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 AVERTISSEMENT 

Les recommandations et les propositions détaillées dans ce document sont issues des 

réflexions menées par les 3 groupes de travail au cours des ateliers collaboratifs qui se sont 

tenus au cours du premier semestre 2020 (voir paragraphe Mode Opératoire).  

 

Les opinions exprimées sont celles des participants à titre personnel, et ne reflètent pas la 

position officielle dõiiLab ou du HCESSIS (Haut-commissariat ¨ lõ®conomie sociale et solidaire 

et ¨ lõinnovation sociale). 

 

Le nom de code de la mission phase 1 fut CF2i.  

 

La mission (phase I et phase II) a ®t® h®berg®e par lõassociation iiLab et financ®e par le 

gouvernement.  Elle a duré de février à décembre 2020.  
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PREAMBULE 

POUR UN CHANGEMENT DõECHELLE DE LõINVESTISSEMENT A IMPACT. 
 
(Editorial rédigé par les 6 leads des 3 groupes de travail de la mission de préfiguration 
du CF2i : Mathilde Lemoine, Mailys Cantzler, Yasmine Hamraoui, Adrienne Horel Pages, 
Thierry Sibieude et Laetitia Tankwe)  
 

Juillet 2020  

 
 
La crise sanitaire a généré une crise 

économique sans précédent et la réalisation 

des objectifs de développement durable a 

reculé dans lõordre des priorit®s. Elle a 

également mondialement démontré que les 

plus exposés sont les plus précaires. Elle a 

rappelé que la santé est fondamentalement 

impactée par les choix sociaux et 

environnementaux. Sauver des entreprises 

et des secteurs pour pr®server lõemploi, les 

compétences et éviter que le taux de 

ch¹mage nõaugmente trop en excluant les 

plus fragiles du marché du trava il est 

évidemment essentiel, mais ces objectifs 

dõurgence ne sont pas incompatibles avec la 

construction dõune croissance inclusive et 

préservant l'environnement. Certes des 

mesures fiscales ont été prises et des 

orientations de politiques économiques ont 

été définies pour remplir les objectifs de 

lõAccord de Paris et la redistribution est 

déterminante pour aider les plus démunis. 

Mais lõinclusion sur le march® du travail des 

moins qualifiés et des jeunes sortis du 

système scolaire sans diplôme notamment 

reste, problématique . Certes le grand plan 

de relance adopté fin juillet 2020 par 

lõUnion Europ®enne propose un cadre 

favorable mais tout reste à faire en termes 

dõop®rationnalisation des grands principes 

énoncés et des mécanismes proposés. La 

France est en retard sur ses objectifs de 

développement du rable et beaucoup 

dõinitiatives environnementales 

nõatteignent pas la masse critique faute de 

financement alors que lõEtat est absorb® par 

la gestion dõun recul du PIB in®gal® depuis la 

seconde guerre mondiale.  

Surtout, lõattente des citoyens pour une 

croissance plus inclusive et préservant 

l'environnement a été renforcée par la crise 

sanitaire et ses conséquences économiques 

et sociales.  

Les récentes avancées législatives ont 

commencé à apporter des réponses à ces 

nouvelles exigences citoyennes mais 

certains champs du domaine social et 

environnemental ne peuvent se développer 

sans des outils spécifiques permettant de 

mieux prendre en compte les externalités 

positives et négatives. L'organisation 

économique actuel le a tendance à sous-

estimer structurellement les coûts sociaux 

comme les gains sociaux et  

environnementaux, qui se distinguent des 

coûts et gains privés. Une des principales 

raisons en est la non-valorisation  du capital 

social et environnemental tant par la 

comptabilité publique que par la 

comptabilité des entreprises. Ainsi, la 

formation des femmes peu qualifiées 

dépasse leur seule employabilité de court 

terme. Elle améliore la diffusion des 

innovations, rédu it les inégalités et renforce 

la cohésion sociale dont les effets sur la 

croissance sont démontrés. De même, les 

effets des investissements immobiliers 
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sociaux vont au-delà du logement des plus 

d®munis puisquõils facilitent l'insertion et 

l'éducation scolaire des enfants. Lõinsertion 

des jeunes sortis du système scolaire et 

lõinsertion des personnes marginalisées sont 

également quelques exemples arbitraires 

dõinefficacit®s publiques et privée s. Plus 

fondamentalement , le prix carbone est trop 

faible pour cré er une incitation suffisante au 

changement de modèle économique.  

De nombreux outils existent désormais pour 

soutenir les activités ayant une dimension 

sociale et environnementale explicite. Notre 

propos nõest pas de les remplacer mais 

plut¹t dõaller au-delà.  

Il sõagit en plus de la prise en compte de ces 

externalit®s, de se donner les moyens dõune 

véritable transformation des modèles 

économiques et des organisations pour faire 

de ces enjeux, non plus des externalités, 

mais des objectifs à part entière de 

lõactivit® des entreprises qui souhaitent 

sõengager et doivent pouvoir trouver les 

financements et bénéficier du temps 

nécessaire pour les atteindre . 

Ainsi,  un nouvel instrument,  

lõinvestissement ¨ impact, offre une réponse 

à ceux qui portent une attention particulière 

aux changements réels engendrés par leurs 

investissements, quõils soient investisseurs 

institutionnels ou épargnants.  

En effet, pour quõun investissement soit 

considéré comme entrant dans le champ de 

lõinvestissement ¨ impact, il faut que 

lõensemble des parties prenantes au projet 

aient lõintention dõengendrer un impact 

positif,  mesurable tant socialement quõau 

plan environnemental ,  conjointement à un 

rendement financier. En finançant des 

projets, ce type dõinvestissement apporte 

une source nouvelle de financement aux 

associations et permet dõaccompagner les 

projets ou les organisations sur le moyen 

terme.   Par ailleurs, Il est complémentaire 

des différentes initiatives publiques et 

privées existantes. Enfin, il est fédérateur 

en réunissant le secteur associatif, les 

entreprises, le secteur public, les 

collectivités locales et les investisseurs et 

les ®pargnants autour dõune ambition 

sociétale partagée aux différentes échelles 

territoriales , de la commune à la nation.  

Il ne sõagit pas de « financiariser  » le social 

et l'environnement , mais de soutenir les 

projets ou organisations créatrices de valeur 

sociale et/ou environnementale qui sont 

dans les angles morts des politiques 

publiques et des investisseurs. La grande 

difficulté consiste à trouver les bons 

indicateurs dõimpact et les points 

dõattention les plus pertinents. Ainsi les 

économistes peuvent apporter des outils 

statistiques. Toutefois, une part de normatif 

est inévitable pour se comprendre et se faire 

confiance. Par ail leurs, il est nécessaire 

dõinstaurer un cadre et des principes 

auxquels les parties prenantes puissent 

adhérer. Les récents travaux nobélisés 

dõEster Duflo et de ses coll¯gues pourraient 

être très utiles  pour comprendre les raisons 

de lõinefficacit® de certaines aides ou 

accompagnements sociaux et mieux 

identifier les causalités insoupçonnées. Cela 

faciliterait lõobjectivit® de certains 

indicateurs dõefficacit®. En complément, le 

recours plus systématique à des approches 

plus qualitatives qui sõarticulent autour de 

la Théorie du Changement (TOC), de la 

théorie des parties prenantes et de la 

d®finition dõindicateurs plus qualitatifs, 

permettraient de mesurer et de valoriser les 

bénéfices complémentaires rappelés dans 

notre exemple sur le travail des femmes 

présenté ci-dessus. 

Les écosystèmes associatifs,  

environnementaux et sociaux ne se 

retrouvent pas toujours dans les projets 

macro-économiques. Or, leurs acteurs ont  

une expertise et une expérience  

indispensables ¨ la construction dõune 

économie plus inclusive et préservant 

lõenvironnement. Certains ®pargnants 

souhaitent pouvoir v®rifier lõimpact r®el de 
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leur investissement pour sõengager. Le 

contexte de taux dõint®r°t proches de z®ro 

a pu contribuer ¨ ce quõils sõint®ressent plus 

étroitement à la finalité de  leur épargne. 

Quant aux investisseurs, de récents travaux 

économétriques montrent que certains 

dõentre eux valorisent les externalit®s 

sociétales positives en plus du rendement, 

les motivations non financières pouvant 

alors affecter lõallocation de capital et se 

refléter dans la capacité à payer pour avoir 

de lõimpact.  

Le premier principe de la charte des 

investisseurs publics français en faveur des 

ODD (décembre 2019) leur demande de 

maximiser leurs impacts positifs et de 

minimiser leurs impacts négatifs .  

Pour répondre de façon satisfaisante à ces 

nouveaux besoins, le changement d'échelle 

de l'investissement à impact est donc 

indispensable. Ce changement dõ®chelle 

exige la définition d'un cadre général 

méthodologique. Cõest la conclusion de la 

mission de préfiguration d'une instance de 

place sur l'investissement à impact. La 

r®union des acteurs de lõinvestissement ¨ 

impact au sein dõune v®ritable instance de 

place qui pourrait se nommer « Centre 

fran­ais pour lõinvestissement ¨ impact » 

permettra it d'accélérer le développement 

de cet outil complémentaire au financement 

de la transition écologique et de projets 

sociaux. En rendant concrète la manière 

dont les investisseurs peuvent agir sur la 

transformation durable, ce projet viendrait 

illustrer ce  que la "finance durable" doit 

être.  

Sa mise en ïuvre pourrait elle aussi avoir 

une « externalité positive  » en rendant 

encore plus flagrante lõurgence de la 

valorisation comptable du capital  

environnemental et social.   

Bien évidemment, lõhumain et 

lõenvironnement, étroitement  

interconnect®s, nõont pas de prix, mais leur 

préservation est fondamentale.   Notre 

intime conviction est que le développement 

du puissant potentiel de lõinvestissement ¨ 

impact en constitue une dimension 

essentielle.  
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 RESUME 
CONCLUSION 

Née il y a plus de 10 ans, aux États-Unis, la 

notion dôinvestissement ¨ impact recouvre 

tout investissement qui recherche 

explicitement et simultanément  rentabilité 

économique et création d'un impact social et 

environnemental positif et mesurable.  

 

Cette ambition dõapporter des solutions 

pragmatiques et effectives aux grands 

enjeux de transformation durable, dont les 

besoins en investissements sont 

considérables, prend un relief particulier au 

moment où nous remettons nos conclusions. 

Alors que le monde traverse une crise 

sanitaire séculaire, qui sera  

indubitablement doubl®e dõune crise 

économique majeure, un investissement à 

impact, clarifié et renforcé d ans ses 

fondements ne se révèlerait -il pas être un 

formidable outil au service dõune relance 

durable française et européenne ? 

 

En février 2020, le Haut -commissariat à 

lõ£conomie Sociale et Solidaire, faisant le 

constat dõun d®but de mont®e en puissance 

globale de lõinvestissement ¨ impact et 

surtout dõun essor exponentiel des besoins 

en financement (peut -être de façon 

prémonitoire) , a confi® ¨ lõassociation 

Impact Invest Lab, plateforme  

dõexp®rimentation et de d®veloppement 

de lõinvestissement ¨ impact et spécialiste 

dans les contrats à impact social,  une triple 

mission :  

1. Travailler à une reconnaissance officielle 

de lõinvestissement ¨ impact en 

clarif iant ses crit¯res dõ®ligibilit® ; 

2. Explorer les pistes concrètes qui  

permettront de mobiliser la place  

fin ancière de Paris et  ses différents 

acteurs ;  

3. Préfigurer une instance de place pour 

doter la France dõune culture commune 

de lõinvestissement ¨ impact. 

Entamée en avril, soit bien après la 

convention citoyenne pour le climat, la 

mission dont le nom de code est CF2i (Centre 

Français de l'Investissement à Impact) a mis 

en ïuvre une d®marche r®solument 

collaborative pour répondre à ce double 

objectif de clarification et de mobilisation.  

 

Elle a regroup® une communaut® dõacteurs 

représentatifs de la diversité du  monde de 

lõinvestissement, quõil sõagisse dõacteurs de 

lõ®conomie ¨ impact et de l'économie 

sociale et solidaire , mais aussi 

dõassociations, de porteurs de projet, des 

représentants du monde académique, et du 

monde des territoires, tous ayant une 

lecture terrain de leur domaine de 

compétence. Tous étaient fortement  

motivés par cette réflexion et ont contribué 

de façon totalement bénévole , avec leur 

expertise et leur compréhension fine des 

enjeux, aux réflexions riches et fructueuses 

qui ont permis la co -construction des 

16 recommandations restituées dans ce 

rapport. Les séances de travail ont été 

animées en distanciel par un cabinet de 

consultant  spécialiste des transformations 

et maîtrisant les méthodes dõintelligence 

collective. Une charte de déontolog ie signée 

par les participants a permis de mettre en 

place des règles de gouvernance. Enfin, des 

points d'information ont été organisés avec 

les pouvoirs publics ou les autorités de 

tutelle (commissariat général au  

développement durable du ministère de la 

Transition écologique  (et solidaire),  

minist¯re de lõEconomie et des Finances, 

lõAMF, lõACPR, lõautorité des normes  

comptables et le  Medef notamment.)  

 

Pendant plus de trois mois, avec lõaide 

dõoutils digitaux, et la conception dõune 
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plateforme collaborati ve CF2i/Zemust 

(prévue bien avant les contraintes du 

confinement et choisie pour son origine 

française), les  73 membres répartis en trois 

groupes de travail , mais fortement 

interactifs,  ont élaboré leurs  

recommandations pour permettre une  

reconnaissance officielle de  

lõinvestissement ¨ impact dans le cadre de 

lõinvestissement durable :  

¶ Identificat ion de 6 critères  

dõ®ligibilit® ; 

¶ Approche pragmatique sur 

lõ®valuation et la mesure dõimpact ; 

¶ Élaboration dõun d®but de prototype 

dõune ®chelle de mesure de la 

contribution à la transformation 

durable pour les produits financiers, 

permettant  un meilleur fléchage des 

flux financiers  ;  

¶ Proposition de cr®ation dõune  

plateforme numérique à valeur 

ajoutée pour  densifier  

lõ®cosyst¯me ; 

¶ Proposition d'un modèle 

économique, pensé dans une logique 

d'autonomie financière tout en 

restant  au service de l'intérêt 

général.  

Innovation, pragmatisme, compréhension 

des besoins du terrain et des contraintes 

techniques des acteurs, volonté de se 

mettre "à la place de l'autre", de casser les 

silos, de remettre le lien social au cïur des 

réflexions, ont servi de boussole pour 

imaginer ce que serait la future instance de 

place de lõinvestissement ¨ impact. 

 

Argumentées, documentées et  alimentées 

par des retours terrain (sondages), ces pistes 

de solutions viennent souvent confirmer bon 

nombre dõintuitions ®mises au d®but de la 

mission. Elles portent en elles le caractère 

consensuel et r®aliste qui ®merge ¨ lõissue 

dõun travail approfondi et collaboratif.   Cela 

constitue une véritable force dans la 

réussite de la mise en ïuvre ambitieuse 

dõune instance de place sur lõinvestissement 

à impact et de la reconnaissance de sa 

l®gitimit® par lõensemble de lõ®cosyst¯me 

français et européen.  

 

RECOMMANDATION D'UN CADRE CLAIR, 

ADAPTABLE ET ÉVOLUTIF DõINVESTISSEMENT 

À IMPACT 

Lõinvestissement ¨ impact a ®t® identifi® 

comme un investissement qui tend à 

contribuer à un changement structurel 

positif en apportant des solutions à des 

problématiques social es, sociétales et/ou 

environnementales pas ou peu couvertes par 

les sphères privées ou publiques.  

En cela, il est un sous-ensemble de 

lõinvestissement durable, mais avec un 

p®rim¯tre dõaction plus restreint (par 

exemple les objectifs de développement 

durable sur lesquels la France est en retard 

tels que : lõagriculture durable, lõemploi, le 

gaspillage alimentaire, la biodiversité et 

lõéducation) , des exigences de processus 

renforc®es et la n®cessit® dõ®valuer et de 

mesurer son impact positif , cõest-à-dire 

d'apporter la preuve de son intention et de 

ses propres actions. 

 

6 crit¯res dõ®ligibilit® sont applicables pour 

caractériser un investissement à impact. En 

amont, la finalité sociale ou  

environnementale doit être explicite, 

transparente  ; lõexistence dõun besoin 

démontrée ;  la définition des effets  

attendus assoit lõintention de g®n®rer une 

transformation tangible (théorie du 

changement) ;  la òmat®rialit®ò ou r®alit® 

des engagements et lõ®valuation des 

résultats complètent le dispositif.  

 

Lõint®r°t de la démarche de 

lõinvestissement ¨ impact est de chercher ¨ 

maximiser son impact social.  Cet objectif 

est corrélé à une vision holistique des enjeux 

et une démarche systémique (différente 

dõune vision òpickingò des ODD et dõune 

démarche tactique qui peuvent caractériser 
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la strat®gie dõinvestissement des fonds 

thématiques classiques). Ainsi, pour être un 

investissement à impact, il ne suffit pas 

juste dõinvestir dans des acteurs ou des 

secteurs dits ¨ òimpactò. 

 

Cette démarche doit permettre de mettre 

les qualités combinatoires positives de la 

finance au service de lõ®conomie r®elle et  

des différentes parties prenantes  qui sont 

ancrées dans les territoires (porteurs de 

projet, chefs dõentreprise, associations, 

collectivit®sé). Elle permet de concevoir 

une trajectoire  sur un horizon 

d'investissement long terme pour lõobjectif 

complexe qu'est le développement durable . 

 

RECOMMANDATION D'UNE VISION 

PRAGMATIQUE DE LõEVALUATION ET DE LA 

MESURE DõIMPACT 

Est reconnue la di fficulté  de la vraie mesure 

de lõimpact, ¨ savoir la quantification du  

lien de causalit® entre lõaction et le 

changement structurel généré. 

Généralement cet exercice  sõapparente au 

mieux ¨ lõ®valuation des effets qui peuvent 

être attribués à une action don née sur des 

bénéficiaires cibles . Il est donc recommandé 

dõ®laborer un cadre normatif qui 

permettrait de structurer la démarche 

dõ®valuation et de mesure dõimpact tout en 

laissant une certaine souplesse aux acteurs 

en fonction de leurs spécificités.  

 

RECOMMANDATION D'UNE ÉCHELLE DE 

MESURE DE LA CONTRIBUTION A LA 

TRANSFORMATION DURABLE POUR LES 

PRODUITS FINANCIERS POUR UNE 

MEILLEURE LISIBILITE ET UNE PLUS GRANDE 

TRANSPARENCE 

Dans le cadre de l'épargne collective, l a loi 

Pacte oblige la proposition dõunités de 

compte composées de fonds ISR, verts ou 

solidaires dõici 2022 dans les contrats 

d'assurance vie.  Les investisseurs 

institutionnels y sont sensibilisés puisque le 

premier principe de la charte des 

investisseurs publics français en faveur des 

ODD (décembre 2019) leur demande de 

maximiser leurs impacts positifs et de 

minimiser leurs impacts négatifs .  

Mais pour les épargnants comme pour les 

investisseurs institutionnels, le principal 

frein ¨ lõadh®sion ¨ la d®marche de 

lõinvestissement ¨ impact est lõ®cart qui 

existe aujourd'hui entre la promesse ex ante 

et la perception de lõapport r®el de 

lõinvestissement ¨ impact.  La mise en place 

dõun outil qui permettrait de mesurer la 

réalité de la contribution à la transformation 

durable des produits financie rs serait un 

facteur favorable pour structurer et 

standardiser le march® de lõinvestissement ¨ 

impact , embarquer l'ensemble des acteurs 

tout en limitant  les risques de dérive 

sémantique ce qui entrainerait le  

d®voiement de lõaction. Cet outil  

permettrait d 'identifier les acteurs qui  

réalisent le plus d'effort s pour se 

transformer de façon constructive. Une telle 

attente de la part des investisseurs ne peut 

°tre aujourdõhui satisfaite par les labels 

Lucie, B Corp etc.  

Les travaux ont permis de poser les 

fondements de cet outil  avec 3 composantes 

indissociables :  

¶ La description argumentée de la 

strat®gie dõinvestissement, en lien 

avec les ODD et sa pertinence  ;  

¶ Lõ®valuation de la capacit® dõun 

processus dõinvestissement ¨ 

int®grer et ¨ garantir lõalignement 

entre intention et investissements 

effectivement réalisés  avec, 

notamment , la définition de  

quelques indicateurs de succès a 

priori  ;  

¶ La démonstration de la  

transformation opérée par un  

faisceau dõindices favorables les plus 

proches possibles de lõeffet 

recherché.  

Cette approche a mis en lumière le 

caractère stratégique de la maîtrise de la 
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chaîne de production, de collecte et de 

traitement de la donnée.   

 

PERTINENCE DõUNE INSTANCE DE 

PLACE PROCHE DU TERRAIN, NEUTRE, 

INDEPENDANTE ET INNOVANTE 

Enfin, pour accélérer le développement de 

lõinvestissement ¨ impact, les échanges ont 

insisté sur la nécessité de rapprocher 

porteurs de projet et investisseurs via des 

solutions innovantes telles quõune 

plateforme numérique interactive . Outre 

l'axe investissement, cet outil  permettrait 

de créer de nouvelles communautés avec 

des relations transverses.  

Le Centre Fran­ais de lõInvestissement ¨ 

Impact deviendrait ainsi  la référence de 

lõinvestissement ¨ impact, de son cadre et  

de sa mesure. Il en serait le guichet unique, 

ambassadeur des bonnes pratiques, 

promoteur de la recherche  française et 

européenne en matière de finance , de 

mathématiques sociales, de comptabilité 

écologique, etc. , dépositaire  de la donnée 

impact aussi bien pour les investissements à 

impact que pou r les sociétés à mission.  Si 

ce dernier rôle lui était attribué 

officiellement par les pouvoirs publics , cela 

favoriserait la déclinaison concrète du cadre 

de référence  et dõindicateurs standards, 

mais ®galement le renforcement dõune offre 

dõaccompagnement fondée pour partie sur 

des services digitaux innovants et rentables . 

 

Ce modèle ambitieux, économiquement 

soutenable, indépendant par sa  

gouvernance public-privé, mixant une 

approche économique publique et privée, 

serait de nature à donner un élan nouveau, 

pragmatique et volontaire à  

lõinvestissement ¨ impact en France. 
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INTRODUCTION 

 Pourquoi une r®flexion sur lõinvestissement ¨ 

impact en France  ? 

 

Avec près de deux décennies environ 

dõexistence, le marché de lõinvestissement 

à impact reste encore un marché jeune et 

de niche.  

Lõinvestissement ¨ impact repr®senterait  

environ 0,2% des investissements mondiaux 

contre un peu plus de 10% estimé pour 

lõinvestissement socialement responsable 

(ISR).  

 

Selon le dernier rapport du GIIN 20201, le 

march® mondial de lõinvestissement ¨ 

impact sõ®l¯verait ¨ 715 Mds$ en 2019 vs 

500 Mds$ en 2018, estimation réalisée à 

partir des données fournies par 1720 

investisseurs à impact.  

Le GIIN a procédé à un sondage auprès de 

294 investisseurs essentiellement dõorigine 

américaine et qui représentent 404  Mds$ 

d'encours sous gestion des investissements à 

impact.   

Selon ce sondage : 

Á Le march® de lõinvestissement ¨ 

impact reste diversifié, mais il est en  

train de m ûrir, de se structurer, de  

se professionnaliser et de se 

standardiser ;  

Á Les 17 Objectifs de Développement 

Durable (ODD ou Agenda 2030) 

adoptés en septembre 2015 par 193 

pays aux Nations Unies servent de 

boussole pour fixer les objectifs.  La 

                                             
1https://thegiin.org/research/publication/impi
nv-survey-2020, GIIN : Global Impact Investing 
Network,  
2 En 2018, source iiLab. 
3 Source AF2i. 

moitié des 232 indicateurs ODD sont 

des indicateurs de moyens. 

 

Á Les outils et  les systèmes les plus 

utilis®s dans le cadre de lõ®valuation 

et de la mesure dõimpact sont les 

ODD (73%), le catalogue de lõIRIS 

(46%) et les 5 dimensions de lõIMP 

(32%), un résultat peu surprenant 

dans la mesure où les sondés qui ont 

répondu sont plutôt d'origine 

américaine avec une culture  

philanthropique marquée . 

 

Cependant, il y a un vrai consensus pour 

constater quõil est toujours difficile de  

comparer les résultats d'impact  et de 

prouver l'atteinte des résultats.  Le risque de 

dérive sémantique et de dévoiement du 

concept reste ainsi élevé.  

 

En France, le marché de l'investissement à 

impact repr®sente environ 4 Mdsû2 vs une 

valeur de 2.200 Mdsû3 des actifs des 

investisseurs institutionnels.  

Lõinvestissement ¨ impact a été plutôt 

assimilé jusquõici à l'investissement dans des 

acteurs de l'économie sociale et solidaire 

(finance solidaire).  

Cependant avec la loi Pacte 4 qui veut faire 

évoluer la conception du rôle des 

entreprises de l'économie marchande dans la 

4 Article òLa société à mission : un modèle 
fran­ais dõentreprise ¨ impact ¨ construireò 
dõEmmanuel Sadorge, avocat au barreau de Paris 
restitué en intégralité en annexe.  

https://thegiin.org/research/publication/impinv-survey-2020
https://thegiin.org/research/publication/impinv-survey-2020
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société contemporaine et les encourage à 

prendre part aux défis sociaux et 

environnementaux du XXIème siècle, le 

champ d'action de l'investissement à impact 

pourra aller au-delà de l'économie sociale et 

solidaire. 

Le premier volet de la loi PACTE a consisté à 

modifier le droit commun en précisant dans 

le Code civil que toute société est gérée 

dans son intérêt social, en prenant en 

considération les enjeux sociaux et 

environnementaux de son activité".  

Le deuxième volet a consisté à permettre 

aux entreprises dõint®grer une òraison 

dõ°treò dans leurs statuts pour préciser 

quõelles ne sont pas r®ductibles aux profits, 

ni aux seuls intérêts de leurs associés. 

Enfin, òle troisième étage de la fusée, un 

régime juridique de òsociété à missionò, a 

été créé et dédié aux soci étés lucratives 

investies dõune mission sociale ou 

environnementaleò. 

De plus, pour mieux orienter une partie de 

l'épargne publique vers ces thématiques, 

cette même loi a rendu obligatoire la 

pr®sentation dõunit®s de compte composées 

de fonds ouverts ISR, òvertsò et òsolidairesò 

dans les contrats d'assurance vie à compter 

depuis le 1er janvier  2020. Elle a élargi la 

palette des fonds dõinvestissement 

alternatifs (FIA) éligibles aux contrats  

dõassurance-vie. Lõ®pargnant aura la 

possibilit® dõallouer jusquõ¨ 50% de son 

encours dans ces nouvelles unités de 

compte.  

 

Aujourd'hui, le nombre des acteurs et leur 

taille demeurent encore limités en France, 

aussi bien au niveau des fonds 

d'investissement (solidaires et private 

equity) que des entreprises. Ces dernières  

sont de la taille de jeunes pousses qui ont 

souvent du mal à trouver des financements 

(ou qui ne connaissent pas le mode 

opératoire) ou bien de la taille de PME/PMI. 

Le secteur des services est sur-représenté 

                                             
5 Voir le  rapport  de lõIDDRI de 2016. 

avec parfois une connotation 

« technologie  » marquée. La présence des 

investisseurs institutionnels et des acteurs 

de la gestion collective est encore de nature 

très confidentielle sur ce segment 

contrairement à l'investissement durable et 

à lõinvestissement socialement responsable 

(ISR).  La règlementation boursière, dans un 

objectif de protection de l'épargnant 

particulier , rend encore difficile l'accès à 

ces fonds qui sont investis principalement 

dans des actifs illiquides . 

 

Pourtant ,  les besoins en investissement en 

matière de développem ent durable sont 

®normes.  LõOCDE estime quõil faudrait  

mobiliser 2 .500 Mds$ / an pour atteindre les 

objectifs de développement durable (ODD) 

d'ici 2030. La France semble en retard sur 

certains objectifs 5 et a rédigé une feuille de 

route publiée en 2019 . 

 

Les ODD sont des objectifs  universels, 

inclusifs, indivisibles  et interconnectés. Ils 

appellent ¨ lõaction de tous pour une 

transformation de nos sociétés en 

réconciliant nature et humanité (réduction 

des inégalités, éradication  de la pauvreté, 

exclusion, protection de lõenvironnement et 

transition énergétique é). Ils instaurent un 

langage commun universel. Les ODD sont 

ainsi une feuille de route mondiale pour un 

monde plus durable. Ils constituent un cadre 

de référence pour agir (un futur souhaitable 

dõici 2030), et n®cessitent la mise en ïuvre 

de nouvelles collaborations multi -acteurs 

(objectif 17) . Ils sont orientés impact  car 

cõest une transformation globale qui est 

recherchée.  

 

Par ailleurs, l es investisseurs institutionnels 

comme les épargnants souhaitent redonner 

plus de sens et d'efficacité à la façon dont 

les fonds sont gérés.  

Lõinvestissement ¨ impact est reconnu 

comme étant la meilleure stratégie pour 
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aider à un changement significatif sur le long 

terme, dans un objectif de développement 

durable et qui soit mesurable.  

 

Dans ce contexte, il est nécessaire de 

mettre en place les piliers fondateurs du 

marché de l'investissement à impact pour 

aider à son changement d'échelle.  

Pour cela il s'agit :  

Á D'ancrer officiellement  

l'investissement à impact dans 

l'investissement durable  ;  

Á De donner une définition et des 

critères d'application standards pour 

créer un socle commun qui 

permettra une meilleure  

comparabilité , une évaluation et  une 

mesure de l'impact  ;  

Á De capitaliser sur l'existant : - à la 

fois sur les avancées réalisées par la 

finance solidaire qui a aidé à un 

meilleur fléchage d'une partie de 

l'épargne collective et salariale vers 

le financement des entreprises 

d'utilité sociale, - sur l'expertise et  

sur la dynamique des fonds de 

private equity  à impact rassemblés 

au sein de la commission France 

Invest Impact, - sur l'expérience de la 

microfinance et des spécialistes du 

développement  (marchés 

émergents). - De même, les 

réflexions et les initiatives mondiales 

pourront servir de référence pour 

améliorer les pratiques  ;  

Á De considérer et d'intégrer  les 

besoins et les contraintes des 

différentes parties prenantes et de 

construire la mise en relation directe 

entre les investisseurs, les acteurs de 

terrain, et les territoires qui 

pourront servir aussi d e courroie de 

transmission entre les deux pôles ;  

Á D'apprendre du passé, notamment 

avec l'expérience de l'investissement 

socialement responsable (ISR) : 

absence de définition et de 

démarche standard initiale  au début 

de ce mouvement, multiplication des 

méthodologies d'analyse et de 

notation, multiplication des critères, 

privatisation de la donnée, absence 

de transparence et de  

communication sur le traitement de 

la donnée, etc. Toutefois il est 

n®cessaire de bien garder ¨ lõesprit 

que le lancement de lõISR fut la 

première étape indispensable et 

courageuse dõun vaste mouvement 

conduisant au développement de la 

finance durable dans un contexte où 

la pensée dominante était celle de 

lõ®conomie n®o libérale.  

Á Mais aussi et surtout de conserver les 

valeurs franco-européennes : 

respecter la place de chaque acteur 

(public, privé, etc .) pour maintenir 

une société équilibrée, conserver la 

culture de la prévention qui est de 

comprendre d'abord les causes avant 

de chercher à remédier , avoir une 

vision holistique des enjeux et une 

approche systémique de l'action , 

promouvoir la recherche financière 

française et européenne, dont la 

comptabilité òécologiqueò 

(exemple :  comptabilité CARE 

formalisée par J acques Richard et 

Alexandre Rambaud, voir annexe). 

Le respect de ces différen ts points 

permettra it  de définir une trajectoire pour 

que le marché de l'investissement à impact 

puisse se développer de façon ordonnée, 

harmonieuse et robuste, pour une meilleure 

optimisation  voire une accélération  du 

financement du développement durable et 

une maximisation des impacts sociaux et 

environnementaux.  
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 Cadre de Travail

UNE CONVENTION ET UNE LETTRE DE 

MISSION DU HCESSIS A IILAB 

Février 2020  : la convention entre le 

HCESSIS et iiLab 

"Impact Invest Lab ( iilab) est une plateforme 

dõexp®rimentation et de d®veloppement de 

lõinvestissement ¨ impact, portée par un 

collectif dont les ambitions sont de  

contribuer au d®bat, ¨ lõexp®rimentation, à 

lõacc®l®ration du d®veloppement de 

lõinvestissement ¨ impact en France, et de 

faire des financeurs à impact des 

partenaires de lõinnovation socialeé En 

2020, iiLab va étudier la faisabilité de 

changer dõ®chelle, pour encourager encore 

davantage le développement du secteuré  

Il s'agit de préfigurer une instance de place 

dont le nom de code est le centre français 

pour lõinvestissement ¨ impact CF2I et qui 

aurait  pour tâche notamment de faire passer 

¨ lõ®chelle lõinvestissement ¨ impact, dõen 

assurer la promotion en France et à 

lõ®tranger, de contribuer ¨ 

lõexp®rimentation de nouveaux produits 

financiers et dõanimer les relations entre les 

différentes parties prenantes.  

  

24 février 2020  : la lettre de mission  

confiée à iiLab par le HCESSIS 

Il est demandé de "clarifier, avec des 

critères qualifiants, le positionnement de 

lõinvestissement ¨ impact au sein de 

lõinvestissement durable, de réfléchir à la 

possibilité de représenter de façon lisible les 

différentes démarches de l'investissement 

durable dont l 'investissement à impact, afin 

de pouvoir mieux flécher les capitaux vers 

lõinvestissement ¨ impact tout en assurant la 

transparence et la protection des  

épargnants." 

 

DEFINITION DES AMBITIONS POUR LE 

MARCHE DE L'INVESTISSEMENT A IMPACT 

Le changement d'échelle  du marché de 

l'investissement à impact se fera par  la mise 

au point de définitions claires  et de leurs 

critères d'application qui auront pour rôle de 

servir de boussole :  

Á la standardisation du mode opératoire , 

des indicateurs et des outils d'é valuation 

et de mesure d'impact  ;  

Á la prise en compte et l'acceptation des 

contraintes des différentes parties 

prenantes dans la démarche de 

l'investissement à impact qui permettra 

d'associer et d'embarquer  de nouveaux 

acteurs qui sauront apporter et partag er 

leurs moyens et leurs expertises ;  

Á la promotion d'une  vision holistique des 

enjeux et des urgences, le 

développement d'une approche 

systémique de la façon d'investir (sur le 

comment et pas seulement sur les sous-

jacents). Un investissement dans des 

acteurs ou des secteurs à impact ne 

suffit pas pour être qualifié  

d'investissement à impact  ;  le mode 

opératoire est important.  

Il s'agit bien de pouvoir relier, rallier et 

rassembler de nouveaux acteurs  autour de 

l'écosystème historique de l'investissement à 

impact  :  

Á Relier les investisseurs institutionnels et 

privés, les fournisseurs de solution 

d'investissement que sont notamment les 

acteurs de la gestion collective (gérants, 

analystes, spécialistes reporting , etc .), 

les professions intermédiaires (juristes,  

spécialiste de levée de fonds, 

comptabilité etc .) ;  

Á Rallier les experts du monde académique 

et de la recherche  pour un même 

objectif  ;  

https://iilab.fr/definition-investissement-a-impact-social/
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Á Rassembler les entreprises de toute 

taille , dont certaines sont proactives 

dans ce domaine ;  

Á Embarquer les territoires, indispensable 

et précieuse courroie de transmission 

entre la vision stratégique en amont et 

la réalité du terrain.  

 

DEFINITION DE LA MISSION ET DES 

OBJECTIFS / ACTIVITES POSSIBLES DE LA 

FUTURE INSTANCE DE PLACE 

Travailler sur la préfiguration  dõune instance 

de place : le Centre Français de  

lõinvestissement ¨ Impact (CF2i) qui doit 

être  

Á un centre de référence  ; 

Á un centre de ressources pour conseiller,  

faciliter et former.  

 

DEFINITION DES AXES DE REFLEXION  

GT1/AXE1 

Identifier les caractéristiqu es de lõ®conomie 

¨ impact et de lõinvestissement ¨ impact et 

leur contribution à la transformation  

durable, définition et critères d'application.  

 

 

GT2/AXE2 

Positionner lõinvestissement ¨ impact dans 

lõinvestissement durable, pour lui permettre 

une reconnaissance officielle .  

Réfléchir sur un outil permettant de 

qualifier et de catégoriser les produits 

dõinvestissement durable en fonction de leur 

intensité en termes de contribution au 

développement durable et dont 

lõinvestissement ¨ impact aurait lõintensit® 

la plus élevée.  

 

GT3/AXE3 

Imaginer les outils pour favoriser le 

développement de l 'économie et de 

lõinvestissement ¨ impact (porteurs de 

projets, investisseurs , etc .) avec un meilleur 

fléchage des flux financiers dans le système 

économique classique et gagner en pouvoir 

de transformation souhaitée.  

 

METHODOLOGIE ADOPTEE POUR CHAQUE 

AXE DE REFLEXION 

Á Analyser le marché 

Á Comprendre les besoins des parties 

prenantes et leurs contraintes  

Á Identifier  les réponses
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 Mode opératoire  

DEMARCHE GLOBALE 

En amont de la tenue des ateliers des 

groupes de travail, les 3 axes de réflexion 

ont été validés par les membres du comité 

de pilotage de iiLab, créé spécifiquement 

pour suivre les travaux de la mission.  

 

La composition des groupes de travail a été 

opérée en fonction des expertises et des 

domaines de compétences des participants 

en vue de favoriser les échanges et les 

synergies dans le cadre des axes de travail. 

 

Les ateliers menés en distanciel  au regard 

des contraintes imposées par la période de 

confinement  se sont appuy®s sur lõutilisation 

dõoutils collaboratifs. 

La mise en place dõune plateforme 

collaborative pour renforcer et fluidifier les 

échanges au sein de la communauté des 

participants a vait  été programmée dès les 

prémices du projet  et indépendamment des 

circonstances sanitaires. 

 

Les règles de fonctionnement ont été 

définies au service du collectif pour faire 

émerger des propositions co-construites, 

partagées et validées collectivement par les 

participants experts.  

 

La conception et lõadministration des 

sondages ont permis, tout au long du 

processus, de nourrir les réflexions lors des 

travaux de groupes et dõappuyer les 

propositions.  Certains sondages ont été 

administrés au sein de la communauté des 

groupes de travail via la plat eforme 

collaborative (voir description ci -après) tout 

au long de la mission. Par ailleurs, des 

sondages ont été menés en dehors de la 

communauté auprès des parties prenantes :  

Á un sondage interne sur la définition de 

l'économie à impact  ;  

Á un sondage òinvestisseur institutionnels ò 

a été relayé par l 'AF2i (Association 

Française des Investisseurs 

 Institutionnels)  ;  

Á Un sondage dédié aux òfonds 

d'investissement à impact  dont les fonds 

solidairesò a été transmis aux membres 

de la commission impact de France 

Invest ;  

Á Un sondage à destination des 

entrepreneurs et porteurs de projet à 

impact a été envoyé directement  aux 

intéressés. 

Les questions de ces sondages ainsi que les 

choix proposés sont restituées  en annexe. 

 

 

73 MEMBRES òCF2Iòé 

La richesse des groupes de travail est issue 

1. Des profils très variés des participants : 

association, monde académique, caisse 

de retraite, mutuelle, assurance, 

épargnant, analyste, spécialiste 

données, spécialiste plateforme, juriste, 

spécialiste levée de fonds, gestion 

dõactifs, private equity, entreprise , 

consultant, banque, ONG, spécialiste 

mesure, recherche, collectivit®é 

2. Une double approche ascendante 

"bottom up " et descendante "top down". 
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éREPARTIS DANS 3 GROUPES DE TRAVAIL, 

CHACUN SUR UNE THEMATIQUE 

(CONFORMEMENT AUX 3 AXES DE TRAVAIL 

DEFINIS EN AMONT) 

Des groupes de 20 à 30 personnes, avec des 

travaux en sous-groupes lors des séances ont 

permis ¨ chacun de sõexprimer. 

La diversité des profils au sein des groupes 

de travail a permis de générer des idées plus 

riches. 

 

Parallèlement , les différentes autorités de 

tutelle ou référentes ont été informées au 

début, au milieu et à la fin de la mission  :  

AMF (Autorité des marchés financier), ACPR 

(autorité de contrôle des règles 

prudentiel les), ANC (Autorité des normes 

comptables), MTES CGDD (ministère de la 

transition écologique et solidaire,  

commissariat général au développement 

durable), Direction du Trésor, Medef.  

 

FONCTIONNEMENT DES ATELIERS 

Lõint®gralit® des ateliers de l'AXE 2 et de 

l'AXE 3 a été structurée sur des  

méthodologies et des techniques de co-

création  et dõintelligence collective issues 

notamment du design thinking 6.  

Les sessions de travail (ateliers,  

intersessions, temps de préparation) étaient 

initialement prévues en partie en présentiel 

et pour certains moments en distanciel pour 

limiter les déplacements de certains  

participants et fluidifier les échanges.  

Au final, la totalité des travaux et échange s 

a été menée intégralement en distanciel 

pendant le confinement lié à la crise 

COVID19. 

                                             
6 Le design thinking est une mani¯re dõexplorer 
des écosystèmes complexes en faisant appel à 
lõintelligence collective pour trouver des id®es 
concrètes, en mettant en correspondance 
attentes des utilisateurs, faisabilité et  viabilité 
®conomique. Il sõinscrit dans une logique agile de 
prototypes et tests rapides à moindre coût. Il 
sõapplique aussi bien ¨ des fonctionnalit®s quõ¨ 
des produits ou services. 

Deux outils ont été utilisés : Z oom comme 

outil conversationnel et M ural comme outil 

de collaboration à distance.  

Lõint®gralit® des ®changes a ®t® enregistr®e 

avec accord préalable des participants. Ces 

enregistrements pourront servir de base de 

travail pour approfondir éventuellement 

certains éléments.  

 

Des travaux préparatoires en collaboration 

avec les leads et d'autres membres des 

groupes de travail ont été mis en p lace avant 

chaque atelier pour une réflexion optimale 

en séance. 

 

A lõissue de chaque session de travail, une 

restitution des réflexions et travaux a été 

systématiquement mise à disposition de 

lõensemble des groupes de travail sur la 

plateforme.  

 

La co-création , la créativité et la  

bienveillance ont permis de générer une 

valeur maximale tout en respectant la 

contrainte de temps.  

2 facilitateurs professionnels ont animé les 

travaux des axes de réflexion 2 et 3 en 

veillant à garder une posture de neutralité 

pour garantir une parfaite indépendance des 

propositions.  

 

BENEFICES DE LA METHODE 

Des interventions structurée s et rythmée s, 

alternant les temps en plénière et en sous -

groupes à la fois, ont favorisé la créativité 

et laissé à chacun la possibilité de 

sõexprimer, tout en offrant lõopportunit® 

aux participants de se nourrir des échanges 

Cette m®thodologie sõapplique particuli¯rement 
aux projets digitaux, per mettant de définir de 
manière rapide et pragmatique les 
fonctionnalit®s attendues dõun produit/service 
numérique en co-construction avec ses futurs 
utilisateurs . 
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et de b®n®ficier dõ®mergences issues des 

rebonds sur les séquences en collectif.  

Cette m®thodologie a permis dõ°tre 

innovant, centré sur les besoins des 

utilisateurs, collab oratif (intelligence  

collective) et économique (anticipation).  

Cette méthodologie était basée, également, 

sur la constitution dõune communaut® 

dõacteurs, certains déjà très experts, mais 

tous sensibles et bienveillants à l'égard de 

lõ®conomie ¨ impact. Volontaires et  

motivés, les participants aux profils variés et 

complémentaires ont travaillé de façon 

active et concertée à co-construire  des 

réponses ou des débuts de réponses et de 

solutions pour répondre de façon  

individuelle et bénévole aux  

questionnements dans le cadre de la 

mission. 

Chacun a partagé ses connaissances et a fait 

bénéficier le collectif de ses compétences et 

de ses expertises. 

Les réflexions menées en groupes ont donné 

lieu ¨ la r®daction dõarticles joints en 

annexe à ce rapport.  

 

 

DES REGLES DE FONCTIONNEMENT POUR 

FAVORISER LE TRAVAIL COLLABORATIF 

Tout au long des sessions, lõaccent a ®t® mis 

sur lõ®coute et le partage entre participants 

afin de renforcer lõintelligence collective et 

la bienveillance mutuelle.  

Les participants ont été invit és à utiliser un 

langage clair, simple, compréhensible par 

tous pour faciliter et fluidifier les échanges.  

Les échanges ont été collaboratifs et 

cr®atifs. De fait, ils ont suscit® lõadh®sion de 

toutes les parties prenantes et une 

participation active et so utenue sur 

lõensemble des sessions et des sollicitations. 

 

 

 

UNE CHARTE DEONTOLOGIQUE  

Cette charte a été mise en place et signée 

par lõensemble des participants et des 

contributeurs dès le lancement de la 

mission. 

Elle a eu pour but de préciser les principes 

que les Membres des Groupes de travail, en 

qualit® dõintervenant ou dõobservateur, 

sõengagent ¨ respecter durant toute la dur®e 

de la mission, pendant les travaux de groupe 

comme en dehors des sessions collectives, 

afin de garantir lõobjectivité ,  la qualité , la 

neutralité  et la crédibilité  des travaux et 

des résultats.  

 

4 piliers constituent la base des 

fondamentaux de cette charte  :  

 

INDEPENDANCE 

Les Membres se sont engagés à mettre 

gratuitement leur compétence, leur  

expérience et leur expertise au service de la 

mission, avec assiduité, rigueur et  

honnêteté.  

Les Membres garantissent ¨ lõassociation 

iiLab et aux autres Membres, leur totale 

indépendance au titre de leurs interventions 

au sein des Groupes de travail.  

Ils nõont pu participer aux trav aux des 

Groupes de travail quõ¨ titre individuel, au 

regard de leur compétence, de leur  

expertise ou de leur expérience . 

Ils se sont engagés ¨ intervenir dans lõint®r°t 

g®n®ral et non pas pour la d®fense dõint®r°ts 

particuliers.  

 

CONFIDENTIALITE 

Seuls les rapports, conclusions et  

préconisations des travaux du Groupe de 

travail sont diffusables une fois adoptés par 

le Groupe de travail selon les r¯gles quõil 

sõest fix®es. 
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TRANSPARENCE ET METHODOLOGIE 

Á Honnêteté et transparence  

Á Cohérence et simplicité  

Á Pragmatisme, réalisme et écoute  

Á Conviction 

 

EXPLOITATION DES TRAVAUX DES GROUPES 

DE TRAVAIL 

Les rapports, synthèses et conclusions sont 

la propriété de ii Lab.  

 

En contrepartie, ii Lab sõengage ¨ cr®diter le 

Groupe de travail qui les a produits et à 

mentionner les noms des contributeurs 

lorsquõil ®voquera ou utilisera ces travaux et 

¨ respecter lõant®riorit® intellectuelle des 

idées et contributions des membres.   

 

 

UNE PLATEFORME COLLABORATIVE 

CF2I/ZEMUST 

Cette plateforme digitale prévue dès les 

pr®mices de la mission, a permis dõenrichir 

et de multiplier les échanges au sein de 

chaque groupe de travail et entre eux grâce 

à :  

Á La mise ¨ disposition dõarticles r®dig®s 

dans le cadre des travaux de réflexion  ;  

Á Un partage dõinformations, dõarticles, 

de rapports et dõautres documents 

identifiés comme nourricier s dans le 

cadre des réflexions ;  

Á Un annuaire comprenant les 

coordonnées et les biographies des 

participants pour une meilleure 

connaissance du profil de chacun et des 

échanges simplifiés entre participants  ;  

Á Des sondages et des votes possibles en 

vue de la préparation des différentes 

sessions de travail.  

                                             
7 ZeMust vs WhatsApp, FaceBook, Google Driveé 
: un hébergement OVH, une solution française,  
un environnement souple qui évolue en fonction 
des échanges. Des services en mode SAAS, les 
modules sont disponibles òOn Demandò. 

Á La collecte d'idées pour continuer à 

nourrir les échanges et les réflexions au -

delà des séances de travail collaboratif 

en sous-groupes. 

ZeMust7 est la première plateforme  

fran­aise dõ®changes r®serv®e aux 

communautés8. Lõensemble des donn®es 

sont hébergées en France (OVH).  

Les dirigeants de ZeMust, forts dõune tr¯s 

grande expérience du monde de la banque, 

de la gestion d'actifs et des investisseurs 

institutionnels - de lõensemble des 

technologies et circuits (post trade) ð ont 

contribué activement et gracieusement à la 

réussite de la mission.  

 

Cette plateforme a facilité les échanges en 

intégrant un ensemble de technologies en 

une seule : un site internet, un groupe de 

participants r®unis autour dõ®changes 

instantanés, une plateforme de produits et 

de services, une Fintech, un réseau social, 

un annuaire, un agenda partagé, un blog, un 

forum, une gestion de s contenus.  

Chaque groupe de travail a constitué une 

communauté où les membres pouvaient 

agir.  

 

 

CALENDRIER : DE MI-FEVRIER A FIN 

JUILLET  

Le calendrier imposé était ambiti eux au 

regard de la période particulière de la crise 

du COVID 19 qui a contraint à un travail 

exclusivement en distanciel y compris pour 

les phases préparatoires. 

JUSQUõA DEBUT AVRIL 

Mobilisation des experts et constitution des 

groupes de travail.  

 

La structuration de la solution évolue en même 
temps que les Groupes de Travail (adjonction de 
modules). 
8 Communauté : un système au sein duquel des 
individus partagent un environnement commun 
et interagissent.  
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AVRIL-JUILLET 

Á Lancement officiel de la mission avec les 

membres des groupes de travail : le 9 

Avril 2020 

Á 11 ateliers plus 2 ateliers dits  

òintersessionsò durant lesquels des 

volontaires ont travaillé sur un sujet 

spécifique en vue de l 'atelier suivant.  

Á 2 points de rencontre  

 

 

 

 

 

Calendrier des Groupes de travail  

Dernier atelier : 25 juin 2020  

Á 3 réunions du comité de pilotage iiLab  

Á Fin juin -juillet : rédaction de la feuille 

de route  

Á 29 juillet : remise du premier livrable 

lors de l'assemblée générale de iiLab 

 

SEPTEMBRE 

10 septembre, point de rencontre prévu en 

présentiel pour l'ensemble des membres 

avec remise du livrable final aux  

participan ts.  
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 Pr®sentation de lõ®quipe op®rationnelle 

 

CHARGEE DE MISSION 

Sandra Bernard Colinet en charge de la mission òdoter la France dõune culture commune de 

lõinvestissement ¨ impactò 

 

CELLULE DE CONSEILLERS EXPERTS 

9 personnes ont participé activement aux réflexions techniques de la mission 

Bernard Blaud (spécialiste plate -forme collaborative  et infrastructure informatique 

bancaire) 

Jean François Carminati (spécialiste entreprise)  

Philippe Denis (spécialiste traitement de la donnée  et reporting ) 

Henri Fraisse (expert objectifs de développement durable  et territoires ) 

Nicolas Johnson (spécialiste approche multi factorielle)  

Lenny Kessler (spécialiste reporting  et ancien gérant ) 

Maxime Mathon (spécialiste relation s institutionnelle s) 

Maître Emmanuel Sadorge (Avocat au Barreau de Paris) 

Christian Walter (chercheur Finance éthique et Risque) 

 

LEADS DES GROUPES DE TRAVAIL 

Leur rôle était  de :  

Á Agir en appui des animateurs de leur groupe de travail  

Á Vérifier que le livrable est fid¯le au contenu de lõatelier 

Á Si questionnement, avoir la capacit® de r®pondre ou dõaller chercher la r®ponse, avec 

un devoir de neutralité  

 

Pour chacun des axes de travail :  

AXE1 / GT1 

Mathilde Lemoine (Chef économiste) et Thierry Sibieude ( Professeur titulaire de la chaire 

Innovation et entrepre neuriat social ESSEC) 

AXE2 / GT2 

Adrienne Horel Pages (Association Française de la Gestion Financière AFG) et Laetitia 

Tankwe (Investisseur Institutionnel)  

AXE3 / GT3 

Mailys Cantzler (Chef dõentreprise) et Yasmine Hamraoui (Investisseur impact)  

 

CEPHEÏD CONSULTING 

Fondé en 2006, Cepheïd fédère une trentaine de personnalités expérimentées. Créateurs de 

transformations augmentées, les consultants Cepheïd sont unis par leur approche engagée, 

leurs solutions pragmatiques, leur liberté de moyens, au service de la réussite de vos 

transformatio ns. Laurent Botaya (Senior Manager), Guillaume Canu (Associé fondateur) sont 

intervenus avec le renfort de Carole Genolhac (facilitatrice, lõAtelier Courte £chelle). 
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OBSERVATRICES DE IILAB 

Pauline Boulanger (iiLab) 

Raphaëlle Sebag (iiLab) 

 

COMITE DE PILOTAGE DE IILAB 

Claudia Belli de BNP Paribas,  

Maha Keramane de BNP Paribas,  

Ladislas De Guerre de Kois invest, 

Jean-Michel Lecuyer de Inco,  

Annick Le Gall de la Banque des territoires,  

Patrick Sapy de Finansol. 

  

Thierry Sibieude devait fa ire partie du comité de pilotage mais a préféré rester en retrait 

au regard de sa position de lead du groupe de travail 1 de la mission.
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Mission  : Centre de référence  

AXE 1 : DONNER LES ELEMENTS 
POUR PERMETTRE UNE 
RECONNAISSANCE OFFICIELLE DE 
LõINVESTISSEMENT A IMPACT 

 Enjeux  de lõaxe 1 / 

GT1 

ENJEU 1 : CARACTERISER 

L'INVESTISSEMENT A IMPACT  

Á Lõinvestissement ¨ impact est consid®r® 

comme un des moteurs de lõinnovation 

sociétale et de la transition écologique, 

il est donc n®cessaire dõavoir une 

définition reconnue par toutes les 

parties prenantes . 

Á Comment faire la différence entre 

l'investissement durable et  

l'investissement à impact  ? 

Á Lõunivers thématique de 

lõinvestissement ¨ impact doit -il  être 

défini  ? 

 

OBJECTIFS 

Á Harmoniser les définitions existantes de 

lõimpact et de lõinvestissement ¨ impact. 

Á Identifier lõunivers des missions de 

lõinvestissement ¨ impact et les règles 

d'éligibilité .  

 

ENJEU 2 : LõINVESTISSEMENT A IMPACT ET 

SON ROLE  

Á Pourquoi l'investissement à impact peut 

être un accélérateur de la  

transformation durable ? Comment 

l'investissement à impact répond aux 

besoins des investisseurs et des 

épargnants ? 

 

OBJECTIFS 

Á Expliciter les prérequis dõune d®marche 

dõinvestissement ¨ impact (exemple : 

appliquer la théorie du  changement à 

l'investissement à impact ). 

Á Normaliser lõ®valuation et la mesure 

dõimpact (ex post).  

 

 Démarche 

Le groupe de travail a cherché à :  

1. Caract®riser lõ®conomie ¨ impact pour 

pouvoir caract®riser lõinvestissement ¨ 

impact.  

2. Apporter des éléments de réponse à la 

question de "Comment lõ®conomie ¨ 

impact est un facteur de transformation 

durable ?" 

3. Apporter des éléments de réponse à la 

question de "Comment lõ®conomie ¨ 

impact peut être un accélérateur de 

lõ®conomie responsable ?" grâce à 

lõinvestissement ¨ impact. 

4. Identifier les points qui ont été sujets à 

débat, les points éclaircis et les 

interrogations qui demeu rent .  

5. Synthétiser les recommandations et les 

propositions. 
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 Caractériser 

lõ®conomie ¨ impact, 

cõest caract®riser 

lõinvestissement ¨ impact 

Tout dõabord, selon la d®finition g®n®rique 

de lõinvestissement ¨ impact,  

l'investissement à impact recouvre  

 l'ensemble des investissements qui 

 recherchent explicitement à la fois une 

rentabilité économique et la création d'un 

impact social et environnemental positif et 

mesurable9.  

 

Un investissement permet de financer le 

haut de bilan ou le bas de bilan dõune 

organisation. Don, subvention, crédit  

bancaire etc . sont des moyens de financer 

mais ne sont pas un investissement. 

 

Lõimpact est diff®rent de lõexternalit® 

générée par une action.  

Lõimpact est une somme de changements qui 

interviennent en conséquence des résultats 

d'une action  ou dõun ensemble de 

changements constatés dans la société ou 

dans lõenvironnement et qui peut °tre 

causalement attribué à une action.  

En matière économique, on parle  

dõexternalit® ou dõeffet externe lorsque la 

production ou la consommation dõun agent 

économique ð une entreprise ou un individu 

ð génère un impact positif ou négatif sur le 

bien-°tre dõautres agents ®conomiques sans 

quõil y ait une transaction ou une 

contr epartie financière.  

Par exemple, si lõobjectif dõune action est la 

baisse du CO2, la baisse du CO2 réalisée sera 

appr®ci®e comme un indicateur dõimpact. Si 

lõobjectif est dõam®liorer le trac® et lõ®tat 

dõune   route, la baisse du CO2 sera analys®e 

comme une externalité.  

                                             
9 D®finition de lõinvestissement ¨ impact selon 
JP Morgan, proposée initialement par JP Morgan 

 

6 CRITERES DõELIGIBILITE REPARTIS EN 3 

BLOCS ONT ETE RETENUS POUR DEFINIR LE 

PERIMETRE DE L'INVESTISSEMENT A IMPACT. 

 

Les 6 critères s'appliquent à la fois aux 

investissements qui financent et aux 

organisations financées .   

Les investissements qui répondent aux 6 

crit¯res peuvent °tre qualifi®s dõimpact sõils 

financent significativement des  

organisations qui elles-mêmes répondent 

aux 6 critères. Les organisations financées 

doivent être autonomes en termes de 

structure juridique et ne font p as parties 

dõun secteur sp®cifique. 

 

1.  Le premier bloc òfinalit® sociale ou 

environnementale doit °tre explicit®ò 

Il intègre 2 critères :  

Á Finalité sociale ou environnementale 

explicite  

L'investisseur doit avoir comme finalité 

explicite de répondre à un besoi n ou à 

une problématique sociale, sociétale où 

environnementale.  Cette finalité de 

réponse à un besoin doit être inscrite 

dans ses statuts ou dans sa thèse 

dõinvestissement (au sens strat®gie 

dõinvestissement) en compl®ment ou ¨ la 

place de la finalité éc onomique.  

Á Existence dõun besoin 

Il faut démontrer et justifier le besoin ou 

la problématique traitée. Il existe 2 

façons de le faire :  

> Soit en établissant le lien avec les 

conventions, principes ou enjeux  

internationaux comme les ODD et autres 

référentiel s qui énumèrent et légitiment 

l'existence d'un certain nombre de 

besoins à satisfaire pour un 

développement équilibré et inclusif.   

au d®but des ann®es 2010 et qui fait aujourdõhui 
consensus. 
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> Soit dans le cas de besoins nouveaux, 

démontrer, étudier, faire valoir ce 

nouveau besoin en cohérence avec les 

cibles des ODD, ou se référer à un travail 

d'étude et de documentation des 

nouveaux besoins. Cela peut être 

particulièrement le cas de situation de 

fragilités non encore couvertes par les 

politiques publiques ou les activités 

marchandes. 

 

2.  Le second bloc òintentionnalité des 

effets ò d®crit comment lõaction est 

supposée générer un changement et la 

nécessité de formaliser une théorie du 

changement  

Il intègre 2 critères  :  

Á Définition des effets attendus  

Il faut d®finir lõensemble des 

changements sociaux et 

environnementaux vis®s par lõaction.  

Il sõagit dõ®crire concr¯tement un avant 

et un après de la situation dans le cadre 

de lõinvestissement.  

Á Formalisation dõune th®orie du 

changement 

Il faut expliquer comment l'action est 

supposée générer des effets directs puis 

indirects amenant à des impacts - à 

savoir les changements sociaux et/ou 

environnementaux visés par l'action.  

 

3.  Le troisième bloc òmatérialité de 

l'engagement et des effets ò signifie la mise 

en place dõoutils pour suivre et évaluer les 

impacts de son action  et communiquer  

Il intègre 2 critères :  

Á òMatérialité ò ou r®alit® de lõengagement  

Il s'agit de vérifier que la finalité sociale 

et/ou environnementale est  

effectivement (i)  priorisée dans la prise 

de décision et (ii)  concrétisée dans la 

conduite de l'action.  

Á Évaluation des résultats 

Des outils doivent être mis en place pour 

évaluer les résultats in itinere et ex post. 

Cette d®marche permet dõappr®hender 

la performance de lõaction dans la 
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réponse aux besoins sociaux et/ou 

environnementaux et de vérifier la 

minimisation des externalités négatives 

ou de transfert dõimpacts. Les r®sultats 

ne peuvent pas porter que sur une seule 

variable ; les indicateurs peuvent être 

quantitatifs ou qualitatifs.  

Lõinvestissement ¨ impact ne concerne 

pas forcément que des structures qui ont 

un impact positif mais concerne aussi des 

structures qui mettent en place des 

outils pour mesurer leurs impacts, pour 

v®rifier lõatteinte ou non dõune finalit® 

sociale explicite, sachant que cette 

finali té doit être atteinte.  

 

Remarque : Le respect de ces 6 critères est 

structurant dans la mise en place du 

processus de lõinvestissement ¨ impact. 

Les résultats de ce travail ont été comparés 

avec les principales tentatives de  

caractérisation de l'investisse ment à impact 

qui existent déjà notamment celles de 

l'OCDE, du G8 et de iiLab (voir tableau page 

suivante). Ce tableau pourra naturellement 

être amendé par la suite.   

 

EN CONCLUSION 

Pour être un investissement à impact, il y a 

un travail évaluatif à faire à chaque étape 

du processus :  

1. Documenter et définir la finalité sociale, 

sociétale ou environnementale, et 

évaluer 

2. Définir les transformations attendues, 

pour qui et comment lõaction est 

supposée générer un changement en 

formalisant la théorie du changement, et 

évaluer 

3. Mettre en place des outils et notamment 

définir des indicateurs pour suivre et 

évaluer les impacts de son action, et 

évaluer. Cette démarche doit être 

publiée, communiquée et partagée . 
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Composantes de 

l' investissement Ł impact

CaractŞrist iques de 

l' Invest issement Ł impact

OCDE (2015) G8 SIITF (2014) Ii-Lab (2019) CF2i (2020)*

Un besoin social ou 

environnemental

-Il doit ştre dŞfini par les acteurs de la transaction

-L'OCDE identifie 8 secteurs sociaux basŞs sur les catŞgories dŞfinies par 

le GIIN et le G8**

-Les secteurs sociaux doivent Şvoluer en fonction des besoins

-Tous les secteurs sociaux sont Şligibles

-Le G8 inclut Şgalement les besoins des pays en 

dŞveloppement

-Il peut s'agir d'un besoin social et/ou environnemental (le G8 et l'OCDE 

parlaient d'investissement Ł impact social uniquement)

-Sont inclus les besoins des pays en dŞveloppement

Il s'agit des besoins sociaux et environnementaux mal sat isfaits dŞfinis par 

rapport Ł un rŞfŞrentiel (comme les ODD) ou dŞfinis par le porteur de 

projet (sur la base d'une Ştude documentŞe)

Contexte des bŞnŞficiaires

Les bŞnŞficiaires peuvent ştre:

-des populations Ł risque (exclusion sociale)

-des populations vivant dans des zones avec trŝs peu d'accŝs aux 

services de base

-Plutƾt individus que bŞnŞficiaires 

-DiffŞrentes Şchelles de bŞnŞficiaires : personne, communautŞ, territoire, 

sociŞtŞ, environnementΧ

-Dist inct ion bŞnŞficiaires directs et indirects (GT1)

-L'II ne doit rŞpondre qu'aux besoins qui ne sont couverts ni par les 

acteurs privŞs, ni par l'Etat

-Le bien ou le service produit  doit  avoir un caractŝre public pour ştre 

Şligibile Ł l'II

L'II concerne les biens et services qui peuvent ştre 

apportŞs de maniŝre plus efficiente (moins 

coǶtante) que l'Etat

-L'II doit rŞpondre Ł des besoins sociaux non couverts par le marchŞ et les 

pouvoirs publics

-L'II doit contribuer au bien commun (GT1)

L'II vise particuliŝrement Ł rŞpondre Ł des besoins 

complexes, Ł susciter l'innovation

-L'II vise Ł stimuler l'innovation

-L'II promeut une vision holist ique des besoins sociŞtaux

-La rŞponse au besoin s'inscrit dans un temps long

-Logique de prŞvention plutƾt que de rŞponse (GT1)

-L'II peut permettre de rŞpondre Ł un besoin Şmergent (IDDRI)

Intention de l'organisat ion 

rŞpondant au besoin

L'organisation doit avoir formalisŞ son intention de produire un 

impact posit if par:

-un rapport obligatoire sur l'impact

-une cert ificat ion

-des contraintes lŞgales

-L'organisation doit avoir une mission sociale 

formelle

-Il faut a minima que la structure puisse inclure 

une mission sociale comme objet secondaire

-LΩII peut cibler des organisations de tous statuts juridiques

-LΩII exclut les invest issements flŞchŞs sur un projet Ł impact posit if 

portŞ par une organisation dont lΩimpact nΩest pas le coeur de mŞtier

-La finalitŞ de rŞponse Ł un besoin doit  ştre inscrite dans ses statuts en 

complŞment et Ł la place de la finalitŞ Şconomique

-L'intention de transformer doit  ştre matŞrialisable (GT1)

-LΩII concerne une grande variŞtŞ de structures (entreprises Ł statut 

classique, entreprises de l'ESS et ESUS en France, associat ions, 

coopŞrativesΧ) et tous les secteurs d'act ivitŞs

Mesure de l' impact

La mesure de l'impact est impŞrative. Elle peut prendre plusieurs 

formes: Şvaluation formelle mais non financiarisŞe et Şvaluation 

formelle et financiarisŞe

La mesure de l'impact social est absolument 

nŞcessaire pour permettre le dŞveloppement de 

l'Şconomie Ł impact

-"L'intent ionnalitŞ des effets": dŞfinit ion des changements visŞs par 

lΩaction et formalisation d'une thŞorie du changement

-"La matŞrialitŞ de l'engagement et des effets" (traœabilitŞ): utilisation 

effective de tous les moyens  pour atteindre les effets recherchŞs et mise 

en place d'outils pour Şvaluer les rŞsultats

-La transformation doit ştre posit ive et mesurŞe dans le temps, avec la 

mise en Şvidence du lien de causalitŞ 

Potentiel de transformation de 

l'impact

-L'II doit permettre une amŞlioration significat ive et visible des situations 

sociales

-L'II doit valoriser la prise de risque pour faciliter la rŞponse aux besoins 

sociaux complexes

Une polit ique RSE nΩest pas un ŞlŞment suffisant pour quΩune 

organisation remplisse les critŝres de lΩII

-Il faut que l'organisation respecte les principes de bonne gouvernance 

(avoir a minima une polit ique RSE) (facteur favorable Ł l'II mais  pas critŝre 

impŞratif)

-L'II doit laisser le libre choix quant Ł la rentabilitŞ de l'organisation cible 

(GT1)

-Les investissements Ł impact peuvent ştre rŞalisŞs dans tous types 

juridiques dΩorganisations ayant un modŝle Şconomique pŞrenne et dans 

tous les secteurs d'activitŞ

Intention de l' investisseur Ł 

impact

L'invest isseur Ł impact doit  avoir formalisŞ son intention de produire 

un impact posit if par:

-un rapport obligatoire sur l'impact

-des contraintes lŞgales

L'investisseur Ł impact ajoute une 3ŝme 

dimension Ł celles du marchŞ tradit ionnel : 

rendement, risque et impact

LΩintentionnalitŞ se manifeste au niveau des choix dΩinvestissements 

mais Şgalement dans lΩaccompagnement des organisations Ł impact 

-L'intention d'obtenir un impact posit if doit ştre inscrite dans sa thŝse 

dΩinvestissement en complŞment et Ł la place de la finalitŞ Şconomique

-Les investisseurs sont prşts Ł prendre des risques pour soutenir 

l'innovation dans le cadre d'une dŞmarche systŞmique qui permet de 

mutualiser les risques (GT1)

Rendement financier attendu  

(return expectation)

Le remboursement du capital et un profit  infŞrieur ou Şgal au ratio 

risque/rendement du marchŞ sont deux rendements financiers 

attendus Şligibles Ł l'II

-Niveaux de rŞmunŞration allant de lΩabsence de rŞmunŞration 

(rŞcupŞration du capital) Ł des rendements proches du marchŞ

-il faut prendre en considŞration les contraintes de retour sur 

invest issement et de performance de certains investisseurs.

-Il s'agit d'espŞrance de retour sur investissement ou de performance

-L'investisseur peut aider Ł faire monter en capacitŞ des projets 

("investissement "actif")

PossibilitŞ d'associer les bŞnŞficiaires dans la gouvernance et dans la 

gestion de l'II (GT2)

Offre

Besoin /  bŞnŞficiaires

Demande

Maniŝre d'entreprendre

Attributs et ŞligibilitŞ de l' invest issement Ł impact

Type de biens et services 

Mode opŞratoire
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Composantes de 

l' investissement Ł impact

CaractŞrist iques de 

l' Invest issement Ł impact

OCDE (2015) G8 SIITF (2014) Ii-Lab (2019) CF2i (2020)*

Un besoin social ou 

environnemental

-Il doit ştre dŞfini par les acteurs de la transaction

-L'OCDE identifie 8 secteurs sociaux basŞs sur les catŞgories dŞfinies par 

le GIIN et le G8**

-Les secteurs sociaux doivent Şvoluer en fonction des besoins

-Tous les secteurs sociaux sont Şligibles

-Le G8 inclut Şgalement les besoins des pays en 

dŞveloppement

-Il peut s'agir d'un besoin social et/ou environnemental (le G8 et l'OCDE 

parlaient d'investissement Ł impact social uniquement)

-Sont inclus les besoins des pays en dŞveloppement

Il s'agit des besoins sociaux et environnementaux mal sat isfaits dŞfinis par 

rapport Ł un rŞfŞrentiel (comme les ODD) ou dŞfinis par le porteur de 

projet (sur la base d'une Ştude documentŞe)

Contexte des bŞnŞficiaires

Les bŞnŞficiaires peuvent ştre:

-des populations Ł risque (exclusion sociale)

-des populations vivant dans des zones avec trŝs peu d'accŝs aux 

services de base

-Plutƾt individus que bŞnŞficiaires 

-DiffŞrentes Şchelles de bŞnŞficiaires : personne, communautŞ, territoire, 

sociŞtŞ, environnementΧ

-Dist inct ion bŞnŞficiaires directs et indirects (GT1)

-L'II ne doit rŞpondre qu'aux besoins qui ne sont couverts ni par les 

acteurs privŞs, ni par l'Etat

-Le bien ou le service produit  doit  avoir un caractŝre public pour ştre 

Şligibile Ł l'II

L'II concerne les biens et services qui peuvent ştre 

apportŞs de maniŝre plus efficiente (moins 

coǶtante) que l'Etat

-L'II doit rŞpondre Ł des besoins sociaux non couverts par le marchŞ et les 

pouvoirs publics

-L'II doit contribuer au bien commun (GT1)

L'II vise particuliŝrement Ł rŞpondre Ł des besoins 

complexes, Ł susciter l'innovation

-L'II vise Ł stimuler l'innovation

-L'II promeut une vision holist ique des besoins sociŞtaux

-La rŞponse au besoin s'inscrit dans un temps long

-Logique de prŞvention plutƾt que de rŞponse (GT1)

-L'II peut permettre de rŞpondre Ł un besoin Şmergent (IDDRI)

Intention de l'organisat ion 

rŞpondant au besoin

L'organisation doit avoir formalisŞ son intention de produire un 

impact posit if par:

-un rapport obligatoire sur l'impact

-une cert ificat ion

-des contraintes lŞgales

-L'organisation doit avoir une mission sociale 

formelle

-Il faut a minima que la structure puisse inclure 

une mission sociale comme objet secondaire

-LΩII peut cibler des organisations de tous statuts juridiques

-LΩII exclut les invest issements flŞchŞs sur un projet Ł impact posit if 

portŞ par une organisation dont lΩimpact nΩest pas le coeur de mŞtier

-La finalitŞ de rŞponse Ł un besoin doit  ştre inscrite dans ses statuts en 

complŞment et Ł la place de la finalitŞ Şconomique

-L'intention de transformer doit  ştre matŞrialisable (GT1)

-LΩII concerne une grande variŞtŞ de structures (entreprises Ł statut 

classique, entreprises de l'ESS et ESUS en France, associat ions, 

coopŞrativesΧ) et tous les secteurs d'act ivitŞs

Mesure de l' impact

La mesure de l'impact est impŞrative. Elle peut prendre plusieurs 

formes: Şvaluation formelle mais non financiarisŞe et Şvaluation 

formelle et financiarisŞe

La mesure de l'impact social est absolument 

nŞcessaire pour permettre le dŞveloppement de 

l'Şconomie Ł impact

-"L'intent ionnalitŞ des effets": dŞfinit ion des changements visŞs par 

lΩaction et formalisation d'une thŞorie du changement

-"La matŞrialitŞ de l'engagement et des effets" (traœabilitŞ): utilisation 

effective de tous les moyens  pour atteindre les effets recherchŞs et mise 

en place d'outils pour Şvaluer les rŞsultats

-La transformation doit ştre posit ive et mesurŞe dans le temps, avec la 

mise en Şvidence du lien de causalitŞ 

Potentiel de transformation de 

l'impact

-L'II doit permettre une amŞlioration significat ive et visible des situations 

sociales

-L'II doit valoriser la prise de risque pour faciliter la rŞponse aux besoins 

sociaux complexes

Une polit ique RSE nΩest pas un ŞlŞment suffisant pour quΩune 

organisation remplisse les critŝres de lΩII

-Il faut que l'organisation respecte les principes de bonne gouvernance 

(avoir a minima une polit ique RSE) (facteur favorable Ł l'II mais  pas critŝre 

impŞratif)

-L'II doit laisser le libre choix quant Ł la rentabilitŞ de l'organisation cible 

(GT1)

-Les investissements Ł impact peuvent ştre rŞalisŞs dans tous types 

juridiques dΩorganisations ayant un modŝle Şconomique pŞrenne et dans 

tous les secteurs d'activitŞ

Intention de l' investisseur Ł 

impact

L'invest isseur Ł impact doit  avoir formalisŞ son intention de produire 

un impact posit if par:

-un rapport obligatoire sur l'impact

-des contraintes lŞgales

L'investisseur Ł impact ajoute une 3ŝme 

dimension Ł celles du marchŞ tradit ionnel : 

rendement, risque et impact

LΩintentionnalitŞ se manifeste au niveau des choix dΩinvestissements 

mais Şgalement dans lΩaccompagnement des organisations Ł impact 

-L'intention d'obtenir un impact posit if doit ştre inscrite dans sa thŝse 

dΩinvestissement en complŞment et Ł la place de la finalitŞ Şconomique

-Les investisseurs sont prşts Ł prendre des risques pour soutenir 

l'innovation dans le cadre d'une dŞmarche systŞmique qui permet de 

mutualiser les risques (GT1)

Rendement financier attendu  

(return expectation)

Le remboursement du capital et un profit  infŞrieur ou Şgal au ratio 

risque/rendement du marchŞ sont deux rendements financiers 

attendus Şligibles Ł l'II

-Niveaux de rŞmunŞration allant de lΩabsence de rŞmunŞration 

(rŞcupŞration du capital) Ł des rendements proches du marchŞ

-il faut prendre en considŞration les contraintes de retour sur 

invest issement et de performance de certains investisseurs.

-Il s'agit d'espŞrance de retour sur investissement ou de performance

-L'investisseur peut aider Ł faire monter en capacitŞ des projets 

("investissement "actif")

PossibilitŞ d'associer les bŞnŞficiaires dans la gouvernance et dans la 

gestion de l'II (GT2)

Offre

Besoin /  bŞnŞficiaires

Demande

Maniŝre d'entreprendre

Attributs et ŞligibilitŞ de l' invest issement Ł impact

Type de biens et services 

Mode opŞratoire

Composantes de 

l' investissement Ł impact

CaractŞrist iques de 

l' Invest issement Ł impact

OCDE (2015) G8 SIITF (2014) Ii-Lab (2019) CF2i (2020)*

Un besoin social ou 

environnemental

-Il doit ştre dŞfini par les acteurs de la transaction

-L'OCDE identifie 8 secteurs sociaux basŞs sur les catŞgories dŞfinies par 

le GIIN et le G8**

-Les secteurs sociaux doivent Şvoluer en fonction des besoins

-Tous les secteurs sociaux sont Şligibles

-Le G8 inclut Şgalement les besoins des pays en 

dŞveloppement

-Il peut s'agir d'un besoin social et/ou environnemental (le G8 et l'OCDE 

parlaient d'investissement Ł impact social uniquement)

-Sont inclus les besoins des pays en dŞveloppement

Il s'agit des besoins sociaux et environnementaux mal sat isfaits dŞfinis par 

rapport Ł un rŞfŞrentiel (comme les ODD) ou dŞfinis par le porteur de 

projet (sur la base d'une Ştude documentŞe)

Contexte des bŞnŞficiaires

Les bŞnŞficiaires peuvent ştre:

-des populations Ł risque (exclusion sociale)

-des populations vivant dans des zones avec trŝs peu d'accŝs aux 

services de base

-Plutƾt individus que bŞnŞficiaires 

-DiffŞrentes Şchelles de bŞnŞficiaires : personne, communautŞ, territoire, 

sociŞtŞ, environnementΧ

-Dist inct ion bŞnŞficiaires directs et indirects (GT1)

-L'II ne doit rŞpondre qu'aux besoins qui ne sont couverts ni par les 

acteurs privŞs, ni par l'Etat

-Le bien ou le service produit  doit  avoir un caractŝre public pour ştre 

Şligibile Ł l'II

L'II concerne les biens et services qui peuvent ştre 

apportŞs de maniŝre plus efficiente (moins 

coǶtante) que l'Etat

-L'II doit rŞpondre Ł des besoins sociaux non couverts par le marchŞ et les 

pouvoirs publics

-L'II doit contribuer au bien commun (GT1)

L'II vise particuliŝrement Ł rŞpondre Ł des besoins 

complexes, Ł susciter l'innovation

-L'II vise Ł stimuler l'innovation

-L'II promeut une vision holist ique des besoins sociŞtaux

-La rŞponse au besoin s'inscrit dans un temps long

-Logique de prŞvention plutƾt que de rŞponse (GT1)

-L'II peut permettre de rŞpondre Ł un besoin Şmergent (IDDRI)

Intention de l'organisat ion 

rŞpondant au besoin

L'organisat ion doit avoir formalisŞ son intention de produire un 

impact posit if par:

-un rapport obligatoire sur l'impact

-une cert ificat ion

-des contraintes lŞgales

-L'organisation doit avoir une mission sociale 

formelle

-Il faut a minima que la structure puisse inclure 

une mission sociale comme objet secondaire

-LΩII peut cibler des organisat ions de tous statuts juridiques

-LΩII exclut les investissements flŞchŞs sur un projet Ł impact posit if 

portŞ par une organisation dont lΩimpact nΩest pas le coeur de mŞtier

-La finalitŞ de rŞponse Ł un besoin doit  ştre inscrite dans ses statuts en 

complŞment et Ł la place de la finalitŞ Şconomique

-L'intention de transformer doit  ştre matŞrialisable (GT1)

-LΩII concerne une grande variŞtŞ de structures (entreprises Ł statut 

classique, entreprises de l'ESS et ESUS en France, associat ions, 

coopŞrativesΧ) et tous les secteurs d'act ivitŞs

Mesure de l' impact

La mesure de l'impact est impŞrative. Elle peut prendre plusieurs 

formes: Şvaluation formelle mais non financiarisŞe et Şvaluation 

formelle et financiarisŞe

La mesure de l'impact social est absolument 

nŞcessaire pour permettre le dŞveloppement de 

l'Şconomie Ł impact

-"L'intent ionnalitŞ des effets": dŞfinit ion des changements visŞs par 

lΩaction et formalisation d'une thŞorie du changement

-"La matŞrialitŞ de l'engagement et des effets" (traœabilitŞ): utilisation 

effective de tous les moyens  pour atteindre les effets recherchŞs et mise 

en place d'outils pour Şvaluer les rŞsultats

-La transformation doit ştre posit ive et mesurŞe dans le temps, avec la 

mise en Şvidence du lien de causalitŞ 

Potentiel de transformation de 

l'impact

-L'II doit permettre une amŞlioration significat ive et visible des situations 

sociales

-L'II doit valoriser la prise de risque pour faciliter la rŞponse aux besoins 

sociaux complexes

Une polit ique RSE nΩest pas un ŞlŞment suffisant pour quΩune 

organisation remplisse les critŝres de lΩII

-Il faut que l'organisation respecte les principes de bonne gouvernance 

(avoir a minima une polit ique RSE) (facteur favorable Ł l'II mais  pas critŝre 

impŞratif)

-L'II doit laisser le libre choix quant Ł la rentabilitŞ de l'organisation cible 

(GT1)

-Les investissements Ł impact peuvent ştre rŞalisŞs dans tous types 

juridiques dΩorganisations ayant un modŝle Şconomique pŞrenne et dans 

tous les secteurs d'activitŞ

Intention de l' investisseur Ł 

impact

L'invest isseur Ł impact doit  avoir formalisŞ son intention de produire 

un impact posit if par:

-un rapport obligatoire sur l'impact

-des contraintes lŞgales

L'investisseur Ł impact ajoute une 3ŝme 

dimension Ł celles du marchŞ tradit ionnel : 

rendement, risque et impact

LΩintentionnalitŞ se manifeste au niveau des choix dΩinvestissements 

mais Şgalement dans lΩaccompagnement des organisations Ł impact 

-L'intention d'obtenir un impact posit if doit ştre inscrite dans sa thŝse 

dΩinvestissement en complŞment et Ł la place de la finalitŞ Şconomique

-Les investisseurs sont prşts Ł prendre des risques pour soutenir 

l'innovation dans le cadre d'une dŞmarche systŞmique qui permet de 

mutualiser les risques (GT1)

Rendement financier attendu  

(return expectation)

Le remboursement du capital et un profit  infŞrieur ou Şgal au ratio 

risque/rendement du marchŞ sont deux rendements financiers 

attendus Şligibles Ł l'II

-Niveaux de rŞmunŞration allant de lΩabsence de rŞmunŞration 

(rŞcupŞration du capital) Ł des rendements proches du marchŞ

-il faut prendre en considŞration les contraintes de retour sur 

investissement et de performance de certains investisseurs.

-Il s'agit d'espŞrance de retour sur investissement ou de performance

-L'investisseur peut aider Ł faire monter en capacitŞ des projets 

("investissement "actif")

PossibilitŞ d'associer les bŞnŞficiaires dans la gouvernance et dans la 

gestion de l'II (GT2)

Offre

Besoin /  bŞnŞficiaires

Demande

Maniŝre d'entreprendre

Attributs et ŞligibilitŞ de l' investissement Ł impact

Type de biens et services 

Mode opŞratoire
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 Comment lõ®conomie 

à impact est un facteur 

de transformation 

durable ?  

1.  Lõ®conomie ¨ impact est un facteur 

de transformation durable car elle oblige à 

caractériser le changement attendu et à 

expliquer  :  

Comment l'action est supposée générer des 

effets directs puis indirects amenant à de s 

changements sociaux et/ou  

environnementaux qui ont été visés ex ante 

par l'action mise en place.  

 

Cette démarche qualifiée de théorie du 

changement10 sous-entend la définition 

dõune trajectoire dont le respect devra °tre 

contrôlé de façon continue.  

 

La théorie du changement permet une 

approche systémique de la volonté de 

transformer. Elle permet dõembrasser et de 

prendre en compte lõaspect plus macro ou 

méso des enjeux et ensuite de redescendre 

au niveau local. Les risques de transferts 

                                             
10 Artic le ò La théorie du changementò de Thierry 
Sibieude restitué en intégralité en annexe 10.  

dõimpacts doivent être pris en considération 

dans la d®marche puisque in fine lõobjectif 

est dõavoir un impact positif. 

 

Le chemin de lõimpact (théorie du  

 changement) est illustré par le graphique 11 

ci-dessous. 

 

2.  Lõ®conomie ¨ impact est un facteur 

de transformation durab le car elle oblige à 

définir,  évaluer et mesurer sa trajectoire.  

Lõ®valuation et la mesure dõimpact sont une 

démonstration méthodologique  

 dõattribution dõun changement structurel 

qui a été opéré sur des bénéficiaires finaux  

par une action spécifique . En principe, il 

sõagit de d®montrer que le changement est 

bien li® ¨ lõaction mise en ïuvre et de 

donner des moyens de correction en cas de 

dérive.  

 

Le constat des investisseurs et des 

épargnants est òentre lõintention et la 

réalisation , on est complètement d ans le 

flou, on ne se sent pas ¨ lõaise ¨ parler de 

transformation finale puisquõau maximum 

on pilote lõintention et on ne sait pas aller 

beaucoup plus loinò. Au sein de la 

11 Adapté du òSocial&Human capital protocol ò du 
WBCSD. 
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commission finance durable de l ôAMF, les 

mêmes questions se posent. 

Cependant, il faut déjà être clair sur la 

d®finition de lõimpact : 

Á Soit lõimpact est une somme de 

changements qui interviennent en 

conséquence des résultats de mon action 

: òjõaide des personnes, et ­a va avoir 

des conséquences indirectes sur les 

organisations, la sociét®, lõ®cosyst¯meò. 

Lõimpact est une cons®quence indirecte 

des résultats de mon action  ;  

Á Soit lõimpact est un ensemble de 

changements constatés dans la société 

ou dans lõenvironnement et qui peut °tre 

causalement attribué à mon action.  

 

De façon pragmatiqu e, il est reconnu par 

les membres du groupe de travail  quõil est 

difficile dõaller jusquõ¨ la mesure de 

lõimpact, ¨ savoir quantifier le lien de 

causalit® entre lõaction et le changement 

survenu .  

 

G®n®ralement la mesure de lõimpact 

sõapparente au mieux ¨ lõ®valuation de 

òlõoutcomeò, cõest ¨ dire ¨ lõ®valuation des 

effets qui peuvent être attribués à une 

action donnée sur les bénéficiaires cibles . 

Les rapports et les bilans fournissent des 

informatio ns sur les effets et non sur 

lõimpact, car ils analysent g®n®ralement sur 

des périodes trop courtes.  

 

Le groupe de travail  1 a défini comme 

exigence minimale de  contrôler la démarche 

et les informations mises à disposition et les 

®l®ments dõanalyse pour bien comprendre le 

lien de causalit® entre lõintentionnalit®, 

lõaction, les effets sur les b®n®ficiaires 

òlõoutcomeò.  

 

Pour certains membres du groupe de travail  

1, la véritable  mesure de lõimpact cõest la 

réalité des actes. Par exemple dans le 

monde des entreprises adaptées, il y a des 

critères de mesure qui ont ét é définis avec 

le ministère du T ravail. Et donc il y a des 

objectifs de résultat sur une durée limitée.  

3.  Comment aider à contrôler et à 

piloter cette d®marche dõ®valuation et de 

mesure ? 

Plusieurs pistes ont été évoquées pour aider 

à piloter la démarche de causalité.  

La démarche de ISO 14001 ou ISO 14072, 

dans le cadre du management de la qualité 

et de lõenvironnement, se focalise sur la 

fa­on dont les outils sont mis en ïuvre. Il 

sõagit de contr¹ler uniquement le processus. 

 

Cependant, dans le cadre de  

lõinvestissement ¨ impact, il sõagit surtout 

de v®rifier quõen plus du processus, un 

objectif dõimpact a ®t® clairement d®fini en 

ex ante, avec un horizon temps et que cet 

objectif est bien atteint en ex post.  

 

La rédaction de òcovenantsò a été proposée 

car ceux-ci font parties des pratiques du 

secteur de la microfinance. Ils permettent 

de définir un cadre flexible et à la main des 

parties prenantes.  

 

Lõoutil Valor'ESS a aussi été présenté : Il 

sõagit dõune plateforme mise en place par 

l'UDES qui propose des indicateurs de gestion 

et des indicateurs li®s aux mesures dõimpact 

social à destination des acteurs de 

lõ®conomie sociale et solidaire. Les 

entreprises de l'ESS pourront via un 

questionnaire compos® dõindicateurs de 

gestion, produire leur fiche dõidentit®. Les 

indicateurs de gestion permettent à 

lõentreprise de mieux prendre en compte ce 

quõelle produit comme externalit®s positives 

vis-à-vis de ses parties prenantes, et 

comment les valoriser.  

 

Enfin, le groupe a préconisé , la rédaction 

dõun cadre normatif qui permettrait de 

structurer la démarche de façon générique 

tout en laissant une certaine souplesse 

pour sõadapter aux profils des acteurs, des 

secteurs et du contexte.  
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Il faut essayer de renforcer le caractère 

normatif, il faut quõil y ait un accord sur les 

termes et les définitions. Liberté ensuite 

aux acteurs de construire leur propre 

lexique et démarche , selon un représentant 

du monde académique. 

 

Ce cadre serait composé de 3 parties et  se 

r®f¯re aux 6 crit¯res dõ®ligibilit® déjà 

exposés pour °tre qualifi® dõimpact, aussi 

bien en tant quõorganisme financ® quõen 

tant qu e fonds dõinvestissement.  

Á Première partie : formaliser la théorie 

du changement, cõest ¨ dire òexpliquer 

comment on contr ibue à transformer ou 

à répondre à des besoins sociauxò. Il faut 

des guides pour aider à poser sur le 

papier les hypothèses et les prévisions 

permettant de formaliser une théorie du 

changement. 

Á Seconde partie : expliquer les  

engagements de moyen mis en place, 

cõest ¨ dire sur la fa­on dont les objectifs 

dõimpact sont pris en compte et sont 

matérialisés dans la conduite de 

lõactivit®.  

Á Troisième partie  : contrôler les  

engagements de résultat en définissant 

des indicateurs, cõest ¨ dire analyser les 

informati ons sur les impacts générés et 

communiquer. Il est difficile  

dõappr®hender dans certains cas les 

impacts de long terme dõun projet et ¨ 

fortiori de les mesurer de façon précise. 

Ce qui va °tre demand®, cõest de 

produire le plus dõinformations sur les 

impacts sociaux et/ou  

environnementaux.  

Comment lõ®conomie ¨ 

impact peut être un 

accélérateur de 

lõ®conomie responsable ? 

gr©ce ¨ lõinvestissement 

à impact.  

4.  Lõinvestissement ¨ impact doit 

répondre aux mêmes valeurs que celles de 

lõ®conomie ¨ impact tout en apportant son 

savoir -faire.   

Lõinvestissement, pour être à impact , doit 

respecter les 6 crit¯res dõ®ligibilité déjà 

identifiés et doit formaliser sa théorie du 

changement qui intègre les problématiques 

auxquelles il souhaite répondre.  

Une explication doit êt re fournie sur la 

manière dont lõaction de financement et 

dõaccompagnement peut permettre de 

g®n®rer un impact cõest-à-dire une 

augmentation des capacit®s dõaction de 

lõentreprise b®n®ficiaire, sa p®rennit® 

®conomiqueé 

 

Lõinvestissement ¨ impact encourage tous 

les acteurs qui gèrent pour òle compte 

deò (g®rants dõactifs, fonds de capital priv® 

òprivate equity ò, etc.) à repenser leur 

processus dõinvestissement, ¨ se rapprocher 

de leurs bénéficiaires (les entreprises 

cibles), à les accompagner dans la durée, à 

sõengager pour respecter le mieux possible 

la trajectoire impact définie en ex ante .  

Cela suppose une gestion active, avec une 

analyse fondamentale et multifactorielle ,  

un horizon d'investissement long terme  et 

une communication accessible et 

transparente sur le mode opératoire, des 

résultats et d es effets .
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Exemple : mise en ®vidence par lõIDDRI de lõ®cart de la 
France versus la cible ODD mondiale, comment 
lõappliquer aux territoires ? 
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5.  Lõinvestissement ¨ impact peut 

aider lõ®conomie ¨ impact car il permet la 

maximisation de lõimpact social et 

environnemental  en apportant les moyens 

financiers nécessaires 

A la base, le savoir-faire dõun investisseur 

est de maximiser la performance financière 

en minimisant le risque.  

Comment maximiser lõimpact social et 

environnemental dans le cadre de  

lõinvestissement ? 

Il apparait clé de partager une vision 

holistique et contextuelle des enjeux entre 

les parties prenantes en se foca lisant sur 

certaines situations critiques, et en évitant 

de se disperser sur des petits "sous items". 

Une stratégie trop ciblée, décorrélée  de son 

contexte et à laquelle n'adhère pas chacune  

des parties prenantes  peut s'avérer contre -

productive.  

Par exemple, mettre en ïuvre un projet de  

construction dõ®coles en Afghanistan et y 

inviter des jeunes filles exclues du système  

scolaire peut sõav®rer un ®chec si lõon a 

négligé au préalable  de créer un lien de 

confiance avec les populations locales,  de 

comprendre les dynamiques et dõassurer 

l'accompagnement nécessaire à une 

transformation durable. Un facteur de 

réussite consistera en amont à instituer un 

dialogue avec les communautés ciblées pour 

comprendre les barrières pour se rendre à 

l'école (distance, moyen de  transport etc.)  

et s'accorder sur le fait que  lõ®ducation des 

jeunes filles  peut contribuer directement  à 

la réduction de la pauvreté dans les régions 

ciblées.  Ainsi, Acted a décidé de reprendre 

lõint®gralit® de ses activit®s sur le terrain, 

de les analyser sous le prisme ODD et de la 

connaissance des territoires, et d'en 

produire une synthèse intitulée «  3zero » 

(« Zéro Exclusion, Zéro Carbone, Zéro 

Pauvreté »). Ceci afin de refléter l'approche 

holistique  et contextuelle, et d'en  simplifier 

le message auprès des parties prenantes.  

Il sõagit donc de bien appliquer une 

démarche systémique du mode opératoire 

de lõinvestissement (sõinterroger sur le 

« pourquoi jõinvestis » puis sur le choix des 

entreprises cibles cõest-à-dire òdans quoi 

jõinvestisò et enfin sur le òcomment 

jõinvestisò). 

Comment identifier les thématiques les plus 

critiques ou urgentes  qui permettront de 

maximiser son impact  social et  

environnemental  ? 

 

Exemple de la d®marche de lõIDDRI qui 

d®cline ¨ lõ®chelle nationale des cibles d®j¨ 

identifié es au niveau mondial. Ce graphe est 

une photo ¨ lõ®chelle nationale dõune 

comparaison entre les indicateurs de 

performance tels quõon les a aujourdõhui en 

France et une cible qui est mondiale que 

sont les ODD.  

Sur les 169 cibles des ODD, seulement 74 

sont pertinentes au niveau français. Parmi 

ces 74 cibles, lõIDDRI a identifi® celles qui 

représentaient un véritable enjeu pour le 

développement et les conditions de vie, le 

bien vivre et le vivre ensemble au niveau 

national. Il en résulte 28 cibles dont 24 

quantifiables, comparables à horizon 2030 à 

des standards mondiaux. En rouge, sont les 

cibles sur lesquelles la France risque de ne 

pas être au rendez-vous en 2030 : 

agriculture durable, emploi, gaspillage 

alimentaire, biodiversité  et  éducation avec 

comme conséquence un retard dans la lutte 

contre la pauvreté.  

Si la France est en retard sur ces cibles, cela 

signifie quõelles ne sont pas bien traitées par  

le monde marchand ou par les polit iques 

publiques. Elles peuvent entrer dans le 

domaine dõintervention de lõinvestissement 

à impact.    

 

Lõapproche, analyse dõ®cart entre tendance 

et objectif au niveau des cibles ODD, telle 

que propos®e par lõIDDRI est une excellente 

mise en coh®rence entre lõapproche macro 

des ODD et lõidentification des besoins du 

terrain. Da ns certains cas, les cibles 

mondiales, nationales sont déclinables 
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directement au niveau des territoire s dans 

dõautres cas, il faudra définir, au niveau du 

territoire, les òcibles mésoò qui viendront 

nourrir les òcibles-macroò. Mais la démarche 

reste la mê me (logique des poupées russes 

ou fractales) .  

 

Ce genre dõapproche permet de d®finir des 

trajectoires globales mais aussi déclinables 

¨ lõ®chelle territoriale12.  

Dans le cadre des territoires qui ont été 

labellisés French impact, les territoires ont 

défini et priorisé leurs objectifs  ;  suite à une 

concertation avec les acteurs territoriaux, 

un certain nombre de défis communs ont 

émergé : alimentation durable, agriculture 

bio, réduction des déchets, économie 

circulaire, transition énergétique, exclusion 

numérique, mobilité, emploi, pauvreté, 

insertion, santé autonomie vieillesse, 

habitat.  

 

Une approche en majeure et une en 

complémentaire des objectifs pourrai ent 

être imaginée, cõest-à-dire  définir un 

objectif majeur (activité centrale) pour 

lequel on va se concentrer et ensuite des 

objectifs complémentaires (activités  

secondaires) qui seront analysés 

conjointement.   

Par exemple, un projet qui serait sur le 

recyclage et sur lõinsertion peut définir :  

Á Son objectif majeur  : développer  

lõ®conomie circulaire en facilitant le 

recyclage par des manières innovantes 

et  attractives  ;  

Á Son objectif complémentaire  : aider au 

plein emploi en faisant de lõinsertion.  

Cela permettrait dans les différents cycles 

®conomiques, dõidentifier ce qui doit °tre 

favorisé, ce qui est menacé et ce qui doit 

être préservé.  

 

                                             
12 Article ò ODD et territoires ò de Henri Fraisse 
restitué en intégralité en annexe 13.   

Chaque année, un état des lieux des 

thématiques qui ont fait lõobjet 

dõinvestissements à impact en France 

pourrai t être réalisé en agrégeant les 

informations issues de secteurs et dõacteurs 

très différents, en les quantifiant,  et  en 

étudiant leurs impacts. Cela aboutirait à un 

cadre de lecture commun et à un reporting 

destiné aux investisseurs, aux décideurs 

politiqu es mais aussi au grand public.  

 

PROPOSITION 

Un comité scientifique indépendant, associé 

au CF2i, pourrait mettre en place de façon 

dynamique cette cartographie des objectifs 

à atteindre  avec des propositions 

dõindicateurs aff®rents, ce qui permettrait 

dõorganiser un point de rencontre entre les 

investisseurs et les porteurs de projet.  

 

6.  Lõinvestissement ¨ impact peut 

faciliter la rencontre de plusieurs parties 

prenantes 13 

Sur le terrain on constate quõil existe des 

opérateurs qui connaissent le besoin des 

populations et les enjeux sociaux qui sont en 

train dõ®merger, qui ont des r®ponses mais 

qui ne savent pas construire de modèle 

économique pérenne ou ne peuvent changer 

dõ®chelle parce quõils nõont pas le 

financement.  

Lõinvestissement ¨ impact est une vraie 

opportunité pour permettre de renouveler la 

façon de travailler la solidarité et ça peut 

être vrai dans la dimension  

environnementale. Lõinvestissement ¨ 

impact peut faire émerger des solutions 

nouvelles. Les modèles économiques et de 

financement vont être  de plus en plus 

hybrides. 

La rencontre entre les porteurs de projets et 

les investisseurs peut débloquer et amener à 

13 Article òInvestissements à impact et politiques 
publiquesò de Fabrice Patez restitué en 
intégralité en annexe 6.  
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imaginer des solutions qui semblaient 

totalement inenvisageables.  

 

Lõenjeu est avant tout dans la rencontre 

de plusieurs univers qui aujou rdõhui ne se 

parlent pas et qui ne se connaissent pas. Il 

ne faut pas sous -estimer le rôle des 

territoires qui peuvent servir de courroie 

de transmission entre les investisseurs et 

les acteurs de terrain, qui peuvent aider à 

fédérer des projets au niveau n ational.  

Si certains porteurs de projet ne sont pas 

forcément au fait des éléments de langage, 

des critères et des principes, ils pourront se 

les approprier une fois que les définitions 

seront bien établies et acceptées.  

 

PROPOSITION 

Le rôle de la future i nstance de place serait 

de mettre en place les conditions favorables 

pour organiser la porosité entre des mondes 

dont les logiques de fonctionnement 

peuvent être très différentes. Cela passe par 

la mise en place dõun socle commun qui 

permettra de mieux com prendre les besoins 

et les contraintes des uns et des autres.  

 

 

 Quels sont les points 

qui ont été sujets à 

débat, les points éclaircis 

et les interrogations qui 

demeurent ?  

 

1.  Les points sujet  à débat  

Certains crit¯res nõont pas ®t® retenus 

comme suffisant pour la définition du 

périmètre  de lõinvestissement ¨ impact.  

Ils ont donné lieu à des débats importants au 

sein du groupe de travail. Ils peuvent être 

                                             
14 Article òThe future is now , synthèse du 
rapportò de Henri Fraisse restitué en intégralité 
en annexe 11. 

appréciés comme des facteurs favorables, 

ou faisant parties du faisceau d'indices 

favorables.  

 

CRITERE DES OBJECTIFS DE 

DEVELOPPEMENT DURABLE (ODD) 

Le seul fait de se r®f®rer ¨ lõun des 17 

objectifs de développement durable (ODD) 

ou lõune des 169 cibles ne peut être un 

crit¯re suffisant pour °tre qualifi® dõimpact. 

Les ODD ont été conçus de façon très macro , 

avec une vision intégrée du social et de 

lõenvironnement.  Il est complexe de les 

traduire au niveau méso ou micro. Ils 

proposent des domaines dõaction avec des 

cibles nationales ou internationales à 

horizon 2030 et des indicateurs. Les 17 ODD 

doivent êt re mis en place de façon 

systémique et globale, ils sont òun et 

indivisible sò. I ls intègrent de façon 

équilibrée les enjeux humains, sociétaux et 

environnementaux et font cohabiter les 2 

limites planétaires que sont le plancher 

social et le plafond environ nemental 14. 

Contrairement à ce qui est pratiqué par 

certaines entreprises 15, il est conseillé 

dõavoir une approche holistique des ODD afin 

dõ®viter la g®n®ralisation de micro-actions 

qui nõont pas dõeffet dõentrainement. De 

plus, il est n®cessaire de sõappuyer sur les 

acteurs de terrain , les collectivités 

territoriales, les élus locaux pour décliner 

les ODD au niveau méso ou micro. 

Malheureusement, ces acteurs sont encore 

peu formés aux objectifs de développement 

durable.  

 

CRITERE RESPONSABILITE SOCIALE DES 

ENTREPRISES ET DES ORGANISMES 

(RSE/RSO) 

La conformité avec les principes ou avec les 

référentiels de responsabilité sociale des 

organisations ISO 26000 ne peut être un 

crit¯re suffisant pour °tre qualifi® dõimpact. 

15 Article òCommunication des entreprises sur les 
ODDò de Henri Fraisse et Aurélien Feix restitué 
en intégralité en annexe 7.  
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Les principes ISO 26000 doivent être 

considérés comme des moyens pour 

permettre de respecter les 6 critères à 

impact. Les investissements à impact  

sõinscrivent en coh®rence avec les principes 

de la RSE mais ne sont pas un champ de la 

RSE. Lõattention a ®t® port®e sur le fait quõil 

ne fallait pas se couper dõacteurs qui nõont 

pas les moyens de se faire labelliser RSE. 

 

CRITERE DE LA GOUVERNANCE 

Le principe de la gouvernance qui peut 

s'élargir à d'autres notions telles que celles 

de la gestion des ressources humaines ou des 

pratiques salariales ne peut être un critère 

suffisant pour °tre qualifi® dõimpact. Il doit 

être retenu aussi dans le cadre du faisceau 

dõindices favorables et il est fortement 

recommandé. 

Les membres du groupe de travail  1 sont 

dõaccord pour la conception dõun 

référentiel à m inima dõindicateurs sur la 

responsabilité sociale des entreprises  

RSE/RSO, sur leur mode de gouvernance, 

sur leur relation avec leurs parties 

prenantes.  Un acteur à impact se doit 

dõavoir un minimum de conformité RSE/RSO, 

cõest une question de coh®rence.  

 

2.  Les points éclaircis  

COMMENT IDENTIFIER LES BESOINS SOCIAUX 

(SOCIAL, SOCIETAL ET ENVIRONNEMENTAL) 

AUXQUELS LõECONOMIE A IMPACT CHERCHE 

A APPORTER UNE SOLUTION ? 

Lõapproche òlisteò a été rejetée car elle est 

trop restrictive et non adaptable aux 

différent s contextes géographiques ou 

temporels. Le groupe de travail 1 privilégie 

une approche òcadre généralò qui permettra 

dõ®voluer, dõaccompagner dans la dur®e et 

de favoriser les logiques de prévention et de 

résilience tout en restant vigilant sur les 

effets pervers de grands principes pas assez 

opérationnels.  

Prioriser certains enjeux sociaux ou 

environnementaux relève des instances 

politiques et ne peut être de la compétence 

dõune instance de r®f®rence comme pourrait 

lõ°tre le CF2i. 

 

COMMENT DEFINIR òLE BENEFICIAIREò ?  

Dans le cadre dõune d®marche ¨ impact, les 

bénéficiaires cibles doivent être identifiés. 

Ils peuvent être directs ou indirects. Les 

bénéficiaires peuvent être des êtres 

humains, lõenvironnement, la soci®t®, des 

organisations, des projets, des  

communautés, des missions sociales qui 

touchent directement des bénéficiaires 

physiques, des zones géographiques, des 

territoires en tant quõacteur comme les 

collectivit®s localesé Si on a plusieurs types 

de bénéficiaires, comment mesurer les 

effets  ?  

 

CONCERNANT LES FONDS 90/10  

Ce point a été abordé car les fonds 

d'investissement qui répondent aux 6 

crit¯res dõ®ligibilit® peuvent °tre qualifi®s 

dõimpact sõils financent significativement 

des organisations qui elles-mêmes 

répondent aux 6 critères. Que veut  dire 

òsignificativement ò de façon quantitative  ? 

Un fonds 90/10 est-il un fonds à impact  ? Ce 

qui a été mis en exergue pour ne pas 

disqualifier les fonds solidaires 90/10  

(innovation française), cõest que les ®quipes 

qui gèrent la partie 10% sont autonomes et 

ont leurs propres critères de gestion.  

Si on veut faire monter progressivement en 

puissance lõinvestissement ¨ impact, il 

faudra peut -être accepter qu'il y ait des 

portefeuilles investis à 50% ou à 30% dans 

des actifs à impact  (fonds d'investi ssement, 

titres vifs répondant aux 6 critères 

d'éligibilité)  et le reste dans des actifs plus 

classiques.  

De plus, à partir du moment où l e fonds 

dõinvestissement à impact doit répondre lui -

m°me aux 6 crit¯res, et quõune partie 

significative de ses sous-j acents répond aussi 

aux 6 critères, la démonstration est faite 

dans le cadre de lõ®valuation et de la mesure 

dõimpact que la d®marche et les 
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informations mises à disposition  

permettront de bien comprendre le lien de 

causalit® entre lõintentionnalit®, lõaction, 

les effets sur les bénéficiaires òlõoutcomeò.  

Mais, les fonds dõinvestissement à impact 

purs (investis essentiellement dans des 

actifs illiquides comme les fonds 

professionnels spécialisés FPS) ne peuvent 

pas représenter plus de 10% des fonds 

ouverts. 

 

SUR LES OBJECTIFS FINANCIERS 

(RENTABILITE, RETOUR SUR 

INVESTISSEMENTé) 

Plafonner lõobjectif de rentabilit® ou de 

performance de lõinvestissement ou du 

projet peut-il  être un critère d'éligibilité au 

périmètre de l'investissement à impact ?  

Une rentabilité / performance élevée ne 

doit pas exclure un projet ou un 

investissement qui répondrait aux 6 

critères sus énumérés du périmètre de 

lõimpact. 

La rentabilit® dõun projet ¨ impact peut °tre 

plus ou moins élevée en fonction de sa 

situation sectorie lle ou géographique. Ce qui 

est important, cõest de tendre vers la 

maximisation de lõimpact social et/ou 

environnemental et de soutenir les activités 

à très fort impact.  

 

LõOBLIGATION VERTE EST-ELLE FORCEMENT 

A IMPACT ? 

Un projet qui b®n®ficie dõun investissement 

doit avoir une structure juridique autonome.  

Lõobligation verte nõest ni une entreprise, ni 

un fonds d'investissement. C'est un outil 

pour financer un projet mené par une 

organisation. Les souscripteurs de ce type 

d'instrument ne sont pas nécessairement des 

investisseurs à impact.  

 

Pour quõune obligation verte soit ¨ impact, 

il faut que les 6 critères sus énumérés soient 

respectés.  

Á Si c'est òvertò au sens de limitation des 

externalités négatives, ce n'est pas de 

lõimpact. 

Á Si le dispositif de finan cement de 

lõobligation est corr®l® au r®sultat qui 

doit générer un impact  

environnemental, et que les 6 critères 

sont respect®s, alors lõobligation peut 

°tre qualifi®e dõimpact.  

 

3.  Une interrogation qui demeure  

A partir de quand les activités restent 

encore dans le champ de lõ®conomie ¨ 

impact avant dõentrer dans le champ plus 

large de lõ®conomie responsable ? Par 

exemple : dans le cadre de la consommation 

alimentaire, il existe le circuit court, la 

culture biologiqueé les acteurs priv®s ont 

développé des marques avec des stratégies 

de consommation responsable, le secteur 

commercial est en train de se structurer 

autour des circuits courts et des aliments 

bio.   

 

Selon le sondage fait auprès des membres 

des groupes de travail du CF2I, les domaines 

dõaction de lõ®conomie ¨ impact peuvent 

°tre investis par lõ®conomie marchande ¨ 

partir du moment où la finalité est explicite.  

 

 Quelles sont les 

recommandations et les 

propositions ?  

 

RECOMMANDATION N°1 : LõECONOMIE A 

IMPACT FAIT PARTIE DE LõECONOMIE 

RESPONSABLE. 

Elle se réfère aux grands principes des 

objectifs de développement durable ODD, 

mais lõ®conomie responsable nõest pas de 

lõ®conomie ¨ impact. Lõ®conomie sociale et 

solidaire fait partie de lõ®conomie ¨ impact 

mais lõ®conomie ¨ impact ne se limite en 

aucun cas à lõ®conomie sociale et solidaire. 



DOTER LA FRANCE DõUNE CULTURE COMMUNE DE LõINVESTISSEMENT ë IMPACT   

 43 

 

RECOMMANDATION N°2 : LõINVESTISSEMENT 

A IMPACT FAIT PARTIE DE 

LõINVESTISSEMENT DURABLE. 

Lõinvestissement durable nõest pas de 

lõinvestissement ¨ impact. Lõinvestissement 

solidaire fait partie de lõinvestissement ¨ 

impact mais lõinvestissement ¨ impact nõest 

pas que de lõinvestissement solidaire. 

 

RECOMMANDATION 3 : NE PAS CONFONDRE 

IMPACT ET EXTERNALITE. 

Lõimpact est une somme de changements qui 

interviennent en conséquence des résultats 

d'une action  spécifique défi nie en lien avec 

les parties prenantes ou un ensemble de 

changements constatés dans la société ou 

dans lõenvironnement et qui peut °tre 

causalement attribué à une action  

spécifique.  

En matière économique, on parle 

dõexternalit® ou dõeffet externe lorsque la 

production ou la consommation dõun agent 

économique ð une entreprise ou un individu 

ð génère un impact positif ou négatif sur le 

bien-°tre dõautres agents ®conomiques sans 

quõil y ait une transaction ou une 

contrepartie financière.  

Par exemple, si lõobjectif dõune action est la 

baisse du CO2, la baisse du CO2 réalisée sera 

appr®ci®e comme un indicateur dõimpact. Si 

lõobjectif est dõam®liorer le trac® et lõ®tat 

dõune   route, la baisse du CO2 sera analys®e 

comme une externalité.  

 

RECOMMANDATION 4 : POUR FAIRE PARTIE 

DU PERIMETRE DE LõINVESTISSEMENT A 

IMPACT, IL FAUT REPONDRE AUX 6 CRITERES 

DõELIGIBILITES. 

Les 6 critères s'appliquent à la fois aux 

investissements qui financent et aux 

organisations financées.   

Les fonds d'investissement qui répondent 

aux 6 critères peuvent être qualifiés 

dõimpact sõils financent significativement 

des organisations qui elles-mêmes 

répondent aux 6 critères.  

Les organisations financées doivent être 

autonomes en termes de structure juridique 

et ne font pas partie dõun secteur 

spécifique.  

 

Le premier bloc òfinalité sociale ou 

environnementale doit être explicité eò 

contient 2 crit¯res dõ®ligibilit® : 

1.  Finalité sociale ou environnementale 

explicite   

2.  Existence dõun besoin 

Le second bloc : òintentionnalité des effets ò 

contient 2 cri t¯res dõ®ligibilit® :  

3.  Définition des effets attendus  

4.  Formalisation dõune th®orie du 

changement  

 

Le troisième bloc : òmatérialité de 

l'engagement et des effets ò contient 2 

crit¯res dõ®ligibilit® : 

5.   òMat®rialit®ò ou r®alit® de 

lõengagement 

6.  Évaluation  des résultats  avec 

nécessairement plusieurs indicateurs  

définis a priori et dès le départ  

 

 

Remarque : Le respect de ces 6 critères est 

structurant dans la mise en place des 

processus dõinvestissement ¨ impact. 

La démonstration est faite que la démarche 

et les informations mises à disposition 

permettront de bien comprendre le lien de 

causalit® entre lõintentionnalit®, lõaction, 

les effets sur les bénéficiaires  et 

òlõoutcomeò. Tout le débat portera sur la 

valeur quantitative du òsignificativement ò. 

A parti r du moment où un fonds 90/10 

solidaire qui respecte les 6 critères 

dõ®ligibilit® est estim® ¨ impact, le champ 

des possibles est large. Le débat reste 

ouvert.  

 

RECOMMANDATION N°5 : LõIDENTIFICATION 

DES BESOINS SOCIAUX (SOCIAL, SOCIETAL ET 

ENVIRONNEMENTAL) AUXQUELS LõECONOMIE 

A IMPACT CHERCHE A APPORTER UNE 
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SOLUTION, DOIT SE FAIRE PAR UN CADRE 

GENERAL. 

Lõapproche òlisteò a été rejetée car elle est 

trop restrictive et non adaptable aux 

différents contextes géographiqu es ou 

temporels. Il est recommandé  une approche 

òcadre généralò qui permettra,  

dõaccompagner dans la dur®e et de favoriser 

les logiques de prévention et de résilience 

tout en restant vigilant sur les effets pervers 

de grands principes pas assez opérationnels.  

 

RECOMMANDATION N°6 : DANS LE CADRE 

DõUN INVESTISSEMENT OU DõUN PROJET A 

IMPACT, UNE APPROCHE EN MAJEURE ET 

UNE EN COMPLEMENTAIRE DES OBJECTIFS 

POURRAIT ETRE IMAGINEE. 

Cõest-à-dire  définir un objectif majeur 

(activité centrale) pour lequel on va se 

concentrer et ensuite des objectifs 

complémentaires (activités secondaires) qui 

seront analysés conjointement.  

 

RECOMMANDATION N°7 : LA DEFINITION DES 

BENEFICIAIRES DOIT RESTER LARGE. 

Dans le cadre dõune d®marche ¨ impact, les 

bénéficiaires cibles doivent être identifiés. 

Ils peuvent être d irects ou indirects. La 

définition du bénéficiaire est large.  Un 

territoire peut être reconnu comme 

bénéficiaire.  

 

RECOMMANDATION N°8 : LA DEMARCHE DE 

LõEVALUATION ET DE LA MESURE DõIMPACT 

DOIT ETRE PRAGMATIQUE. 

Lõ®valuation et la mesure dõimpact sont une 

démonstration méthodologique 

dõattribution dõun changement structurel 

qui a été opéré sur des bénéficiaires finaux.  

En principe, il sõagit de d®montrer que le 

changement est bien li® ¨ lõaction mise en 

ïuvre.  

De façon pragmatique, il est reconnu par les 

membres du groupe de travail 1 quõil est 

difficile dõaller jusquõ¨ la mesure de 

lõimpact, ¨ savoir quantifier le lien de 

causalit® entre lõaction et le changement 

survenu. Généralement la mesure de 

lõimpact sõapparente au mieux ¨ 

lõ®valuation de òlõoutcomeò, cõest ¨ dire ¨ 

lõ®valuation des effets qui peuvent °tre 

attribués à une action donnée  sur les 

bénéficiaires cibles . 

Il est recommand® dõ®laborer un cadre 

normatif qui permettrait de structurer la 

d®marche dõ®valuation et de mesure 

dõimpact tout en laissant une certaine 

souplesse aux acteurs en fonction de leurs 

spécificités.  

Ce cadre se r®f¯re aux 6 crit¯res dõ®ligibilit® 

pour °tre qualifi® dõimpact en tant 

quõorganisme financ® que fonds 

d'investissement et en 3 parties :  

Á Première partie : formaliser la théorie  

du changement ;  

Á Seconde partie : expliquer les  

engagements de moyen mis en place ;  

Á Troisième partie  : contrôler les  

engagements de résultat, avec 

notamment plusieurs indicateurs  cõest ¨ 

dire analyser les inform ations sur les 

impacts générés. 

Dans le cadre de lõinvestissement ¨ 

impact, une explication doit être fournie 

sur comment lõaction de financement et 

dõaccompagnement peut permettre de 

générer un impact cõest-à-dire par exemple 

une augmentation des capacit®s dõaction de 

lõentreprise b®n®ficiaire, sa pérennité 

®conomiqueé 

 

RECOMMANDATION N°9 : RECHERCHE DE LA 

MAXIMISATION DE LõIMPACT SOCIAL ET 

ENVIRONNEMENTAL DE LõINVESTISSEMENT. 

Une vision holistique des enjeux est 

préconisée qui permet de se focaliser sur 

certaines situa tions critiques, et éviter de se 

disperser sur de petits sous items.  

L'adoption d'une démarche systémique du 

mode op®ratoire de lõinvestissement 

(sõinterroger sur le ç pourquoi jõinvestis » 

puis sur le choix des entreprises cibles cõest-

à-dire òdans quoi jõinvestisò et enfin sur le 
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òcomment jõinvestisò) facilitera la  

maximisation de l'impact recherché . 

 

RECOMMANDATION N°10 : SUR LES 

OBJECTIFS FINANCIERS (RENTABILITE, 

RETOUR SUR INVESTISSEMENTé). 

Une rentabilité élevée ne doit pas exclure un 

projet ou un investissement qui répo ndrait 

aux 6 crit¯res dõ®ligibilit® sus ®num®r®s du 

p®rim¯tre de lõimpact. La rentabilit® dõun 

projet à impact peut être plus ou moins 

élevée en fonction de sa situation sectorielle 

ou géographique.  

 

Ces recommandations nous amènent à 

formuler nos proposi tions pour la mise en 

place dõun Centre Fran­ais de 

lõInvestissement ¨ Impact. 

 

PROPOSITION N°1 : LE ROLE DU CF2I EN 

TANT QUE CENTRE DE REFERENCE, EST DE 

METTRE EN PLACE LõINFRASTRUCTURE DE 

LõINVESTISSEMENT A IMPACT 

Á Aider ¨ caract®riser lõinvestissement ¨ 

impact  

Á D®finir les crit¯res dõapplication de 

lõinvestissement ¨ impact pour ®viter les 

dérives sémantiques 

Á Donner des guides sur la théorie du 

changement et pr®ciser ce quõon attend 

dõun porteur de projet 

Á Donner les bases de la démarche cadre 

en matière dõ®valuation et de mesure de 

lõimpact 

Á Cr®er un socle commun dõindicateurs de 

référence qui permettra de mieux 

comprendre les besoins et les 

contraintes des uns et des autres, de 

développer les passerelles entre les 

porteurs de projet à impact et le monde 

de lõinvestissement dont la gestion 

collective  

 

 

 

PROPOSITION N°2 : MISE EN PLACE DõUN 

COMITE SCIENTIFIQUE INDEPENDANT, 

ASSOCIE AU CF2I. 

Il aurait pour tâche de concevoir et de 

réactualiser une cartographie dynamique 

des objectifs à atteindre , de proposer une 

évolution éventuelle des indicateurs 

standards et dõexercer un devoir de veille 

sur les meilleures pratiques existantes.  
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Mission  : Centre de référence  et centre de ressource s 

AXE 2 : PROPOSER UN CADRE 
OPERATIONNEL POUR 
POSITIONNER LõINVESTISSEMENT A 
IMPACT DANS LõINVESTISSEMENT 
DURABLE 

 Enjeux de lõaxe2 / 

GT2 

ENJEU 1 : POSITIONNER 

LõINVESTISSEMENT A IMPACT DANS 

LõINVESTISSEMENT DURABLE 

Á LõArticle 2(17) du R¯glement Disclosure16 

caractéri se lõinvestissement durable 

dans lequel doit se retrouver 

lõinvestissement impact : òun 

investissement dans une activité  

économique qui contribue à un objectif 

environnemental éou un objectif social 

éou dans le capital humain ou des 

communautés économiquement ou 

socialement d®favoris®eséò 

                                             
16 Article 2(17) du Règlement Disclosure : (UE) 
2019/2088 qui d®finit lõinvestissement durable : 
un investissement dans une activité économique 
qui contribue à un objectif environnementa l, 
mesur® par exemple au moyen dõindicateurs cl®s 
en mati¯re dõutilisation efficace des ressources 
concernant lõutilisation dõ®nergie, dõ®nergies 
renouvelables, de mati¯res premi¯res, dõeau et 
de terres, en matière de production de déchets 
et dõ®missions de gaz à effet de serre ou en 
mati¯re dõeffets sur la biodiversit® et lõ®conomie 
circulaire,  
ou un investissement dans une activité 
économique qui contribue à un objectif social, 
en particulier un investissement qui contribue à 

Á Il existe différentes démarches 

dõinvestissement durables (responsable, 

socialement responsable, thématique, 

solidaire, à impact etc .) dont les 

frontières sont de plus en plus poreuses, 

ce qui se comprend mais nuit à la 

li sibilité de la démarche pour les 

investisseurs et les épargnants. 

Á Quelle est la place de lõinvestissement ¨ 

impact dans le cadre de lõinvestissement 

durable ? 

 

OBJECTIFS 

Á Caract®riser lõinvestissement ¨ impact 

comme une dimension de 

lõinvestissement durable, qui mesure son 

impact en termes de transformation 

durable en respectant les objectifs et les 

contraintes des investisseurs. 

la lutte contre les inégalité s ou qui favorise la 
coh®sion sociale, lõint®gration sociale et les 
relations de travail,  ou un investissement dans le 
capital humain ou des communautés 
économiquement ou socialement défavorisées, 
pour autant que ces investissements ne causent 
de préjudice  important à aucun de ces objectifs 
et que les sociétés dans lesquels les 
investissements sont réalisés appliquent des 
pratiques de bonne gouvernance, en particulier 
en ce qui concerne des structures de gestion 
saines, les relations avec le personnel, la 
rémunération du personnel compétent et le 
respect des obligations fiscales. 
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Á Établir les composants et  les principes 

dõune approche dynamique, ®volutive et 

révisable. 

 

ENJEU 2 : PROPOSER UNE MESURE DE 

òPROGRESSIVITE / DEGRE DE LA 

TRANSFORMATION DURABLEò 

Á Pour avoir une vision holistique de toutes 

les d®marches dõinvestissement et 

int®grer lõensemble des acteurs sans 

exclusion et sans jugement, quel outil 

permettrait de qualifier et de 

catégoriser objectivement les différents 

types dõinvestissement en fonction de 

leur contribution à la  transformation 

durable ? 

 

OBJECTIFS 

Cr®er les conditions dõune meilleure 

efficacit® et dõune plus grande transparence 

du fléchage des flux financiers par la 

conception dõun outil simple et 

compr®hensible dõaide ¨ la d®cision pour les 

investisseurs qui souhaitent contribuer à la  

transformation durable  principalement dans 

le cadre de la gestion collective . 

 

 

Démarche 

Afin dõapporter des r®ponses aux enjeux de 

positionnement de lõinvestissement ¨ 

impact au sein de lõinvestissement durable 

                                             
17 Panorama dõ®chelles de mesure financi¯res et 
non financière réalisé par Cepheïd Consulting et 
présenté en annexe.  

et de mesure du degré de contribution à la 

transformation du rable, nous avons mis en 

place une démarche collaborative, qui, au 

fil de  nos quatre ateliers  a consisté à :  

Á Définir le profi l des investisseurs  et 

comprendre leurs attentes avec l'aide 

des participants du groupe de travail, 

mais également grâce à un sondage 

auprès des investisseurs institutionnels 

et relayé par  lõAssociation Fran­aise des 

Investisseurs Institutionnels AF2i ;   

Á Positionner lõinvestissement ¨ impact 

dans lõinvestissement durable à partir 

du m°me sondage et dõun comparatif des  

labels investissement socialement  

responsable (ISR) existants ;  

Á Définir, en vision investisseur,  les 

caract®ristiques dõune mesure du 

degré de la transformation durable dõun 

investissement.  Un panorama de 

différentes échelles de mesure 17dans les 

domaines de la finance comme en dehors 

a servi dõappui pour formuler les 

propositions ;  

Á Approfondir chacune des composantes 

de la mesure  proposées grâce à une 

analyse fondée sur le processus de 

gestion type de la démarche 

dõinvestissement dans le cadre de la 

gestion collective . Nous avons cherché à 

décrire  les conditions dõapplication pour 

chaque type de démarche 

dõinvestissement (mono-investissement, 

private equity ou gestion collective) .  

#

Etiquette ®nergie

CON FI DEN TI EL 11

Objectif

fiche destin®e au consommateur qui r®sume les caract®ristiques d'un produit, en particulier ses 

performances ®nerg®tiques, afin de faciliter le choix entre diff®rents mod l̄es.

Type dôoutil de mesure

®chelle ordinale /  ®chelle de rapports

Mode de calcul

chaque type dôappareil ®lectrom®nager a sa propre ®chelle de mesure.

Exemple : r®frig®rateurs : indice calcul® pour chaque appareil ¨ partir de sa consommation et 

du volume des compartiments

Lave Vaisselle : indice calcul® correspond  ̈la consommation ®nerg®tique pour laver 12 couverts.

I L L U S T R A T I O N S

#

Analyse extra-financir̄e ïcrit r̄es ESG

CON FI DEN TI EL 19

Objectif 

Appr®cier la responsabilit® des entreprises vis- -̈vis de 

lôenvironnement et de leurs parties prenantes. 3 crit r̄es :

Å Environnemental

Å Social

Å Gouvernance

Type dôoutil de mesure

Il nôy a pas a proprement parler dô®chelle de mesure derri r̄e la notion 

de crit r̄es ESG.

Mode de calcul

Chaque agence met en place son propre processus dô®valuation.

Les 3 familles de crit r̄es guident la mise en place de ces processus 

dô®valuation qui ne sont pas homog n̄e et donnent des r®sultats 

difficilement comparables.

(Illustration ci-contre dôune approche possible ïsource Amundi).

I L L U S T R A T I O N S
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Quels investisseurs pour 

quels besoins  ? 

UNE ASPIRATION REELLE POUR 

LõINVESTISSEMENT A IMPACT 

PRINCIPALEMENT FREINEE PAR LõABSENCE 

DE MESURE DE LA TRANSFORMATION 

Nous avons travaillé à partir des deux types 

dõinvestisseurs bien identifiés que sont les 

épargnants particuliers  et les investisseurs 

institutionnels. Leurs aspirations au travers 

de lõinvestissement ¨ impact, les b®n®fices 

comme les freins ont été identifiés afin de 

faciliter la caractérisation ultérieure du 

positionnement de lõinvestissement ¨ 

impact comme dõun outil de mesure du 

degré de contribution à la transformation 

durable.  

 

DES ASPIRATIONS HETEROGENES EN LIEN 

AVEC LEURS OBJECTIFS DõINVESTISSEMENT 

Les aspirations sont hétérogènes et 

traduisent des obj ectifs dõinvestissement 

différents. Elles nous ont permis de 

distinguer   

3 macro-profils  dõ®pargnants : 

Á Épargnant òje nõai pas conscience de 

lõeffet de mon ®pargneò. Il nõexprime a 

priori aucune aspiration  spécifique par 

méconnaissance ; cette cible est to utefois 

int®ressante dans lõatteinte des objectifs 

dõ®largissement du march® de 

lõinvestissement ¨ impact. 

Á Épargnant òj'agis pour une cause 

déterminéeò. Engagé, cet épargnant est 

prêt à concéder un sacrifice sur le 

rendement financier du produit dans 

lequel il investit, sans aller jusquõau don 

(ou en complément ). Il sera en revanche 

exigeant sur la démonstration du degré de 

transformation effectivement obtenu  par 

son investissement. 

                                             
18 Voir article rédigé par Laeticia Tankwe, Jean 
Bernard Ott et P hilippe Dutertre  restitué en 
intégralité en annexe 15.  

Á Épargnant òje souhaite contribuer aux 

enjeux de demain sans projet particul ierò 

et sans sacrifier la rentabilité . Ce profil 

est plus exigeant sur la rentabilité de son 

investissement que le précédent. Il sera 

moins en attente  sur le degré de précision 

des objectifs de transformation 

recherchés.  

3 macro-profils dõinvestisseurs 

 institutionnels :  

Á Investisseur institutionnel qui agit en  

priorité en respect de ses obligations  

fiduciaires ( i.e.  le paiement des retraites 

dans le cadre dõune caisse de retraite) et 

qui en deuxième niveau peut enrichir sa 

propre strat®gie dõinvestissement de 

stratégies pouvant être à impact en 

respect des décisions de la gouvernance 

de lõorganisation ; 

Á Investisseur institutionnel assureur 

soumis au respect à la fois des 

contraintes de fonds propres et du cadre 

réglementaire propre à son rôle de 

distribut eur de produits dõ®pargne. Il 

devra notamment expliciter à ses clients 

les diffé rents supports dõinvestissement, 

certains pouvant être des fonds à 

impact  (devoir de conseil et  

dõinformation) ;  

Á Fondation ou une autre organisation à 

mission qui pourra invest ir une partie de 

ses fonds propres dans des projets à 

impact en lien avec sa mission ( i.e.  

investir dans une foncière solidaire pour 

une fondation dõaide aux plus d®munis).  

Cette liste , qualitative,  est non exhaustive 

et peut aisément être  complétée ou 

travaill®e en int®grant dõautres dimensions 

(ex. profils comportementaux Finansol  plus 

dédiés aux profils épargnants).  

Ainsi, un travail dõapprofondissement 18 a 

été réalisé en complément des travaux 

menés en atelier.  
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En vision macroscopique, les aspirations de 

ces différents profils les incitent à faire leur 

choix parmi lõoffre existante sur la base des 

trois principales familles de critères 

suivants :  

Á òCause d®termin®eò / òM®ta-impactò / 

òSans projet particulierò 

Á Trio rendement / risque / degré de 

transformation durable  

Á Investissement court / moyen /  long 

terme  

Une partie de ces critères sont non 

sp®cifiques ¨ lõinvestissement ¨ impact et se 

retrouvent par exemple en vision épargnant 

dans des supports tels que le Document 

dõInformation Cl® pour lõInvestisseur (DICI).  

 

BENEFICES PERÇUS DE LõINVESTISSEMENT A 

IMPACT 

Le principal moteur pour les épargnants et 

les investisseurs institutionnels de 

lõinvestissement ¨ impact est de redonner 

un sens ¨ lõinvestissement financier en 

contribuant positivemen t aux grands enjeux 

de demain et à la transformation durable, en 

accord avec ses valeurs.  

Pour certains profils, cette contribution 

relève de la stricte perception. Dõautres 

profils, notamment les investisseurs 

institutionnels et les épargnants les plus 

exigeants, recherchent une évaluation 

objective de cette contribution, ce qui 

rend la mesure indissociable de la notion 

dõinvestissement ¨ impact. 

Tous recherchent également la création 

de valeur financi¯re par lõimpact, la 

d®marche de lõimpact nõ®tant aucunement 

contradictoire avec la notion de  

rentabilité économique, sur le court 

comme sur le long terme .  

Enfin, lõun des b®n®fices per­us au travers 

de la d®marche de lõinvestissement ¨ impact 

est la possibilité pour les épargnants de 

retrouver une cohérence entre ses valeurs et 

ses placements et pour les investisseurs 

institutionnels de communiquer 

positivement.  

 

FREINS PERÇUS A LõINVESTISSEMENT A 

IMPACT 

En miroir du principal moteur identifié, le 

principal frein est le décalage actuel entre 

la promesse et la  capacité à démontrer la 

réalité de la transformation durable 

induite .  Les principales causes évoquées 

r®sident dans lõabsence de données fiables 

et comparables, la pertinence  

méthodologique des approches actuelles 

dans le cadre de lõimpact, etc.  

Les autres freins identifiés ne portent pas 

sur la nature de lõinvestissement ¨ impact 

mais plutôt sur son développement : la 

réglementation est  vue par certains acteurs 

comme non suffisamment incitative voire un 

véritable obstacle. 

Les épargnants, eux, pointent du doigt la 

clarté et la compréhension des bénéfices de 

lõimpact et de lõinformation associ®e à une 

crainte exprimée au regard de s pratiques 

dõòImpact washingò.  

Les investisseurs institutionnels estiment 

°tre frein®s par le faible rendement dõun 

certain nombre de projets à impact au 

regard notamment dõun mandat priorisant le 

respect dõun plancher de rendement dans 

une logique de protection des souscripteurs 

à long terme et de paiement des retraites. 

Un rendement un peu plus élevé de fonds à 

impact permettrait dõattirer plus de 

capitaux et donc de déployer à plus grande 

échelle des projets à impact qui 

fonctionnent, ce qui aurait un plus grand 

impact.  Lõunivers dõinvestissement, encore 

relativement peu profond  (en termes de 

cibles « investissables ») et peu diversifié  au 

regard de la définition classique qui associe 

l'impact à l'économie sociale et solidaire , 

limite  leur soutien financier en faveur de 

lõinvestissement ¨ impact. 
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POUR LES INVESTISSEURS 

INSTITUTIONNELS, IL EXISTE UNE 

GRADATION ENTRE INVESTISSEMENT 

òCLASSIQUEò, òDURABLEò ET òA IMPACTò 

Grâce au sondage constitué de plus de 25 

questions19 destiné aux investisseurs 

institutionnels et relayé par lõAssociation 

Française des Investisseurs Institutionnels 

AF2I, les travaux ont pu être enrichis des 

retours concrets dõune dizaine de 

répondants20.  

 

PARTICIPER A LA TRANSFORMATION SOCIALE 

ET ENVIRONNEMENTALE AVEC UNE LOGIQUE 

LONG TERME 

Le sondage a permis de recueillir 10 

réponses de profils différents, relativement 

représentatifs. Ils sont tous signataires 

dõune charte dõinvestisseur responsable et 

conduisent des actions volontaires et 

proactives en tant quõinvestisseur 

responsable. 6 ont rejoint une initiative 

climat , 7 les PRI et 3 sont signataires du 

Global Compact. 

 

A la question des attentes  des investisseurs 

institutionnels relatives en matière 

d'investissement durable comme 

d'investissement à impact, les répondants 

affichent leur volonté commune de 

participer à la transformation sociale et 

environnementale avec une logique de 

long terme .  Cela précise la volonté de 

donner un sens ¨ lõinvestissement financier 

identifiée qualitativement lors des ateliers.  

 

Dõapr¯s les r®ponses, les caract®ristiques de 

lõinvestissement durable sont celles  dõun 

investissement classique enrichi dõune 

composante  sociale et environnementale , 

lõinvestissement durable devant : (i) 

òg®n®rer de lõengagementò (ii) òtrouver de 

                                             
19 Voir la liste des questions et choix proposées 
en annexe. 
20 Liste des répondants : AG2R la Mondiale, 
Aviva, Banque de France, Caisse des Dépôts, 

nouvelles opportunités à la fois rentables et 

durablesò (iii) òma´triser le risqueò. 

 

Il va se caractériser par u ne stratégie 

dõengagement actionnariale ambitieuse , 

une approche de sélection des sous-jacents 

"best-in-universe" ou òbest-in-classò, pour 

exclure les secteurs ou les sociétés ayant les 

plus mauvaises pratiques. 

 

Lõinvestissement à impact prolonge 

lõinvestissement durable en cherchant à : 

Á Apporter une réponse à une 

problématique non couverte  : (i) 

òrem®dier ¨ un probl¯me de soci®t® o½ 

d'environnement mal couvert ¨ ce jourò 

(ii) òtrouver de nouvelles opportunit®s 

d'investissement avec l'intention de 

répondre à des situations et des besoins 

sociaux et environnementaux mal 

couvertsò ; 

Á Évaluer  et mesurer les effets de sa 

réponse , appor ter une preuve tangible 

de lõatteinte des objectifs recherch®s. 

 

Lõintentionnalit® et la mesure sont deux  

caractéristique s essentielle s de 

lõinvestissement ¨ impact d®crite par les 

répondants comme systémique (limitant  

les transferts dõimpact) et fondée sur les 

ODD. 

 

Ci-dessous une illustration des attentes des 

répondants.  

 

 
 

CAVP, CARMF, Ircantec, Mutuelle d'Ivry, MACSF, 
Natixis Assurances.  

Classique

Durable

ê impact ÁTraiter une probl®matique non couverte

ÁG®n®rer un impact positif et le prouver

ÁG®n®rer de lôengagement

ÁTrouver des opportunit®s durables

ÁRechercher de la rentabilit®

ÁMa t́riser le risque

INVESTISSEMENT
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Le sondage apporte ®galement dõautres 

enseignements :  

Á 3 des répondants considèrent que la 

cartographie des impacts est portée par 

la charte RSE de lõinvestisseur 

institutionnel. Les participants ont  

cherché à interpréter ce chiffre pouvant 

être perçu par certains comme faible ou 

trop ®lev® par dõautres. 

Á Les répondants tentent de concilier deux 

besoins : un besoin de nomenclature des 

natures dõimpacts, des indicateurs type 

pour donner une idée du niveau 

dõexigence attendu et en m°me temps 

de disposer de données proches du 

terrain, incarnées. 

Á Le potentiel de lõimpact est large : il 

peut être porté par tous types dõactifs et 

tous les répondants considèrent que le 

montant de  leur portefeuille  

dõinvestissements ¨ impact va progresser 

significativement  et pourrait  

représenter plus de 10% de leurs actifs 

sous gestion dans 5 ans. 

 

Ce sondage confirme les attentes identifiées 

au travers des ateliers, ainsi quõune volont® 

des investisseurs dõaccroitre leurs 

investissements dans lõimpact, défini 

comme un sous-ensemble plus exigeant de 

lõinvestissement durable (i.e. qui intègre les 

critères ESG). Les indicateurs et les données 

sont proches du terrain, incarné s, mais il 

existe un besoin global de nomenclature, de 

r®f®rentiel et dõexemples pour qualifier 

                                             
21 Label Engagé RSE, Label Lucie, Label BCorp, 
ISO 26000, GRI, SDG Action Manageré  

cette exigence de lõinvestissement ¨ 

impact.  

 

 

Quels outils existants 

pour identifier les 

différentes démarches 

d'investissements 

durables  ? 

Une cartographie des labels de 

responsabilité sociale des entreprises (RSE) 

pour les entreprises 21,  a été établie . Ces 

approches ont été positionnées en fonction 

dõune part de leur caractère contrôlé ou 

déclaratif ,  et dõautre part, de la dynamique 

business / communautaire ou par discipline.  

 

Un travail dõanalyse a permis dõidentifier le 

profil des  utilisateurs de ces labels par 

secteur dõactivit®, par nature juridique 

(entreprise, collectivité, association, 

®coleé) ou encore par taille dõorganisation 

ou maturité (jeune pousse / PME/ ETI/  

grandes entreprises).  

 

Les labels se positionnent sur une 

problématique spécifique de marché et 

essayent dõembarquer le plus d'acteurs. 

Cependant la multiplication des labels 

augmente les risques de confusion auprès 

des consommateurs finaux et rend plus 

difficile les comparaisons entre pairs et dans 
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le temps. Lõ®volution des outils de 

traitement de la donnée milite pour la mise  

en place dõun socle commun compos® de 

r¯gles et dõindicateurs standard utilisables 

par lõensemble des acteurs. 

 

Les membres du groupe de travail 2 ont 

également fait part de leur retour 

dõexp®rience au sujet des labels :  

Á Les investisseurs institutionnels utilisent 

très peu les labels, éventuellement le 

label ISR dans la sélection des fonds. 

Mais ce label suscite actuellement 

beaucoup de débats sur sa méthodologie 

et la gouvernance de son comité  ;  

Á Les gérants d'actifs  nõutilisent pas les 

labels RSE pour sélectionner les cibles 

d'investissement (très peu des groupes 

cotés sont labellisés RSE) mais soit font 

appel aux agences de notation extra 

financières, soit à leur propre notation.  

Toutefois, les agences de notation  

européennes ont été rachetées par les 

grands acteurs américains, dont la 

méthodologie d'analyse et la formule de 

notation  ne sont pas publiques et 

transparentes.  

Quelle mesure de la 

transformation durable  ? 

Les membres du groupe de travail  2 

expriment le besoin dõun outil qui 

permet trait  de confirmer que òce que lõon 

fait est juste ò en r®ponse ¨ lõattente des 

épargnants et des investisseurs 

institutionnels.  Selon eux, cet outil devrait 

idéalement permet tre  de comparer les 

diff®rentes approches dõinvestissement et 

les produits financiers.  

 

Les participants proposent conjointement 

un outil qui  sõappuierait sur 3 composantes : 

 

1.  La description qualitative du òdans 

quoi jõinvestisò, sur la base des 

Objectifs de Développement Durable  

(ODD) définis dans le cadre des Nations 
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Unies.22 A ceci peut sõajouter, des 

domaines plus larges tels que les enjeux 

sociaux ou environnementaux ou des 

éléments de contextualisation de 

lõinvestissement tels que lõempreinte 

géographique ou lõhorizon 

dõinvestissement .  

 

2. Une évaluation de la capacité du 

processus dõinvestissement ¨ garantir 

lõalignement entre lõintention de 

transformation durable et le caractère 

tangible de la transformation 

engendrée.  Cette ®valuation sõop¯re ¨ 

partir de la prise en compte de critères 

et de sous-critères associés à chacune 

des étapes du processus 

dõinvestissement / de gestion . Ces 

critères doivent traduire le degré de 

prise en compte de lõambition de 

transformation durabl e. Ils pourraient 

permettre de comparer tous les produits 

dõinvestissement quel que soit leurs 

supports : actifs coté s / non cotés, 

grandes entreprises / petite s 

entreprise s. Cette liste de critères 

pourrait être complétée de manière 

binaire ou non, en additionnant  les notes 

de façon équipondérée ou non pour 

obtenir un score type Yuka ou 

Nutriscore.  

 

3. Une s®rie dõindicateurs (et leur 

évolution) permettant de rendre 

tangible la réalité de la transformation 

recherchée.  Ces indicateurs peuvent 

être consolidés à partir des données 

standards ou spécifiques communiquées 

par les projets / entreprises ou  

dõindicateurs intermédiaires approchant 

lõeffet recherch®. Lõoutil serait simple, 

lisible, dynamique et òà tiroir ò pour 

obtenir par simple clic sur un chiffre le 

mode de calcul, sa composition et la 

méthodologie de calcul.  

                                             
22https://www.un.org/sustainabledevelopment/
fr/objectifs -de-developpement-durable/  

 

 Composante n° 1 :  

Décrire la finalité  de 

lõinvestissement 

LE CADRE DES 17 ODD DES NATIONS UNIES 

La signature des 17 ODD en 2015 par 193 

pays est un élément fédérateur et 

mobilisateur de tous les acteurs 

internation aux pour refonder un  

développement inclusif et pérenne et à la 

recherche de nouvelles òrelation homme 

natureò et òrelation entre humainsò. Les 

ODD profilent un futur souhaitable et 

partageable ¨ lõhorizon 2030 sans d®finir 

clairement le mode dõacc¯s : ils définissent 

un p®rim¯tre dõaction, proposent des 

domaines dõaction avec des cibles nationales 

ou internationales à lõhorizon 2030 

mesurables au travers dõindicateurs. Ces 

indicateurs sont actualisables dans le temps, 

peuvent être adaptés aux différentes 

®chelles dõaction (micro, m®so, macro). 

 

Les 17 ODD23 sont mis en place de façon 

systémique et globale et intègrent de façon 

équilibrée les enjeux humains, sociétaux et 

environnementaux. Les liens entre ODD sont 

la clé de voute de la démarche, au moins 

aussi important s que les objectifs eux 

même.  

 

UN LARGE CONSENSUS AUTOUR DE 

LõEMPLOI DU CADRE DES ODD POUR DEFINIR 

LE òDANS QUOI JõINVESTISò 

Il y a un large consensus autour dõune 

description de lõobjectif recherch® au 

travers du cadre de référence que  

constituent  les ODD. Le cadre, par son 

approche systémique, son caractère 

multidimensionnel , par  la définition  

dõindicateurs et de cibles (ainsi que leur 

dynamique) répond parfaitement au besoin 

23 Article òThe Future is Nowò de Henri Fraisse 
restitué en intégralité en ann exe 11. 
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de lõinvestissement ¨ impact, même si la 

mise en place opérationnelle demeure 

complexe. 

 

Épargnants et investisseurs ne recherchent 

cependant pas tous un investissement 

strictement focalis® sur lõun des 17 ODD. 

Pour répondre à ce besoin, la  possibilité 

dõ®largir ce cadre en regroupant des ODD 

par thématique a été proposé e. 

 

A titre dõillustration, 6 th®matiques ont ®t® 

proposées par le groupe de travail e n lien 

avec le rapport  òthe Future is Nowò. Cette 

approche en graphes est fondamentale, 

notons quõil existe une matrice de 

corr®lation entre les 17 ODD et quõelle 

sõenrichit régulièrement,  attestant de leur 

dimension systémique (et expliquant la 

faible eff icacité du òpickingò) :  

 

1. Renforcer le bien -être et les capacités 

humaines ;  

2. Évoluer vers des économies durables et 

justes ;  

3. Construire des systèmes alimentaires 

durables et des régimes de nutrition 

sains ;  

4. Atteindre la décarbonation  de lõ®nergie 

et lõacc¯s universel ¨ lõ®nergie ; 

5. Promouvoir un développement urbain et 

périurbain durable  ;  

6. Définir et sécuriser les biens communs 

environnementaux mondiaux.  

                                             
24 Voir la description détaillée du processus et de 
ses ®tapes en annexe 8 sur base dõune 

Composante n° 2 : 

Garantir lõalignement de 

la stratégie à la 

transformation  effecti ve 

UNE EVALUATION DE CHAQUE ETAPE DU 

PROCESSUS DõINVESTISSEMENT 

Lõ®valuation de la capacit® du processus 

dõinvestissement ¨ garantir le meilleur 

alignement entre lõintention de 

transformation durable et le caractère 

tangible de la transformation générée 

sõop¯re par lõanalyse de chacune des étapes 

du processus de gestion ou 

dõinvestissement24 avec lõ®valuation et 

l'identification dõune s®rie de critères 

objectifs.   

1. D®finir les objectifs dõinvestissement 

2. Analyser les cibles dõinvestissement 

3. Construire le porte feuille  

4. Suivre les investissements 

5. Communiquer et partager  

proposition dõA.Horel Pages, H.Fraisse, L.Kessler 
et C.Walter . 
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Ce travail  a été décliné sur les différents cas 

dõusage de lõinvestissement que constituent 

lõinvestissement mono-projet, le private 

equity et la gestion collective ( fonds ouverts 

notamment).  Malgré des différences de 

vocabulaire, le constat a été établi  que les 

finalités associées à chaque étape du 

processus dõinvestissement sont les mêmes. 

Les solutions (méthodes, outils, modalités 

pratiques) diffèrent  suivant les cas dõusage 

(plus complexe l orsqu'il s'agit de fonds 

communs de placement ) et il est donc 

n®cessaire dõadapter ¨ la marge les crit¯res 

pour quõils soient universels. En particulier, 

les critères doivent être ajustés pour 

prendre en compte le contexte de lien direct 

ou indirect entre l'investisseur et  

lõentreprise cible , et dans une moindre 

mesure sa taille et le fait quõelle soit cot®e 

ou non, ainsi que le nombre de lignes qui 

composent le fonds d'investissement ou le 

portefeuille . 

 

Les critères identifiés sont repris dans le 

tableau page suivante ; une articulation 

avec lõinvestissement durable pourra °tre 

recherchée au travers de seuils ou de 

critères optionnels pour chaque composant 

de lõ®valuation de la capacit® du processus 

dõinvestissement. 

 

LA DONNEE AU CîUR DU DISPOSITIF 

Autre enseignement clé, le sujet de la 

chaîne de valeur de la donnée est capital  et 

implique de repenser lõint®gralit® de la 

chaîne de production  de la donnée, sa 

collecte, son traitement et enfin son 

utilis ation  en vue de mesurer lõimpact pour 

in fine  assurer un dialogue et un challenge 

des dirigeants.  

 

Les ateliers mettent en exergue  :  

Á La nécessité de combiner les méthodes 

dans un modèle méta à partir des 

approches telles que IMP, MESIS, CERISE, 

qui ont chacune leur zone de confort : 

chacune excelle sur un pér imètre 

particulier sans pour autant être en 

capacité de répondre à lõensemble des 

dimensions. 

Á La nécessité de disposer de la donnée 

brute, au plus près du terrain  

(phénomène de désintermédiation) , i.e. 

du producteur de la donnée, entreprise, 

organisation,  etc . 

Á La nécessité de disposer de plus de 

souplesse, avec la capacité de 

1. DŞfinir les objectifs 
dΩinvestissement

2. Analyse des cibles 
dΩinvestissement

3. Construction du 
portefeuille

4. Suivi des investissements 5. Communication et partage dΩexpŞrience

Á DŞfinir lΩobjectif de gestion du fonds

Á DŞfinir son univers dΩinvestissement

Á DŞfinir les principes et indicateurs de suivi 

de ces objectifs

Á DŞfinir la gouvernance et lΩorganisation 

interne pour atteindre ces objectifs 

Á GŞnŞration dΩidŞes

Á Analyse des qualitŞs intrinsŝques de la 

sociŞtŞ cible et de son management 

Á Evaluation intrinsŝque et comparative

Á Contraintes rŞglementaires pour la construction de 

portefeuille en fonction du type de fonds 

Á SΩassurer que lΩassociation des diffŞrentes positions 

dŞtenues ne gŞnŝre pas de risque non dŞsirŞ

Á VŞrification de la cohŞrence du portefeuille et de 

son pouvoir ζtransformationnel η

Á Construction du portefeuille selon secteurs, stylesΧ

Á Suivi des risques

Á Dispositif de contrƾle des risques de 1 & 2  niveau

Á Dispositif de suivi performance extra-financiŝre entre 

dŞclaration et rŞalisation

Á Engagement actionnarial, reporting, comparaison aux 

actions/ performances du secteur

Á Processus de revue critique externe sur performances 

extra-financiŝres

Á PŞdagogie en  interne et externe sur les enjeux de lΩŞconomie 

responsable /  durable et lΩŞconomie Ł impact

Á Etre exemplaire sur la qualitŞ et lΩŞthique  du reporting

Á Appliquer les bonnes pratiques de place et si possible 

implication dans les rŞflexions de place pour le dŞveloppement 

de nouvelles pratiques 

Alignement sur les 

objectifs /  thŝse 

dΩinvestissement
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Composante nÁ2 de lõ®chelle de mesure de la transformation durable 

Proposition de constituants clés de de la capacit® du processus dõinvestissement ¨ garantir 

lõalignement entre objectifs et transformation tangible 

Objectifs  Á D®finition des objectifs dans la th¯se dõinvestissement, sur la base de 

scénarios  

Á Recherche de la cohérence globale pour éviter le "washing", différente 

dõune approche monoth®matique 

Á Définition claire et précise du périmètre de la transformation recherchée  

Engagement 

sur òle quoiò 

Á D®finition via une politique dõengagement 

Á D®finition via un pacte dõactionnaires 

Engagement 

sur la mise en 

ïuvre 

Á Alignement de la rémunération alignée sur les objectifs de transformation  

Á Approche de gestion active  

Á Implication des gérants ou de la société de gestion auprès des entreprises, 

avec échanges réguliers 

Á Aide à la transformation du modèle économique des entreprises cibles  : (i) 

si contact direct avec lõentreprise, accompagnement sur le terrain (ii) si 

contact indirect avec lõentreprise, via m®canismes dõinfluence 

Á Analyse de données brutes 

Á Application de la théorie du changement à deux niveaux  : portefeuille et 

sous-jacents 

Á Co-construction de la production  de la donn®e entre lõinvestisseur et 

lõentreprise 

Á Back test 

Suivi des 

moyens/exécut

ion 

Á Construction de grilles dõactualisation 

Á Nombre dõindicateurs limit®s 

Á Fourniture des donn®es brutes par lõentreprise cible 

Á Granularité de la donnée souhaitée vs données agrégées pour avoir une 

vision concrète de la réalité du terrain  

Á Adéquation entre les données et les objectifs  

Á Besoin dõun mod¯le s®mantique pour avoir le m°me langage sur la donn®e 

Á Analyses fines et contextualis®es sur base dõapproches m®ta, et cherchant 

à éviter la sur -optimisation dõun crit¯re (A pr®ciser : internes ou externes)  

Á £quipes dõanalystes du suivi des donn®es brutes (A pr®ciser : internes ou 

externes) 

Á £quipe dõanalystes financiers et extra financiers pour le suivi du 

changement du modèle économique 

Á D®finition dõindicateurs dõalertes pour piloter l'®cart entre la trajectoire et 

les objectifs de transformation durable  

Analyse des 

résultats  

Á Disponibilit® dõun reporting structur® sur base dõun mod¯le partag® par 

lõensemble des acteurs (A pr®ciser : fréquence, prise en compte des 

entrées / sorties du portefeuille, point de départ)  

Á Mise en place dõun audit (A pr®ciser : interne ou externe)  

Á Boucle dõapprentissage sur les difficult®s de mise en ïuvre des indicateurs 

et de leur suivi  
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ònaviguerò dans ces donn®es, les agr®ger 

via un modèle, des ensembles de règles 

et/ou disposer de grilles de lecture, le 

tout pouvant être personnalisé pour 

chaque profil dõutilisateur et ®volutif 

dans le temps. 

 

Lõacc¯s ¨ la donn®e brute est donc 

indispensable ¨ la mise en place dõune 

échelle de mesure de la contribution à la 

transformation durable. Tout ou partie de 

cette donn®e ®tant dõint®r°t g®n®ral, la 

question de la monétisation de cet accès est 

posée (accès libre ou non). 

 

UNE VERITABLE TRANSFORMATION DES 

METIERS DE LõINVESTISSEMENT ET DES 

LABELS 

En reprenant lõensemble des modifications 

apportées, il apparait assez rapidement que 

celles-ci sont structurelles, dõampleur et 

que leur mise en ïuvre va requ®rir de 

nouvelles compétences, de nouvelles 

pratiques et méthodes. Les métiers de 

lõinvestissement sõen trouveront 

significativement transformés.  

La notion dõactualisation des cibles et de 

correction de la trajectoire (y compris 

dõimpact si besoin) fait partie du processus.  

Le même constat peut être fait pour 

l'approche label : plus d'objectivité dans les 

modalités d'attribution, plus de  

productivité, plus de réactivité, plus 

facilement personnalisable.  

 

 

 Composante n° 3 : 

Rendre tangible la réalité 

de la transformation 

recherchée  

Lõalignement de la strat®gie 

dõinvestissement, du processus 

dõinvestissement et de lõorganisation ®tant 

garantis par les mécanismes de la 

composante 2 de la mesure, la composante 

3 de la mesure visera à évaluer la portée de 

la transformation durable (théorie du 

changement) sur lõapproche th®matique, 

sectorielle ou globale (composante 1 de la 

mesure) en sõappuyant sur des donn®es 

financières et extra -financières, orientées 

sur le résultat, avec une approche à court, 

moyen et long terme s. 

 

Lõapproche propos®e pour cette ®valuation 

repose sur le constat fait par le groupe de 

travail 1 dõune quasi-impossibilité à 

présenter des données mesurables que lõon 

pourrait normaliser et assembler pour un 

ensemble dõobjectifs donn®s. 

 

La solution proposée repose sur la mise en 

place dõun òfaisceau dõindices favorablesò 

constitué par les indicateurs approchant au 

plus près de la réalité de la transformation 

recherchée (objectifs, périmètre  

géographique, horizon de temps, etc.).  

 

Cette approche est résolument innovante 

car elle se fonde sur une définition 

dõindicateurs et de suivi de leur ®volution 

par les projets eux -mêmes. La donnée est 

donc collectée au plu s près de la source et 

elle est assemblée et retravaillée par le 

processus dõinvestissement ®labor® par les 

gestionnaires. 

 

La restitution se fera également au plus près 

des attentes des utilisateurs, idéalement 

grâce à un outil numérique qui devra être  :  

Á Personnalisé : lecture en fonction du 

niveau/degré demandé ou du profil 

épargnant / investisseur institutionnel  ;  

Á Dynamique : 1 chiffre, 1 clic pour 

visualiser la méthodologie liée à un 

indicateur, capacit® ¨ suivre lõ®volution 

dõun indicateur dans le temps ;  

Á Concret : présentation des données les 

plus proches du périmètre de 

transformation ciblé par  

lõinvestissement (ex. spatialité)  ;  



DOTER LA FRANCE DõUNE CULTURE COMMUNE DE LõINVESTISSEMENT ë IMPACT   

 59 

Á Clair, lisible et motivant.  

En vision épargnant ou investisseur final, 

lõensemble de ces 3 composantes devra 

trouver sa pla ce dans une restitution plus 

globale intégrant également les éléments 

descriptifs traditionnels de tout 

investissement (exemple : DICI). 

 

 

 Le groupe de travail 

2 arrive aux mêmes 

conclusions que le 

groupe de travail  1 

Au regard de la difficult® de lõexercice de la 

mesure dõimpact ex post, la d®marche 

pr®conis®e est dõannoncer la photo finale 

sans certitude dõaboutir. Mais lõensemble du 

mode opératoire (ex ante et in itinere ) doit 

être rigoureux et cohérent. Il faut de la 

clarté sur les objectifs, de la clar té sur les 

engagements du quoi, de la clarté sur les 

mises en ïuvre, de la clart® sur les moyens 

et de la clarté sur le partage des résultats , 

cõest-à-dire de la clarté sur le comment .  

Pour le groupe de travail 1, lõ®chelle de 

transformation durable pourr ait sõarticuler 

pour :  

Á Vérifi er le  respect des 6 critères 

dõ®ligibilité au périmètre à impact  ;  

Á Intégrer des facteurs favorables, c'est-à-

dire pour évaluer l'aptitude à pouvoir 

délivrer ce qui a été annoncé et à le 

contrôler. Il y a un processus à suivre, 

dont le critère d'entrée ou de sortie 

correspond aux 6 critères.  

Á A l'intérieur du processus, identifier ce 

qui contribue le plus  à la transformation.  

Á Ensuite, ®valuer lõimpact de 

lõinvestissement, cõest ¨ dire v®rifier si 

le projet ou la solution est per tinente et 

si elle contribue vraiment à transformer. 

Il faut essayer dõidentifier les ®l®ments 

qui permettront dõisoler ce qui est le 

plus efficace en termes de  

transformation durable.  

Á Il faut ensuite partager les résultats, 

cõest-à-dire expliquer la faç on dont on 

est arrivé à ce résultat final et  

communiquer.  
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Quelles sont les 

recommandations et les 

propositions  ? 

En r®ponse ¨ lõenjeu de positionnement de 

lõinvestissement ¨ impact dans 

lõinvestissement durable, nous formulons les 

recommandations suivantes :  

 

RECOMMANDATION N°1 : LõINVESTISSEMENT 

A IMPACT EST UN SOUS-ENSEMBLE DE 

LõINVESTISSEMENT DURABLE 

Lõinvestissement durable est un 

investissement classique dont lõintention est 

dõapporter des solutions ¨ des 

problématiques sociales et/ou  

environnementales. Lõinvestissement ¨ 

impact est un sous -ensemble de  

lõinvestissement durable car il sõastreint ¨ 

démontrer son impact positif et cherche  à 

apporter des réponses à des  

problématiques non prises en charge par 

les sphères publi ques ou privées.   

 

En r®ponse ¨ lõenjeu de proposer une mesure 

de òprogressivit® / degr® de contribution à 

la transformation durableò, nous formulons 

les recommandations suivantes :  

 

RECOMMANDATION N°2 : LA LABELLISATION 

NE REPOND QUE TRES PARTIELLEMENT AUX 

ATTENTES DES INVESTISSEURS A IMPACT 

La logique de label, qui permet de 

différencier un produit ou un service pour 

ses caract®ristiques sp®cifiques nõest pas 

en mesure dõapporter une r®ponse au 

besoin des investisseurs à impact qui 

recherchent la démonstrat ion de la réalité 

de la transformation durable induite . 

Cette démonstration passe par le suivi de 

lõ®volution dans le temps du degr® de la 

transformation réellement opérée  et non 

par le constat à un instant donné du 

franchissement dõun seuil minimal. La 

logique du label reconnait peu les efforts 

réalisés par les acteurs pour se transformer 

et qui ne sont pas forcément linéaires dans 

le temps.  

 

RECOMMANDATION N°3 : LA MESURE DU 

DEGRE DE TRANSFORMATION DURABLE 

REPOSE SUR 3 COMPOSANTES 

INDISSOCIABLES 

La mesure de òprogressivit® / degr® de la 

contribution à  la transformation durableò 

repose sur 3 composantes indissociables :  

(i) la description de lõintention 

dõinvestissement sur la base des ODD (òdans 

quoi jõinvestisò) 

(ii)  lõ®valuation sur base de crit¯res du degré 

dõalignement permis par un processus 

dõinvestissement unique (i.e. indépendant 

des modalit®s dõinvestissement type mono-

investissement ou gestion collective et 

intégré au sens où il mêle critères financiers 

et extra -financiers) entre  lõintention de 

tr ansformation durable et le caractère 

tangible de la transformation engendrée 

(òcomment jõinvestisò) 

(iii) la démonstration du caractère tangible 

de la transformation engendrée par la 

présentation personnalisée et dynamique 

dõindicateurs (et de leur évolution ) 

sélectionnés pour leur capacité à approcher 

(logique de òfaisceau dõindices favorablesò) 

la réalité de transformation opérée.  

 

RECOMMANDATION N°4 : UNE 

TRANSFORMATION DES METIERS DE LA 

FINANCE A ACCOMPAGNER 

Les acteurs ont souligné le fait que 

lõint®gration des crit¯res financiers et extra -

financier s était un facteur clé de succès de 

lõinvestissement ¨ impact. Ils ont ®galement 

mis en avant lõ®volution n®cessaire des 

métiers de la finance. En particulier, 

lõinvestissement ¨ impact implique une plus 

grande maîtrise des données et des 

méthodologies de traitement associées, une 

proximité plus forte avec les porteurs de 

projet ainsi quõune meilleure ma´trise des 

modèles économiques sectoriels existants et 

durables. Lõacquisition de ces comp®tences 
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et savoir-faire constitue un véritable effort 

de transformation pour ces acteurs.  Ce 

constat renforce la n®cessit® dõune offre 

dõaccompagnement (exemple : formation) 

dont le CF2i est susceptible de se saisir.  

 

Ces recommandations nous amènent à 

formuler nos p ropositions pour la mise en 

place dõun Centre Fran­ais de 

lõInvestissement ¨ Impact. 

 

PROPOSITION N°1 : FAIRE DU CF2I UN 

CENTRE DE REFERENCE DE LA MESURE DE 

LõIMPACT 

La mesure de òprogressivit® / degr® de la 

contribution à la transformation durableò 

est ®volutive. Elle n®cessite dõ°tre mise au 

point et dõ°tre ajust®e dans le temps avec 

les diff®rents retours dõexp®rience. Elle est 

également pluridisciplinaire (maîtrise des 

ODD, maîtrise des processus 

dõinvestissement tant en gestion priv®e 

quõen gestion collective). Le CF2i devra 

donc animer un large r®seau dõacteurs, 

assurer un rôle de médiation entre ces 

acteurs issus de mondes différents mais 

également assurer une expertise sur la 

méthode de mesure et son outillage.  

Le schéma restitué ci -dessous illustre un rôle 

possible du CF2i sur la chaîne de traitement 

de la donn®e de lõimpact. 

 

PROPOSITION N°2 : DOTER LE CF2I DõUN 

ROLE INCONTOURNABLE DANS LA CHAINE DE 

TRAITEMENT DE LA DONNEE 

La mise en place dõune cha´ne de collecte, 

de traitement, dõanalyse et de restitution de 

la donnée est nécessaire à la mesure de de 

òprogressivit® / degr® de contribution à la 

transformation durableò. Si le CF2i nõa pas 

vocation ¨ porter lõint®gralit® de cette 

cha´ne, il peut °tre dot® dõun r¹le de 

référence, incontournable pour les 

acteurs de lõ®cosyst¯me (exemple : 

devenir le registre unique en France de la 

traduction en indicateurs chiffrés des 

objectifs de transformation durable des 

sociétés à mission).  Un tel rôle permettrait 

à la fois de faciliter le développement de 

lõinvestissement ¨ impact, mais ®galement 

de garantir un modèle économique 

soutenable au CF2i. 

  

  

Entreprises Fonds

Donn®es structur®es ou non
(Rapports dôactivit®, DICI, donn®es brutes de projet, donn®es de r®f®rence)

CF2i

Collecte, analyse, traitement 
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Autres

Donn®es de 

r®f®rence

Entreprises 
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çMesure è

R®seau 

dôexpertsé

éet parties 

prenantes

1 3

Gouvernance 
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Mission  : Centre de ressources  

 AXE 3 : DES OUTILS POUR 
DEVELOPPER LõECOSYSTEME DE 
LõINVESTISSEMENT A IMPACT 

 Enjeux de lõaxe3 / 

GT3 

ENJEU 1 : FAIRE CONVERGER LES BESOINS 

DES PARTIES PRENANTES 

Lõobjectif de lõaxe 3 est dõidentifier les 

outils permettant le développement de 

lõ®cosyst¯me et lõ®mergence de nouveaux 

projets. Répondre à cet objectif nécessite la 

r®alisation dõun diagnostic, dõun ®tat des 

lieux , des attentes,  envies, besoins, 

obstacles rencontrés par les parties 

prenantes lors du développement de projets 

à impact et lors de la mise en place des 

investissements. Lõenjeu sera ici ¨ la fois 

dõavoir un niveau de connaissance suffisant 

des parties prenantes permettant la 

r®alisation de ce diagnostic, et dõarriver ¨ 

faire converger des besoins qui peuvent être 

relativement divers dõun profil dõacteur ¨ un 

autre.  

 

ENJEU 2 : INTEGRER LE CF2I AU SEIN DE 

LõECOSYSTEME QUõIL CONTRIBUE A 

DEVELOPPER 

Par ailleurs, le CF2i devra trouv er son 

positionnement au sein dõun ®cosyst¯me, en 

consid®rant lõexistant et en envisageant le 

futur. Il sõagit de d®finir pour le CF2i des 

actions, des offres de services, des 

prestations, des rôles qui viendront 

sõint®grer naturellement au sein du march® 

et parmi les acteurs de lõinvestissement ¨ 

impact.  

 

ENJEU 3 : IDENTIFIER LES SOURCES DE 

REVENUS PERMETTANT LA MISE EN 

îUVRE DES ACTIONS IDENTIFIEES 

Au-del¨ de lõidentification des propositions 

de valeur, il sõagira de r®fl®chir de mani¯re 

concrète et opéra tionnelle aux modèles 

économiques qui pourront être associés. 

Lõenjeu est de faire en sorte que le CF2i 

trouve lõind®pendance financi¯re qui lui 

permettra de pérenniser ses activités.  

 

OBJECTIFS ET AMBITIONS 

Sur la base du périmètre couvert par 

lõinvestissement à impact, des modalités de 

sa mesure et de son positionnement au sein 

de la finance durable, lõobjectif ®tait de co-

construire  et de travailler sur des pistes 

dõoutils et des propositions de valeur 

concrètes afin de permettre au CF2i de 

développer et  dõacc®l®rer lõinvestissement ¨ 

impact (porteurs de projets, investisseursé) 

tout en favorisant son intégration dans le 

système économique. 

 

Le travail reposait sur 3 axes :  

Dõune part il sõagissait de trouver les outils 

appropri®s et lõoffre de services adéquate 

pour permettre de  favoriser lõ®mergence de 

nouveaux entrepreneurs apportant une 

solution aux enjeux sociaux et  

environnementaux, dõautre part de les 

accompagner, de les aider à identifier le 

mode de financement optimisé et de les 

aider à se faire connaitre des investisseurs. 
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Enfin, il était également nécessaire de 

proposer des solutions pour aider les 

investisseurs à trouver les dossiers 

correspondants à leurs critères  

dõinvestissement, et leur permettant de 

mieux pré-qualifier les dossiers  et 

d'optimiser leur temps  

 

 

 Démarche 

La d®marche mise en ïuvre au fil des 

ateliers a consisté à  :  

Á Définir le profil des investisseurs à 

impact (Cf. annexe 18A) et des porteurs 

de projet à impact et identifier leurs 

besoins grâce aux travaux des 

participan ts au groupe de travail, mais 

également grâce à une enquête conduite 

aupr¯s dõinvestisseurs ¨ impact et de 

porteurs de projet  ;  

Á Cartographier les parties prenantes de 

lõ®cosyst¯me de lõinvestissement ¨ 

impact  ;  

Á Prioriser les besoins ;  

Á Réaliser un groupe de référence de 

plateformes du domaine de la finance 

mais également hors de la finance  ;  

Á Proposer des solutions et estimer la 

faisabilité de ces dernières en réponse 

aux besoins et attentes identifiés en 

amont ;  

Á Approfondir chaque thématique  

identifiée à tra vers la cr®ation dõun 

modèle économique associé. 

 

Une approche systémique a permis de 

consid®rer de fa­on globale lõensemble des 

besoins des parties prenantes à 

lõinvestissement ¨ impact sans se limiter aux 

porteurs de projets et aux investisseurs. Par 

ail leurs, cette approche a également permis 

dõint®grer le CF2i dans un ®cosyst¯me plus 

large, tout en permettant la mobilisation de 

lõensemble des acteurs que sont les 

structures accompagnantes, les 

b®n®ficiaires cibles de lõimpact pour ne citer 

quõeux... 

 

ANGLE DõATTAQUE PROPOSE  

Ces enjeux et ces objectifs ont été traduits 

en questionnements lors des travaux 

préparatoires des ateliers avec les leads.  

Les travaux menés en atelier avaient donc 

pour objectif de répondre aux 

questionnements suivants :  

Á Comment favoriser lõ®mergence de 

nouveaux entrepreneurs qui veulent 

apporter une solution aux enjeux sociaux 

et environnementaux ? 

Á Comment les accompagner dans leur 

développement ? 

Á Comment aider les entrepreneurs à  

mieux connaitre leurs besoins, à  

identifier le meil leur mode de  

financement ? 

Á Comment aider les investisseurs à 

identifier les dossiers qui correspondent 

à leurs critères de sélection ?  

Á Comment les aider à mieux pré -qualifier 

les dossiers ? 

Á Comment identifier les òtrous dans la 

raquette ò ? 

Á Quels modèles économiques pourraient 

combiner intérêt général et  

autofinancement ? 

 

 

 Identification des 

besoins des parties 

prenantes  

Les travaux se sont concentrés sur 

3 profils  identifiés en amont des ateliers lors 

de la préparation de ces derniers :  

Á Les acteurs terri toriaux 

Á Les porteurs de projet  

Á Les investisseurs à impact 

Les besoins de ces profils ont été jugés 

comme prioritaires.  
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En synthèse, 4 problématiques communes à 

ces profils ont émergé en atelier de façon 

distincte :  

1. Tout dõabord le manque de diffusion de 

la culture de lõinvestissement ¨ impact 

auprès des parties prenantes . Établir  

un socle commun de connaissances de 

ce qui constitue un projet ou un 

investissement à impact semble être 

primordial autant pour les porteurs de 

projets, les acteurs territoriaux et  les 

investisseurs ;  

2. Associ® ¨ ce probl¯me dõacculturation 

figure le manque de connaissance des 

crit¯res de mesure dõimpact, avec côté 

investisseur un besoin de 

standardisation et côté porteurs de 

projet , le besoin de reconnaissance de 

lõimpact de leur projet  ;  

3. Ensuite, le manque de dialogue et de 

rencontre entre les parties prenantes  

est souvent souligné. La mise en relation 

des acteurs nõest pas suffisante, il 

nõexiste pas de cartographie interactive 

adaptée, autant pour pouvoir id entifier 

les porteurs de projet que pour repérer 

les différents modes de financement  

existants et disponibles.  Le besoin côté 

investisseurs, est la mise à disposition 

dõun ç filtre  » des projets, les  

entreprises sont très souvent à un stade 

trop jeune «  early stage » pour des 

fonds dõinvestissement, et les 

entrepreneurs ne connaissent pas bien 

toute la «  chaine du financement/  

investissement » ;  

4. Enfin, la taille de s projets à impact est 

souvent citée comme étant 

problématique pour pouvoir bénéficier 

dõun int®r°t des investisseurs. Il manque 

une structure permettant de rassembler 

les projets, créer des synergies au 

niveau des territoires, insuffler une 

logique de coal ition permettant de 

briser lõisolement des porteurs de 

projets et les logiques de  

fonctionnement en silos.  

Par ailleurs, comme précisé en introduction, 

un regard a été porté sur les besoins des 

autres membres de lõ®cosyst¯me, dans une 

optique dõapproche systémique et  

dõint®gration de lõinvestissement ¨ impact 

dans un écosystème plus large dans un souci 

dõinteraction. 

Cette approche a fait émerger une  

cinquième problématique lors des  

échanges :  

5. Le manque de visibilité des structures 

accompagnantes et le manq ue 

d'accompagnement des acteurs.  Car si 

des structures dõaide ou des outils sont 

aujourdõhui en place, ils sont peu 

connus à la fois des porteurs de projet  

et des acteurs territoriaux . Ainsi,  il y a , 

côté port eurs de projet / collectivités , 

une méconnaissance du processus de 

levée de fonds, un manque 

dõaccompagnement concernant les 

règlementations spécifiques (ESUS, 

Entreprises à mission, Contrat à impact 

socialé) et une absence de partage de 

retours dõexp®rience  

Un seul point de divergence  a été identifié 

pendant les travaux . Il porte sur la 

standardisation par opposition à la 

spécificité .  

Les attentes exprimées par la majorité des 

investisseurs sont en faveur de davantage de 

standardisation des projets à impact, de la 

mesure de leur imp act et de leur mode 

dõinvestissement. Au contraire, du point de 

vue des acteurs de terrain, les discussions 

font ®tat dõun besoin de reconnaissance des 

partic ularités de chaque projet quel  que soit 

sa taille, un besoin de davantage dõ®coute 

de la part des investisseurs et dõun processus 

de levée de fonds òsur mesureò. Le groupe a 

convergé vers un questionnement :  

òComment trouver un point dõentente / une 

passerelle ou des schémas 

dõinterm®diations.
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Sondages 

2 sondages ont été menés en parallèle des travaux de groupe pour nourrir les réflexions et 

apporter de la mati¯re tout en sõassurant dõ°tre au plus proche de la r®alit® du terrain. Ces 

sondages ont permis de corroborer les problématiques et questionnements  identifiés et de 

mieux comprendre les modes de fonctionnement, les motivations, les difficultés et les 

priorités des acteurs concernés.  

Les points essentiels présentés aux groupes de travail 1, 2 et 3 lors du point de rencontre au 

mois de mai sont repris ci -après :

 

SONDAGE EXTERNE A DESTINATION DES 

FONDS DõINVESTISSEMENT A IMPACT 

Lõobjectif c¹t® investisseurs est le 

d®veloppement dõune strat®gie 

dõinvestissement ¨ impact :   

Á Pour être en phase avec ses valeurs  

Á Pour être moteur dans le  

développement de nouvelles pratiques  

Les principales difficultés rencontrées 

actuellement sont les suivantes :  

Á Trouver des projets répondant aux 

crit¯res dõinvestissement 

Á Contribuer ¨ lõéquilibre des réponses 

aux enjeux du territoire   

Á Mesurer vraiment les impacts  

Á Acquérir les compétences et les 

ressources au sein des équipes 

 

Les circuits privilégiés pour identifier les 

cibles dõinvestissement sont par ordre 

dõimportance : 

Á Le réseau professionnel et personnel  

Á Les banques de réseau 

Á Les banques dõaffaires 

Les sond®s nõont pas mentionn® 

lõutilisation dõune plateforme ¨ ce sujet. 

  

SONDAGE EXTERNE A DESTINATION DES 

ENTREPRENEURS A IMPACT 

Du côté des entrepreneurs, les principales 

problématiques sont les suivantes :   

Á La définition de l'impact est très 

variable : les porteurs de projets ont 

besoin de mieux comprendre les 

critères qui permettent de qualifier un 

projet à impact  ;  

Á La recherche dõinvestisseurs et la 

levée de fonds sont qualifiées de 

difficiles, voire très difficiles  : les 

problèmes sont ici identiques à ceux 

rencontr®s lors dõune lev®e de fonds 

classique ;  

Á Les entrepreneurs connaissent peu les 

différents acteurs à rencontrer lors du 

parcours de recherche de 

financement, leurs attentes, et leurs 

modalités de fonctionnement. I ls 

expriment le souhait dõune meilleure 

connaissance de lõ®cosyst¯me de 

lõinvestissement ¨ impact pour trouver 

les financeurs adéquats. 

Á Les porteurs de projets souhaitent par 

ailleurs pouvoir échanger dans un 

cadre de confiance et en toute 

transparence avec ces partenaires. 

Á Enfin, le financement de lõamor­age 

des projets est perçu comme 

manquant par les entrepreneurs, les 

investisseurs préférant des cibles 

ayant au moins 4 à 5 ans dõexistence.



DOTER LA FRANCE DõUNE CULTURE COMMUNE DE LõINVESTISSEMENT ë IMPACT   

 66 

Groupe de référence  : i llustration du positionnement 

de quelques  plateformes  

Dans le cadre des travaux du groupe, une analyse comparative de quelques plateformes 

num®riques a ®t® effectu®e. Cette analyse nõavait pas pour vocation dõ°tre exhaustive, mais 

de mettre en avant quelqu es projets int®ressants pouvant servir de source dõinspiration ou 

dõillustration. 

Parmi les exemples observ®s, plusieurs acteurs se positionnent autour de lõacc¯s au 

financement que ce  soit du côté porteur de projet  ou investisseurs. Mais par ailleurs, 

certaines problématiques identifiées lors des travaux ou par les sondages se retrouvent quant 

¨ elles peu trait®es, comme par exemple la diffusion de la culture de lõinvestissement ¨ 

impact ou encore le regroupement des projets au niveau des territoires.  

 

 

 
 

 

Quelles sont les 

recommandations et les 

propositions  ? 

Les travaux du groupe de travail ont permis 

dõaboutir ¨ 4 recommandations de 

positionnement pour le CF2i, en lien avec les 

enjeux de lõAxe 3. 

 

RECOMMANDATION N°1 

Mettre en place une plateforme numérique 

facilitant un diagnostic ; une orientation et 

un potentiel fléchage des projets vers les 

bons investisseurs, et inversement.  

 

RECOMMANDATION N°2 

Mettre à disposition un socle commun de 

connaissances, créer un lieu de référence de 

la culture de la transformation durable et 

diffuser les principes de lõinvestissement ¨ 

impact.  

 

RECOMMANDATION N°3 

Que le CF2i soit innovant et favorise 

lõinnovation ¨ travers ses modes de 

fonctionnement , son dynamisme, sa 

gouvernance, son décloisonnement, ses 

postures, la création de synergies ou de 

communautés ou encore la gestion des 

données. 
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RECOMMANDATION N°4 

Créer une offre de formation  pour 

accompagner au mieux les acteurs dõun 

point de vue opérationnel au sujet de 

lõinvestissement ¨ impact. 

 

Ces recommandations nous amènent à 

formuler nos propositions pour la mise en 

place dõun Centre Fran­ais de 

lõInvestissement ¨ Impact. 

 

PROPOSITION N°1 : LES CONTOURS DõUNE 

PLATEFORME FACILITANT LA MISE EN 

RELATION 

 

L'essentiel de cette proposition repose sur 2 

points : lõ®valuation et la mise en relation, 

avec lõobjectif de permettre une orientation 

efficace des porteurs de projet vers les 

investisseurs les plus à même de répondre à 

leurs besoins, et en sens inverse de proposer 

aux investisseurs des projets via une 

plateforme qui correspondent à leurs 

crit¯res dõinvestissements. 

 

Á Point de passage obligé avant la mise en 

relation, lõ®valuation porterait ¨ la fois 

sur les projets (degré de maturité, état 

dõavancement, etc. ) et sur les 

investisseurs (démarche 

dõinvestissement à impact, critères 

dõinvestissementsé). 

 

Á La mise en relation entrepreneurs / 

investisseurs quant ¨ elle sõappuierait 

sur lõoutil num®rique pour °tre en 

grande partie automatisée et fonction de 

lõ®valuation. 

 

Á Enfin, la plateforme serait également un 

lieu propice ¨ lõanimation de 

communautés et à la communication des 

activités du CF2i.  

Á Concernant la viabilité économique de 

cette offre, il a été imaginé un modèle 

freemium  côté porteurs de projet (accès 

                                             
25 òopen sourceò en anglais. 

à une base de services gratuits, 

potentiellement à durée limitée, puis 

basculement vers un abonnement 

payant). Côtés investisseurs, une 

formule payante leur offrirait visibilité 

et accès aux données. 

 

Á Ces revenus seraient complétés par une 

offre de services payants : conseil, 

services de diagnostic, services de 

mesure dõimpacté 

 

PROPOSITION N°2 : UNE OFFRE DE CONSEIL 

ET LA MISE EN PLACE DõUN CENTRE DE 

RESSOURCES 

 

2 offres viennent constituer cette 

proposition  :  

 

Á Un lieu de culture commune  

Avec un modèle òaccès libre25ò type 

Wikipédia, le CF2i serait le lieu  de référence 

de la culture de lõinvestissement ¨ impact : 

les contenus seraient rassemblés dans un 

lieu unique (physique ou virtuel), diffusés 

par le CF2i, mais non intégralement produits 

par ce dernier.  

Le CF2i serait ®galement le garant dõun 

modèle sémantique commun.  

 

Á Une offre de conseil aux investisseurs 

institutionnels  

Ce service de conseil (payant) sõadresserait 

aux investisseurs institutionnels mais 

également aux Grandes Écoles, entreprises, 

incubateurs voire dõautres acteurs ¨ 

déterminer, et visera it à les aider à amorcer 

leur d®marche dõentr®e dans le monde de 

lõinvestissement ¨ impact.  

 

PROPOSITION N°3 : FAVORISER 

LõINNOVATION 

 

Les axes suivants ont été identifiés pour 

répondre à la question òComment innover et 
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favoriser lõinnovation au sein du CF2i et de 

son écosystème ? ò : 

 

Á Lõinnovation technologique 

Il a ®t® imagin® ici lõinnovation li®e ¨ 

lõutilisation des donn®es collect®es par le 

CF2i au sujet des projets / investisseurs à 

impact. Cela peut se traduire par 

lõutilisation de lõintelligence artificielle 

pour maximiser les chances de succ¯s dõune 

mise en relation, une cartographie 

intelligente , par le financement de 

programmes de recherche (associer la 

théorie financière aux mathématiques 

sociales et  à la physique par exemple, 

promouvoir la comp tabilité écologique ) avec 

des publications dans les grandes revues 

scientifiques internationales é 

 

Á Un guichet unique pour une  

communaut® de lõimpact vivante 

Lõid®e est de d®passer le r¹le jou® par le 

CF2i dõarticulation de lõoffre et de la 

demande, pour devenir le òlieuò /  lõespace 

où trouver les informations à des fins 

transactionnelles ou les apports de 

connaissance, et ce, de la façon la plus 

exhaustive possible.  

Le CF2i doit être :  

o Vecteur de synergie entre les différents 

projets  ;  

o Garant dõune certaine cohérence des 

réponses aux différente s échelles micro, 

méso et macro ;  

o Le gardien des données fines associées à 

la mesure dõimpact permettant dõune 

part , dõenrichir les diff®rents mod¯les 

dõ®valuation ex ante (théorie  du 

changement, analyses cycle de vieé) et 

ex post et dõautre part, de favoriser des 

synthèses et agrégats selon les besoins 

des différents utilisateurs.  

 

Á Un modèle économique ouvert  

Plusieurs axes de réflexion ont été évoqués 

avec pour idée centrale que le modèle 

économique du CF2i ne soit pas exclusif pour 

permettre à chaque acteur de 

lõ®cosyst¯me/de la communaut® de se 

nourrir et de nourrir le système. Le groupe 

de travail a cit® lõexemple Big Society 

Capital au Royaume Uni. Une rémunération 

basée sur le succès de la mise en relation 

entre  investisseurs et porteurs de projet , à 

la mani¯re des apporteurs dõaffaires 

pourrait également être imaginée.  

 

Á Gouvernance ¨ lõimage de lõ®cosyst¯me 

pour plus dõattractivit® 

Deux notions ont été citées par le groupe de 

travail comme essentielles pour cett e 

gouvernance innovante : la représentativité 

des diff®rents niveaux de lõ®cosyst¯me et sa 

diversité afin de faciliter les interactions 

entre pairs, en France et ¨ lõ®tranger. 

 

Lõobjectif est double, dõune part que les 

acteurs engagés se connaissent mieux et 

dõautre part, de faire croitre régulièrement 

la taille de lõ®cosyst¯me. 

 

PROPOSITION N°4 : METTRE EN PLACE UNE 

OFFRE DE FORMATION 

 

Cette proposition sõadresserait ¨ un public 

plus large que celui des porteurs de 

nouveaux projets, afin dõaider :  

Á Les entrepreneurs qui souhaitent 

structurer leur entreprise autour dõun 

projet à impact  ;  

Á Les repreneurs dõaffaires dont les 

entreprises ont une mission ;  

Á Mais également les entrepreneurs 

classiques dont lõactivit® a un impact, 

pour les faire bénéficier de dis positifs 

spécifiques orientés vers lõimpact ; 

Á Les fonds dõinvestissements ¨ impact et 

les òarrangeursò ou porteurs dõaffaires ; 

Á Les réseaux bancaires, les banques de 

gestion priv®e, les agents dõassurances. 

 

Une premi¯re approche dõune formation 

fondée sur un parcours global 
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dõaccompagnement constitu® de briques a 

été évoquée.  

Les contenus proposés seraient de nature 

très opérationnelle. Quelques exemples  : 

aider les porteurs de projet  à élaborer leur 

modèle économique, comprendre le rôle et 

lõimportance des arrangeurs, etc. 

 

Le format du type òformation -actionò qui se 

situe entre la formation et  

l'accompagnement semble bien 

correspondre au travail collaboratif en 

vigueur entre le porteur de projet, 

potentiellement plusieurs fonds  

d'investissements, des accompagnateurs et 

en lien avec le rôle d'arrangeur qui est clé 

dans lõ®cosyst¯me ¨ impact. 

La diffusion de ces formations sõappuierait 

sur les circuits connus de lõESS, les CCI et les 

acteurs traditionnels de lõaccompagnement, 

des entrepreneurs mais aussi toutes les 

associations et fédérations professionnelles. 

Lõinnovation porterait sur le format : 

présentiel, distanciel, ainsi que sur la 

constitution dõ®quipes de formateurs locaux 

en tant quõambassadeurs.
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SYNTHESE DES PRECONISATIONS 

 

 Enseignements des travaux en ateliers  

 

SYNTHESE DES RECOMMANDATIONS DES GROUPES DE TRAVAIL 

 

Il ressort des ateliers des groupes de travail 

16 recommandations : 

  

CONCERNANT LE POSITIONNEMENT DE 

L'INVESTISSEMENT A IMPACT DANS LE CADRE 

DE L'INVESTISSEMENT DURABLE ET SES 

CONSEQUENCES : L'INVESTISSEMENT A 

IMPACT EST UN SOUS ENSEMBLE DE 

L'INVESTISSEMENT DURABLE 

 

Lõinvestissement durable est un 

investissement classique dont lõintention est 

dõapporter des solutions ¨ des 

problématiques sociales et/ou  

environnementales. Lõinvestissement ¨ 

impact est un sous-ensemble de 

lõinvestissement durable car il sõastreint ¨ 

démontrer son impact positif et cherche à 

apporter des réponses à des problématiques 

non prises en charge par les sphères 

publiques ou privées. 

 

Il est nécessaire de ne pas confondre les 

externalités avec l'impact.  

 

Les caractéristiques de l'investissement à 

impact impliquent des évolutions  

méthodologiques de la part des acteurs de la 

Finance (rapprochement analyse financière, 

extra -financière, accès libre aux données 

impact, mise en place d'un langage commun 

et transparence dans le traitement, vision 

long terme sur la durée de détention de la 

participation) le développement d'une plus 

grande proximité relationnelle avec les 

parties prenantes et les bénéficiaires que 

sont les entreprises cibles.  

 

CONCERNANT LA CARACTERISATION DE 

L'INVESTISSEMENT A IMPACT : 6 CRITERES 

D'ELIGIBILITE 

 

Il y a 6 critères d'éligibilité pour faire partie 

du périmètre de l'investissement à im pact et 

être qualifié de fonds d'investissement à 

impact. Il ne suffit pas d'investir dans des 

secteurs ou des entreprises à impact pour 

générer de l'impact. Il faut aussi que les 6 

critères s'appliquent sur le mode opératoire 

de l'investissement.  

 

Pour définir les objectifs sociaux et/ou 

environnementaux qui ont besoin d'une 

réponse, il vaut mieux privilégier une 

approche générale avec des règles, plus 

qu'une approche "liste".  

 

La notion de bénéficiaire doit être appréciée 

de façon large, un territoire peu t être 

désigné comme bénéficiaire.  

 

Lõinvestissement ¨ impact doit chercher ¨ 

maximiser l'impact. Le critère de plafond 

des objectifs financiers n'est pas un critère 

d'éligibilité car il est fonction des contextes 

géographiques, sectoriels, règlementaires et 

des contraintes des investisseurs. 

 

CONCERNANT L'EVALUATION ET LA MESURE 

D'IMPACT : PRAGMATISME, DEMARCHE 
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CADREE, MESURE DE LA CONTRIBUTION A LA 

TRANSFORMATION DURABLE  

 

Les groupes de travail recommandent une 

approche pragmatique de l'évaluation et de 

la mesure d'impact. Il s'agit surtout 

d'apporter une démonstration 

m®thodologique dõattribution dõun 

changement structurel qui a été opéré sur 

des bénéficiaires finaux.  

Démontrer que le changement est bien lié 

¨ lõaction mise en ïuvre et quantifier le 

lien de causalit® entre lõaction et le 

changement survenu. Cõest un exercice très 

difficile, "il faut être prix Nobel comme 

Esther Duflo pour y arriver et encore é è ! 

G®n®ralement la mesure de lõimpact 

sõapparente au mieux ¨ lõ®valuation de 

òlõoutcomeò, cõest ¨ dire ¨ lõ®valuation 

des effets qui peuvent être attribués à une 

action donnée.  

Cependant, il est recommand® dõ®laborer un 

cadre normatif qui permettrait de struc turer 

la d®marche dõ®valuation et de mesure 

dõimpact tout en laissant une certaine 

souplesse aux acteurs en fonction de leurs 

spécificités.  

Pour intégrer l'ensemble des démarches de 

l'investissement durable, être plus  

transparent, favoriser les efforts  

d'amélioration des acteurs et éviter les 

dérives sémantiques, il est recommandé de 

mettre en place un outil qui arriverait à 

mesurer le degré de contribution à la 

transformation durable.  

 

ENFIN CONCERNANT LE ROLE DU CF2I : 

REFERENCE, PROXIMITE, INNOVATION, 

VALEUR AJOUTEE, AUTONOMIE FINANCIERE 

Le CF2i doit être innovant à trav ers ses 

modes de fonctionnement , sa gouvernance, 

son décloisonnement, ses postures, la 

création de synergies ou de communautés. Il 

doit montrer l'exemple.  

Il doit mettre à disposition un  socle commun 

de connaissances, créer un lieu de référence 

de la culture de la transformation durable et 

diffuser les principes de lõinvestissement ¨ 

impact  avec une bonne gestion de la 

donnée. 

Une plateforme numérique doit faciliter les 

mises en relation et le fléchage des porte urs 

de projet  vers les bons investisseurs, et vice 

versa.  

Pour accompagner au mieux les porteurs de 

projet  dõun point de vue op®rationnel au 

sujet de lõinvestissement ¨ impact, des 

formations peuvent être proposées.  

 

 

LISTE DES RECOMMANDATIONS : POSITIONNEMENT DE L'INVESTISSEMENT A IMPACT DANS 

LE CADRE DE L'INVESTISSEMENT DURABLE ET SES CONSEQUENCES 

 

RECOMMANDATION N°1 : LõINVESTISSEMENT 

A IMPACT EST UN SOUS-ENSEMBLE DE 

LõINVESTISSEMENT DURABLE. 

Lõinvestissement durable est un 

investissement classique dont lõintention est 

dõapporter des solutions ¨ des 

problématiques sociales et/ou  

environnementales.  

Lõinvestissement ¨ impact est un sous-

ensemble de lõinvestissement durable car 

il sõastreint ¨ d®montrer son impact positif 

et cherche à apporter des réponses à des 

problématiques non prises en charge par 

les sphères publiques ou privées.  

Lõinvestissement solidaire fait partie de 

lõinvestissement ¨ impact mais 

lõinvestissement ¨ impact nõest pas que de 

lõinvestissement solidaire. 

 

RECOMMANDATION N°2 : NE PAS 

CONFONDRE IMPACT ET EXTERNALITE. 

Lõimpact est une somme de changements qui 

interviennent en conséquence des résultats 

d'une action spécifique ou un ensemble de 
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changements constatés dans la société ou 

dans lõenvironnement et qui peut °tre 

causalement attribué à une action 

spécifique.  

En matière économique, on parle 

dõexternalit® ou dõeffet externe lorsque la 

production ou la consommation dõun agent 

économique ð une entreprise ou un individu 

ð génère un impact positif ou négatif sur le 

bien-°tre dõautres agents ®conomiques sans 

quõil y ait une transaction ou une 

contrepartie financière.  

Par exemple, si lõobjectif dõune action est la 

baisse du CO2, la baisse du CO2 réalisée sera 

appr®ci®e comme un indicateur dõimpact. Si 

lõobjectif est dõam®liorer le trac® et lõ®tat 

dõune   route, la baisse du CO2 sera analysée 

comme une externalité.  

 

RECOMMANDATION N°3 : UNE 

TRANSFORMATION DES METIERS DE LA 

FINANCE A ACCOMPAGNER. 

Les acteurs ont souligné le fait que 

lõint®gration des crit¯res financiers et extra-

financiers était un facteur clé de succès de 

lõinvestissement ¨ impact. Ils ont ®galement 

mis en avant lõ®volution n®cessaire des 

métiers de la finance. En particulier, 

lõinvestissement ¨ impact implique une plus 

grande maîtrise des données et des 

méthodologies de traitement associées, une 

proximité plus forte avec les porteurs de 

projet ainsi quõune meilleure ma´trise des 

modèles économiques sectoriels existants et 

durables. Lõacquisition de ces comp®tences 

et de ce savoir-faire constitue un véritable 

effort de transformation pour ces acteurs. 

Ce constat renforce la n®cessit® dõune offre 

dõaccompagnement (exemple : formation) 

dont le CF2i est susceptible de se saisir.  

 

 

 

 

 

LISTE DES RECOMMANDATIONS : CARACTERISATION DE L'INVESTISSEMENT A IMPACT 

RECOMMANDATION 4 : POUR FAIRE PARTIE 

DU PERIMETRE DE LõINVESTISSEMENT A 

IMPACT, IL FAUT REPONDRE AUX 6 CRITERES 

DõELIGIBILITE. 

Les 6 critères s'appliquent à la fois aux 

investissements qui financent et aux 

organisations financées.  Les fonds 

d'investissement qui répondent aux 6  

crit¯res peuvent °tre qualifi®s dõimpact sõils 

financent significativement des  

organisations qui elles-mêmes répondent 

aux 6 critères. Les organisations financées 

doivent être autonom es en termes de 

structure juridique et ne font pas partie 

dõun secteur sp®cifique. 

 

Le premier bloc òfinalit® sociale ou 

environnementale doit être explicité ò, 

contient  2 crit¯res dõ®ligibilit® : 

Á Finalité sociale ou environnementale 

explicite   

Á Existence dõun besoin 

Le second bloc : òintentionnalit® des effetsò 

contient 2 crit¯res dõ®ligibilit® :  

Á Définition des effets attendus  

Á Formalisation dõune th®orie du 

changement 

Le troisi¯me bloc : òmat®rialit® de 

l'engagement et des effetsò contient 2 

critères dõ®ligibilit® : 

Á òMat®rialit®ò ou r®alit® de lõengagement  

Á Évaluation des résultats avec 

nécessairement plusieurs indicateurs  

définis a priori et dès le départ  

 

RECOMMANDATION N°5 : LõIDENTIFICATION 

DES BESOINS SOCIAUX (SOCIAL, SOCIETAL ET 

ENVIRONNEMENTAL) AUXQUELS LõECONOMIE 

A IMPACT CHERCHENT A APPORTER UNE 

SOLUTION, DOIT SE FAIRE PAR UN CADRE 

GENERAL. 
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Lõapproche òlisteò a ®t® rejet®e car elle est 

trop restrictive et non adaptable aux 

différents contextes géographiques ou 

temporels. Il est recommandé une approche 

òcadre g®n®ralò qui pourra °tre ®volutive et 

qui permettra  dõaccompagner dans la dur®e 

et de favoriser les logiques de prévention et 

de résilience tout en restant vigilant sur les 

effets pervers de grands principes qui ne 

sont pas suffisamment  opérationnels.  

 

RECOMMANDATION N°6 : DANS LE CADRE 

DõUN INVESTISSEMENT OU DõUN PROJET A 

IMPACT, UNE APPROCHE EN MAJEURE ET 

UNE EN COMPLEMENTAIRE DES OBJECTIFS 

POURRAIT ETRE IMAGINEE. 

Cõest-à-dire définir un objectif majeur 

(activité centrale) pour lequel on va se 

concentrer et ensuite des objectifs 

complémentaires (activités secondaires) qui 

seront analysés conjointement.  

 

RECOMMANDATION N°7 : LA DEFINITION DES 

BENEFICIAIRES DOIT RESTER LARGE. 

Dans le cadre dõune d®marche ¨ impact, les 

bénéficiaires cibles d oivent être identifiés. 

Ils peuvent être directs ou indirects. La 

définition du bénéficiaire est large. Un 

territoire peut être reconnu comme 

bénéficiaire.  

 

RECOMMANDATION N°8 : RECHERCHE DE LA 

MAXIMISATION DE LõIMPACT SOCIAL ET 

ENVIRONNEMENTAL DE LõINVESTISSEMENT. 

Une vision holistique des enjeux est 

préconisée et permet de se focaliser sur 

certaines situations critiques, et éviter de s e 

disperser sur de petits sous items.  

L'adoption d'une démarche systémique dans 

le mode op®ratoire de lõinvestissement 

(sõinterroger sur le ç pourquoi jõinvestis » 

puis sur le choix des entreprises cibles cõest-

à-dire òdans quoi jõinvestisò et enfin sur le 

òcomment jõinvestisò) facilitera la 

maximisation de l'impact recherché.  

 

RECOMMANDATION N°9 : SUR LES 

OBJECTIFS FINANCIERS (RENTABILITE, 

RETOUR SUR INVESTISSEMENTé). 

Une rentabilité élevée ne doit pas exclure un 

projet ou un investissement qui répondrait 

aux 6 crit¯res dõ®ligibilit® sus ®num®r®s du 

p®rim¯tre de lõimpact. La rentabilit® dõun 

projet à impact peut être plus ou moins 

élevée en fonction de sa situation sectorielle 

ou géographique.  
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LISTE DES RECOMMANDATIONS : EVALUATION ET MESURE D'IMPACT : DEMARCHE ET 

OUTILS 

 

RECOMMANDATION N°10 : LA DEMARCHE DE 

LõEVALUATION ET DE LA MESURE DõIMPACT 

DOIT ETRE PRAGMATIQUE. 

Lõ®valuation et la mesure dõimpact sont une 

démonstration méthodologique  

dõattribution dõun changement structurel 

qui a été opéré sur des bénéficiaires finaux.  

En principe, il sõagit de d®montrer que le 

changement est bien li® ¨ lõaction mise en 

ïuvre.  

De façon pragmatique, il est reconnu par les 

membres du groupe de travail 1 quõil est 

difficile dõaller jusquõ¨ la mesure de 

lõimpact, ¨ savoir quantifier le lien de 

causalit® entre lõaction et le changement 

survenu. Généralement , la mesure de 

lõimpact sõapparente au mieux ¨ 

lõ®valuation de òlõoutcomeò, cõest ¨ dire ¨ 

lõ®valuation des effets qui peuvent °tre 

attribués à une action donnée.  

 

Il est recommand® dõ®laborer un cadre 

normatif qui permettra it de structurer la 

d®marche dõ®valuation et de mesure 

dõimpact tout en laissant une certaine 

souplesse aux acteurs en fonction de leurs 

spécificités.  

Dans le cadre de lõinvestissement ¨ 

impact, une explication doit être fournie 

sur comment lõaction de financement et 

dõaccompagnement peut permettre de 

générer un impact cõest-à-dire par exemple 

une augmentation des capacit®s dõaction de 

lõentreprise b®n®ficiaire, sa p®rennit® 

®conomiqueé 

 

RECOMMANDATION N°11 : LA MESURE DU 

DEGRE DE TRANSFORMATION DURABLE 

REPOSE SUR 3 COMPOSANTES 

INDISSOCIABLES. 

contribution ¨ la transformation durableò 

repose sur 3 composantes indissociables :  

(i) la description de lõintention 

dõinvestissement sur la base des ODD (òdans 

quoi jõinvestisò) et sa pertinence  ;  

(ii) lõ®valuation sur base de crit¯res du degr® 

dõalignement permis par un processus 

dõinvestissement unique (i.e. ind®pendant 

des modalit®s dõinvestissement type mono-

investissement ou gestion collective et 

intégré au sens où il  mêle critères financiers 

et extra -financiers) entre lõintention de 

transformation durable et le caractère 

tangible de la transformation engendrée 

(òcomment jõinvestis ? ò) ; 

(iii) la démonstration du caractère tangible 

de la transformation engendrée via l a 

présentation personnalisée et dynamique 

dõindicateurs (et de leur ®volution) 

sélectionnés pour leur capacité à approcher 

(logique de òfaisceau dõindices favorablesò) 

la réalité de la transformation opérée.  

 

RECOMMANDATION N°12 : LA 

LABELLISATION NE REPOND QUE TRES 

PARTIELLEMENT AUX ATTENTES DES 

INVESTISSEURS A IMPACT. 

La logique de label, qui permet de 

différencier un produit ou un service pour 

ses caract®ristiques sp®cifiques nõest pas 

en mesure dõapporter une r®ponse au 

besoin des investisseurs à impact  qui 

recherchent la démonstration de la réalité 

de la transformation durable induite . 

Cette démonstration passe par le suivi de 

lõ®volution dans le temps du degr® de la 

transformation réellement opérée et non 

par le constat à un instant donné du 

franchissement dõun seuil minimal. La 

logique du label reconnait peu les efforts 

réalisés par les acteurs pour se transformer 

et qui ne sont pas forcément linéaires dans 

le temps.  
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LISTE DES RECOMMANDATIONS : CARACTERISTIQUES ET ROLE DU CF2I 

 

RECOMMANDATION N°13 : INNOVATION 

Que le CF2i soit innovant et favorise 

lõinnovation ¨ travers ses modes de 

fonctionnement , sa gouvernance, son 

décloisonnement, ses postures, la création 

de synergies ou de communautés ou encore 

la gestion (capitalisation) des données et 

lõutilisation dõoutils digitaux tels que 

lõintelligence artificielle / la data analytics . 

 

RECOMMANDATION N°14 : ETRE LE 

REFERENT 

Mettre à disposition un socle commun de 

connaissances, créer un lieu de référence 

de la culture de la transformation durable  

et diffuser les principes de lõinvestissement 

à impact . 

 

RECOMMANDATION N°15 : PROPOSER DES 

OUTILS 

Mettre en place une plateforme numérique 

facilitant la mise en relation, et le fléchage 

des porteurs de projets vers les  bons 

investisseurs, et vice versa. 

 

RECOMMANDATION N°16 : FORMER 

Créer une offre de formation  pour 

accompagner au mieux les acteurs dõun 

point de vue opérationnel au sujet de 

lõinvestissement ¨ impact. 
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Les propositions concernant le s activités de la future 

instance de place CF2i  

A partir du moment où le rôle de l'investissement ¨ impact est de favoriser lõinnovation, il 

est apparu évident aux membres des groupes de travail que la future instance de place se 

devait dõ°tre : 

Á Innovante en termes technologiques, par lõutilisation de lõintelligence artificielle pour 

maximiser les chances de succ¯s dõune mise en relation, par la mise ¨ disposition d'une 

cartographie interactive , par le traitement de la donnée  ;  

Á Innovante dans ses démarches ;  

Á Innovante dans ses activités,  par exemple devenir òla chambre de compensation de la 

donnée impactò ; 

Á Innovante dans sa gouvernance. Deux notions ont été citées par le groupe de travail 

comme essentielles pour celle -ci : la représentation des différents niveaux de 

lõ®cosyst¯me et la diversit® afin de faciliter les interactions entre pairs, en France et ¨ 

lõ®tranger. 

 

 

CF2I : FUTUR CENTRE DE REFERENCE 

 

LE ROLE DU CF2I SERAIT DE METTRE EN PLACE LõINFRASTRUCTURE DE LõINVESTISSEMENT A 

IMPACT POUR : 

 

1.  Définir  

Á D'abord aider ¨ d®finir lõinvestissement ¨ 

impact .  

Á Définir des crit¯res dõapplication de 

lõinvestissement ¨ impact simples et 

évidents pour éviter les dérives 

sémantiques. 

 

2.  Assurer une expertise sur la 

méthodologie de lõ®valuation et de la 

mesure d'impact , la rendre accessible et la 

démocratiser  

Á Donner des guides sur la théorie du 

changement et pr®ciser ce quõon attend 

dõun porteur de projet à impact mais 

aussi dõun investisseur. 

Á Cr®er un socle commun dõindicateurs de 

référence en tenant compte de s besoins 

et des contraintes des uns et des autres.  

Á Enrichir et réactualiser les indicateurs . 

Á Promouvoir une approche 

pluridisciplinaire (maîtrise des ODD, 

maîtriser des processus dõinvestissement 

tant en gestion priv®e quõen gestion 

collective) ,  

Á Développer la recherche académique et 

scientifique, créer des coalitions de 

chercheurs français multidisciplinaires.  

 

3.  Aider à identifier les situations et 

les besoins urgent s et critiques qui ont 

besoin d'une réponse coordonnée  

 

4.  Mise en place d'un comité 

scientifique indépendant, associé au CF2I 

dont le rôle serait de concevoir et de 

réactualiser une cartographie dynamique 

des objectifs à atteindre.  
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5.   Animer  

Á Animer un large r®seau dõacteurs, 

assurer un rôle de médiation entre les 

différentes sphères . 

Á Développer les passerelles entre les 

porteurs de projet à impact et le monde 

de lõinvestissement dont la gestion 

collective . 

Á Animer en présentiel  (organisation 

d'évènements, de conférences, de 

forums) mais aussi sur la plateforme 

numérique pour cibler différentes 

communautés. 

 

  

 

CF2I : FUTUR CENTRE DE RESSOURCES : PROPOSER DES OUTILS INTERACTIFS ET FORMER 

 

ÊTRE UN GUICHET UNIQUE POUR UNE 

COMMUNAUTE DE L'INVESTISSEMENT A 

IMPACT AVEC UN MODELE « ACCES LIBRE » 

TYPE WIKIPEDIA 

Á Rassembler les contenus dans un lieu 

unique (physique ou virtuel), diffusés par 

le CF2i, mais non intégralement produits 

par ce dernier .  

Á Permettre de trouver des informations à 

des fins transactionnelles . 

 

OFFRIR UNE PLATEFORME NUMERIQUE 

INTERACTIVE FACILITANT LA MISE EN 

RELATION 

L'essentiel de cette proposition repose sur 2 

points : le diagnostic ciblé et la mise en 

relation, avec lõobjectif de permettre une 

orientation efficace des porteurs de projets 

vers les investisseurs les plus à même de 

répondre à leurs besoins, et en sens inverse 

de proposer aux investisseurs des projets qui 

correspondent à l eurs critères  

dõinvestissement. 

Le diagnostic porterait à la fois sur les 

projets (degré de maturité, état  

dõavancement, etc. ) et sur les investisseurs 

(d®marche dõinvestissement ¨ impact, 

crit¯res dõinvestissementsé). Il pourrait 

être automatisé dans une première étape et 

correspondrait à la pha se de pré 

qualification . 

La mise en relation entrepreneurs / 

investisseurs sõappuierait sur lõoutil 

numérique et serait fonction du diagnostic.  

Un accompagnement humain pourrait être 

proposé par la suite.  

 

La plateforme servirait aussi à communiquer 

sur les activités du CF2i.  

 

Source de revenus  

Côtés porteurs de projet  : un modèle 

freemium  (accès à une base de services 

gratuits, potentiellement à durée limitée, 

puis basculement vers un abonnement 

payant).  

 

Côtés investisseurs, une formule payante 

leur offrirait visibilité et accès aux données.  

Une rémunération qui sõappuierait sur le 

succès de la mise en relation entre 

investisseurs et porteurs de projet , à la 

mani¯re des apporteurs dõaffaires pourrait 

également être imaginée  par la suite, une 

fois la reconnaissance du centre comme un 

acteur incontournable de lõ®cosyst¯me. 

 

PROPOSER DES PRESTATIONS DE SERVICE 

DIFFERENCIEES 

D®veloppement dõun bouquet de services 

payants : conseils, services de diagnostic, 

services dõ®valuation et de mesure 

dõimpacté 

 

Développement de services sur mesure :  

À destination des investisseurs 

institutionnels  pour rédiger leur thèse 

dõinvestissement ¨ impact.  
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À destination dõautres acteurs comme les 

Grandes Écoles, les entreprises, les 

incubateurs.  

Voire de nouveaux entrants dans le monde 

de lõinvestissement ¨ impact. 

 

PROPOSER DES PROGRAMMES DE 

FORMATION 

Cette proposition sõadresserait ¨ un public 

plus large que celui des acteurs à impact, 

afin dõaider :  

Á Les entrepreneurs qui souhaitent 

structurer leur entreprise autour dõun 

projet à impact  ;  

Á Les repreneurs dõaffaires qui souhaitent 

transformer les entreprises en société à 

mission ;  

Á Mais également les entrepreneurs 

classiques dont lõactivit® a un impact, 

pour les faire bénéficier de s dispositifs 

spécifiques ; 

Á Les fonds dõinvestissements à impact et 

les « arrangeurs ou porteurs 

dõaffaires » ; 

Á Les investisseurs nouveaux entrants, les 

réseaux bancaires, les agents 

dõassurance, les banques de gestion 

privée. 

Les contenus proposés seraient de nature 

très opérationnelle.  

Quelques exemples : aider les porteurs de 

projet  à élaborer leur modèle économique, 

comprendre le rôle et lõimportance des 

arrangeurs etc.  

Développement de format du type  

òformation -actionò qui se situe entre la 

formation et l'accompagnement pour 

favoriser la colla boration entre le porteur de 

projet, plusieurs fonds d'investissements, et 

les accompagnateurs. 

La diffusion de ces formations sõappuierait 

sur les circuits déjà existants de lõESS, mais 

aussi de lõ®conomie conventionnelle comme 

les CCI, les associations professionnelles, les 

organismes patronaux etc .

 

CF2I : ÊTRE LE DEPOSITAIRE DE LA DONNEE : FUTURE CHAMBRE DE COMPENSATION DE 

LA DONNEE IMPACT 

 

DOTER LE CF2I DõUN ROLE 

INCONTOURNABLE DANS LA CHAINE DE 

TRAITEMENT DE LA DONNEE 

La mise en place dõune cha´ne de collecte, 

de traitement, dõanalyse et de restitution de 

la donnée est nécessaire à la mesure de la 

òprogressivit® / degr® de contribution ¨ la 

transformation durableò ¨ destination des 

fonds d'investissement, des fonds dédiés et 

des fonds ouverts de la gestion collective.  

Si le CF2i nõa pas vocation ¨ porter 

lõint®gralit® de cette cha´ne, il peut °tre 

dot® dõun r¹le de r®f®rence, 

incontournable pour les acteurs de 

lõ®cosyst¯me, devenir le registre unique 

en France de  la traduction en indicateurs 

chiffrés des objectifs de transformation 

durable des investissements  à impact mais 

aussi des sociétés à mission (par exemple).  
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 Résumé des activités possibles du CF2i  

 

 

 Mission Objectifs  Description  Act ivités opérationnelles  

1 Centre de 

référence  

Mettre en place 

lõinfrastructure 

de 

lõinvestissement 

à impact  

1. Définir  

2. Assurer une expertise 

sur la méthode de 

mesure d'impact et 

son outillage  

3. Aider à identifier les 

situations et besoins 

urgents qui ont 

besoin d'une réponse 

coordonnée  

4. Animer 

5. Promouvoir la 

recherche 

scientifique et 

académique 

1/1 D®finir lõinvestissement ¨ impact  

1/2 D®finir les crit¯res dõapplication 

de lõinvestissement ¨ impact  

2/1 Donner les bases de la démarche 

cadre logique 

2/2 Donner des guides sur la théorie du 

changement  

2/3 Créer un socle commun 

dõindicateurs de r®f®rence  

2/4 Préconiser une approche 

pluridisciplinaire  

3/1 mise en place d'un comité 

scientifique indépendant  pour 

réactualiser  

4/ organisation d'évènements, de 

conférences, de forums)  

5/favoriser les coalitions de 

chercheurs français sous un angle 

pluridisciplinaire (théories 

financières, mathématiques sociales, 

physiqueé) 

2 Centre de 

ressources 

Densifier 

lõ®cosyst¯me 

Diffuser 

/démocratiser  

Rallier, relier  

Rassembler 

1. Être un guichet 

unique  

2. Offrir une plateforme 

numérique  

3. Proposer des 

prestations de 

service sur mesure 

4. Proposer des 

programmes de 

formation  

1/1 Rassembler les contenus dans un 

lieu unique  

1/2 Permettre de trouver des 

informations à des fins 

transactionnelles  

2/1 Diagnostic pour la phase de pré-

qualification  

2/2 Mise en relation  

3/1 Bouquet de services (payant) 

personnalisés  

4/1 à destination des acteurs à impact, 

mais aussi des nouveaux entrants 

3 Dépositaire 

de la 

donnée  

Structurer  la 

chaîne de 

diffusion des 

données impact 

/transformation 

durable 

1. Doter le Cf2i dõun 

rôle incontournable 

dans la chaîne de 

traitement de  la 

donnée impact pour 

devenir la chambre 

de compensation à 

impact  

Exemple : devenir le registre unique 

en France de la traduction en 

indicateurs chiffrés des objectifs de 

transformation durable 

investissements à impact et des 

sociétés à mission 

1/1 mise ne place dõun mod¯le 

sémantique pour créer un langage 

commun 
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 COMPARAISON AVEC LES STRUCTURES INTERNATIONALES ET FRANÇAISES 

 

A lõinternational UK 

- 

Impact 

Investing 

Institute  

FINLANDE 

- 

Centre of 

Expertise for 

Impact 

Investing  

BELGIQUE 

- 

Solifin  

CANADA 

- 

MaRS 

Centre for Impact  

Investing  

Source de revenus  Cotisation État Cotisation Conseils et dons 

Montant moyen de la cotisation   ? -  ? - 

Budget annuel  2500 kû 600 kû ¨ 1Mû 150 kû 2000 kû 

Taille de lõ®quipe 6ETP 3,2 ETP 1,5 ETP 6 ETP 

Revenu moyen par ETP 400 kû 
190 kû à 

312 kû 
100 kû 330 kû 

 

 

A L'INTERNATIONAL 

Nous avons dénombré 4 structures qui se 

positionnent sur le segment de 

l'investissement à impact :  

Á En Grande Bretagne, l'Impact Investing 

Institute est une société à but non 

lucratif,  rattachée au ministère de la 

société civile. Sa création est très 

récente. Cet organisme a pour objectif 

d'être une instance de référence, de 

promouvoir et de former sur 

l'investissement à impact. Il est financé 

par la City of London, DFID (équivalent 

AFD) et 10 financeurs (principalement 

des sociétés de gestion dont Blackrock). 

Son budget annuel sõ®l¯ve aux alentours 

de 2.5 MÃ. Lõ®quipe est compos®e de 6 

ETP soit 400K£ par ETP. 

 

Á En Finlande, le Centre of Expertise for 

Impact Investing est rattach é au 

ministère des affaires économiques et de 

lõemploi, et rapporte directement au 

secr®taire dõEtat permanent. Son r¹le 

est de conseiller le gouvernement 

central et les municipalités. Il gère un 

fonds de dotation de 700Mû. Son budget 

annuel est estimé ent re 600 kû ¨ 1Mû, 

financé actuellement par le ministère 

pour 5 ans, puis par les commissions 

issues des économies générées par le 

fonds de paiement de r®sultat. Lõ®quipe 

est composée de 3,2 ETP soit 190 kû à 

312 kû par ETP. 

 

Á En Belgique, Solifin est une association 

dont la mission est dõintensifier les 

relations entre les acteurs de 

lõ®cosyst¯me à impact.  Elle met à 

disposition une cartographie de 

lõinvestissement ¨ impact en Belgique et 

propose des sessions mensuelles de 

òmatchmakingò (présentat ion de projets 

en vue dõune lev®e de fonds). Son budget 

annuel sõ®l¯ve ¨ 150 kû financé par la 

région bruxelloise, la société de 

participation fédérale et une subvention 

européenne ainsi que des cotisations. 

Lõ®quipe est compos®e de 1,5 ETP et 1 

stagiaire soit 100 kû par ETP. 

 

Á Au Canada, MaRS Centre for Impact 

Investing est une organisation à but non 

lucratif et sans autonomie juridique. Sa 

mission est dõidentifier les freins au 

développement du marché de 

lõinvestissement ¨ impact et de proposer 

des solutions concrètes. Des sessions de 
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òmatchmakingò, avec due diligence sur 

les projets sont proposées. Deux fonds 

dõamor­age, qui sont des entit®s 

juridiques indépendantes, sont gérés et 

des conseils en montage de SIB (70%) et 

en strat®gie dõinvestissement ¨ impact 

(30%) sont proposés. Le lancement a été 

financé par la fondation Rockefeller, une 

fondation canadienne et la Royal Bank of 

Canada. Aujourdõhui, le budget annuel 

est de 2 M$ financé à 90% par les revenus 

issus de lõactivit® de conseil et ¨ 10% par 

des dons. Lõ®quipe est compos®e de 6 

ETP soit 330 kû par ETP. 

Conclusion 
 
En Europe continentale, les structures 

bénéficient du soutien financier des 

pouvoirs publics au moment de leur 

lancement avec des objectifs dõautonomie 

financière à terme (au bout de 5 an s dans le 

cas de la Finlande). Au Canada, la structure 

a bénéficié du soutien conjoint de la banque 

du Canada et de 2 fondations.  

Les activités porten t sur le conseil, les mises 

en relation et la gestion de fonds de 

paiement au résultat pour la Finlande et  le 

Canada. 

Les budgets annuels sont compris entre 

600 Kû et 2,5Mû, ¨ lõexception de la 

Belgique qui est sous format associatif.  Le 

revenu par ETP à l'international s'élève entre 

190 kû et 450 kû ¨ lõexception de la 

Belgique : 100 kû par ETP. 

 

En France Novethic  iiLab  Finansol  FIR 

Source de revenus  
Filiale de la 

CDC 

Cotisation, 

subvention et 

autres 

Cotisation, 

subvention et 

autres 

Cotisation 

Montant moyen de la cotisation  0 5 kû  ? 3,3 kû 

Budget annuel  ? 150 kû 1280 kû 400 kû 

Taille de lõ®quipe 20 ETP 2,5 ETP 12 ETP 2 ETP 

Revenu moyen par ETP  ? 60 kû 105 kû 200 kû 

 

 

EN FRANCE 

Nous avons dénombré 4 structures qui se 
positionnent sur le segment de la finance 
durable.  
 
Á Novethic : Filiale de la Caisse des 

Dépôts. Son r¹le est dõ°tre le m®dia de 

r®f®rence de lõ®conomie responsable et 

de la finance durable,  avec des 

publications, des conférences, des 

formations payantes et dõ°tre aussi 

auditeur officiel des labels ISR et 

Greenfin. Le montant du budget de 

fonctionnement est inconnu. Lõ®quipe 

est composée de 20 ETP. 

 

Á Finansol est une association dont les 

membres sont répartis en 4 collèges 

(entreprises et financeurs solidaires, 

établissements financiers  solidaires, 

personnes morales bénéficiaires  

dõ®pargne solidaire, institutions 

spécialisées et personnes qualifiées). Sa 

mission est de fédérer les acteurs de la 

finance solidaire, de défendre les 

intérêts de la finance solidaire, 

dõappuyer le d®veloppement de la 
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finance solidaire et de renforcer la 

finance solidaire ¨ lõinternational via des 

plaidoyers, des évènements, des 

publications, un baromètre, mais aussi 

via lõattribution du label Finansol.  

Lõassociation collecte et consolide les 

données solidaires.  Son budget est de 

1280 kû financé par 65% de cotisations et 

de revenus issus du label (le reste en 

subventions et partenariats privés, et  3% 

composés notamment de refacturation 

de prestations de services à iiLab 

(service support , maintenance  et loyer). 

Lõ®quipe est compos®e de 12 ETP soit 

105 kû par ETP26.  

 

Le FIR (Forum pour lõInvestissement 

Responsable) est une association 

composée de membres avec des profils 

très diversifiés mais en lien avec 

lõinvestissement responsable et une 

forte présence des organismes 

paritaires . Sa mission est de promouvoir 

lõinvestissement responsable par des 

commissions permanentes, des groupes 

de travail et lõorganisation 

dõ®v¯nements. Le budget est de 400 kû 

financ® par des cotisations (3320û en 

moyenne). Lõ®quipe est compos®e de 2 

ETP soit 200 kû par ETP27.  

 

Á iiLab est  une association qui a pour 

objectif de contribuer au débat, à 

lõexp®rimentation, ¨ lõacc®l®ration du 

d®veloppement de lõinvestissement ¨ 

impact en France, plus spécifiquement  

sur les contrats à impact social CIS. iiLab 

représente et relaye  le Global Steering 

Group (partenaire du GIIN)  en France. 

Son budget s'élève à 150 kû financé à 55% 

par des cotisations (12 sur 18 membres 

cotisants 5000û), ¨ 25% par des 

subventions dõexploitation 

principalement de la part du HCESSIS et 

le solde en sponsoring et prestation s de 

conseil. L'équipe est composée de 2,5 

ETP soit 60 kû par ETP28.  

 

 

Conclusion 
 
En France, les structures qui se positionnent 

sur le segment de la finance durable sont des 

associations, à l'exception de Novethi c qui 

est une filiale de la Banque des territoires . 

Leur financement est constitué  

principalement de cotisations  de la part 

dõacteurs priv®s avec pour certaines des 

subventions de ministères comme le MEAE 

ou le HCESSIS. Le montant des budgets est 

compris entre 150 Kû et 1300 Kû, soit plus 

faible par rapport aux standards 

internationaux . Le budget par ETP s'établit 

entre 60 kû et 200 kû. Leur situation  

financière est proche de lõ®quilibre 

(retrait®e dõ®l®ments exceptionnels) voire 

en perte pour dõautres.

                                             
26 Source rapport financier 2019 de lõassociation 
Finansol. 

27 Source rapport financier 2019 du FIR. 
28 Source rapport financier 2019 dõiiLab. 
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 Analyse du modèle économique  

DESCRIPTION DU MODELE SIMPLIFIE 

Un travail de modélisation économique 

simplifié a été réalisé afin de tester les 

hypothèses qui permettrai ent dõassurer la 

soutenabilité financière du projet CF2i.  Ces 

travaux nécessitent un approfondissement 

et un recueil de données plus aboutis tant 

sur les hypothèses de revenus que de 

charges. 

 

PRINCIPALES HYPOTHESES DE TRAVAIL 

CONCERNANT LES ACTIVITES DU CF2I 

Les activit®s suivantes ont fait lõobjet dõune 

modélisation  :  

Á Activités de conseil  à destination des 

investisseurs institutionnels, des 

entreprises, des écoles, des projets afin 

de les aider à entrer dans le monde de 

lõinvestissement ¨ impact. Ces activités 

sont sous-traitées auprès de partenaire s 

spécialisés référencés : revenus nets 

sous forme de commissions ;  

Á Activités de formation  à destination 

dõun large public, épargnant particulier 

comme professionnel de la finance ou 

porteur de projet.  Ces activités sont 

sous-traitées auprès de partenaires  

spécialisés référencés, revenus nets sous 

forme de commissions ;  

Á Activités de diagnostic  : ces activités 

r®sultent de lõactivit® de plateforme 

dõinterm®diation entre projets et 

investisseurs. Il sõagit ici de proposer une 

mesure de la transformation durab le 

sous forme de diagnostic. Notre modèle 

a proposé deux niveaux de diagnostic 

dans une logique de modèle fre emium. 

Ces activités ont été apparentées à du 

conseil et sous-traitées auprès de 

partenaires spécialisés référencés 

(revenus sous forme de commissions). Le 

premier niveau de diagnostic est 

probablement automatisable à terme, ce 

qui a une incidence prix et non margée 

pour le CF2i. 

Á Activité de registre de la donnée  : 

cette activité présuppose que le CF2i 

puisse occuper une place incontournable 

dans la chaîne du traitement de la 

donnée. Lõhypoth¯se int®gr®e au mod¯le 

considère que certaines entreprises 

souhaiteront /devront  sõenregistrer en 

vue dõune publication et dõun partage de 

leurs données à impact. Des frais 

modérés pour compenser les coûts liés à 

cet enregistrement sont facturés.  Cette 

activit® nõest ®galement possible que si 

le CF2i est dot® dõune infrastructure 

permettant la collecte et lõanalyse 

sémantique de données en vue de 

proposition dõun outil de mesure de la 

transformation durable. La présence de 

cette fonctionnalité est par ailleurs 

synonyme de revenus complémentaires 

générés par des activités de conseil, de 

formation ou dõinterm®diation 

(diagnostics).  

La structure est également financée par les 

cotisation s de ses adhérents. 

 

PRINCIPALES HYPOTHESES DE TRAVAIL 

CONCERNANT LES CHARGES 

Les hypothèses concernant les charges sont 

les suivantes :  

Á Le dimensionnement de lõ®quipe phare à 

3 ETP ce qui est  inférieur aux standards 

internationaux . Ces personnels 

assureraient les activités du centre de 

référence du CF2i mais également les 

activités internes du centre ressources 

du C2Fi (i.e. hors activités sous-traité es 

de formation, conseil, etc.)  ;  

Á Un appui à la mise en place initiale  du 

CF2i est nécessaire pour garantir  la 

génération de revenus dans les plus brefs 

délais : juridique, communication, 

conseil ;  
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Á Une plateforme de mise en relation est 

prévue, ainsi que les charges annuelles 

associées (maintenance et exploitation 

de la plateforme)  ;  

Á Une plateforme de collecte et de 

traitement de la donnée est également 

envisagée, ainsi que les charges 

annuelles associées (maintenance et 

exploitation de la plateforme, équipes 

de consultants pour lõint®gration et le 

traitement de la donnée) . 

 

HYPOTHESES DE TRAVAIL CONCERNANT LE 

CALENDRIER 

Á La date de d®marrage de lõactivit® est 

fixée au 1 er janvier 2021.  

Á La plateforme de mise en relation entre 

les projets et les investisseurs est 

supposée opérationnelle au plus tard au 

30 juin 2021.  

Á La plateforme de collecte et de 

traitement des do nnées en vue de 

générer une mesure de la transformation 

durable pourrait être disponible début 

2022. 

 

SCENARIO DE BASE : UN SCENARIO QUI 

DEVRA ETRE SOUTENU FINANCIEREMENT 

DE FAÇON RECURRENTE 

Ce scénario exclut les revenus et les charges 

liés à la position du CF2i comme acteur 

incontournable dans la chaîne du traitement 

de la donnée.  

Malgré des hypothèses agressives sur les 

trajectoires de revenu s, on constate quõun 

modèle basé uniquement sur les cotisations, 

le conseil, et la formation devra être 

soutenu financièrement  de façon 

récurrente . Suivant les hypothèses et pour la 

structure coûts énoncée ci -dessus, 

ind®pendamment de lõeffort initial, le 

soutien devrait  être en récurrent supérieur 

à 250 kû annuel, les coûts de 

fonctionnement récu rrent  ®tant ¨ 1,7Mû 

pour des revenus en rythme de croisière de 

1,4Mû.

Scénario de base 2021 2022 2023 2024 2025 

Revenus 575 kû 1 300 kû 1 350 kû 1 400 kû 1 400 kû 

Adhérents Hypothèse : 1000 

adh®rents ¨ 200 û en cible 

50 kû 100 kû 150 kû 200 kû 200 kû 

Conseil 300 kû 600 kû 600 kû 600 kû 600 kû 

Formation 225 kû 375 kû 375 kû 375 kû 375 kû 

Diagnostics mise en relation projets / 

investisseurs 

- kû 225 kû 225 kû 225 kû 225 kû 

Autre (dotations, subventionsé) - kû - kû - kû - kû - kû 

Charges 1 377 kû 1 675 kû 1 675 kû 1 675 kû 1 675 kû 

Achat de prestations externes liées 

aux revenus 

420 kû 960 kû 960 kû 960 kû 960 kû 

Mise en place structure  242 kû - kû - kû - kû - kû 

Frais de fonctionnement  715 kû 715 kû 715 kû 715 kû 715 kû 

Excédent Brut dõExploitation - 802 kû -375 kû -325 kû -275 kû -275 kû 

Dotation aux amortissements 

(plateforme)  

66,7 kû 66,7 kû 66,7 kû - kû - kû 

R®sultat dõexploitation -868,7  kû -441,7  kû -391,7  kû -275 kû -275 kû 
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SCENARIO ENRICHI : UN SCENARIO 

SOUTENABLE A APPROFONDIR  

Ce scénario intègre les revenus et les 

charges liés à la position du CF2i comme 

acteur incontournable dans la chaîne de 

traitement de la donnée.  

 

Ce scénario permet de  :  

Á Sécuriser la trajectoire de revenus du  

sc®nario de base par lõapport dõune vraie 

visibilité au sein de lõ®cosyst¯me avec 

par exemple la promotion de lõ®chelle 

de mesure de la contribution à la 

transformation durable qui sera rendue 

concrète par la plateforme de collect e 

et de traitement de la donnée ;  

Á Générer des revenus liés à une demande 

de participation aux frais  

dõenregistrement des donn®es. 

Les travaux nõont pas permis de r®aliser une 

estimation de lõinvestissement n®cessaire ¨ 

la mise en ïuvre dõune plateforme de 

collecte et de traitement  des données. Pour 

tester la sensibilité du modèle, nous avons 

pris lõhypoth¯se dõun investissement initial 

de lõordre de 1 Mû services compris. 

 

La modélisation effectuée présente des 

coûts de fonctionnement  structurel de 

lõordre de 2 Mû pour 2021 mais avec des 

revenus en progression permettant  

dõatteindre le point dõ®quilibre au bout de 

la 4ème année de lancement, ce qui pourrait 

correspondre aux standards internationaux . 

 

Structurellement rentable  au bout de la 4 ème 

année, ce scénario présente rait  également 

des optimisations telles que lõinternalisation 

de ressources sur les activités conseil ou 

formation, les volumes étant dans ce 

schéma un peu plus sécurisés. 

 

 
 

2021  2022  2023  2024  2025  

Revenus 657,5  kû 1 427,5  kû 1 770  kû 2 015  kû 2 285  kû 

Adhérents  
Hypothèse : 1000 adhérents à 200 
û en cible 

50 kû 100 kû 150 kû 200 kû 200 kû 

Conseil, Formation, Diagnostics  607,5 kû 1087,5 kû 1260 kû 1275 kû 1275 kû 

Enregistrement données  - kû 240 kû 360 kû 540 kû 810 kû 

Charges 1 935,5  kû 1 835  kû 1 973  kû 1 985  kû 1 985  kû 

Achat de prestations externes 
liées aux revenus  

486 kû 870 kû 1008 kû 1020 kû 1020 kû 

Mise en place structure  242 kû - kû - kû - kû - kû 

Frais de fonctionnement  715 kû 715 kû 715 kû 715 kû 715 kû 

Gestion plateforme data  510,5 kû 250 kû 250 kû 250 kû 250 kû 

Exc®dent Brut dõExploitation - 1 296  kû - 407,5  kû - 203 kû 30 kû 300 kû 

Dotation aux amortissements 
(plateformes)  

233,3 kû 233,3 kû 233,3 kû - kû - kû 

R®sultat dõexploitation - 1529,3  kû - 640,8  kû - 436,3  kû 30 kû 300 kû 
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 La gouvernance du CF2i  

Il est recommandé que la future instance soit innovante en matière de gouvernance  :  

intégrer de façon objective, les différentes parties prenantes dans ses instances que sont 

des personnes de droit privé comme les investisseurs, les épargnants, les entrep rises, les 

fournisseurs de solution d'investissement, des personnalités de droit public comme les 

collectivités locales et des personnalités qualifiées. Ces différentes catégories pourraient 

être représentées sous forme de collèges, avec la présence de per sonnalités qualifiées.  

Il serait aussi pertinent de maintenir l'existence des groupes de travail qui ont contribué à 

la mission de préfiguration et d'intégrer certains des membres qui le souhaiteraient dans des 

collèges. 

 

Suggestion de collèges Suggestion de personnalités qualifiées  

Caisses de retraite 

Assureurs 

La Banque des territoires  

Epargnants 

Acteurs de terrain  

Fondation 

Association  

Gestion dõactifs 

Fonds de private equity à impact et fonds 

solidaires 

Réseau bancaire  

Collectivités locales  

Salariés 

é 

Ademe 

Monde académique, 

Spécialiste de la donnée 

MTES pour la feuille de route ODD 2030 

Ministère des finances 

Organismes patronaux 

Organismes paritaires 

 

é 
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 Analyse de la  structure juridique  
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SYNTHESE DES CRITERES DE CHOIX DE LA FORME JURIDIQUE DU CF2I 

 Cahier des charges du CF2i Asso SCIC SAS/ SA Observations 

G
o
u
ve

rn
an

ce
 

CollectivitŞs territoriales membres ou associŞes    
La prise de participation de personnes publiques au capital d une sociŞtŞ commerciale 
(SAS) peut ştre autorisŞe sous certaines conditions trŝs dŞrogatoires (dŞcret) 

Personnes privŞes membres ou associŞes    
 

LibertŞ d organisation stat taire diffŞrents droits et 
obligations en fonction des catŞgories de membres ou 
d associŞs) 

   

Pour la SAS : nŞcessitŞ de respecter la procŞdure des avantages particuliers ou des actions 
de prŞfŞrence (pour les SA  rŝgles d organisation limitŞes par la loi  
Pour la SCIC : possibilitŞ de mettre en place des collŝges de vote mais nŞcessitŞ de 
respecter les principes coopŞratifs ŞgalitŞ fonctionnement dŞmocratique  

St
at

u
t 

Formalisme allŞgŞ    
Lassociation est soumise Ł moins de contraintes que les sociŞtŞs inscrites au RCS (SCIC, 
SA  SAS  

CapacitŞ Ł relever du rŞgime des sociŞtŞs Ł mission    
La SCIC peut ştre ζ Ł mission η (cf. article 7 de la loi du 10 septembre 1947 renvoyant aux 
articles L 210-10 et suivants du Code de commerce) 

CapacitŞ Ł rele er d  champ de l ESS et Ł ştre agrŞŞe ESUS    
Lassociation et la SCIC relŝent de droit de l ESS Les SAS et SA peu ent amŞnager leurs 
statuts pour en relever (utilitŞ sociale, gouvernance dŞmocratique et lucrativitŞ limitŞe) 

In
ve

st
is

se
m

e
n
t 

CapacitŞ Ł lever des capitaux privŞs    
Lassociation n a pas de capital social mais peut bŞnŞficier d apports avec droit de reprise 
ou Şmettre des titres associatifs (produit jugŞ peu attractif par  les investisseurs) 

Investissement public  en capital    
Pour les sociŞtŞs commerciales ζ classiques η (hors SEM et SCIC), l in estissement public 
en capital peut ştre autorisŞ sous certaines conditions trŝs dŞrogatoires (dŞcret) 

CapacitŞ pour les investisseurs de rŞaliser une plus-value     
Pour les SCIC la sortie d un sociŞtaire donne lieu Ł remboursement de ses parts Ł la 
valeur nominale (aprŝs imputation Şventuelle des pertes) 

RŞmunŞration du capital    
La SCIC peut servir des intŞrşts sur les parts sociales plafonnŞs Ł TMO+2% aprŝs mise en 
rŞserve de 57,5% des bŞnŞfices 

P
ro

d
u
it

s 

Subventions publiques (fonctionnement ou investissement)    
Lassociation est la forme qui facilite le plus l accŝs au  sub entions  Laccŝs pour les SCIC 
tend Ł se dŞelopper  Laccŝs est plus restreint pour les sociŞtŞs commerciales  

Cotisations ou abonnement    
Cotisations pour financer l association 
Abonnement pour financer la SCIC ou la SAS/SA 

Audit, conseil, mise en relations et formation    
Acti itŞ fiscalisŞe mşme pour l association  mais la formation peut ştre exonŞrŞe de TVA 

Parrainage/sponsors    
ActivitŞ fiscalisŞe mşme pour l association  

BŞnŞvolat    
Le bŞnŞvolat dans une sociŞtŞ commerciale ζ classique η est prŞsumŞ ştre du travail 
dissimulŞ La loi prŞoit qu une SCIC peut comprendre des bŞnŞoles  

Dons privŞs (ŞligibilitŞ au rŞgime du mŞcŞnat)    
Seules les activitŞs non concurrentielles et d intŞrşt gŞnŞral au sens fiscal peuvent ştre 
Şligibles au rŞgime du mŞcŞnat ou erture d un droit Ł dŞduction pour le donateur  

Fi
sc

a-
 

lit
Ş
 

E onŞration d impƾts commerciaux    

Pour l association  l e onŞration d impƾts commerciau  n est possible que pour ses 
activitŞs fiscalement non lucratives (non concurrentielles) 
Pour la SCIC, les bŞnŞfices mis en rŞserve sont e onŞrŞs d impƾt sur les sociŞtŞs 
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SYNTHESE DES AVANTAGES ET DES INCONVENIENTS DE CHAQUE FORME PAR RAPPORT AU PROJET CF2I 
 

 

 AVANTAGES INCONVENIENTS 

A
ss

o
ci

at
io

n
 

 

 Composition trŝs large : personnes de droit public ou de droit privŞ 

 Totale libertŞ d organisation et de fonctionnement 

 FacilitŞs d accŝs aux subventions d investissement ou de fonctionnement 

 PossibilitŞ de recourir au bŞnŞvolat  

 A certaines conditions, pour les activitŞs non lucratives fiscalement (non 
concurrentielles)  possibilitŞ de bŞnŞficier d ne e onŞration d impƾts 
commerciaux 

 E ent ellement  po r les acti itŞs d intŞrşt gŞnŞral  possibilitŞ d ştre 
Şligible au rŞgime du mŞcŞnat pour recevoir des dons privŞs (possibilitŞ qui 
semble thŞorique dans le dossier CF2i) 

 Caractŝre non spŞculatif garanti (interdiction de distribuer les bŞnŞfices et 
les actifs) 
 

 Pas d accŝs Ł l investissement privŞ et difficultŞ Ł lever des fonds propres 
(apports avec droit de reprise ou titres associatifs trŝs peu attractifs pour les 
investisseurs privŞs) 

 Investissement public que sous la forme de subventions (pas en capital) 

SC
IC

 

 Composition trŝs large : CapacitŞ des personnes de droit public d ştre 
sociŞtaires et d investir au capital dans la limite de  du capital  

 CapacitŞ de levŞe des fonds privŞs (pendre la forme de SCIC SA si offre 
publique de titres) 

 PossibilitŞ d amŞnager des collŝges de ote par catŞgorie de sociŞtaires 
(minimum 10% et maximum 50% des droits de vote par collŝge) 

 Accŝs aux subventions d in estissement o  de financement de plus en plus 
facilitŞ pour les SCIC 

 PossibilitŞ de recourir au bŞnŞvolat (sous condition) 

 E onŞration d impƾts sur les sociŞtŞs des bŞnŞfices mis en rŞserve 

 Caractŝre non spŞculatif garanti (statut coopŞratif) 

 UtilitŞ sociale garantie (objet lŞgal de la SCIC) 
 

 RŞmunŞration du capital peu attractive pour les investisseurs privŞs : 
plafonnement des intŞrşts servis sur les parts sociales (mais pas de 
plafonnement pour la rŞmunŞration des titres participatifs) et impossibilitŞ de 
rŞaliser des plus-values de cession de titres (sortie Ł la valeur nominale) 

 LibertŞ statutaire limitŞe par les principes coopŞratifs 

So
ci
Şt
Ş
 

co
m

m
er

ci
al

e  AttractivitŞ pour les investisseurs privŞs (versement de dividendes et 
possibilitŞ de rŞaliser une plus-value en cas de cession de titres) 

 Pour les SAS, libertŞ statutaire (mais contrainte de la procŞdure des 
avantages particuliers et des actions de prŞfŞrence le cas ŞchŞant) 

 

 

 Composition limitŞe : DifficultŞ pour les collectivitŞs territoriales de devenir 
associŞs dŞcret en Conseil d Etat  

 Investissement public essentiellement sous la forme de subventions (pas en 
capital) dont l accŝs est limitŞ pour les sociŞtŞs commerciales 

 ImpossibilitŞ de recourir au bŞnŞvolat (travail dissimulŞ) 

 Pas de garantie contre les dŞrives spŞculatives 

 Pour les SA : organisation et fonctionnement dŞfinis par la loi 
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Les formes juridiques dõassociation, de SCIC 

ou de sociétés commerciales permettent 

dõexercer toutes les activit®s envisag®es par 

le CF2i, et notamment :  

Á Conception dõun socle commun de 

connaissances et diffusion dõune culture 

commune de la transformation durable ;  

Á Animation dõune communauté ;  

Á Gestion dõune base de donn®es ; 

Á Gestion dõune plateforme num®rique ; 

Á Audit et conseil ;  

Á Formation.  

Constat n°1  : Le choix de la forme juridique 

pour le Cf2i ne sera pas lié à la nature de 

lõactivit® exerc®e. 

Le choix sera essentiellement lié à la 

gouvernance et au modèle économique.  

 

LA GOUVERNANCE 

 

La structure doit être composée de 

personnes de droit public, en particulier de 

collectivités territoriales, ainsi que de 

personnes de droit privé.  

 

Constat n°2  : La composition du CF2i 

semble exclure le recours à la forme de 

société commerciale (SAS ou SA), sauf à 

obtenir les dérogations gouvernementales 

nécessaires. 

 

LE MODELE ECONOMIQUE 

 

Á Lõobjectif est que la structure soit en 

mesure dõautofinancer son 

fonctionnement avec des cotisations, 

abonnements ou droits dõacc¯s, ainsi 

que des prestations de services (audit, 

conseil, formation, mises en relation, 

commissions, etc.).  

Constat n°3  : Lõautonomie financi¯re 

exclut un modèle fondé sur les dons. 

Lõ®ligibilit® au m®c®nat nõest pas 

nécessaire. La forme associative nõest 

pas indispensable. 

 

Á CF2i doit pouvoir compléter ses revenus 

avec des subventions dõinvestissement 

ou de fonctionnement.  

 

Constat n°4  : Les formes dõassociation 

ou de SCIC sont toutes deux adaptées 

pour la perception de subventions 

(même si la forme associative semble 

faciliter lõacc¯s ¨ ce type de 

financement par rapport à la SCIC).  

 

Á Le critère de choix essentiel est donc la 

question du besoin en investissement du 

CF2i (pour lancer son activité et financer 

ses immobilisations notamment).  

 

Constat n°5  : Si les besoins en 

investissement sont importants : la SCIC 

semble la forme la plus adaptée 

(capacit® ¨ lever de lõinvestissement 

public et privé).  

 

Constat n°6  : Si les besoins en 

investissement sont faibles :  

lõassociation appara´t comme la forme la 

plus souple et la plus simple à gérer.  
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Conclusion 

 

Comment doter la France dõune culture commune de lõinvestissement ¨ impact ? Telle fut 

la question générique posée dans le cadre de la mission de préfiguration d'une instance de 

place française sur l'investissement à impact.  

Les réflexions des groupes de travail devaient permettre in fine de répondre à :  

Á Est-il  pertinent  de créer une instance de place ? Pourquoi ? 

Á Quels seraient ses axes de développement ? Comment ? 

Á Quel serait son modèle économique ? Avec quoi ? 

  
 
OUI, IL EST PERTINENT DE CREER UNE 

INSTANCE DE PLACE SUR LõINVESTISSEMENT 

A IMPACT EN FRANCE. 

Il s'agit de donner une reconnaissance 

officielle de lõinvestissement ¨ impact, de le 
positionner dans lõinvestissement durable et 

de d®velopper lõ®cosyst¯me de 

lõinvestissement ¨ impact. Il faut construire 

l'infrastructure du marché de  

l'investissement à impact en France.  Il faut 

un acteur avec de la visibilité et qui soit 

objectif.  

 

LES AXES DE DE DEVELOPPEMENT DE CETTE 

INSTANCE SERAIENT : 

Á Centre de référence : définition, critères 

d'éligibilité, indicateurs d'évaluation et 

de mesure d'impact, socle commun 

(incompatible avec la promotion dõun 

label) , etc.  

Á Centre de ressources : échelle de mesure 

de la contribution à la transformation 

durable pour les produits financiers, 

plateforme de facilitation, conseils sur 

mesure, formation etc . 

Á Dépositaire de la donnée fine  : 

traitement de la donnée pour permettre 

d'établir un langage comm un via un 

modèle sémantique, rôle de chambre de 

compensation. 

 

LE MODELE ECONOMIQUE DOIT REPONDRE A 

LA DOUBLE CONTRAINTE DE 

LõAUTOFINANCEMENT TOUT EN ETANT AU 

SERVICE DE LõINTERET GENERAL.  

Le CF2I en tant qu'instance de référence, de 

ressources et dépositaire de la donnée 

pourrait proposer un éventail d'activités plus 

larges que les 3 structures associatives 

existantes en France sans pour autant 

empiéter sur le ur positionnement . La 

finance à impact est un sous ensemble de la 

finance durable mais  ne se réduit pas à la 

finance solidaire ou aux contrats à impact 

social. 

Selon les principes de lõinvestissement ¨ 

impact, le modèle de financement doit 

devenir autonome et indépendant en vitesse 

de croisière . Pour cela, les frais de 

fonctionnement doiven t à terme être 

compensés par des revenus issus des 

activités.  On constate que les chiffres 

avancés par le modèle économique 

prévisionnel sont en ligne avec les standards 

internationaux  : budget annuel compris 

entre 1,3 et 2Mû, avec une équipe de 3 ETP 

500 kû par ETP, au-dessus de la moyenne 

sectorielle.   

 

LA GOUVERNANCE DOIT REFLETER LA 

DIVERSITE DES PARTIES PRENANTES.  

 

LE CHOIX DE LA STRUCTURE JURIDIQUE EST 

LIE AU MODELE ECONOMIQUE, AU MONTANT 

DES BESOINS EN FINANCEMENT, A LA 

GOUVERNANCE CHOISIE, ET A LA VOLONTE 

DES MEMBRES DE PARTICIPER A CETTE 

AVENTURE.  
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En fonction, le CF2i sera une association 

(scénario à minima)  ou une SCIC (scénario 

ambitieux) .  

 

Si la volonté politique est de faire changer 

dõ®chelle le march® de lõinvestissement ¨ 

impact pa rce que celui -ci est reconnu 

comme un outil pertinent de transformation 

durable, permettant  à la France de 

rattraper son retard sur certains objectifs de 

développement durable d'ici 2030  

(agriculture durable, emploi, gaspillage 

alimentaire, biodiversité et  éducation) ,  de 

répondre aux besoins du terrain, de fédérer 

tous les acteurs économiques autour dõune 

même cause, alors, une coalition entre 

pouvoirs publics et acteurs  privés est 

fortement recommandée pour financer  la 

création  dõune instance de r®f®rence sur 

lõinvestissement ¨ impact.  

 

Pour faciliter à la fois le développement de 

lõinvestissement ¨ impact, mais aussi pour 

garantir un modèle économique soutenable 

au CF2i, lõÉtat pourrait doter  (action  neutre 

pour son budget ) le futur centre dõun r¹le 

de référence, incontournable pour les 

acteurs de lõ®cosyst¯me, et lui permettre 

de devenir le registre unique en France de 

la traduction en indicateurs chiffrés des 

objectifs de transformation durable des 

investissements à impact mais aussi des 

sociétés à mis sion. Ainsi le  CF2i pourrait 

être  innovant en mélangeant le  modèle 

économique public comme celui de l'INPI 

avec un modèle privé comme celui du 

Leboncoin.  

 

 

 

 

 

.  

 

 
 

 

POUR CONCLURE, NOUS RAPPELLERONS LA RECOMMANDATION N°13 DES GROUPES DE 

TRAVAIL : que le CF2i soit innovant et favorise lõinnovation ¨ travers ses modes de 

fonctionnements, sa gouvernance, son décloisonnement, ses postures, la création de 

synergies ou de communautés ou encore dans la gestion (capitalisation) des données avec 

lõutilisation dõoutils digitaux tels que lõintelligence artificielle / data analytics. 
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 Annexe 1 - Lettre de mission globale  

 

EXTRAITS DE LA CONVENTION PLURIANNUELLE DõOBJECTIFS  

AVEC IMPACT INVEST LAB 

 

Entre 

 

Lõ£tat, la ministre de la transition écologique et solidaire ð Haut-commissariat ¨ lõ£conomie 

sociale et solidaire et ¨ lõinnovation sociale (HCESSIS) ci-après dénommé òlõAdministrationò, 

représenté par le Haut -commissaire ¨ lõ£conomie sociale et solidaire et ¨ lõinnovation 

sociale, Monsieur Christophe ITIER, 

 

Et 

 

LõImpact Invest Lab, association régie par la loi du 1er juillet 1901, dont le siège social est 

situé 34 bis Rue Vignon, 75009 Paris, représentée par Cyrille LANGENDORFF, et désignée sous 

le terme òlõassociationò, dõautre part, 

N° SIRET : 820 923 423 00025  code APE : 9499Z 

 

Il est convenu ce qui suit :  

 

PREAMBULE 

 

Impact Invest Lab (iilab) est une platefor me dõexp®rimentation et de d®veloppement de 

lõinvestissement ¨ impact, portée par un collectif dont les ambitions sont de contribuer au 

d®bat, ¨ lõexp®rimentation, ¨ lõacc®l®ration du d®veloppement de lõinvestissement ¨ impact 

en France, et de faire des fi nanceurs ¨ impact des partenaires de lõinnovation sociale. En 

2020, le Impact Invest Lab va ®tudier la faisabilit® de changer dõ®chelle, pour encourager 

encore davantage le développement du secteur. Pour ce faire, il conduira une mission de 

préfiguration s ur sa possible transformation puis, selon les conclusions de cette mission, 

mettra en ïuvre les actions qui conduiront ¨ un changement dõ®chelle effectif, en faveur 

du d®veloppement de lõinvestissement ¨ impact. Cõest en vue de cette transformation que 

lõImpact Invest Lab sollicite une subvention auprès du Haut -Commissariat ¨ lõ£conomie 

sociale et solidaire et ¨ lõinnovation sociale. 

 

Le Pacte de croissance de lõ£conomie Sociale et Solidaire, annonc® par le HCESSIS le 29 

novembre 2018, pr®voit plusieurs actions visant ¨ d®velopper lõinvestissement ¨ impact 

social en France, notamment via les contrats à impact social. Dans cette dynamiqu e, le Haut -

Commissariat a confié le 07 mars 2019 à Frédéric Lavenir, Inspecteur Général des Finances 

et pr®sident de lõADIE, une mission de modernisation des contrats ¨ impact social. La mission 

confiée a permis de mettre en avant :  

Á Lõopportunit® des CIS pour mettre en ïuvre et ®valuer des politiques publiques ; 

Á Un ensemble de documents pratiques pour la qualification, construction et évaluation 

des CIS ; 

Á Les conditions de cr®ation dõun fonds de paiement au r®sultat. 
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Suivant les recommandations de la mission, le Haut -Commissariat a annoncé le 17 septembre 

2019 la création du premier Fonds de Paiement au Résultat en France au premier trimestre 

2020. 

Le d®veloppement de cette logique fran­aise dõinvestissement ¨ impact devra sõappuyer sur 

une structure capabl e de concentrer les retours dõexp®riences de ces initiatives et dõen 

assurer la promotion ¨ lõ®chelle nationale et internationale. Pour soutenir ce 

développement, lõImpact Invest Lab est ¨ lõinitiative dõune proposition de constitution dõun 

Centre français de lõinvestissement ¨ impact.  

 

Consid®rant que lõaction ci-apr¯s pr®sent®e par lõAssociation participe de cette politique. 

 

 

ARTICLE 1 - OBJET DE LA CONVENTION 

 

Par la pr®sente convention, l'association sõengage ¨ son initiative et sous sa responsabilit®, 

¨ mettre en ïuvre, en coh®rence avec les orientations de politiques publiques mentionn®es 

au pr®ambule, lõop®ration suivante : 

Á ACTION 1 : Centre fran­ais pour lõinvestissement ¨ impact 

Á ACTION 2 : Contribution aux travaux de lõImpact Invest lab 

 

Lõaction et les indicateurs de résultats sont présentés en annexe de la présente convention.  

 

Au vu des descriptifs pr®visionnels pr®sent®s par lõassociation, lõaction propos®e rel¯ve de 

lõint®r°t g®n®ral et se situe en dehors du champ ®conomique. Ces activit®s ne constituent 

pas en elles-m°mes un service ou une prestation relevant dõun march® donn®, m°me si pour 

les r®aliser lõassociation peut faire appel ¨ des prestataires pour compl®ter lõaction de ses 

salariés et des bénévoles. 

 

En effet, conformément aux dispos itions des articles 14 et 15 du décret -loi du 2 mai 1938 

relatif au budget, les associations bénéficiaires de subventions ne peuvent les reverser en 

tout ou partie à une autre structure, sauf autorisation expresse dans l'acte attributif.  

 

LõAdministration contribue financi¯rement ¨ ce projet dõint®r°t g®n®ral. Lõadministration 

nõattend aucune contrepartie directe de cette contribution. 
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ANNEXE 2 : CONTENUS PREVISIONNELS, INDICATEURS DõEVALUATION ET LIVRABLES (2020 / 

2021 / 2022) 

ACTION 1 : CENTRE FRANÇAIS POUR LõINVESTISSEMENT A IMPACT 

 

Contenus prévisionnels  Indicateurs dõ®valuation et livrables 

Á Identification des fond  

dõinvestissement ¨ impact pour la 

bannière Le French Impact en 

collaboration avec lõassociation 

éponyme 

Á Mission de pr®figuration dõun centre 

fran­ais pour lõinvestissement ¨ impact 

Á Formulation dõune organisation et 

gouvernance cible, ainsi que ses liens 

avec le Haut-Commissariat et les parties 

prenantes intéressées 

Á Pr®figuration dõune plateforme de 

conseil pour les entrepreneurs et 

investisseurs sociaux 

Á Cartographie des d®marches dõimpact 

des entrepreneurs sociaux 

Á D®limitation des contours dõun module 

de formation, éventuellement 

certifiant, sur lõinvestissement ¨ impact 

Á Communication externe :  

Á Lien avec les réseaux internationaux sur 

lõinvestissement à impact et 

représentation de la France à 

lõinternational sur ce champ 

Á Publication dõ®tudes sur 

lõinvestissement ¨ impact en France 

Á Nombre de fonds dõinvestissement ¨ 

impact identifiés pour la bannière Le 

French Impact, et montants  

(progression annuelle)  

Á Livrable de pr®figuration dõun centre 

fran­ais pour lõinvestissement ¨ impact, 

mentionnant :  

> Une proposition dõorganisation 

cible  

> Lõ®tat de la faisabilité et une 

première description de la 

plateforme envisagée  

> Lõ®tat de faisabilité et une 

première description de la 

cartographie  

> Lõ®tat de faisabilité et une 

première description du module de 

formation  

Á Liste des activités de communication  

> Synthèse des activités de 

recherche et veille des publications 

et développements internationaux  

> Liste des actions de valorisation à 

l'international et nombre de 

contacts internationaux  

> Publications (entre 3 et 6 sur trois 

ans) 

 

 

  

 

 

 `   
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 Annexe 2 - Lettre de mission spécifique AXE2 

GT2 
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 Annexe 3 - Constitution des groupes de travail  

 CONSTITUTION DU GROUPE DE TRAVAIL 1 

 

LEADS 

Mathilde LEMOINE 

Thierry SIBIEUDE 

 

ANIMATION 

Sandra BERNARD COLINET 

 

MEMBRES 

 

NOM Prénom Fonction  Entreprise   

Approche Top Down   

LEMOINE Mathilde Chef économiste 
Groupe Edmond de 

Rothschild 

 

DE BRUX Julie 
Mesure impact politique 

publique 
Citizing Consulting 

 

BAUDET Adrien 
Évaluation et mesure d'impact 

social 
Koreis 

 

WEBER HADDAD Valérie Environnement Ademe  

DUPUY Guilhem Investissement Développement Gaia Impact Fund  

WALTER Christian Chercheur et actuaire  Finance éthique  

HERNANDEZ Anne-Laure Evaluation et mesure d'impact  Improve  

Approche académique   

GRZYBOWSKI Samuel Monde académique Sciences po  

SIBIEUDE Thierry  Monde académique ESSEC 
Membre 

invité  iiLab  

FEIX Aurélien Monde académique HEC  

RAMBAUD Alexandre Monde académique Agro ParisTech  

Approche Bottom Up   

BONNET Manuel Association professionnelle UNEA  

GRAS Lucie ESS France ESS  

LEWIS Steve CRESS ESS IDF  
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FRAISSE Henri Association territoires  Fidarec  

DARRIGRAND Sébastien Association professionnelle UDES  

ZHENG Jingmi Association pro 
La Mutualité 

française 

 

TORTEL Alexandre Association professionnelle  
La mutualité 

française 

 

JACOBS 

DõHANENS 
Ségolène ONG La croix Rouge 

 

TUR Marie Agnès ONG La croix Rouge  

DAUNAY Aurélien ONG Acted 
Membre 

iiLab  

PATEZ Fabrice 
Conseil départemental des 

Yvelines 
TAD boucle de seine 

 

FAUJOUR Sophie Association EVPA  

Analyse des données   

DENIS Philippe 
Analyse de données et 

reporting  
Resonate 

 

 

 

3 membres étaient inscrits mais n'ont pas pu assister aux ateliers :  

Á Caroline NEVRON du Mouves 

Á Fatima BELLAREDJ de CGSCOP 

Á Cyprien IONESCU de WWF 
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 CONSTITUTION DU GROUPE DE TRAVAIL 2 

 

LEADS 

Adrienne HOREL PAGES 

Laetitia TANKWE 

 

ANIMATION 
CEPHEÏD CONSULTING 

 

MEMBRES 

 

NOM Prénom Fonction  Entreprise   

Investisseurs   

OTT Jean-Bernard 
Association des Investisseurs 

Institutionnels  

Association des 

Investisseurs 

Institutionnels / Caisse de 

Retraite et AF2I / CAVP 

 

TANKWE Laetitia  Caisse de retraite  Ircantec   

DUTERTRE Philippe Assurance AG2R  

TAFFIN Philippe Assurance Aviva 
Membre 

iiLab  

SOUFFLET Camille Banque privée Neuflize vie   

DOUCHY Claire Banque privée 
Société Générale Banque 

Privée 

 

KERAMANE Maha Banque fonds propres BNP Paribas 
Membre 

iiLab  

CARLUCCI Eduardo Association dõ®pargnants Better Finance  

FRAISSE  Henri Épargnant -  

Fournisseurs de solutions dõinvestissement  

ROY-ROJO Laurence Private equity  Weinberg Capital  

MÉHAIGNERIE Laurence Private equity  France Invest Impact  

DE GUERRE Olivier  Private equity  Phitrust   

HOREL PAGÈS Adrienne Gestion d'actifs  AFG  

DELAHOUSSE Laure Gestion d'actifs  AFG  

LETT François Fonds solidaire Ecofi  
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Spécialistes analyse   

SALLÉ Jon Association finance solidaire  Finansol 
Membre 

iiLab  

MATHON Maxime Analyse financière Alphavalue  

PEILLON Marie-Pierre 
Analyse financière et  extra -

financière  
Groupama AM 

 

WALTER Christian Chercheur et Actuaire  Chaire éthique et finance   

CARMINATI Jean-François Entreprise Comalto  

LECLERC Élise Monde académique ESSEC  

Spécialistes données   

KESSLER Lenny Spécialiste Reporting WhyO  

BLAUD Bernard 
Mise en réseau, 

infrastructure informatique  
Zemust 

 

DENIS Philippe 
Analyse de données et 

reporting  
Resonate 

 

 

3 membres étaient inscrits, ils n'ont pas pu assister aux ateliers mais ont contribué en dehors des ateliers  

Á Hugo BLUET de WWF 

Á Nicolas JOHNSON  

Á Philippe SEBAG de Prefon 
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 CONSTITUTION DU GROUPE DE TRAVAIL 3 

 

LEADS 

Mailys CANTZLER 

Yasmine HAMRAOUI 

 

ANIMATION 
CEPHEÏD CONSULTING 

 

MEMBRES 
 

NOM Prénom Fonction  Entreprise   

Investisseurs   

NICOLAS 

LE GAL 

Carmen 

Annick 
Investisseur à impact  Banque des territoires  

Membre 

iiLab  

MAUDET Emmanuelle Investisseur à impact France Active 
Membre 

iiLab  

HAMRAOUI Yasmine Investisseur à impact Impact partenaires   

DOMINGUEZ David Investisseur venture tech  Techmind  

LECUYER Jean-Michel Investisseur à impact Inco 
Membre 

iiLab  

GOUIFFES Cyril Investisseur à impact Europe FEI  

TOUCHARD LE 

DRIAN 
Aglaé Investisseur à impact Raise impact 

 

PHILIPPE Jean Investisseur territoire  Financière Pouyanne  

GAUTIER Emmanuel Investisseur solidaire Mirova  

FLORENSAN Sébastien Banque de détail  BNP Paribas  

VITTON Valérie Investisseur Crédit Coopératif  
Membre 

iiLab  

ENGELBACH Benoit Entreprise Orange  

NAKATANI Naoko Entreprise Renault Mobilizing  

Accompagnateurs   

SABATE Marc Conseil comptabilité  In extenso / AFITE  

GAUDEL Pierre-Jean Conseil en levée de fonds Colibri advisory  

SAUVANET Nathalie 
Fondation (distributrice) / 

Conseil en philanthropie  

BNP Paribas Wealth 

Management 
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CHAILLOU Sébastien CRESS CRESS IDF  

GOUJON Stéphanie Association Le French Impact  

SADORGE Emmanuel Avocat Avocat au Barreau de Paris  

TROCMÉ LEPAGE Sonia Conseil en levée de fonds Nantucket capital   

Spécialistes ouvrage   

FRAISSE Henri ODD 17 Fidarec  

LECLAIR Cécile Hub ESS Avise  

BLAUD Bernard Plateforme compensation Zemust  

DENIS Philippe Analyse de données Resonate  

Porteurs de projet   

CANTZLER Mailys Entreprise à impact  Homnia  

CREPET Lydie Entreprise à impact  Habitat et Humanisme   

PATEZ Fabrice 
Conseil départemental des 

Yvelines 
TAD boucle de Seine 

 

 

2 membres étaient inscrits mais n'ont pas pu assister aux ateliers :  

Á Jean-Louis KIEHL de Crésus 

Á Ève DURQUETY de KPMG, membre de iiLab 
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 Annexe 4 ð Principaux résultats du sondage AF2i  

 

La synthèse des résultats a été réalisée par Jean-Bernard Ott.  
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Annexe 5 ð La société à mission : un modèle français 

dõentreprise òà impact ò à construire  
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