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LES GAZELLES, CES MOTEURS POTENTIELS POUR LA 

CROISSANCE, SONT EN NOMBRE LIMITE EN FRANCE  

LA FRANCE EST CARACTERISEE PAR UN TISSU INDUSTRIEL AU FAIBLE 
RENOUVELLEMENT ET PEU PORTEUR D’EMPLOIS 
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LA STRUCTURE DU TISSU INDUSTRIEL FRANÇAIS EST CARACTERISEE PAR UNE 

FAIBLE POPULATION D’ENTREPRISES DE TAILLE INTERMEDIAIRE, QUI FAIT ECHO 

AU FAIBLE RENOUVELLEMENT DU TISSU ECONOMIQUE 
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TABLEAU 1 : TAILLE DES PME FRANÇAISES ET PART DES TPE DANS L’ECONOMIE  
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TABLEAU 2 : LA CREATION D’ENTREPRISES EN FRANCE  
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LES GAZELLES SONT DES PME A LA CROISSANCE RAPIDE, PORTEUSES 
D’EMPLOI ET D’INNOVATION  

LE TERME DE GAZELLE DESIGNE UNE ENTREPIRSE A FORTE CROISSANCE 
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TABLEAU 3 : CARACTERISTIQUES DES GAZELLES RENCONTREES  
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TABLEAU 4 : ENTREPRISES A FORTE CROISSANCE ET EMPLOI  

5��
����=L���	
�������%������������
��������	�� � =7�L��
��	���������
��	����������
�
5��
����=L���	
�������%������������
��������	��� � :>�L�
��	����������
�

��������	���

�

2��	� ���
���� G�� �	� ��	�
�
� �������
�	
� ��� ��� 	
������� 	� ���	���	�
������ �����	
	
��	�������
��	�$������������ ���$���� ������������� ���
����
��	��������� �?�
��	
���
�� ���	
�������%� ���
��������	������	
	
�
�	�����	���	�%���	��������������$�	����������%������������)		����
	
�������I � 0� ��	�
�
� /��
���� ��	�� �	� ����� ����� 	�
�� �+���� �	�
���� ��
	�����	
������%��

���
����������
�������	������ ���	���

��
������=L�
��	
������� %� ��� ����� ���
� �������	�� ��	
� ����	��� ���	� �	� �	����
��� ��
�������	���� �������� ��	�	
� 	�����
� %� ��� ����� ��� �������	���$�����
� ���
�������	�����
�" �-	���
��� 
�������
�����	���� �����	�,�����"�	
�&���W�
B�:'�>C� ��:X�>�����:�
��>������	
	
�����
�"�	
������
���%������	�
����
��$�
�����������������+�	
����		�� ��

!���	�
�
�����#������������������	���������
��	����������
�
��/�����"�����
�"�� �	� ���
,�� �� �������	�� ��� �+����� ����������� �� ���� �
� ���	�� �"��	
�
�	
��
�"�	
 � Q	� �� "������ 	�
���	
� �"�� �	� ���
,�� �� ����	�
��	� �� ������ �
.	��
��� ������������ �� ��$�	
� ���
�����N�(����� ����� �� ����
� ��� 
+�	F�

�	F� ��D?5�� ��4	�
�
�
� ���	����� ����� ��� D�+��+� ���� ��� ?���	��
��
��	��
5�$������� �
���� ���� �	� ��+��
� ��	
������� ������ 	� :EE9� 
� ���"��� ����
����������		���� ���	
�������%����
���
	
������������	�������	��������
���	
���������	
��������
�����
��	��	�
�����������:>>�FV ��

�����������������������������������������������������������

6�!��5�-�%����
��������	��
��������X�Q0�-��>>�X�5��
�����	
������������
��"����
����� ��� ���	�� &� 5+������ ���
���� 0	
�� �� 2��������� �� ��4		�"�
��	� B024C�� Y����
*�
��	���2�������������	����5�����



:��
� ������������������������������������	
��������������������

0�� 	
������� %� ���
� ��
	
��� �� �������	�� �����	
	
� �L� ��� 	
�������
������ 
� :9L� �� �������� ����� ���		�� �� ���� ����
��	�� �� �+����� �

��	�	
�
�>L�
������	�����,����������
��	 ��

LA FRANCE CONNAIT UN DEFICIT EN CREATION ET EN CROISSANCE DES 
GAZELLES POTENTIELLES, DU FAIT DES DIFFICULTES RENCONTREES 
PAR LES PROJETS   

LES GAZELLES FRANCAISES SONT TROP PEU NOMBREUSES ET TROP PETITES 
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TABLEAU 5 : CROISSANCE DE L’EMPLOI CHEZ LES GAZELLES POTENTIELLES 
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LES RAISONS DE LA CARENCE EN GAZELLES SONT A CHERCHER DANS LES 

DIFFICULTES RENCONTREES PAR LES GAZELLES POTENTIELLES PENDANT 
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NOTRE METHODOLOGIE : DRESSER UN ETAT DES LIEUX A PARTIR DES 
POINTS DE VUE DES DIFFERENTS ACTEURS DE LA CHAINE DE 
DEVELOPPEMENT DES ENTREPRISES INNOVANTES 

NOTRE APPROCHE EST DE PARTIR D’EXPERIENCES D’ENTREPRENEURS, 

MALGRE LES BIAIS QUE CELA PEUT ENTRAINER  
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LE SECTEUR DES BIOTECHNOLOGIES ILLUSTRE LE 

BESOIN DE MATURATION DES PROJETS ISSUS DE LA 

RECHERCHE PUBLIQUE  

LES SECTEUR DES BIOTECHNOLOGIES ILLUSTRE LES DIFFICULTES DES 
GAZELLES TECHNOLOGIQUES PENDANT LES ANNEES D’AMORÇAGE ET 
DE CREATION 

LES BIOTECHS : UN SECTEUR A FORT POTENTIEL DE CROISSANCE…  
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TABLEAU 6 : BIOTECHNOLOGIES, CROISSANCE ET EMPLOI AUX ETATS-UNIS  

��������	����������������������������
�
����
�	
� � � � � :=>�9>>�
4	����
�	
�� � � � � �98�8>>�
B����	����������$�	��
�����"����
����	
���������$��
�+C�� �
J�
���� � � � � � 76;�7>>�
�
��������	����������
�������������������
����
�	
�� � � � � �>�( �̂
4	����
�	
� � � � � �;�( �̂
J�
��� � � � � � 7;�( �̂
�
��
��
�������� �����
�������������������
J�
��� � � � � � ::�( �̂
�

���������������!�"���#�$�%�������&���������'����������#����(�������
����
��������

���)***�

!�� ����������	� �"�� ��� ��)�� �����	�� �	����� ���� ��������� ��� �1�� ���
���"�	�� ��� -
�
�'.	��� �
� �	��	
�
�$��� ��D�)���'.	�� 
� ��?�����	� �	
�
���� ����� ������ ��� ��
��� ��� $��
�+	������� ���

�	��� �	� 
�����
���
�������%������	��
��������"	��������	� ��

�

�

�

�����������������������������������������������������������

=�-�	�
�\�]��	���J+�-��	�����0�	
��$�
��	����
+�P��
�+	����)�4	���
�)�
��
+�.2�
-��	��)��-��	��������	���
�	���	��H��	
�
�
�"�?	��)�������)��>>>�



5��������������	����	��'
'�����	
�������%����
��������	����� ��:E�

TABLEAU 7 : EMPLOI CREE PAR LES BIOTECHNOLOGIES, COMPARAISON 
INTERNATIONALE  
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TABLEAU 7 : DISTRIBUTION DES EFFECTIFS DES ENTREPRISES DE BIOTECH PAR 
TRANCHE D’AGE  
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LES BESOINS DE FINANCEMENT DES ENTREPRISES DE 
BIOTECHNOLOGIE SONT TRES SPECIFIQUES, AVEC DES CYCLES DE 
DEVELOPPEMENT PARTICULIEREMENT LONGS ET COUTEUX LIES AUX 
PHASES REGLEMENTAIRES  

LES PHASES REGLEMENTAIRES 
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LE COUT DE DEVELOPPEMENT DES BIOMEDICAMENTS EST ELEVE ET 

INEGALEMENT REPARTI  
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TABLEAU 8 : ETAPES DE RECHERCHE ET DE DEVELOPPEMENT D’UN NOUVEAU 
BIOMEDICAMENT  
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LA REPARTITION DU COUT DE DEVELOPPEMENT AU COURS DU TEMPS 
EXPLIQUE LES SCHEMAS DE DEVELOPPEMENT ADOPTES 
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QUEL QUE SOIT LE MODELE DE DEVELOPPEMENT RETENU, L’ENTREPRISE 

DEVRA FAIRE APPEL A DES INVESTISSEURS EN CAPITAL  
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LES ENTREPRISES RENCONTREES FONT FACE A DES DIFFICULTES DE 
FINANCEMENT QUI PENALISENT LEUR DEVELOPPEMENT  

MAUNA KEA TECHNOLOGIES 
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TABLEAU 9 : MAUNA KEA TECHNOLOGIES 
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RECAPITULATIF  

�

TABLEAU 10 : SOCIETES DE BIOTECHNOLOGIE RENCONTREES – RECAPITULATIF  
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LE FINANCEMENT DES BIOTECHS PAR LE CAPITAL-RISQUE  

LE CAPITAL-RISQUE EST L’INTERLOCUTEUR NATUREL DES JEUNES POUSSES DE 

BIOTECHNOLOGIE  
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LES CAPITAL-RISQUEURS RENCONTRES SONT SPECIALISES DANS LE 

FINANCEMENT DE L’AMORÇAGE, NOTAMMENT DANS LE SECTEUR DES 

BIOTECHS.  
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TABLEAU 11 : INVESTISSEMENTS REALISES PAR LES FONDS RENCONTRES, TOUS 
SECTEURS (M€) 
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TABLEAU 12 : INVESTISSEMENTS REALISES PAR LES FONDS DE CAPITAL-RISQUE 
RENCONTRES DANS LES BIOTECHNOLOGIES (EN NOMBRE) 
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LE CAPITAL-RISQUE DESERTE LES INVESTISSEMENTS DANS LES JEUNES 

POUSSES DE BIOTECH, PARTICULIEREMENT PENDANT LES PHASES LES PLUS 

RISQUEES 
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TABLEAU 13 : NIVEAUX D’INVESTISSEMENTS DU CAPITAL-RISQUE DANS LES 
BIOTECHNOLOGIES EN FRANCE    
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TABLEAU 14 : MONTANTS INVESTIS PAR LE CAPITAL-RISQUE DANS LES 
BIOTECHNOLOGIES EN FRANCE - AMORÇAGE ET 1ER TOUR   
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LES VCS SONT REBUTES PAR LE MANQUE DE MATURITE DES PROJETS 

CHERCHANT DES FINANCEMENTS  
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LES VCS ONT UNE ESPERANCE DE RENTABILITE MEDIOCRE DU FAIT DU MANQUE 

DE LIQUIDITE DES INVESTISSEMENTS REALISES  

.	���
����
���������	���"�	������������	���������
��'�������	��	
�����
�
������"���������	�����
���������	"�
����	
�������/
���)��������������
���� ��	
� �� ���/
� �� ��"����� ��	������	
� ���� �$/�
��� � 4�� 	� ���
� ����
���
��	�������������
�������	"�
����	
�������������������
��'��������	�����
/�	�����������$��
�+ ��

!�� �����
�
��	� ��� ��<
�� �� ��"�����	
� ���	� �������� ������
� ������	
�
�������
�����	�������������"�����	
����	�$���������	
�����	�����
�����	�
�����
� ��	�	���� ������� ��� ���	
� �� ��� �+��� ���	���� 6� B
�
�� %� ���	��
��+��C � � 0��
� +�$�
����	
� ���
��� ��� �� ����
��'������ "�� ����� ����� %� �	�
����������	�	��	
��������
�1
���$
	������,���������+���$��������������
��������+������
���� ���

!�� ����
��'��������� �

	
� 
���� 	� �"�	
� ��� �������
�� ��� ����+��� $��������
��������������������	����������	"�
����	
� �!��	
���������$��
�+�
���	�������)�	
����
����$/
����	�45Q�B(	�
��*������0����P��?����	�C��	
�
	� ��
� ��		�� �	� ������
� 
�,�� ��
���� 	� 
���� �� �"�� �� ��	��� ���� ���
����+�� �!���"������	����
����"	
�	���%�����

	
�������
��		�����
�
����	��)�
� �!��"�������
��	�����	
�������
�	����
����
�����,��	
����������



5��������������	����	��'
'�����	
�������%����
��������	����� ��6=�

	� $��
�+	������� ��� ��
+���� 
����
��		���� 	� ��	�
��		�	
� ���� ���� ���
	
�������	������	
����������+'���a �

-	����$�	������
+�������������"�������
��	���	�	��,�����	
�����������
���
��� ����������
��	���$/�
�"�������/
����� ��� ����+����
��������Z �
�
��",�� ��	�� ��� ���
���� ���� �"����	� ���� ���/
�� �������� 
� �		�"�	
� � 0

�
�

�
���	
�
�	
��������������	������"����������������������	����
��������
/�	�+��
���������$��
�+����	�����"	�	
�	���
�����	
��������� ��

?�
�	�
�"� %� ��45Q�� ��� �����	� %� �	� ������ �	���
���� �����	
� 	� ���	�� ���
"����������������	������
�������������
��'������B9>L�������	����	
��
���	� ���	���	��� �	
�����
���C �0�	��	
���

�"����
������
������ ��	�
�����������	��
���������
����������	
�����$�����$���$������
�	
� ���
������
�
���
��������/
����	�	����������S0 �5�����������������
�����,����
��	��
��� �	���
����� ���	����� �� ��� �+������� %� �	"�
��� ��	�� ��� /�	�� ������� ��
$��
�+��$�������"	
����S0�%�"	������	
�������%�������������������	� ��

UN COUPLE RISQUE RETOUR INTENABLE EN AMORÇAGE 
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LE DEBLOCAGE DE LA CHAINE DE DEVELOPPEMENT PEUT SE FAIRE 
PAR L’AMORÇAGE  
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LA REFLEXION SUR L’AMORÇAGE AVAIT ABOUTI A LA MISE EN PLACE DE FONDS 

D’AMORÇAGE, QUI N’ONT PAS REPONDU AUX ATTENTES DES ENTREPRENEURS   
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ANNEXE : UN ROLE TRES POSITIF DU STATUT DE JEI (JEUNE 
ENTREPRISE INNOVANTE) ET DU CREDIT IMPOTS RECHERCHE 
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LES ENTREPRISES NON TECHNOLOGIQUES FONT ELLES 

AUSSI FACE A UN FOSSE DE MATURATION 

LE POTENTIEL DES INNOVATIONS NON TECHNOLOGIQUES EST AUSSI 
IMPORTANT QUE CELUI DES SOCIETES TECHNOLOGIQUES 
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LA MISE EN PLACE DE STRUCTURES DE MATURATION 

DANS LA RECHERCHE PUBLIQUE DEVRAIT REPONDRE 

AUX BESOINS DES GAZELLES ISSUES DE LA RECHERCHE 

LA VALORISATION REPRESENTE DES ACTIVITES DIVERSES 

QU’APPELLE-T-ON VALORISATION ?  
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LE CAS DES CELLULES DE VALORISATION ETUDIEES : PASTEUR ET 
INSERM  
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FONCTIONNEMENT VALORISATION DE PASTEUR ET INCUBATEUR BIOTOP 

L’Institut Pasteur a une vocation de valorisation des résultats de la 
recherche   
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L’incubateur Pasteur BioTop accompagne les projets mais n’est pas 
destiné à répondre au besoin de financement de preuve du concept 
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La mise en place de structures de financement de la preuve du concept à 
l’institut Pasteur permettrait l’émergence d’un plus grand nombre de 
projets prêts à être financés par le capital-risque  
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FONCTIONNEMENT VALORISATION A L’INSERM 
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La valorisation à l’Inserm était trop complexe et insuffisamment dotée de 
moyens pour accompagner les projets jusqu’à des niveaux de maturité 
satisfaisants    
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L’appel à projets émergence et maturation de l’ANR complète les 
ressources propres d’Inserm Transfert pour les porteurs de projets   
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Un trou de maturation qui incite les projets à se présenter trop tôt devant le 
capital-risque  
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Un fonds Inserm/ Capital-risque pour permettre la maturation des projets 
en amont du capital-risque ?  
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EXEMPLE DE STRUCTURES REPONDANT AU BESOIN DE MATURATION  
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LA SOCIETE DE VALORISATION DU MRC, LE MRCT, A CREE UN « DEVELOPMENT 

GAP FUND » QUI REPOND AUX OBJECTIFS DE RENTABILITE SOCIALE DE 

L’INSTITUTION  
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L’UNIVERSITE DE LOUVAIN A MIS EN PLACE UN SYSTEME D’UNIVERSITE 

VIRTUELLE 
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RECOMMANDATIONS POUR LA MISE EN PLACE DE STRUCTURES 
DEDIEES AU FINANCEMENT DE LA PREUVE DU CONCEPT  
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UN ESSOR NECESSAIRE DES BUSINESS ANGELS EN 

FRANCE 

LES BUSINESS ANGELS FRANÇAIS SONT INSUFFISAMMENT NOMBREUX 
ET RICHES POUR JOUER LEUR ROLE D’ACCOMPAGNEMENT DES 
GAZELLES EN CREATION  

LES COMPARAISONS INTERNATIONALES REVELENT LA « PENURIE » FRANÇAISE 

DE BUSINESS ANGELS  
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TABLEAU 15 : LES BUSINESS ANGELS EN EUROPE  
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LES TROIS PROFILS TYPES DE BUSINESS ANGELS FRANÇAIS ONT EN COMMUN 

UNE MOTIVATION QUI N’EST PAS UNIQUEMENT FINANCIERE  
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Recherche de plus-values

Participer à une aventure
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économique local
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TABLEAU 16 : MODE DE SORTIE DES BUSINESS ANGELS, SELON UNE ETUDE 
ANGLAISE  
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LE BUSINESS ANGEL FRANÇAIS EST L’ACTEUR PERTINENT POUR REPONDRE AUX 

ATTENTES DES GAZELLES EN CREATION, MAIS A UN TICKET MOYEN D’ENTREE 
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Moyenne française autour de 
20000 euros par business 

angel

Souhait d’amortir les frais 
d’instruction du projet dans 

des tickets supérieurs à
500000 euros

Besoin financier de 
100 000 – 200 000 

euros

Décision pour moitié
subjective, étude plus rapide 

car moins analytique du projet

Due diligence supérieure à 3 
mois pour valider l’ensemble 

des points du projet

Rapidité
d’investissement

Veut participer à la création de 
l’actif de l’entreprise, et met 

gratuitement à disposition son 
expérience, carnet d’adresses

Exigence d’éléments 
concrets, d’actifs, pour 

asseoir sa valorisation et sa 
décision d’investissement

Structuration du projet 
(création d’un actif)

Business angelCapital risqueBesoin d’une gazelle 
en amorçage

Incompatibilité Bonne 
adéquation 
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TABLEAU 17 : LE FINANCEMENT DE L’EMERGENCE D’UNE GAZELLE : L’EXEMPLE 
D’AMAZON.COM ENTRE 1994 ET 1998 
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Co-investissement

Exonération d’ISF

Structurer les réseaux de business angels

Fiscalité des business angels

Piste de 
progrès

Tickets d’entrée trop faiblesManque de business angels
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LE DEFICIT EN BUSINESS ANGELS EN FRANCE N’EST PAS UN PROBLEME 
STRUCTUREL 
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TABLEAU 18 : REPARTITION DES FOYERS FRANÇAIS PAR TRANCHE DE REVENU  
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TABLEAU 19 : PARTS DES ACTIONS EN DETENTION DIRECTE OU INDIRECTE DANS 
LE PATRIMOINE FINANCIER DES MENAGES (EN %) 
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LE SYSTEME D’INCITATION FISCALE POUR LES BUSINESS ANGELS EN 
FRANCE EST TROP COMPLEXE 

LES EXONERATIONS FISCALES POUR L’INVESTISSEMENT DANS LES SOCIETES 
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LES VEHICULES JURIDIQUES PERMETTENT DE BENEFICIER DE SES 

EXONERATIONS SONT TROP NOMBREUX ET PEU LISIBLES 
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L’EXEMPLE AMERICAIN EST FONDE SUR LE PARTAGE DU RISQUE ENTRE ETAT ET 

ENTREPRENEURS 
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LES BUSINESS ANGELS FRANÇAIS ONT BESOIN D’UN ENVIRONNEMENT 

JURIDIQUE ET FISCAL LISIBLE ET ATTRACTIF, QUI LEUR SOIT DEDIE 
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QUELLE VALORISATION DONNER AUX INVESTISSEMENTS FAITS PAR LES 

BUSINESS ANGELS POUR LEUR INTEGRATION DANS L’ASSIETTE DE L’ISF ? 

La valorisation de l’investissement des business angels joue un rôle 
important sur le plan fiscal 
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Des méthodes de valorisation diverses et personnelles 
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AMELIORER LA LIQUIDITE DE L’INVESTISSEMENT DES BUSINESS ANGELS 
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UNE DEDUCTION DE L’ASSIETTE DE L’ISF D’UNE PARTIE DE L’INVESTISSEMENT 

FAIT PAR LES BUSINESS ANGELS DRAINERAIT BEAUCOUP D’ARGENT VERS 

L’AMORÇAGE DES GAZELLES. 
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