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E ncore quasiment inconnus il y a dix ans, les business angels sont en plein essor en France. Ils font  
aujourd’hui partie du paysage du financement des entreprises. Le concept vient des États-Unis où les 
business angels jouent un rôle essentiel depuis de nombreuses années dans la dynamique entrepreneu-

riale et les success stories d’entreprises. Pourtant, aussi bien en France qu’aux Etats-Unis, de nombreuses  
questions subsistent quand à leur nombre et à l’importance des montants investis. 
 
Dès lors que l’on aborde les thèmes innovation, financement et entrepreneuriat, le mythe de la Silicon Valley n’est 
pas loin. Tout comme cette région est devenue l’exemple en matière de territoire innovant, les business angels 
sont en train de devenir une sorte de mythe et de solution à tous les problèmes de financement des start-ups et 
des PME.  
 
Il s’agit ici, d’une part d’expliquer le rôle des business angels dans le système de financement des entreprises aux 
États-Unis et, d’autre part, d’analyser le développement de ce type de financement en France.  

Par Hélène Perrin Boulonne  
hperrin-boulonne@ccip.fr Mythe et réalités des business angels 

Le concept de business angels  
provenant directement des États-Unis, 
des tentatives de traduction plus ou 
moins satisfaisantes ont été faites. On 
a ainsi un temps parlé « d’investisseurs 
providentiels », pour finalement se ré-
soudre à utiliser le terme anglo-saxon.  
 
Partons d’une définition simple : un 
business angels est une personne  
physique qui investit des capitaux  
propres sous forme d’endettement ou 
de prise de participation dans une  
entreprise privée gérée et appartenant 
à une personne qui n’est ni un ami,  
ni un membre de la famille 1. 

Mais gardons présent à l’esprit que  
derrière ce concept se cache des réali-
tés différentes.  
 
De nombreux travaux universitaires se 
sont intéressés à l’importance des  
business angels dans le développe-
ment d’une économie entrepreneuriale 
aux États-Unis. Deux études méritent 
d’être soulignées, pour leur contribution 
à la valorisation du concept des  
business angels aux États-Unis. 

1. « An angel investor is a 
person who provides capital, in 
the form of debt or equity, from 
his own funds to a private busi-
ness owned and operated by 
someone else who is neither a 
friend nor a family member”, 
M. Rosnabrugge, R. Robinson, 
Angel Investing: Matching 
Startup Funds with Startup 
Companies (2000).   
2. Une étude commanditée par 
le Department of Commerce 
en 1986-88. 
3. "Delivering more funding to 
more entrepreneurs than any 
other source, business angels 
are some of the most important 
(though least understood) 
players in our entrepreneurial 
landscape today". 
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Le rôle des business angels  

Encadré 1 : Deux ouvrages au fondement du « mythe » des business angels 

⇒ « The informal supply of capital » de Robert J. Gaston et Sharon Belest 2 l’étude fon-
datrice de toute la littérature sur les business angels. Elle est basée sur une enquête 
auprès de 435 investisseurs individuels ayant effectué environ 900 investissements 
pour un montant de 60 millions de dollars. Cette étude conclut qu’en 1988, il y avait 
500 000 business angels aux États-Unis, investissant environ 60 milliards de dollars 
dans l’amorçage. 

⇒ Mark Van Osnabrugge et Robert Robinson dans Angel Investing considèrent  
qu’ « offrant plus de fonds à plus d’entrepreneurs que tout autre source de finance-
ment, les business angels sont l’un des plus importants (même si le moins compris) 
acteur du paysage entrepreneurial aujourd’hui » 3. 
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Une réalité difficile à mesurer  

4. Mason and Harrison, 1993a; 
Freear, Sohl, and Wetzel, 
1996; Harrison and Mason, 
1992a, Deakins, 1996. 
5. Nous conservons ici le 
terme anglo-saxon, qui fait 
l’objet d’une traduction en 
français peu satisfaisante par 
capital risqueur, alors que la 
traduction textuelle serait capi-
taliste d’entreprise.  
6. Les business angels généra-
lement prennent des participa-
tions dans l’entreprise, alors 
que la love money intervient 
plutôt sous forme de prêt. 
7. The Importance of Angel 
Investing in financing the 
Growth of Entrepreneurial 
Ventures (2008), S. Shane,  
S. Heights.  
http://www.sba.gov/advo 

un marché du capital risque informel, 
donc par essence difficile à mesurer. 
 
Seuls les business angels appartenant 
à des associations font l’objet de comp-
tabilisation, pour les autres il s’agit d’in-
formations très subjectives.  

Encadré 2 : Les réseaux de business angels en France et aux États-Unis 

Au vu de la littérature existante, les 
principales caractéristiques des busi-
ness angels aux États-Unis peuvent 
être résumées de la façon suivante 4 : 
⇒ Les business angels réalisent des 

investissements d’un montant infé-
rieur à ceux des Venture Capitalist 5. 
Les montants des investissements 
correspondent à ce que l’on appelle 
fréquemment l’equity gap ou  
trou de financement, entre 100 000 
et 500 000 dollars. Les montants 
sont trop faibles pour couvrir  
les frais de gestion des fonds  
d’investissements et trop élevé pour 

les investisseurs qualifiés de 3F 
« friends, family and fools » ou de 
love money 6.  

⇒ Ils investissent le plus souvent dans 
des projets en amorçage et des 
start-ups. 

⇒ Les décisions d’investissements 
sont soumises à des règles moins 
strictes que celles des sociétés de 
venture capital, ce qui induit une 
plus grande flexibilité. L’intérêt pour 
l’entrepreneur est d’avoir accès à 
un capital plus patient et des pro-
cessus de décisions plus courts. 

 

S’il n’y a plus débat sur l’importance du 
rôle des business angels dans la 
chaîne de financement de la dynami-
que entrepreneuriale aux États-Unis, il 
subsiste de nombreuses interrogations 
quant à leur nombre et aux montants 
investis. Les business angels sont sur 

Ces chiffres montrent un moindre  
soupoudrage de l’action des business 
angels américains, qui sont moins 
nombreux sur un projet, mais y  
investissent de plus gros montants, 
40 000 $ (30 000 €) aux États-Unis 
contre 16 000 € en France. 
 
Un travail réalisé par le Small Bureau 
of Advocacy 7 aux États-Unis en 2008 a 
dressé un panorama de l’ensemble des 
business angels, en recoupant  
plusieurs sources d’information. Le 
nombre de personnes ayant réalisé un 

⇒ 4 000 business angels dans 80 réseaux en France (source France Angels) 
� 280 projets en 2009 pour un montant de 62,5 millions d'euros 
� soit en moyenne 223 000 euros par projet 
� 14 business angels par projet 
� 16 000 euros par business angels par projet 

 
⇒ Aux États-Unis l’Angel capital Association regroupe 7 062 business angels dans 146 

réseaux 
� 919 projets pour un montant de 260 millions de dollars en 2008 
� soit en moyenne 277 000 dollars par projet 
� 7 business angels par projet 
� 40 000 $ en moyenne par business angels par projet.  

investissement y est estimé entre 
331 000 et 629 000 sur la période 
2001-2003. Le nombre d’entreprises 
bénéficiant de ce type d’investissement 
serait compris entre 50 700 et 57 300 
par an, pour un montant total qui varie, 
selon les sources, de 12,7 milliards par 
an à 36 milliards de dollars par an. Ce 
chiffre est sans commune mesure avec 
celui des business angels en réseau.  
 
Ainsi, les réseaux de business angels 
ne constituent que la partie visible de 
l’iceberg. 

http://www.sba.gov/advo
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Risque et proximité 

Les business angels se caractérisent 
par deux traits : 
 
� Un business angels est avant tout 

un investisseur qui prend des  
risques. Une étude américaine 8 
portant sur 539 business angels et  
1 137 deals montre que le rende-
ment des investissements des busi-
ness angels est extrêmement aléa-
toire. En moyenne, après 3 ans et 
demi, le retour sur investissement 
est de 2,6 fois le montant de départ. 
Mais, dans 52 % des cas les sorties 
sont inférieures au capital de départ, 
et dans 7 % des cas le montant de 
sortie est 10 fois supérieur au mon-
tant de départ.  

 
� Les business angels sont des inves-

tisseurs qui apportent une réelle 
valeur ajoutée au projet, par une 
proximité qui peut être sectorielle ou 
géographique. Ils fournissent des 
conseils gratuits aux entrepreneurs.  
 
La difficulté à dresser un panorama 
des business angels rend égale-

ment complexe l’identification des 
leviers qui pourraient permettre leur 
développement. La même étude 
montre que certains critères influent 
de manière importante sur les 
chances de succès. Trois facteurs 
clés augmentent la rentabilité des 
investissements et donc le succès 
des projets : 
- Le temps consacré à la due  
diligence 9. 
- L’expérience du business angels 
dans le domaine d’activité de l’en-
treprise dans laquelle il investit. 
- La participation active du business 
angels au développement de l’en-
treprise, par des rencontres réguliè-
res, mentoring, coaching et conseil. 

 
Aux Etats-Unis, ce système tend à être 
alimenté par des entrepreneurs ayant 
connu le succès qui deviennent à leur 
tour investisseurs, entraînant ainsi un 
cercle vertueux. Ce système fonc-
tionne particulièrement bien dans des 
lieux comme la Silicon Valley. 
 

8. Kauffman Foundation (2007) 
Returns to Angel Investors 
9. Procédure qui vise à faire un 
état des lieux rapide et certifié 
d'une société (aspects compta-
bles, stratégiques, économi-
ques, juridiques et fiscaux...) 
avant éventuellement une 
opération de financement ou 
d'acquisition. 
10. Réduction de 75 % d'ISF 
dans la limite de 50 000 euros 
pour les contribuables qui 
investissent dans des PME 
non cotées ou des holdings 
ISF qui elles-mêmes vont sé-
lectionner des PME cibles et 
procéder aux investissements, 
pour le compte des assujettis à 
l'ISF. 

Accompagner le développement des business angels 

Le constat de l’importance des busi-
ness angels dans le dispositif de finan-
cement des phases d’amorçage aux 
États-Unis a conduit les pays euro-
péens à mettre en place des politiques 
publiques pour encourager leur déve-
loppement. En France, la loi de moder-

nisation de l’économie a mis en place 
ISF-PME 10. Ce dispositif trouve son 
inspiration dans un dispositif en vi-
gueur aux États-Unis, qui permet de 
minimiser les risques des investisseurs 
en cas d’échec seulement : les S-
corporations. 

Encadré 3 : Les S-corporations  

Les S-corporations sont des sociétés anonymes relevant du sous-chapitre S,  
fiscalement assimilables à une société de personnes. La plupart des sociétés aux 
États-Unis sont taxées au régime du sous-chapitre C, ce qui implique que la société 
paie des taxes sur son profit net et que les actionnaires paient des taxes sur les  
profits qui leur sont redistribués. 
 
Dans le régime du sous-chapitre S, les profits nets et les pertes nettes sont  
redistribués aux actionnaires qui les incluent dans leurs revenus fiscaux. Ce qui  
permet aux investisseurs de répercuter les pertes sur les revenus. 

Le succès du dispositif ISF-PME a  
certes montré un véritable intérêt des 
investisseurs. Mais la possibilité offerte 
d’investir dans des fonds d’investisse-
ments conduit à les séparer en deux 
groupes : 
� ceux qui investissent dans des  

instruments de capital-risque lors-

qu'ils ne souhaitent pas être acteurs 
et avoir de lien avec les entreprises, 
et ne sont donc pas des business 
angels ; 
� ceux qui investissent directement 

dans les entreprises, les moins  
nombreux. 
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Deux scénarios pour le développement  
des business angels en France  

La différence fondamentale entre les 
deux dispositifs est qu’en France il s’a-
git surtout d’un véhicule de défiscalisa-
tion, puisque l’avantage fiscal est im-
médiat et acquis quels que soient les 
résultats de la start-up, alors qu’aux 
États-Unis la défiscalisation n’intervient 
que si l’entreprise financée réalise des 
pertes. 

Au-delà des dispositifs fiscaux, les le-
viers d’actions sont assez larges.  
L’association européenne des réseaux 
de business angels propose ainsi  
une série de points clés pour  
assurer le développement de ce type 
d’investisseur. 

11. http://www.eban.org 
12. http://www.franceangels.org/ 
13. Un précédent Friedland 
Papers montrait la difficulté à 
dupliquer des modèles en 
matière de développement des 
territoires innovants Devenir le 
territoire le plus innovant du 
monde ? http://
www.etudes.ccip.fr/
publication/26-devenir-le-
territoire-le-plus-innovant-du-
monde 

Encadré 4 : Priorités pour les business angels européens 

Livre Blanc de l’EBAN 11 
(The European Trade Association for business angels,  

Seed Funds, and other Early Stage Market Players) 
 
� Lobbying en faveur d’incitations fiscales pour encourager les investissements 

dans l’amorçage ; 
� Assurer la durabilité des réseaux en diminuant leur dépendance vis-à-vis des 

financements publics ; 
� Professionnalisation et standardisation ; 
� Lobbying pour l’harmonisation des environnements réglementaires concernant 

l’amorçage en Europe ; 
� Lever les obstacles aux coopérations entre les réseaux de différents pays ; 
� Collecter et harmoniser les données sur les investissements. 

Sur la mise en réseau, les avis sont par-
tagés. D’un côté, cela permet de mutua-
liser les risques pour les investisseurs, 
mais diminue la proximité et l’implication 
dans les projets. De l’autre, pour les en-
trepreneurs, la multiplication du nombre 
de business angels sur un projet (20 en 
France en moyenne, contre 11 aux 
États-Unis) peut être perçue comme un 

facteur de complexité. Un réel débat 
existe entre les promoteurs de la mise 
en réseau et les business angels qui 
agissent de façon indépendante et in-
vestissent sur des montants plus éle-
vés. Les premiers ont une réelle visibili-
té au travers des réseaux 12. Les se-
conds sont une réalité beaucoup plus 
difficile à appréhender. 

Le schéma page suivante montre les 
intervenants sur les différentes phases 
du démarrage et du développement 
des entreprises. Les business angels 
interviennent sur des segments spécifi-
ques et avec des moyens d’actions qui 
leur sont propres. 
 
Il y a souvent une confusion entre ce 
que les américains appellent le seed 
capital (investisseurs informels) et les 
business angels en France. Ainsi, le 
nombre de business angels en France 
reste relativement faible en comparai-
son, tout comme les montants d’inves-
tissements.  
 
Par ailleurs, la différence de culture du 
risque des deux côtés de l’atlantique  
rend difficile un copier-coller des  
modèles 13.  

Les business angels étant encore un 
phénomène émergent en France, deux 
scénarios d’évolution sont possibles : 
� Une professionnalisation des 3F 

(friends, fools and family) : les busi-
ness angels se constituent en ré-
seaux qui maillent l’ensemble du 
territoire et l’ensemble des secteurs, 
et permettent de faciliter le démar-
rage d’un grand nombre d’activités. 

� Des business angels impliqués dans 
le système global de soutien à l’inno-
vation : ils investissent sur des pro-
jets ayant une composante inno-
vante, en y apportant capitaux et 
savoir-faire, et interviennent en 
amont du capital risque. 

 

http://www.eban.org
http://www.franceangels.org/
http://www.etudes.ccip.fr/publication/26-devenir-le-territoire-le-plus-innovant-du-monde
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Les données dont on dispose pour la 
France montrent une tendance à aller 
vers le premier scénario, alors que la 
coexistence de ces deux types de  
business angels est nécessaire au  
développement d’une économie  
entrepreneuriale. 
 
Les blocages sont plus d’ordre culturel 
que fiscal, comme en témoigne l’utilisa-
tion qui a été faite du dispositif ISF-
Tepa. Une large majorité des investis-
seurs ont fait le choix d’investir au tra-
vers de fonds plutôt que de façon directe 
minimisant ainsi leur prise de risque.  

Cependant, l’émergence en France 
d’une nouvelle génération d’entrepre-
neurs, à même de devenir des inves-
tisseurs, constitue un signal positif 
pour voir s’amorcer le cercle vertueux 
qui fait fonctionner la dynamique entre-
preneuriale aux États-Unis. C’est parti-
culièrement le cas dans la Net-
économie, avec notamment les fonda-
teurs de Price Minister, Deezer ou en-
core Ventes Privées, qui ont créent 
leurs propres fonds d’investissements 14. 
 

Business Angels

Banques

Investisseurs informels

Investisseurs institutionnels

t3 : développement

Venture Capital / Capital Risque

3F : Family, Friends and Fool

t1 : Création de l'entreprise, 
démarrage de l'activité

t0 : Elaboration du business 
plan, études de marché, 

prospection

Apport personnel des créateurs

t2 : Premier CA, Premiers 
Clients

14. Par exemple, ISAI, le fonds 
des entrepreneurs internet : 
http://www.isai.fr 

Encadré 5 : L’association France Angels 

L’association France Angels, créée en 2001, a connu un fort développement au 
cours de ses 10 années d’existence. Elle a permis de faire connaître et de  
développer l’action des business angels en France. Leur nombre et le montant de 
leurs investissements ont ainsi pu prendre une place importante dans le paysage du 
financement des créations d’entreprises. 
 
Aujourd’hui, tout en développant une action de promotion, elle joue un rôle de  
représentation des business angels et de fédération des réseaux. 
 
France Angels permet également de partager de bonnes pratiques et de développer 
les relations avec les autres acteurs du financement des entreprises. 
 

Source : http://www.franceangels.org 

http://www.isai.fr
http://www.franceangels.org

