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La publication de notre étude revét cette année un caractére particulier dans le
contexte de la crise du Covid-19 que nous traversons. Elle permet d’abord
d’observer combien la croissance phénoménale de nos fonds partenaires les a
€équipés pour passer le cap, et plus globalement elle démontre que tous les
ingrédients sont réunis pour que I'écosystéme francais du capital investissement
contribue activement au redémarrage de I'économie. Bpifrance sera au rendez-
vous et mettra en oceuvre toute son énergie pour accompagner ses fonds
partenaires et leurs entreprises dans cette période.

Vous le savez — performance, originalité, accompagnement et croissance des
GPs a long terme sont les maitres-mots de la stratégie fonds de fonds de
Bpifrance. Notre étude a fin 2019 est une traduction de cette stratégie au travers
de I'observation des tendances chiffrées, mais également de la trajectoire du
modéle de nos GP partenaires.

D’abord, le niveau historique des chiffres — En 2019, et pour la troisieme
année consécutive, Bpifrance a investi plus d'un milliard d’euros dans une
cinquantaine de fonds. C’est 50% de plus que ce qui a été investi pendant la
période précédente (2014-2016).

Le dry powder de nos fonds partenaires s’éléeve désormais a 20 milliards d’euros
pour accompagner leurs entreprises et réaliser de nouveaux investissements.
Dans le méme temps, I'emprise de Bpifrance dans ses fonds partenaires n'a
cessé de diminuer au cours des derniéres années, signe de la santé de l'industrie
du capital investissement et de I'appétit des LPs privés pour le capital innovation
et le capital développement.
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Le rythme dinvestissement de nos fonds partenaires s’est
considérablement intensifié ces trois derniéres années : avec pres de
11 milliards d’euros investis (dont 4,3 milliards d’euros en 2019), le
niveau déployé dans les entreprises est 80% au-dessus de ce qui
avait été observé pendant la période 2014-2016.

Les performances, qui sont le nerf de la guerre, affichent un niveau
historigue avec un multiple de sortie moyen de 2x sur la période
2017-2019, toutes stratégies confondues. De fait, les fonds de
millésimes crise et post-crise surperforment en moyenne les autres
millésimes, une étude que nous vous adresserons dans les jours qui
viennent vous le confirmera.

Ces quelques chiffres illustrent I'essor colossal de [Iindustrie
francaise du capital investissement ces dernieres années.

Enfin, la vision industrielle et entrepreneuriale — Nos GPs
partenaires sont au cceur du réacteur de notre industrie du capital
investissement au sens ou ils concentrent le capital humain et sont a
l'intersection des entreprises en recherche de fonds propres et des
LPs en quéte d’investissement.

Leur trajectoire en tant qu’entreprise poursuit son ascension. Cette
tendance se matérialise naturellement par une augmentation de la
taille de leurs équipes et de leurs actifs sous gestion, mais aussi par
une transformation profonde vers un modéle intégrant toutes les
dimensions au-dela de [linvestissement ’'accompagnement
opérationnel, linvestissement responsable, la digitalisation, la
construction d’'une marque et I'internationalisation.

Au-dela de la performance financiére, cette transformation est
fondamentale en particulier pour attirer des investisseurs
cosmopolites qui sont un vecteur de croissance indispensable pour
'écosystéme. La encore, la période récente révéle
I'internationalisation des LPs de nos fonds partenaires, et il est
indispensable que cette tendance se confirme et s’accélére dans les
années a venir.

Cette transformation collective fait du reste émerger le socle de
valeurs communes pour la décennie qui souvre, telles que
investissement responsable, la conscience environnementale et la
diversité, qui sont a la fois le reflet de fortes attentes en France et en
Europe, et de vrais marqueurs de différenciation.

C’est cette vision industrielle que nous défendons et c’est dans cet
esprit que nous avons lancé en 2018 notre accélérateur de GP dont
I’'essence méme est la construction et la croissance d’'une entreprise
a long terme. La robustesse des acteurs du capital investissement
est une condition sine qua non pour traverser les cycles et
accompagner les entreprises dans la durée. C’est précisément ce qui
permettra a l'industrie du capital investissement de jouer un réle
déterminant dans la relance de I'’économie.

Benjamin Paternot
Directeur Exécutif
Fonds de Fonds
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Assurer un continuum de financement

L’activité fonds de fonds de Bpifrance permet de couvrir 'ensemble
des besoins en fonds propres des entreprises, quel que soit leur
stade de maturité, aux niveaux régional et national.
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Les investissements sont réalisés a partir des fonds propres de
Bpifrance et pour le compte de tiers tels que le SGPI dans le cadre
du PIA (FNA 2, MC3, FTA, FABS, FFR), le groupe CDC (FFD), et
des investisseurs privés notamment assureurs (Fonds de Fonds
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01. Bilan de I'activite Fonds de Fonds

Depuis sa création en 2013, Bpifrance a délibérément choisi
d’accompagner la croissance de ses fonds partenaires dés lors que
les performances sont au rendez-vous.

Cette stratégie vise a faire émerger de plus en plus de sociétés de
gestion ayant une taille significative, plus robustes et pérennes face
aux corrections de cycle et disposant des ressources nécessaires
pour développer I'accompagnement opérationnel des entreprises de
leurs portefeuilles.

En cohérence avec cette stratégie, Bpifrance a encouragé depuis
plusieurs années les stratégies de plateforme qui permettent de
démultiplier I'actif sous gestion et de générer des synergies pour
renforcer les équipes transverses : accompagnement opérationnel,
relations investisseurs, fonctions financiéres, ou par exemple pour
s'implanter a I'étranger.

Bpifrance accompagne également de nouvelles équipes des lors que
leurs projets présentent une différenciation saillante, qu’elles
présentent un track record démontré et une capacité a lever un fonds
de taille significative. Entre 2017 et 2019, les investissements dans
de nouvelles équipes ont représenté en moyenne 30% des projets
accompagnés chaque année.
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2017-2019: un niveau d'investissement historigque

Souscriptions Islilzlslllil'li\::gﬂ‘l’zsements el croissance

de Bpifrance (en M€)
Depuis 2017, les souscriptions de Bpifrance ont représenté chaque

1059 année 1 Md€, en hausse de 51% par rapport a la période 2014-2016.

2019

2018 952 Depuis la création de Bpifrance les souscriptions se sont élevées a
des niveaux historiques. Aprés avoir retrouvé en 2012, pour la

2017 1032 premiére fois en 5 ans, le niveau de souscription de 2007, Bpifrance

2016 700 a intensifié son action pour accompagner la croissance de l'industrie
francaise du capital-investissement. Un premier palier a été franchi

2015 61 en 2014 : +50% investis par rapport a 'année précédente, et un

2014 641 deuxieme en 2017 : +47% par rapport a I'année précédente.

2013 126 Cette tendance se ret.rouve dans les chiffres de France Invest. Aprés
une chute spectaculaire en 2009, les levées de fonds en France se

2012 384 sont élevées en 2014 et 2015 a 10 Mds€, ce qui correspond au

2011 933 niveau des années pré-crise de 2008. Depuis lors, elles ont continué
de croitre, en ligne avec I'objectif de passer de 10 Mds€ a 20 Mds€.

2010 266 Dans le méme temps, les levées de plus de 1 Md€ ont gagné en
importance. Alors qu’elles ne représentaient en cumulé qu’entre

2009
m 1 Md€ et 3 Mds€, et seulement une année sur deux, entre 2005 et
2008 210 2015, elles ont représenté tous les ans depuis 2016 entre 4 Mds€ et
6 M de levée.
2007 369 ds€ de levée
Depuis 2009, les souscriptions de Bpifrance représentent entre 5%
2006 203 p p p p

et 7% des montants levés par I'ensemble des membres de France
Invest.
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(2006-2019)
3 7184 M€

Depuis la création de Bpifrance, 5,5 Mds€ ont été déployé dans des
3 518 Me fonds partenaires, contre un peu moins de 2 Mds€ entre 2006 et
2012. Le portefeuille de fonds est donc encore jeune : les montants
investis ces 5 dernieres années représentant pres de 1,5x les
montants souscrits au cours des 10 années précédentes.

Le capital innovation connait la plus forte croissance avec 4 fois plus
de souscriptions réalisées entre 2013 et 2019 qu’entre 2006 et
2012. Cette progression spectaculaire s’explique par le renouveau de
cette industrie ces derniéres années, pour permettre le financement
des startups francaises de I'amorgage jusqu’'au growth. Bpifrance a
fortement encouragé la croissance de la taille des fonds de capital
innovation en intensifiant, avec la contribution du Programme
d’investissements d’avenir, ses investissements sur les segments de
I'amorgage et du growth.

X X2

Le capital développement connait également une forte progression
grace la encore a la croissance des tailles de fonds mais aussi au

2006-2012 développement de nouvelles stratégies: impact investing, dette
2006-2012 1122 senior, etc.
133 Par ailleurs, Bpifrance a accompagné le développement des sociétés
de gestion partenaires qui sont passées pour beaucoup a un modele
Capital Innovation Small Cap de plateforme, ce qui implique des levées de fonds plus fréquentes.

01. Bilan de I'activité Fonds de Fonds bpifrance | 10



646 M€ 593 ME

494 ME
202ME 228 e 314 MC 386 ME I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Amorcage = CapitalRisque = Growth

Souscriptions par stratégie

646 ME
agame 233

292 Me 24 314 MC 386 ME I . I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Généraliste = Digital = Sciencesdelavie = TEE

01. Bilan de I'activité Fonds de Fonds

L'émergence du growih

Le périmétre capital innovation integre les souscriptions de Bpifrance
dans plus de 200 fonds dont 20% de fonds régionaux. Les
souscriptions annuelles de Bpifrance dans ces fonds ont atteint un
niveau historique sur la période 2017-2019, s’élevant en moyenne a
578 M€ (vs. 336 M€ sur les 3 années précédentes).

L’investissement en amorcage a été accompagné par le Fonds
National d’Amorgage lancé en 2011 et géré par Bpifrance dans le
cadre du Programme d’investissements d’avenir (PIA). Les fonds
d’amorgages soutenus par le FNA ont un été un pilier de I'expansion
de I'écosystéme de la tech francaise en déployant un nombre de
tickets tres important dans de trés jeunes startups francaises. La
dynamique positive de ce segment en amont de la chaine de
financement a permis de préparer la profondeur de marché pour les
le capital risque et le growth.

Bpifrance a augmenté son ticket moyen dans les fonds afin
d’accompagner la croissance de la taille des fonds de -capital
innovation et I'émergence des fonds de growth qui ont des tailles
encore supérieures. Ces fonds de growth accompagnent la
croissance exponentielle des startups francaises et les emmenent
vers le capital développement ou I'lPO. Ils répondent aux besoins en
capital d’'un marché de plus en plus mature, en se positionnant sur
des levées de fonds qui étaient jusqu’a présent principalement
réalisées par des fonds anglo-saxons.
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Zoom sur les souscriptions small cap
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Le small cap integre les souscriptions de Bpifrance dans plus de 200
fonds nationaux (66%) et régionaux (34%) intervenant sur toutes les
stratégies:

capital développement et transmission (78%)

retournement (7%)

impact (5%),

mezzanine (5%)

dette senior (6%)

fonds de fonds privés (5%)

Le montant de souscriptions dans ces fonds small cap est en hausse
constante depuis 2015. Cette tendance s’observe méme depuis 2011
si on lisse les souscriptions entre 2013 et 2014.

On peut noter depuis 2014 une part stable des souscriptions dans
des fonds de dette privée ayant des stratégies trés particuliéres et
complémentaires.

Par ailleurs, le portefeuille regroupe des tailles de fonds de plus en
plus diverses avec toujours une part trés significative de fonds de
moins de 150 M€ adressant les petites PME.

En paralléle, Bpifrance a poursuivi 'accompagnement des sociétés
de gestion partenaires dans la levée de fonds successeurs de taille
plus ambitieuse, au-dela de 300 M€ dées 2014 et désormais au-dela
de 500 M€ ciblant les ETI sur des stratégies treés particuliéres.
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Evolution de la taille moyenne des fonds Une forte croissance de lataille des
partenaires fonds sur toutes les stratégies

can“al Inno“atinn En 20 ans, la taille moyenne des fonds partenaires de Bpifrance a

presque quadruplé en capital innovation et triplé pour les fonds

— small cap et les fonds régionaux.
2013-2019 193 e P 9
Entre deux générations de fonds partenaires (incluant prés de 180
I 81M€ fonds), le fonds successeur a affiché une taille supérieure
2006-2012 . L
d’environ 60% en moyenne par rapport au fonds précédent. Le
capital-investissement a gagné en maturité, les stratégies se sont
—— ] - : :
1999-2005 affinées et permettent de couvrir un spectre toujours plus large allant
de 'amorgage aux jeunes ETI.
—— Hors FNA/ FTA Tous fonds . _
La croissance de la taille des fonds est un élément fondamental de la
sma“ can robustesse des entreprises au sens ou elle permet d’accompagner
financierement et opérationnellement les entreprises dans le temps, y
20132019 N 192 MC compris en cas de correction de cycle.

Les fonds de 1°™ génération sur des stratégies trés originales
2006-2012 | 114 ME e . "
s’inscrivent aussi dans cette tendance - la plupart de ces premiéres

1999-2005 N 60 ME équipes sont capables aujourd’hui de lever des fonds d’une
taille de 100 M€, soit la taille moyenne des fonds levés sur la période

2006-2012.

Regional _ _ _ _
Par ailleurs, certaines équipes ayant connu une forte augmentation

2013-2019 I 18 ME de leur taille de fonds, envisagent de recréer une nouvelle gamme de
2006-2012 S 77 ME fonds sur leur thése d’investissement d’origine pour laquelle ils

continuent a recevoir un flux d’affaire important.
1999-2005 NN 18 MC
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Taux d'emprise moyen de Bpifrance dans
les fonds partenaires
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Un ratio d'emprise stable... qui pourrait
augmenter dans le contexte actuel

Indicateur clé de I'impact de Bpifrance, le ratio d’'emprise dans un
fonds correspond au ratio entre la souscription de Bpifrance et la
taille du fonds.

Le taux d’emprise souligne également I'effet démultiplicateur de
I'investissement indirect en fonds de fonds : un taux d’'emprise de
15% signifie que pour chaque euro levé auprés de Bpifrance, pres
de cing euros sont levés auprés de tiers.

La baisse du taux d’emprise entre 2017 et 2019 s’explique par la
dynamique de [I'écosystéme se traduisant notamment par la
croissance plus forte des montants levés par les fonds
partenaires auprés d’investisseurs privées. Dans le méme
temps, les montants souscrits par Bpifrance durant la période ont
atteint un niveau historique (1 Md€ de souscriptions par an entre
2017 et 2019).

Dans un contexte de crise, Bpifrance mettra en ceuvre les
transformations nécessaires dans ce contexte. Une intervention plus
amont sur des fonds réalisant des 1°' closings a une taille moindre
gu'anticipée pourra aboutir & un taux d’emprise plus important en
moyenne. A titre d’exemple, le ratio d’'emprise a pu augmenter
jusqu’a 23% en moyenne entre 2011 et 2013 pour se stabiliser
autour de 14% entre 2017 et 2019.
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2006-2012 19,7%
Le ratio d’'emprise moyen varie naturellement en fonction des
2013-2016 19.4% stratégies (a titre d’exemple, le ratio d’emprise est plus bas sur les
0 stratégies de dette privée et plus important sur I'amorcage ou
2017-2019 16.0A1 I'impact investing).
En tant gu’investisseur public, Bpifrance joue ainsi un réle clé de
sma“ can consolidation du continuum de financement en intensifiant son
action sur les segments dans lesquels les investisseurs privés
2006-2012 I 13,7% sontmoins presents.

Entre 2017 et 2019, lafflux d’investisseurs privés (y compris

2013-2016 I 13.9% étrangers) sur le capital développement et le capital innovation a

permis une baisse moyenne du taux d’emprise de deux a trois

2017-2019 N 11,7% points.

Le ratio d’emprise est resté stable autour de 25% pour les fonds
régionaux, coceur de métier historique de lintervention de

ﬂﬂ!llllllal Bpifrance en fonds de fonds au bénéfice des petites PME.
2006-2012 28,5% Le’s fonds régionaux\jouent gn r(‘)l,e clé dz_ans I’éco_nomicj; - ils sont
présents au plus prés du tissu économique et investissent en
2013-2016 NG 25 4% particulier dans les petites les PME qui seront plus tard
accompagnées par des fonds nationaux. Les fonds régionaux
2017-2019 I 24 5% représentent 50% des entreprises sous-jacentes en nombre.
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Le dry powder, élement fondamental de
la résistance des fonds partenaires

Le dry powder évolue en dynamique et correspond au montant
disponible par les fonds partenaires pour réaliser de nouveaux
investissements.

Entre 2017 et 2019, les levées de fonds successives des principales
sociétés de gestion partenaires ont augmenté le dry powder de
prés de 50% (13 Mds€ en 2017), permettant in fine une forte
augmentation de la capacité des fonds partenaires a investir.

Depuis 2016, le dry powder a doublé passant de 10 Mds€ a 20
Mds€. Il a augmenté régulierement au cours des cing derniéres
années en suivant 'augmentation des levées de fonds observées.

Les années 2018 et 2019 ont été celles des levées de fonds
emblématiques d’équipes de références sur leur segment. Le dry
powder est relativement concentré parmi quelques équipes : 20
fonds partenaires concentrent prés de 40 % de la « poudre séche ».

Au global, les fonds levés depuis 2018 représentent 65% du dry
powder. Au niveau des fonds régionaux, une quinzaine d’équipes
disposentde prés de 80 % du dry powder d’environ 1 Md€.

En cas de correction de cycle, cette poudre séche permettra aux
fonds partenaires de résister, en accompagnement financierement et
opérationnellement leurs entreprises dans le temps, mais aussi en
leur permettant d’exposer leur fonds sur des cycles différents.

bpifrance | 16



Ory powder

20 Mds6

Fonds
dédiés a la
TEE
1 Mds€

Fonds
généralistes

9 Mds€

Fonds
dédiés a la
santé
4 Mds€

Fonds
dédiés au
digital
6 Mds€

01. Bilan de l'activité Fonds de Fonds

Les secteurs de la §anté et du digital
representent la moitie du 4ry powder

Les fonds partenaires ayant une approche sectorielle ou
multisectorielle représentent plus de la moitié du dry powder :

Les fonds alloués au digital représentent pres de 6 Mds€ de dry
powder, dont la quasi-totalité est portée par des fonds de capital
innovation a destination des startups (90%).

40% du dry powder du secteur de la santé sont alloués aux
PME et ETI (industrie pharmaceutique, distribution, services a la
personne) et 60 % aux startups (biotech, healthtech, medtech).
Le dry powder dédié a la santé est en ligne avec les montants
historiquement investis par les fonds partenaires ;

Dans la TEE, 65% pour les PME-ETI et 35% pour les startups. Ce
montant a doublé en deux ans grace au lancement de fonds
entierement dédiés aux PME du secteur.

Par ailleurs, les fonds généralistes représentent 9 Mds€ de dry
powder. Ce montant correspond a prés de 90% aux fonds de
capital développement investissant dans les PME et les ETI des
secteurs de I'industrie et/ou des services.
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L'écosysteme innovation en plein essor
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Un écosysteme mature

2019 permet, une nouvelle fois, d’atteindre un record en termes de
montants levés : 5 Mds€ pour 736 opérations. L’augmentation de la
taille moyenne des fonds de capital innovation a permis d’augmenter
les montants déployés avec un quasi-triplement du ticket moyen en 5
ans : 6,8 M€ en 2019 vs. 2,4 M€ en 2014. Ces années de
croissances ont permis a I'écosysteme de gagner en maturité, ce qui
se traduit notamment par :

L’émergence d'une classe d’actif dynamique : le growth capital
afin d’'accompagner les pépites francaises dans leur croissance.
En 2019, plus de 50% des montants levés étaient destinés a des
levées de fonds de plus de 20M€ et 25% a 16 opérations de plus
de 50 M€. Une accélération des tours de plus de 100 M€ est a
noter depuis 2018 parmi lesquels 4 opérations (Meero, Doctolib,
Ynsect et Manomano) ont été réalisées en 2019.

La monté en puissance ces 5 derniéres années de champions
technologiques francais tels que Blablacar, DBV, ManoMano,
Dataiku ou encore Ynsect.

Cet écosystéme dispose des moyens nécessaires pour faire face a
un retournement de cycle, avec des capitaux disponibles qui n’ont
jamais été aussi €levés : le dry powder disponible pour les startups
s’éleve a 10 Mds€. La crise du COVID 19 peut dans une certaine
mesure représenter une opportunité, grace a une transformation
digitale accélérée des modes de travail, de consommation et des
relations sociales.
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L'amorcage: le socle de I'innnovation
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Le role déterminant du FNA

La dynamique positive ces 10 derniéres années sur le segment de
'amorgcage a été accompagnée par Bpifrance notamment via la
souscription dans 41 fonds dédiés, essentiellement via le Fonds
National d’Amorgage (« FNA ») géré par Bpifrance dans le cadre du
Programme d’investissements d’avenir (PIA). Le FNA a été le
principal moteur de I'essor de cette classe d’'actif, de la création de
jeunes pousses au sein de I'’écosystéme francais et du financement
de la deeptech (~2/3 des sous-jacents).

Le FNA permet un fort effet d’entrainement auprés des investisseurs
tiers a la fois au niveau des fonds levés par les VCs et au niveau des
fonds levés par les startups. Les 33 fonds investis a hauteur de
657 M€ par le FNA ont levé 845 M€ aupres d’investisseurs tiers. Ces
fonds FNA ont réalisé prés de 500 investissements pour un montant
de ~600 M€ (les sociétés financées ont levé au total 2,7 Mds€). Pour
1€ investi par le FNA, en moyenne 9€ ont été investi par des
investisseurs tiers.

Les fonds souscrits par le FNA ont démontré leur capacité a réaliser
de la performance et de la liquidité. 79 sorties ont été réalisées avec
un multiple moyen supérieur a 1,4x. Plusieurs succés sont a noter
tels que Adverum, TherAchon, Teads ou Ipdia. Aujourd’hui, le
portefeuille du FNA comporte plusieurs sociétés a fort potentiel dans
le digital (Alan, Mirakl, Shift Technology), la TEE (Ynsect, Ideol) et la
santé (Gecko Medical, Dynacure).
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Une activite intense en 2019
1400

i [20mese
investissements de produits de
cession

290 fonas

Fonds Partenaires de
na;tgtlﬁlsl!es Bpifrance

. .
. .Q
. .0
. '.
. .
*au moins 1 investissement réalisé en 2019 iy ‘.. 30 0
.

4.3 Mds€ un multiple de

e 20
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Les fonds partenaires investissent beaucoup plus

Depuis le lancement de I'activité fonds de fonds en 1998, plus de

430 30 Mds€ ont été investi par les fonds partenaires dans prés de

3,90 10.000 entreprises. La moitié de ces 10.000 entreprises ont été

291 accompagnées par des fonds régionaux dont le role au bénéfice
des petites PME est fondamental.

Montants investis (en Mis€)

221 248

Les fonds partenaires ont plus de 4.000 entreprises actives en
portefeuille, représentant un montant investi de 17 Mds€.

093 1 108 112 122

Les montants investis sont en forte hausse depuis 2015, en lien avec
la croissance de l'activité d’investissement de Bpifrance dans des

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 , . o .
fonds, et 'augmentation de leurs capacités d’investissement.

En 2019, les fonds partenaires ont apporté 4,3 Mds€ a 1.400

Nllmlll'e ll'illllﬂSIiSSGmEIlIS entreprises, dont 3,3 Mds€ en primo-investissement dans prés de

1402 800 entreprises. Ces investissements ont été réalisés par plus de

250 fonds partenaires (vs. 150 il y a 10 ans).
1093
1073 1028 1022 Les 4,3 Mds€ investis en 2019 se répartissent entre :

j08 721 135 146 7167 I I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TEE : 150 M€

Services: 1,3 Mds€
Digital : 1,2 Mds€
Industrie : 900 M€
Santé : 700 M€
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|Illlll\lali0ll La progression la plus forte est observée pour les fonds partenaires
de capital développement, qui ont presque doublé leurs

investissements sur la période 2017-2019 par rapport aux 3 années
+64% +74% précédentes, et quadruplé par rapport a la période précédente (2011-
2013). Cette progression s’explique en partie par le fait que les

investissements dans les fonds de capital développement a été

2011-2013 2014-2016 2017-2019 . .
lancée en 2006 et que sur la période 2011-2013, le portefeuille de
fonds entrant dans cette stratégie était encore en construction.

RB!IIﬂllal Les montants investis par les fonds d’innovation sont également en

tres forte hausse : +500 M€ par an en moyenne ces 3 derniéres
années. Cette hausse s’observe dans les mémes proportions dans
les investissements réalisés dans les sciences de la vie et dans le
digital.

2011-2013 2014-2016 2017-2019

Les fonds régionaux ont aussi augmenté leurs investissements,
méme s’ils avaient connu une hausse plus marquée en 2014-2016
Sma“ can par rapport a 2011-2013 dans un contexte caractérisé par la refonte
de la carte des régions et des évolutions reglementaires qui ont
favorisé les rapprochements d’équipe et la levée de véhicules de
@ +99% @ +94% taille plus importante.
2011-2013 2014-2016 2017-2019
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L'équilibre des investissements (2013-2019)

Répartition sectorielle

(en montant)

4%

19%

24%
= Digital

Santé = Industrie = Services = TEE

Répartition régionale (en nh)

192

8o @ 185
108

170 67 97

405
Outre-Mer “3

" 260 120

19 Optimisé par Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

02. Bilan de l'activité des Fonds Partenaires

Les secteurs du digital et des services, suivis par l'industrie et la
santé concentrent la plupart des investissements des fonds
partenaires de Bpifrance.

On retrouve la forte augmentation des montants déployés par les
fonds partenaires avec le quasi-triplement dans chaque secteur des
montants investis entre 2013 et 2019 par rapport a la période 2006-
2012. La plus forte hausse s’observe pour les services (x3,4), suivis
par le digital (x2,9) et I'industrie (x2,6).

Pour les fonds small cap, si on considére uniquement une répartition
entre industrie et services, ces derniers représentent 60% des
montants investis contre 40% pour l'industrie.

Pour les fonds innovation, si on considére uniquement une répartition
entre digital et santé, les investissements dans les sciences de la vie
représentent 30% des montants investis contre 70% pour les startups
du digital.

Les fonds partenaires interviennent sur tout le territoire, gréace
notamment & laction des fonds régionaux. Les 2/3 des
investissements réalisés en France entre 2013 et 2019 par les
fonds partenaires sont intervenus en dehors d’lle-de-France.

Pendant cette période, les fonds partenaires ont également réalisé
prés de 600 investissements a I'étranger, soit 17% du total.

bpifrance | 24



Zoom sur les fonds regionaux (2013-2019)

Une stratégie territoriale complémentaire
o ) aux fonds nationaux
Répartition sectorielle

(en montants) L'ancrage territorial des fonds régionaux et leur proximité avec le tissu

économique local leur permet de développer et de sélectionner des

8% 17% o . o . .
0 opportunités d'investissement sur des sociétés de plus petites tailles et
21% plus difficiles a identifier pour des fonds nationaux. Le ticket moyen des
13% fonds régionaux s’établit autour de 1 M€ alors qu'il est de 5 M€ pour

les fonds nationaux.

Les fonds régionaux permettent de couvrir I'ensemble du
territoire. Ces dernieres années, de plus en plus d’équipes se sont

1% développées au-dela de leur région d’origine, dans le cadre hotamment
= Digital Santé = Industrie = Services = TEE d’'un mouvement de consolidation qui se poursuit encore aujourd’hui.
Les fonds interrégionaux qui en résultent disposent de moyens plus
importants pour accompagner leurs participations, tout en maintenant

Répartition géographique [en nh) des ancrages locaux forts.

Le portefeuille des fonds régionaux comporte une plus forte exposition

a lindustrie, qui représente de loin le 1°" secteur avec plus de 40% des

150 127 investissements. A contrario, la proportion des investissements dans le

' digital est presque deux fois moins élevée que pour I'ensemble des

fonds partenaires. Ceci s’explique notamment par le fait que la

proportion de fonds d'innovation est plus faible parmi les fonds

régionaux que parmi les fonds nationaux (1/3 vs. 1/2). Par ailleurs, si

les fonds régionaux d'innovation sont présents lors des premiers tours

de table des startups (amorcage, Série A), favorisant leur émergence

18 Optimisé par Bing sur I'ensemble du territoire, les fonds nationaux, qui disposent par leur

© eottames, Mierosel Tomom taille de moyens plus importants, sont plus massivement présents sur
les tours ultérieurs.

130

53

58

Outre-Mer

13
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Un cycle favorable aux cessions

Des performances historigues sur les
sorties entre 2017 et 2019

technologies

e intelcia EZANE

Les cessions ont été particulierement dynamiques ces 3 derniéres
années : le montant des cessions est passé de 900 M€ en 2013 a
2,7 Mds€ en 2019.

[

En capital innovation, les sciences de la vie réalisent les meilleures
performances avec un multiple moyen de 2,2x, suivies par les
services (1,9x), l'industrie (1,5x) et les TIC (1,4x). Les sorties
réalisées auprés d'un fonds permettent de réaliser les meilleures
performances avec un multiple moyen de 2,5x. Elles représentent
yA) 20 14% des sorties du portefeuille. 1l convient de noter la

19x 0K surperformance des cessions auprés des acteurs américains, a la
fois pour les fonds (3,2x vs. 2,6x pour les fonds francais) et les
industriels qui représentent 13% des sorties (3,0x vs. 1,8x pour les
industriels francais).

MEMOMETAL

%< NeoXam
WITHINGS

Fircosoft

-
preglem

eve

19X 19X

18x

1

14x 14X

France Invest montre lors d’'une étude sur la création de valeur que
depuis 2008 les sources de création de valeur ont fortement évolué.
Pour les deals réalisés depuis 2008, I'effet résultat explique les 2/3
de la création de valeur, le dernier tiers étant di & I'accroissement du
multiple. Avant 2008, 60% de la création de valeur était due a I'effet
de levier. Concernant les PME, I'effet multiple était plus important
(45%) que l'effet résultat (39%). Pour les fonds small caps, il est
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 essentiel de continuer a renforcer la création de valeur opérationnelle

Multiple de cession moyen / an pour compenser la baisse attendue de I'effet multiple pour les
investissement réalisés pré-crise..

bpifrance | 21



Performance - annee de sortie

2/x
2,2

17 19k
JX
1'5,( 1,6)(

12 12

14x

0,lx

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(2009-2019)
2,20x

140x  140x
I I 1i( ]

Santé Industrie Services Digital TEE Total

La période 2009-2019 s’est révélée favorable aux sorties, avec un
nombre record de 101 cessions atteint en 2017. Une large part des
sorties provient des sociétés investies au stade de I'amorgage / early
stage. Elles ont notamment trouvé un marché de sortie vers les
industriels. Les fonds de growth, qui se sont développés plus
récemment, sont encore peu représentés dans les sorties observées.

Au global, les sorties industrielles sont les plus fréquentes (pres
de 40% des sorties), et prennent la deuxieme place en termes de
performance (2,2x).

Les cessions a un fonds représentent seulement 13% des sorties et
permettent de réaliser les meilleures performances avec un multiple
moyen de 2,4x. Ce type de sortie a vocation a augmenter avec
I’émergence des fonds de growth qui pourront venir relayer les fonds
de capital-risque au capital des startups les plus matures.

Les sorties vers des acteurs américains permettent toujours de
réaliser en moyenne de meilleures performances, que ce soit pour
les cessions secondaires (4,8x) ou industrielles (3,1x).

La surperformance de certaines années est a mettre en lien avec le
poids de certaines sorties emblématiques, notamment dans le
secteur de la santé. D’autres années, comme en 2016, on observe
un nombre plus important de liquidation qui tirent les performances
vers le bas. Sur la période 2009-2019, la part des liquidations
s’établit a 22%.
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Performance - année de sortie

2.1 20k 22X 21

19 I 1
19X

1,2)( 1'2x

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(2009 — 2019)

Santé Digital Services Industrie Total

La encore, Ia sante et les cessions
secondaires surperforment

Dans I'ensemble, la performance observée pour les sorties des fonds
small cap est assez résiliente ces dernieéres années.

La période 2017-2019 a été trés propice aux sorties, avec une
performance moyenne supérieure a 2x. Le nombre de sorties
intervenues sur cette période a considérablement augmenté par
rapport aux années précédentes : il a doublé par rapport a 2014-2016
et quadruplé par rapport a 2011-2013.

La santé surperforme trés largement les autres secteurs mais
avec un nombre d’opérations plus faible.

Le multiple observé sur la TEE n’est pas forcément représentatif car
le nombre de sorties reste encore peu élevé.

Parmi les différentes typologies de sortie, les cessions secondaires
prédominent (un tiers des opérations) et surperforment : 2,6x en
moyenne. Les cessions industrielles représentent prés du quart
des sorties, a un multiple de 2,3x. Les cessions au dirigeant (15%
des opérations), atteignent une performance de 1,5x.

Les fonds de dette viennent impacter la performance globale puisque
prés d'une sortie sur 5 se fait sous forme de remboursement, a un
multiple de 1,1x. Les liquidations quant a elles représentent
moins de 10% des sorties observées.
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Performance - année de sortie
19x
1
13x 14x 14X 14x

1 12X
10x

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Performance - année de sortie

PEROUSE
MEDICAL

NORCAN

SAPRYING
IFF

- NANOBIOTIK ®==-=m

<Lvsp

Visualization Stiences Group

SPHEREA

Pinette Emidecau Industries

Gossmen

La diversification, facteur clé d'une
performance stahle

Le grand nombre d’opérations réalisées par les fonds régionaux
entraine une stabilité de la performance sur le long terme, autour de
1,4x. Le portefeuille des fonds régionaux s'est construit & travers deux
approches successives :

Un modele de fonds historiquement basé sur une stratégie de
soutien a un grand nombre d’entreprises sur un territoire donné.
Ces fonds ont un portefeuille tres diversifié, avec plusieurs dizaines
de lignes, et un plus faible niveau de sélectivité. lls sont souvent de
taille plus petite car leur champ d’intervention se limite a une
région. Ces fonds ont un modeéele économique assez fragile et

offrent peu de liquidité.

Un modéle de fonds en adéquation avec les pratiques de marché
plus récentes, notamment en matiére de sélectivité et de modéle
économique, et permettant de susciter l'appétence des
investisseurs privés. Ces fonds ont généralement évolué vers un
modele interrégional, autour de plusieurs implantations. Les
performances de ces fonds sont souvent comparables a celles des
fonds nationaux.

En 2011 comme en 2018, une a deux sorties emblématiques
représentent ~25% du montant total des sorties sur l'année et
expliqguent la surperformance. A contrario, en 2013 le taux de
liquidation a été plus élevé que sur le reste de la période et peu de
sorties significatives ont été réalisées.
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Exemples de helles reussites en 2018

SEZANE

Vente de vétements en ligne

M Netatmo

Same home, just smarter

Objets connectés

data
iku

Plateforme de Data Science

cooptalis

Cabinet RH spécialisé dans la
mobilité internationale

people ()
doc
Plateforme de digitalisation RH
Ceeoso] 4a
g HES

Pinduoduo - Commerce
en ligne (Chine)

IMMONA

Protéines d’insectes

kapten_

Chauffeurs privés

0:” ,'
PO

LK
LMB |50

Moteurs et ventilateurs
électriques

e

NEXTEAM

GROUP

Sous-traitant aéronautique

NneoeN

renouvelle I'énergie

Producteur d’énergies
renouvellables

(€ Parera

Cartographie

PME/ ETI

< NeoXam

Logiciels pour la gestion
d’actifs

O
DAGARD

Chambres froides modulables

Transport et affrétement
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Exemples de helles réussites en 2019

Startup PME/ ETI
QMeiIIeursAgents {T]OUSTACHE

Agence immobiliere en ligne Vélos électriques

. kyriba SCALIAN
dl Ivy Gestion de trésorerie R

%2 -
“getaround 2, & Proxiserve

I\

Conseil en ingénierie

Location de voitures entre

particuliers mat@ma Services & I'habitat %

Cartes SIM pour objets S P HE R EA

connectés Tests aéronautiques
Therachon® @) 1.D. Systems

Traitement de I'achondroplasie @ a dJ U St Logiciels pour la filiere vins N/

Application de mesure mobile . Equipements publics de sport
(Allemagne) @ AtlantiC et loisirs
Ingénierie

achieving potential

récréq

mMaRrkeTsHOT
W Conseil en ingénierie et
Marketing digital maitrise d’ceuvre
BIOOUV

sSYMBIO Ultraviolet Solutions

Mobilité hydrogene Traitement de I'eau par UV
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Fonds théematigques / multisectoriels
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Les investissements des fonds partenaires dans des entreprises du
secteur de la santé représentent plus de 4,0 Mds€, soit 16% des
investissements totaux.

Les fonds partenaires ont prés de 600 investissements santé en
portefeuille, ce qui représente un montant investi de 2,5 Mds€.

Parmi les fonds partenaires, on trouve des acteurs spécialisés dans
ce secteur tout au long de la chaine de financement : de
I’'amorgage jusqu’au capital développement/ transmission.

De plus, prés de la moitié des fonds dont Bpifrance est souscripteur
ont réalisé au moins un investissement dans le secteur de la santé :

Capital développement : si on trouve encore assez peu de fonds
dédiés a la santé, c’est un secteur qui attire de nombreux
acteurs, notamment des fonds multisectoriels qui ont développé
une expertise et un track record dans ce domaine, ainsi que des
fonds généralistes qui interviennent de facon plus opportuniste.

Capital Innovation : on y trouve plutdt des acteurs dédiés a
l'investissement dans les Biotechs, aux cotés d’acteurs régionaux
qui ont conservé une double expertise dans les sciences de la vie
et le digital. Avec le développement de I'e-santé, on observe un
intérét croissant de fonds spécialisés dans le digital pour cette
thématique.

Dans le contexte actuel, la part des investissements dans la santé va
trés probablement croitre.
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Investissements dans la Santé Un tournant observeé en 2015

(en M€, par année de primo-investissement) Au cours de la derniére décennie, les fonds du portefeuille de
Bpifrance ont investi plus de 3 Mds€ dans des entreprises du
401 434 secteur de la santé, répartis a 50% dans les startups et 50% dans
des PME / ETI.
154 On observe une forte hausse depuis 2015 : 70% des montants
I 103 I I investis au cours de la période 'ont été sur les 5 derniéres années.
Cette progression est principalement due a la croissance des
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 montants investis dans les PME et les ETI. Deux facteurs peuvent
m Startup = PME/ETI expliquer cette croissance :

le développement de fonds dédiés a cette thématique, qui ciblent
les PME et les ETI, et de fonds multisectoriels qui concentrent

Mlllllallls ill\lBSliS [Mﬁ] leurs investissements dans 3 ou 4 secteurs parmi lesquels la

(répartition en fonction du ticket total) santé.
181 'augmentation significative de la taille de certains fonds qui leur
permet d’investir des tickets de plus en plus importants alors que
415 486 480 dans le méme temps les petits tickets continuent de progresser

(+42% pour les tickets inférieurs & 5 M€)

29
. . . - Les investissements dans les startups sont plus stables, toutefois, il

faut noter que le 1° graphique agrége les montants investis par
<5 M€ 5-15 M€ 15-30 M€ >30 M€ année de primo-investissements. Les montants affichés dans les

= 2010-2014 2015-2019 glerme_res années dev’ralent gugmenter au fur ,et a mesure des
investissements complémentaires dans ces sociétés.
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Gessions depuis 2010

(répartition par montants investis)
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I I I I I I
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04. Zoom sur le secteur de la Santé

Sur les 10 dernieres années, la performance observée sur plus de
300 cessions s’établit a 2,2x : 2,5 Mds€ de produits de cession
pour 1,2 Mds€ investis.

Ce niveau de performance est atteint notamment grace aux
excellentes performances d’'une partie significative des cessions
observées : 16% des cessions (représentant 25% des montants
investis) sont réalisés pour un multiple supérieur a 3x.

Pour les startups biotechs, plus de 60% des cessions réalisées n’ont
pas permis de retourner le montant investi tandis que 15% ont
généré une performance supérieure a 3x. Cependant, le ticket moyen
est 3,3 fois plus élevé dans les sociétés les plus performantes que
dans celles qui ne remboursent pas le fonds : 7,4 M€ contre 2,2 M€,
ce qui expligue que les cessions au-dessus de 3x représentent le
tiers des montants investis.

Les performances observées se caractérisent par leur stabilité a long
terme. Le graphique ci-contre présente les performances pour les
investissements réalisés entre 2007 et 2015 et sortis du portefeuille.
Si une observation par année peut montrer des écarts significatifs en
raison de I'impact de quelques lignes extrémement performantes, le
regroupement sur trois années permet de lisser ces effets.

La Iégére baisse observée pour les investissements les plus récents
peut s’expliquer par les earn-out, fréquents dans ce secteur, qui ne
sont pas encore pris en compte dans la performance affichée.
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Exemples de belles sorties en 2018 et 2019

Therachon.

Traitement de 'achondroplasie

AXxonics

Traitement de I'incontinence

PLASMABIOTICS

Sécurisation et séchage
d’endoscope

BREATH

THERAPEUTICS

Thérapie pour les maladies
respiratoires (Allemagne)

% SIOTIX

Thérapie par nanoparticules
contre le cancer

ADVERUM

BIOTECHNOLOGIES
Thérapie génique contre
les maladies oculaires

ReCor Medical

Ultrasound Denervation Therapies
Traitement de I'hypertension
par ultrasons (USA)

||+ STATOx

Systeme de diagnostic
moléculaire

04. Zoom sur le secteur de la Santé

PME/ ETI
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Chaine de cliniques
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] Health 100
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Le capital investissement, une industrie qui croit

Rugmentation de la taille des GP
Plus de 40

Bpifrance compte désormais 160 sociétés de gestion partenaires,

[I'en“’e e“es avec des tailles et des stratégies de développement trés variées. La
0'“ nl“s lle gran.de majorité des gérant.s percoivent dééormais Ieu_r société d_e
gestion comme une entreprise dans une logique de croissance, afin
500 Mc de se donner plus de moyens pour renforcer leur positionnement et

\ 1 leur modéle.

. - . .
160 ! so“s ges“on ! Cette ambition de développement de leurs activitts a amené
! ! plusieurs équipes a connaitre ces derniéres années des situations de
éu“ines \ I croissance significative, et dans certains cas d’hyper croissance.

Ilal'lellail'es nnnt nres de De plus en plus de sociétés de gestion partenaires ont dépassé la
d 30 gérant +50% barre du milliard d’actifs sous gestion, et pour un nombre
[

en 2 ans remarquable d'entre elles, la barre des 2 Mds€. C'est le fruit pour
Bn“rance ']I“s [Ie certaines d'une diversification de Ieurg activités, a travers I‘évglgtion

vers un modéle de plateforme, tandis que d’autres ont choisi de
\ 1 Mde p rester concentré sur leur activité historique, tout en parvenant a
. doubler (ou plus) la taille de leurs fonds a chaque
nouvelle génération.

A ces éléments de croissance interne, s'ajoute le mouvement de

z15 euulnes consolidation du marché qui s’est poursuivi entre 2017 et 2019, et qui
!Iél'alll nl“s +30°? a permis plusieurs rapprochements d'équipes.
en 2 ans
Bpifrance encourage et accompagne depuis plusieurs années la
lle 2 M[IS{: croissance des acteurs du capital investissement vers une taille
critique leur permettant de rivaliser avec les autres acteurs aux
* Sociétés de gestion francaises uniquement niveaux européen et mondial.
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Actifs sous gestion

475 M€
396 M€
211 M€
144 Me 37 43
23 28
2007 2012 2017 2019

AUMmoyen —e—Nhfonds sous gestion

* Etude portant sur ~100 SDG partenaires ayant un AUM inférieur a 3 Mds€
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Le capital financier : une condition sine
qua non

Les sociétés de gestion partenaires ont de plus en plus de
ressources a disposition. Par rapport a 2007, P'actif sous gestion
moyen a triplé et le nombre de fonds sous gestion a doublé. Les
gérants disposent aujourd’hui de plus de moyens pour continuer a se
développer.

La croissance des actifs sous gestion a trés fortement accéléré
pendant la période 2017-2019, passant de 9% par an entre 2007 et
2012, et 10% par an entre 2012 et 2017, a une moyenne de 16%
par an entre 2017 et 2019.

Cette augmentation des actifs sous gestion en fondamentale pour les
GPs non seulement parce qu'elle leur permet de se doter des
moyens nécessaires pour avancer sur I'ensemble des vecteurs de
croissance opérationnelle (accompagnement opérationnel, ouverture
de bureaux a I'étranger, renforcement des fonctions transverses,
transformation digitale, etc.), mais aussi pour attirer des investisseurs
étrangers et notamment nord-américains.
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Effectifs moyen”

212
214
110 19
1,0 3,3 8,0 3.4
2007 2012 2017 2019

* Etude portant sur ~100 SDG partenaires ayant un AUM inférieur a 3 Mds€

Proportion de femmes dans les
équipes d'investissement *

Fonds small cap 1% 32% 38%
Fonds régionaux 5%  33% 952%
Fonds innovation 5% 43% 39%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Parité = 25-90% <25% m Aucune

* Données de la campagne ESG 2019 aupres des SDG partenaires
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Les équipes : le nerf de Ia guerre

Pendant la période 2017 — 2019, les équipes des sociétés de gestion
se sont étoffées, en particulier les équipes des plateformes (les GPs
qui déploient en parallele plusieurs fonds avec des stratégies
différentes). Les recrutements se sont accélérés entre 2017 et 2019
— avec 6 créations nettes de poste en moyenne — du fait
notamment du développement des équipes daccompagnement
opérationnel, du lancement de nouvelles stratégies, de
internalisation de certaines fonctions (relations investisseur,
juridique et reglementaire, etc.).

En 2017, les sociétés de gestion partenaires de Bpifrance®)
agrégeaient 1.200 personnes et 33 Mds€ sous gestion. En 2019, ces
mémes GPs (a périmétre constant, hors nouvelles relations
d’affaires) agregent désormais 1.500 personnes (+25% en 2 ans) et
44 Mds€ sous gestion (+33% en 2 ans).

S’agissant de la mixité, la parité est encore loin d’étre atteinte.
Malgré une tendance qui montre une amélioration, portée par des
initiatives de place importantes — la Charte Parité de France Invest
ou linitiative SISTA — des efforts restent nécessaires pour
s’approcher rapidement d’'une vraie féminisation de la profession.
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Plateforme m Monoproduit

Repartition de FAUM total *

2019 78% _ La proportion des plateformes de gestion dans le portefeuille de
Bpifrance continue de se renforcer — par rapport aux modeéles
2017 "% _ historigues monoproduit — et ces relations d’affaires représentent

2012 51% _ désormais les trois quarts des montants sous gestion. Ce constat

et cette dynamique — 38% des sociétés de gestion partenaires
2007 34% _ envisage la création d’une nouvelle ligne d’activité dans les deux ans

— traduisent la plus forte maturité de l'industrie francaise du capital-

Répartition des SDG (en nombre) investissement.

1o I
0%

Alors que ce modele était encore trés minoritaire il y a une dizaine
d’années, les réticences au développement des plateformes se sont
progressivement estompées sous la triple nécessité de diversifier les
sources d’activité, de bénéficier des synergies possibles sur les

2012 26%
expertises transverses, et de répondre a la demande croissante des
2007 18% _ LP de maitriser le nombre de leurs relations d’affaires. Cela permet

* Etude portant sur ~100 SDG Partenaires avec moins de 3 Mds€ d’AUM en particulier de capitaliser sur des interactions plus fréquentes entre
le GP et son écosysteme, notamment au niveau des LPs avec de

plus en plus souvent des ressources dédiées aux relations
investisseurs.

Intention de développement des SDG partenaires *

Déjaréalisé mEnvisagé dans les 2ans ®Non

Plus généralement, ce modele facilite la mise en place d’équipes
transverses mutualisées ou de nouvelles implantations, par exemple

Création nouvelle activité 27% 38% 35% pour renforcer la création de valeur opérationnelle au sein des

articipations du portefeuille.
Rapprochement autre GP ~ 19% HKZ) 65% b P b

* En février 2020 sur un échantillon ~90 SDG partenaires
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Equipe d'accompagnement opérationnel

Interne
. 21% Interne & externe
38% Externe
Non
8% 21% * En février 2020 sur un

échantillon 90 SDG partenaires

= VA = £ = *
Taille de l'equipe operationnelle

u > pers.
23% 4-3 pers.
2-3 pers.

25% 1personne

21%

* En février 2020 sur un
échantillon 44 SDG partenaires

Thématigques couvertes par les gérants

Business dév. 92%
Opérations 82%
RH %
Marketing 59%
Autres 35%
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Un nouveau canal d'interaction avec les
participations

L’accompagnement opérationnel ne peut plus étre un axe de
différenciation et, de fait, la majorit¢é des GPs dispose désormais
d’'une équipe opérationnelle avec des profils dédiés qui interviennent
en appui des investisseurs. Ce mouvement s’est beaucoup accéléré a
la suite de la crise financiere de 2008 avec pour objectif de proposer
une offre différenciante et a forte valeur ajoutée, et plus globalement
de changer I'image d’une industrie souvent portée par des profils
financiers en facilitant le dialogue avec les directions d’entreprises.

Ce volet opérationnel dans l'offre des GPs s’est progressivement
renforcé et structuré, et il n’existe pas de schéma, ni de taille d’équipe,
ni de modéle économique types tant la proposition offerte par un
gérant a ses participations est liée a son positionnement et a son
ADN. Toutefois, la trés grande majorité des équipes adresse en
priorité I'accélération commerciale et les ressources humaines, au
travers d’'une équipe pluridisciplinaire de plusieurs personnes, de plus
en plus souvent intégrée aux effectifs.

Les profils sont trés variés avec d’'une part, les fonds de capital
innovation qui recrutent en général d’anciens entrepreneurs ou
opérationnels spécialisés, qui interviennent une fois l'investissement
réalisé et dans une logique d’émulation collective, et d’autre part les
fonds de capital développement qui s’entourent davantage de
consultants généralistes, dans une logique d’interventions plus ciblées
au cas par cas, et parfois pour apporter une compétence spécifique
au sein de la participation.
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L'avenement de l'investissement responsahle

Prise en compte des sujets ESG *

e 1% 20% a%
Analyse d'impactclimat  19%  28% 50% k3%
Plan de décarbonation
(po rtefeuill e) 11% 22% GA% Iz%
Mesure empreinte carbone 12% 26% 60% Iz%

(portefeuille)
0% 20% 40% 60% 80% 100%

* En février 2020 sur un échantillon ~90 SDG partenaires
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Des enjeux core husiness

Depuis quelgues années et sous limpulsion des organisations
internationales (en particulier 'TONU avec ses PRI et ODD) et des
demandes des LPs, la quasi-totalité des sociétés de gestion
partenaires intégrent des indicateurs extra-financiers, a la fois dans
leur fonctionnement interne et dans leur processus d’investissement
(du sourcing a la cession).

En I'absence de standard international, les pratiques des GPs sont
tres hétérogenes et avec une intensité variable. La majorité des
partenaires intégre désormais I'analyse ESG de fagon systématique
dans leurs processus d’investissement et de suivi des participations.
Le segment des fonds spécialisés dans I'impact investing est en forte
croissance, en innovation comme en capital développement.

Ce sont désormais la mesure et la réduction de I'empreinte carbone
des participations qui sont au cceur des préoccupations et qui
nécessitent la mise en place d’indicateurs spécifiques, un travail de
sensibilisation des équipes d’investissement, et — le plus souvent — la
mise en place de partenariats avec des experts externes. La
valorisation des actions mises en place fait également partie des
éléments clés pour le nouveau cycle qui s'ouvre : ces enjeux en
termes d'impact et d'image sont fondamentaux.
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S y S P *
Mise en place d'un chantier digital

2020 83%
2019 11%
2018 99%

OUl mNON

* En février 2020 sur un échantillon ~90 SDG partenaires

Réalisé / en cours A venir mNiréalisé, ni a venir

Deal flow 82% 8%
Cogéanﬁts' 4% 9% BB T}
Administration
(paie, ) 60% 13%

Suivi des 50% 33%

participations

Relation
investisseurs 46% 30%

Conformité,
Risques... 3% 42%
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Dans leur trés grande majorité, les sociétés de gestion partenaires
ont désormais entamé leur transformation digitale — 83% d’entre-
elles ont mis a exécution un plan de digitalisation, soit 27% de
plus qu’en 2018. Le digital est devenu en trés peu de temps a la fois
un levier de productivité et de performance opérationnelle pour le
GP, d’enrichissement de son flux d’affaires, de différenciation dans
la valeur ajoutée pour ses participations et auprées de ses LP.

Toutes les activités de la société de gestion sont impactées. Les
solutions liées a I'activité d’investissement sont les plus déployées —
gestion du flux d’affaires (82% des cas) et CRM (74%) — ce qui
traduit la nécessité pour le GP de pouvoir capitaliser, centraliser et
rendre accessible de plus en plus d'informations sur son activité, en
quasi-temps réel et parfois de facon proactive. L’objectif est
également de permettre la sauvegarde et la protection des données
et des informations, indépendamment de la vie de la société et des
habitudes individuelles de ses collaborateurs.

Les autres activités de la société de gestion, relations investisseurs,
middle et back office, reporting, contréle interne, etc. sont
également concernés par cette mue, bien que de maniere moins
centrale. Toutefois, les chantiers actuels des partenaires
embarquent de plus en plus ces sujets, poussés par les premiers
succeés sur lactivité dinvestissement comme par le poids
grandissant des attentes des LPs et de la reglementation.
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Refonte de la communication

19

2018 2019 Prévu en 2020

y 4 -y - *
Ressource dediée en interne ?

m Non 1%

99%

* En février 2020 sur un échantillon ~90 SDG partenaires
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La tendance est nette depuis deux ans : les sociétés de gestion
partenaires souhaitent capitaliser davantage sur le pouvoir
d’attraction d’'une marque forte reposant sur une proposition de
valeur claire et différenciante, dans un contexte de concurrence
accrue sur le marché francais et européen.

Rendre lisible son positionnement et son expertise est un enjeu de
séduction a la fois des LPs, des dirigeants d’entreprise, et aussi de
plus en plus dans le recrutement et la rétention des talents.

C’est un travail qui s’inscrit dans la durée. La modernisation ou la
refonte des outils de communication — nom de la marque, logo,
valeurs et missions, stratégie presse et réseaux sociaux -—
s’accompagne désormais d’un budget récurrent et, dans 41% des
cas, d’une internalisation de la fonction marque et communication.

Ce travail sur la marque reflete 'ADN de I'’équipe de gestion ainsi
que le type de clientele du GP. Certains GPs empruntent par
exemple les codes du luxe alors que d’autres optent plutét pour une
approche de proximité ou centrée sur I'innovation.

Le développement d’'une marque solide dans I’hexagone permet par
ailleurs d’aborder le sujet de I'expansion a linternational avec
davantage de force (recrutements et partenariats a I'étranger).

Une marque reconnue permet enfin d’atténuer la dépendance des
GPs aux individus qui composent I'équipe et dont les départs
éventuels peuvent fragiliser leur modele.
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- - - - V & .Y

Intentions des SDG partenaires’

Déjaréalisé mEnvisagé dansles2ans ®mNon

Partenariat avec

un GP étranger L 22% 69%

23% YAL 56%

Ouverture d'un
bureau étranger

Support a l'international des participations *

Déjaréalisé mEnvisagédansles2ans ®Non

46% 19% 35%

28% 20% 51%

Plan d'actions
dédié export

Senior advisor
dédié export

* En février 2020 sur un échantillon ~90 SDG partenaires
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L’international est un enjeu de développement qui présente de
multiples facettes : un enjeu de crédibilité pour accompagner les
participations dans leur croissance internationale (en particulier dans
des zones géographiques — notamment émergentes — difficilement
atteignables et a forte croissance) avec la présence de relais locaux,
un enjeu de croissance géographique sur de nouveaux marchés pour
le GP, un enjeu de multiculturalisme et de diversité au sein des
équipes, et parfois un enjeu d’affirmation de puissance sur le marché
francais a travers un rayonnement européen et mondial.

Tout commence souvent par un partenariat de co-investissement
avec un GP local et de confiance a I'étranger, qu'il fasse I'objet ou
non d’une contractualisation. La tendance est claire : environ le quart
des sociétés de gestion partenaires de Bpifrance (22%) envisage un
partenariat dans les deux ans... contre seulement 9% l'ayant réalisé
jusqu’a présent. Un quart des GP partenaires, c'est également la
proportion en quéte d'ouverture d'un bureau en son nom propre a
I’étranger, dans une logique de représentation auprés des LPs
locaux, et pour entamer une activité d’investissement.

Cette dynamique se double dune démarche plus structurée
d’internationalisation des participations, marquée en particulier par
I'intégration de profils dédiés (senior advisors ou venture partners).

Ces éléments devront étre actualisés dans les mois a venir en
fonction de I'impact du covid-19 sur les pratiques des GPs.
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