directeur Général de Capgemini

- Michel PEBEREAU, Président du Centre des Professions
Financieres

Cercle de l'Union Interalliee

33 rue du Faubourg Saint Honore, 75008 Paris

* Ce titre peut étre amené a evoluer
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Le prochain numero

du Magazine
des Professions Financieres

sera consacreé a

Quelle economie
post-Covid ?
Dette, Fiscalite,
Financement
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