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1. Le financement d’une start-up de biotechnologie

2. Le fonctionnement d’un fonds de capital-risque

3. Bpifrance, un investisseur clé pour le secteur Biotech 

4. L’environnement financier actuel pour les sociétés Healthtech



1. LE FINANCEMENT D’UNE START-UP BIOTECH

3

⚫ Une start-up biotech développe des médicaments innovants.

⚫ Le développement d’un médicament est très long (8-10 ans) et risqué (un candidat 

médicament en préclinique a peu de chances d’atteindre le marché).

⚫ Elle doit investir des montants significatifs pour développer de potentiels 

médicaments, alors qu’elle est structurellement déficitaire (pas de chiffre d’affaires). 

Elle ne peut donc pas recourir au financement par de la dette.

⚫ La start-up doit recourir à des augmentation de capital (émission d’actions nouvelles 

souscrites par des investisseurs) pour financer ses activités.

⚫ Une société biotech se finance donc auprès d’investisseurs capables de prendre des 

risques importants sur des durées longues => capital-risque.

⚫ Nécessité de perspective de plus-value importante en cas de succès de 

développement du médicament (CA, marge, durée de monopole d’exploitation) pour 

rémunérer le risque
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Découverte Préclinique Phase I Phase II Phase III Enregistrement

Durée

Coût

2-5 ans 1-2 ans 1-2 ans 2-3 ans 2-3 ans 1 an

10-20 M€ 2-10 

M€
10-50 M€ 20-400 M€

Financements

Subventions publiques

qq k€ - qqs M€

Business Angels

qq k€ - qqs M€

Capital-Risque

500 k€ - 100 M€

Introduction en bourse

20 M€ - 100+ M€

1. LE FINANCEMENT D’UNE START-UP BIOTECH
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2. Le fonctionnement d’un fonds de capital-risque

Société en 

portefeuille

Société en 

portefeuille

Société en 

portefeuille
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Carried interest

Souscripteurs
Fonds de fonds, banques, assurances, 

fonds de pension, industriels, organismes 

gouvernementaux, personnes physiques

(engagements sur la durée de vie du 

fonds)

Fonds

(Durée de vie 8-12+ ans)
FPCI,FCPI, SAS, …

Société de Gestion
Agréée par l’AMF

(gestion pour compte de tiers)

Equipe de gestion

Souscription Distribution
Salariés

Souscription d’actions nouvelles

Cession d’actions (M&A ou sur les marchés après une IPO)



Le métier d’Investisseur en Capital-Risque

⚫ Lever des Fonds

⚫ Identifier des opportunités d’investissement : deal flow spontané, confrères, réseau, veille,

structuration de projet ex nihilo, …

⚫ Analyse des opportunités d’investissements (due diligence) : stratégie, science/technique, clinique,

réglementaire, PI, marchés, concurrence, financière, juridique, équipe, …

⚫ Négocier et réaliser l’investissement.

⚫ Suivi des sociétés du portefeuille :

⚫ Echanges réguliers avec l’équipe dirigeante, mises en relations, …

⚫ Participation au Conseil d’administration et aux décisions clés de la société

⚫ Refinancement

⚫ Reporting (interne, souscripteurs)

⚫ Assurer la liquidité des investissements (M&A / IPO puis cessions sur le marché ou en bloc)
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2. Le fonctionnement d’un fonds de capital-risque
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3. Bpifrance, un investisseur clé pour le secteur Biotech 

Découverte Préclinique Phase I Phase II Phase III Enregistrement

Durée

Coût

2-5 ans 1-2 ans 1-2 ans 2-3 ans 2-3 ans 1 an

10-20 M€ 2-10 

M€
10-50 M€ 20-400 M€

Financements

Subventions publiques

qq k€ - qqs M€

Business Angels

qq k€ - qqs M€

Capital-Risque

500 k€ - 100 M€

Introduction en bourse

20 M€ - 100+ M€

Financements non-

dilutifs

(Bpifrance Financement)

French Tech Seed

Fonds dédiés Biotech

InnoBio (2009, phase de désinvestissements)

Maladies Rares (2013, suivi et désinvestissements)

InnoBio2 (2018, phase d’investissement et suivi)

Fonds Large Venture

Fonds de Fonds (Investissements Indirects en Healthtech)

Investissements

Directs

ArgoBio

(Start-Up Studio)
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4. L’environnement financier actuel pour les sociétés Healthtech

Source :Rapport Annuel France Biotech 2022

Un environnement plus difficile depuis 2022, surtout pour les marchés cotés
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Source :Rapport Annuel France Biotech

4. L’environnement financier actuel pour les sociétés Healthtech

La France se positionne bien en Europe
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Source : BioCentury

4. L’environnement financier actuel pour les sociétés Healthtech

La France dispose d’une base solide  

d’investisseurs en capital-risque
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Source : Rapport Annuel France Biotech 2021
Année Cible Acheteur

Montant total 

transation
dont Upfront

2021 HalioDx Veracyte 260 M€
147 M€ cash + 113 

M€ actions

2021 EUSA Pharma Recordati $750M $750M

2021 Corlieve Uniqure 250 M€ 46 M€

2019 Therachon Pfizer $ 810M $340M

2018 TxCell Sangamo 72 M€ 72 M€

Sociétés françaises cibles d'une acquisition depuis 2018

Sources : BiopharmaDive, Bpifrance

• Nécessité de plus de partenariats et M&A pour maintenir l’écosystème de financement à ce haut niveau

• Aucun leader n’a encore émergé (Eurofins mis à part), contrairement à d’autres pays européens

• Besoin de marchés boursiers plus performants

4. L’environnement financier actuel pour les sociétés Healthtech

VectivBio : IPO,

puis rachat par IronWood en 2023)



MERCI

Thibaut ROULON, PhD
-

thibaut.roulon@bpifrance.fr


