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Les rencontres d’'experts d’'Option Droit & Affaires

Investissements santé : une attractivité déc

-

Remise en haut de la liste des priorités par les pouvoirs publics en raison de la crise de
la Covid-19, la filiéere santé continue de drainer les investissements des fonds, toutes

catégories confondues, ainsi que des industriels sur un échiquier mondialisé ou la création

de valeur peut découler de lI'innovation technologique, lIégislative et réglementaire.

Des fonds trés actifs sur tous

les segments

Cédric Moreau, partner, Sofinnova Partners (équipe Cros-
sover) : En préambule, quelques mots sur Sofinnova Partners.
Sofinnova Partners est un fonds de venture capital centré sur la
santé et le développement durable depuis pres de 50 ans, avec une
quarantaine de collaborateurs a Paris, Londres, et Milan. Nous avons
été pionniers du venture capital (VC) en Europe. Nous couvrons
aujourd’hui I'ensemble de la chaine de valeur du financement,
de 'amorgage jusqu’a des stades plus matures de développement
clinique, voire de commercialisation. Nous avons une stratégie
diversifiée avec cing thématiques de fonds, chacune animée par
des équipes d'investissement dédiées couvrant le spectre de la santé,
plus particulierement la biopharmacie et I'instrumentation médi-
cale, ainsi que tout ce qui est lié a la durabilité et aux enjeux ESG
avec des investissements dans les biotechs industrielles. En ce qui me
concerne, je travaille sur le segment capital croissance dans le fonds
Crossover de Sofinnova Partners. Ce fonds vise a répondre a un
besoin de financement identifié il y a déja quelques années et qui
est destiné a permettre aux sociétés de changer d’échelle, c’est-a-
dire, grace au capital croissance, de passer du niveau «start-up» a celui
de «cale-upr. Cela signifie que nous investissons dans des sociétés
qui n’ont pas encore complété leur développement clinique mais
qui sont quand méme bien avancées, ce que nous appelons une
étude clinique de phase 2 «preuve de concept». Lobjectif est alors
de les amener jusqu’aux phases ultimes de développement, voire
de préparation de commercialisation. Nous avons lancé ce fonds
Crossover il y a deux ans et demi pour satistaire ce besoin qui se
situe entre d’'un coté I'amorgage, les séries A et B, et de l'autre les
fonds de private equity buy-out pour lesquels il y a un besoin de
chiffre d’affaires, d’Ebitda et de profitabilité. Nous assurons ce lien.

Nous misons avant tout sur des équipes, accompagnons réguliére-
ment des serial entrepreneurs, et sommes centrés sur les innova-
tions de rupture. Nous cherchons des produits, des technologies
de nouvelle génération qui répondent a des besoins médicaux
importants et non satisfaits. Nous ne sommes pas dans I'amélio-
ration incrémentale, ce qui est vraiment propre aux cinq verticales
que je mentionnais concernant notre société, qui a un peu plus de
2 milliards d’actifs sous gestion. Notre mode de gestion est actif
puisque, la plupart du temps, dans Iactivité Crossover, nous déte-
nons entre 10 et 25 % du capital de la société et intégrons le conseil
d’administration. Concernant lactivité récente, elle a été extraor-
dinairement active, contrairement a ce quun observateur exté-
rieur pourrait penser de ce marché de la santé. Nous avons fait une
trentaine de deals depuis le confinement, avec pres de 150 millions
d’euros déployés via nos fonds. Le cumul des tours de table auxquels
nous avons participé représente une enveloppe globale de pres de
800 millions d’euros sur cette période. Parmi les jalons historiques
qui ont marqué cette année pour nos fonds, il y a la cession que
nous avons opérée de la biotech Corvidia Therapeutics au groupe
danois Novo Nordisk pour un montant de plus de deux milliards
de dollars, ce qui représente une des plus belles opérations de Sofin-
nova Partners a ce jour. Cela a ét¢ une période ultra-dynamique.
C’est un constat que nombre d’entre nous ont du faire je pense. La
santé a repris ses lettres de noblesse car, actuellement, elle est remise
tout en haut des priorités. Cela a amené beaucoup de capitaux et
beaucoup d’opportunités d’investissement. Aujourd’hui, pour faire
simple, le plus gros ennemi de la Covid-19, c’est la biotech qui va
produire des vaccins et de nouveaux produits thérapeutiques. Chez
Sofinnova Partners, nous avons ainsi conduit de nombreux projets
pour lutter contre la pandémie de Covid-19. Nous espérons en
récolter les fruits dans quelques mois.
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écuplée par la pandémie

De gauche a droite : Cédric Moreau, partner, Sofinnova Partners - Matthieu de Kalbermatten, président, CellProthera -
Luc Castagnet, associé, Lerins & BCW - Anne-Laure Marcerou, associée, Dentons - Olivia Guéguen, associée, Dentons -
Antoine Vigneron, partner, 21 Invest - Arnaud Faure, associé, Actomezz, Andera Partners - Raphaél Chantelot, associé,

LPA-CGR - Mathieu Selva-Roudon, associé, LPA-CGR

Arnaud Faure, associé, Actomezz, Andera Partners : Andera
Partners est une plateforme de capital-investissement qui mobilise
75 professionnels, essentiellement basés a Paris mais nous avons
aussi des bureaux a Milan et 2 Munich. Nous investissons a diffé-
rents stades de développement de I'entreprise. Nous avons une
équipe historique qui opére dans une certaine mesure sur le méme
segment que Sofinnova dans les sciences de la vie et le venture,
par exemple dans le développement de molécules de médicaments
en phase 2 mais aussi dans des prototypes de dispositifs médicaux.
Nous en sommes a la cinquieme génération de fonds représen-
tant 345 millions d’euros et des investissements répartis a 60 %
en Europe et a 40 % en dehors de cet espace européen, essen-
tiellement en Amérique du Nord. Apres cette phase de venture,
d’autres équipes interviennent en capital, que ce soit en majoritaire
ou minoritaire, voire a un stade encore plus avancé, via le fonds
ou je travaille personnellement avec un fonds obligataire qui réalise
des opérations sponsorless, quand le management a déja conclu
avec succes une ou plusieurs opérations avec des fonds d’investis-
sement et quil souhaite prendre le contrdle de I'entreprise qu’il
gere depuis quelques années. Sur ces différents segments du capital-
investissement, nous sommes capables d'investir dans des opérations
comprises entre 3 et 70 millions d’euros. Cest la raison pour laquelle
nous avons différentes équipes, qui, en fonction de la taille de 'opé-
ration, vont prendre en charge un segment de marché. Nous gérons
2,5 milliards d’euros d’actifs au total et dans la santé en particulier,
notre équipe de venture a fait pres d’'une centaine d’opérations ces
vingt derniéres années tandis que les équipes de capital-transmission
ont fait une vingtaine d’opérations dans le secteur de la santé, que
ce soit avec des groupes de maisons de retraite, des laboratoires de
biologie médicale, des entreprises spécialisées dans les protheses et
ortheéses ou des fagonniers pharmaceutiques. Ce sont les principaux

secteurs dans lesquels nous avons investi ces derniéres années et dans
lesquels nous continuons d’investir.

Antoine Vigneron, partner, 21 Invest : Nous intervenons pour
notre part,chez 21 Invest,un peu plus en aval dans le cycle d’'investis-
sement, essentiellement en LBO sur le segment du smid (small and
medium) cap, ce qui correspond a des PME dont la valeur d’entre-
prise est comprise entre 30 et 150 millions d’euros. Ce sont donc des
entreprises déja bien positionnées sur leur marché.Via des prises de
participation en capital, nous accompagnons celles qui recherchent
un partenaire pour engager une nouvelle étape de croissance, en
France ou a I'international. Nous gérons ainsi a peu pres un milliard
et demi d’euros d'actifs en Europe a travers des bureaux en France,
en Italie et en Pologne. La santé est un secteur clé de notre stratégie
d’investissement, aux cotés de la tech et des services aux entreprises.
Actuellement, en France, nous accompagnons trois sociétés dans
le secteur de la santé : Landanger (instrumentation chirurgicale) ;
ProductLife (réglementaire santé) et Synerlab (fagonnage pharma-
ceutique). Par le passé, nous avons aussi été présents dans les services
santé et notamment au capital de cliniques avec le groupe Almaviva
Santé (NDLR : cédé en 2013 2 GIMV et UI Gestion).

En ce qui nous concerne, le secteur de la santé est actuellement
tres dynamique. Il I'était déja avant la pandémie mais cette crise
agit comme un accélérateur de tendance qui renforcera encore
son attractivité. Cela tient essentiellement a trois raisons. Premie-
rement, il n’y a jamais eu autant d’argent injecté dans le private
equity quaujourd’hui. Les investisseurs, dans ce contexte de taux
bas, cherchent un rendement attractif sur le long terme, ce qu’offre
cette classe d’actifs. Deuxiémement, les fonds d’investissement se
concentrent désormais sur les secteurs les plus résilients, bénéficiant
de fondamentaux de croissance solides a long terme. Lincertitude
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économique actuelle les incite a faire
preuve de plus de prudence et a se
concentrer sur des segments relati-
vement sécurisés et acycliques. Le
secteur de la santé est donc porté par
cette tendance. Enfin, de gros besoins
en capitaux se font sentir dans le
secteur de la santé, tirés par certains
segments de marchés tres fragmentés
et sur lesquels une consolidation s’est
engagée. Cette tendance s’explique
tres bien : face au vieillissement de
la population, des gains de produc-
tivité sont nécessaires pour que les
Etats puissent continuer a maitriser
le financement de leur systtme de
santé. Tout cela géneére une dyna-
mique forte.

Matthieu de Kalbermatten,
président, CellProthera : Cell-
Prothera est une biotech qui travaille
dans la thérapie cellulaire. Nous avons
développé une méthode de produc-
tion de cellules-souches dérivées du
sang périphérique (NDLR : sang
qui circule dans le corps, hors de la
moelle osseuse ou 1l est fabriqué).
Clest une thérapie cellulaire que
nous exploitons pour régénérer difté-
rents tissus 1ésés, notamment ceux du
muscle cardiaque pour des patients
victimes d’un infarctus sévere. Le
muscle cardiaque ne se régéneére pas
tout seul, on va donc l'aider en injectant des cellules-souches non
différenciées, qui vont pouvoir régénérer le coeur endommaggé. Pour
I'instant, notre programme principal est mené au niveau clinique
en France et en Angleterre. Ces produits de thérapie cellulaire sont
des produits pharmaceutiques considérés comme des médicaments.
Cela demande donc beaucoup de travail en termes de controle de
la qualité et de travail en amont en termes d’essais précliniques en
laboratoire ou chez 'animal avant de procéder a des essais cliniques
classiques de phases 1, 2 et 3. Nous sommes en phase 2, comme
Iévoquait Cédric Moreau tout a I'heure.

En termes de financement, nous avons eu un parcours atypique,
dans la mesure ot nous avons procédé a plusieurs levées de fonds
tout au long de notre existence ces dix dernicres années en arri-
vant a faire venir des groupes d’investisseurs privés. A chaque jalon
que nous avons réussi a franchir, nous avons levé un peu d’argent.
Souvent les biotechs arrivent a lever beaucoup d’argent, ce qui
leur permet d’avoir une visibilité sur plusieurs années. Nous étions
plutot sur de petites levées de fonds avec une visibilité assez courte.
Par conséquent, nous sommes obligés de prouver assez rapidement
la valeur de notre projet. Lavantage, c’est que nous avons réussi, a

garantis.»

Raphaél Chantelot, associé, LPA-CGR

«Nous avons la chance
d’opérer dans un milieu
extrémement intéressant et
dynamique, ou les acteurs
sont tres bien formés et ou
les entrepreneurs désireux
de créer des sociétés sont
nombreux, et cela dans un
contexte ou la demande

est assurée par des tarifs

chaque étape, a augmenter notre
valorisation, les investisseurs de départ
et les fondateurs n’ont donc pas été
trop dilués.

Pour nous, I'impact de la Covid est
plutot néfaste car nous sommes en
plein essai clinique et nous avons
besoin de recruter des patients. Cela
se fait dans les centres hospitaliers,
dans les CHU qui ont du se réor-
ganiser pour faire face aux vagues
de patients Covid au détriment des
activités liées aux essais cliniques.
Toutes les équipes de cardiologie
qui devraient normalement recruter
des patients déprogramment toutes
les opérations non vitales, dont les
essais cliniques pour consacrer les lits
disponibles aux patients Covid. Donc
cela nous fait perdre du temps sur
notre programme de développement.
Or, les frais fixes courent, et 'argent
qu'on léve y passe petit a petit. En
revanche, cette année, nous avons
anticipé ce probleme et nous avons
fait appel a des aides d’Etat comme
les préts garantis par I'Etat (PGE) et
les autres outils mis en place par les
pouvoirs publics. Nous disposons
donc d’une sorte de bridge qui nous
permet de couvrir cette période mais
il ne faudrait pas quelle dure trop
longtemps.

Raphaél Chantelot, associé¢, LPA-CGR : Pour compléter la
présentation sectorielle faite précédemment, je voudrais souligner
que nous avons la chance d’opérer dans un milieu extrémement
intéressant et dynamique, ou les acteurs sont tres bien formés et ot
les entrepreneurs désireux de créer des sociétés sont nombreux, et
cela dans un contexte ou la demande est assurée par des tarifs garan-
tis. Les fonds ont des liquidités importantes et les acteurs établis ont
le souhait de réaliser des projets stratégiques pour leur développe-
ment. C’est un écosysteme vertueux qui devrait beaucoup évoluer
dans les années qui viennent. La pandémie imprime aussi un effet
daccélération dans un paysage pré-Covid qui était déja tres bien
orienté. J’al noté pour ma part deux points intéressants. 1>’abord,
certains acteurs souhaitent se recentrer sur leur core business par
des cessions, ce qui crée des opportunités pour de petits labora-
toires plus agiles qui pourront mieux valoriser ces actifs un peu trop
compliqués a développer pour de grands groupes. Nous avons ainsi
accompagné les laboratoires Delbert, par exemple sur une opération
de ce type. De plus, des acteurs étrangers, plus souvent des industriels
que des fonds, viennent en France pour vy faire des opérations stra-
tégiques. A cette occasion, ils enrichissent le marché de leurs propres
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pratiques et spécificités. Lan passé, nous avons ainsi accompagné le
rachat ' UPSA, cédé par I'’Américain Bristol Myers Squibb (BMYS)
au groupe japonais coté Taisho Pharmaceuticals. Enfin, les entre-
prises pharmaceutiques francaises acquierent aussi de la technologie
en trouvant des partenaires a I'étranger, par exemple dans 'optique.

Luc Castagnet, associé, Lerins & BCW : Concernant le marché
de la santé, on constate une tres forte dynamique, que cela soit du
coté des fonds ou des opérateurs de santé. Nos équipes interviennent
aux cotés d’acteurs de I'hospitalisation privée ou publique, surtout
dans les cliniques MCO (médecine,
chirurgie, obstétrique), mais égale-
ment aupres des cabinets de praticiens
(laboratoires ~ d’anatomopathologie,
de radiothérapie, ophtalmologues,
plateaux d’'imagerie médicale, etc.)
qui ouvrent de plus en plus leur capi-
tal a des investisseurs financiers. On
observe une vraie dynamique qui ne
s’est absolument pas ralentie pendant
cette crise de la Covid-19 méme
si la réalité de terrain peut parfois
se compliquer, comme l'a évoqué
Matthieu de Kalbermatten avant
mol.

Cette dynamique est liée au fait
que les entreprises de santé sont tres
résilientes. Elles réussissent, tous les
jours, 4 transformer cette crise en
quelque chose de positif. Les person-
nels soignants sont remarquables, les
managers, que ce soit dans le public
ou le privé, sont créatifs et positifs et
les financiers le sont tout autant. Nous
nous trouvons dans une fantastique
énergie que nous aimerions Voir se
poursuivre. Bien entendu, les grandes
manceuvres de recomposition du
capital ont lieu dans 'hospitalisation
privée. KKR vient de prendre le
controle d’Elsan,Vivalto Santé est tres actif, C2S serait sur le marché,
les opérations de concentration ne sont pas pres de sarréter dans
les deux a trois années a venir. De nouveaux développements vont
aussi faire leur apparition et je pense notamment a l'entrée d’acteurs
privés au capital des sociétés de médecins. Cest quelque chose d’ex-
tréemement novateur qui se fait de plus en plus puisque la législation
le permet. Il y a aussi les établissements de santé privés d’intérét
collectif (Espic) qui sont des établissements de droit privé soumis a
une tarification publique et qui représentent des parts de marché. A
mon avis, ce secteur de I'hospitalisation et des cliniques devrait rester
encore trés dynamique dans les années a venir.

positif.»

Mathieu Selva-Roudon, associé, LPA-CGR : Je voulais revenir
sur ce point de la résilience du secteur de la santé. Celui-ci bénéficie

Luc Castagnet, associé, Lerins & BCW

«Cette dynamique est liée au
fait que les entreprises de
santé sont tres résilientes.
Elles réussissent, tous les
jours, a transformer cette
crise en quelque chose de
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effectivement d’une progression en volume historique due notam-
ment a la croissance démographique combinée au vieillissement de
la population. Mais des facteurs plus récents comme l'intelligence
artificielle (IA), la R&D et I'innovation appuient cette dynamique.
Chez LPA-CGR avocats, nous avons vu cette année que le confi-
nement n’a pas du tout freiné le calendrier des opérations en cours.
Les deals ont avancé a un rythme soutenu. Les fonds de private
equity se sont montrés tres présents, que I'on parle des fonds spécia-
lisés dans la santé ou méme de fonds plus généralistes dont certains
consacrent 20 % a 30 % de leurs portefeuilles a la santé au sens large.
On a pu constater effectivement une
forte appétence pour certains labo-
ratoires  pharmaceutiques indépen-
dants, des sociétés de services ou des
sociétés plus tournées vers I'innova-
tion. C’est un secteur refuge qui se
montre  particulierement  résilient
dans le contexte actuel.

Fonds versus indus-
triels : une dicho-
tomie qui tend a
s'estomper

Anne-Laure Marcerou, asso-
ciée, Dentons : Concernant les
produits de santé (médicaments,
dispositifs médicaux, produits de
biotechnologie), il y a une vraie
concurrence entre industriels et
fonds d’investissement au niveau
des processus compétitifs notam-
ment pour ce qui est des valorisa-
tions. Si un industriel a identifié
une cible comme stratégique, il va
pouvoir effectivement  proposer
un prix particulierement attractif,
ce qui peut renforcer la concur-
rence avec les fonds. Mais on note
aussi finalement un mouvement de
partenariat entre industriels et fonds,
mouvement qui va d’ailleurs en se renforcant. Les industriels se
lancent dans le corporate venture et créent leurs propres fonds
d’investissement afin de pouvoir prendre pied dans des sociétés
innovantes. On observe des schémas plus créatifs avec un investis-
sement conjoint entre industriels et fonds dans une méme société.
On peut aussi voir des industriels, comme MicroPort, groupe
chinois coté a la Bourse de Hong Kong, qui font entrer des fonds
en minoritaires dans différentes business units afin de lever des
capitaux et de sécuriser un financement complémentaire. Ils
conservent le controle et continuent a consolider leurs différentes
divisions et cela leur permet d’augmenter leurs investissements et
leur force de frappe. Ce groupe chinois vient ainsi de faire entrer
en minoritaire le fonds d’investissement Hillhouse Capital dans sa
division robotique. Plus on avance, plus on voit que cette dicho-

Option Finance/Option Droit & Affaires - Novembre 2020

7



SANTE

TABLE RONDE

tomie entre fonds et industriels s’estompe, les industriels restant
en tout état de cause les partenaires privilégiés pour le développe-
ment et pour les sorties.

Olivia Guéguen, associée, Dentons : Je rejoins ce que dit
mon associée bien entendu. Au sein de notre cabinet, nous avons
une importante équipe Life Sciences et nous intervenons sur de
nombreuses transactions tout au long du cycle de la vie des socié-
tés, aussi bien sur le large venture que sur des opérations de M&A
et de LBO sur des cibles matures.
Le secteur de la santé était en plein
boom avant la crise sanitaire et la
pandémie n’a fait que confirmer la
résilience de ce secteur. Clest pour
¢a que je ne qualifierais peut-étre pas
ce phénomene de bulle. A mon avis,
c’est une tendance de long terme
portée par de vrais sous-jacents
démographiques, le souhait des
populations d’investir dans la santé et
une innovation toujours croissante.
Sur les opérations de large venture
type séries B et C, que nous suivons
soit cOté investisseurs, soit coté socié-
tés, on observe des investisseurs dont
le spectre est de plus en plus large. Au
départ, sur le segment des biotechs et
medtechs francaises, on voyait beau-
coup de fonds francais. Mais plus la
taille des levées de fonds augmente,
plus les investisseurs sont des acteurs
étrangers, essentiellement européens
et américains, et plus les fonds de
corporate venture rattachés aux
groupes pharmaceutiques comme
Novo Holdings, le fonds de Novo
Nordisk, Pfizer Ventures ou Boeh-
ringer Ingelheim Venture Fund
sont présents. Tous ces fonds inves-
tissent dans une perspective qui n’est
pas uniquement financiere. Lavan-
tage pour les sociétés cibles, c’est de
pouvoir compter sur un investisseur
ayant une vision du marché affitée.
Les sociétés cibles, en tout cas celles que nous suivons, cherchent
des investisseurs qui, au-dela du financement, vont apporter dans les
réunions de board leur vision et leur savoir-faire en termes d’orien-
tation de la recherche et de stratégie d’acces au marché. Certes, le
risque est que cela génere des conflits d’intéréts qu'il faudra gérer.
Autre tendance : on observe beaucoup d’opérations de carve-out
car en dépit de la résilience du secteur, le contexte de la crise sani-
taire conduit certains groupes a recentrer leurs efforts sur certains
métiers en se délestant d’activités qui ne font plus partie de leur
«core business». Nous travaillons actuellement sur quelques opéra-

présents.»

Olivia Guéguen, associée, Dentons

«Plus la taille des levées
de fonds augmente, plus
les investisseurs sont

des acteurs étrangers,
essentiellement européens
et américains, et plus les
fonds de corporate venture
rattachés aux groupes
pharmaceutiques sont

tions de ce type qui se seraient réalisées 3 moyen terme mais sont
accélérées par le contexte de la Covid-19. Pour les fonds, un spin-oft
de groupe industriel, ¢’est une opportunité de LBO primaire. Cela
suppose néanmoins dans le secteur de la santé de gérer des aspects
techniques délicats sur lesquels nous sommes sollicités, comme par
exemple la création d’'un établissement pharmaceutique auquel
il faut transférer tout un ensemble d’autorisations tout en gérant
des périodes transitoires complexes. Ce sont des scénarii que nous
avions souvent vus par le passé dans des contextes de retournement
mais que I'on voit de plus en plus
dans des contextes in bonis.

Antoine Vigneron : Je suis d’accord
avec Anne-Laure Marcerou et Olivia
Guéguen, il existe un flou grandissant
entre industriels d’un coté et fonds
d’'investissement de I'autre. Les indus-
triels peuvent apparaitre comme des
fonds a travers des véhicules d'inves-
tissement «corporate», tandis que les
fonds, par les plateformes de conso-
lidation qu’ils soutiennent, peuvent
raisonner comme des industriels.
Ainsi chez 21 Invest, au travers de nos
investissements, quand nous accom-
pagnons des projets de consolidation,
c’est bien un regard d’industriel que
nous portons sur les cibles, avec I'ana-
lyse des synergies et un raisonnement
sur la valeur stratégique qui peut en
découler. D’autre part, s'agissant de
la nature des opportunités actuelles,
nous constatons une dynamique
particulierement forte sur les opéra-
tions de LBO primaire en raison de
la Covid. En effet, de nombreuses
sociétés familiales ou entrepreneu-
riales ont souffert de devoir traver-
ser seules cette crise. Certaines ont
alors passé le pas de la recherche d’'un
partenaire,  la fois pour sécuriser une
partie de leur patrimoine et pour
pouvoir financer les opportunités
d’acquisition qui émergeront de cette
crise. Les opérations primaires représentent chez 21 Invest les trois
quarts de nos investissements aujourd’hui et nous avons développé
une réelle expérience dans ce type d’accompagnement.

Concernant les opportunités offertes par le secteur de la santé, il
y a agjourd’hui trois tendances fortes qui portent notre intérét.
Tout d’abord, comme évoqué précédemment, il y a cette logique
de consolidation et de recherche de taille critique dans les services
santé, ce qui est sain, car cela répond a une demande indirecte des
pouvoirs publics pour compenser I'inflation naturelle du vieillisse-
ment de la population par des gains de productivité. On observe
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ce phénomene depuis de nombreuses
années dans les cliniques, les labora-
toires d’analyses médicales ou le fagon-
nage pharmaceutique mais elle n’en est
encore qu’a ses débuts dans les établisse-
ments rassemblant des radiologues, des
dentistes, des ophtalmologues ou des
vétérinaires. Cette lame de fond s'est
installée pour longtemps car elle répond
a un besoin fondamental : le finance-
ment de services de santé de qualité
pour le plus grand nombre. Deuxieme
tendance intéressante, la digitalisation
dans plusieurs segments de santé qui
saccélere dans une logique 13 aussi de
recherche de gains de productivité, que
ce soit a I'hopital, dans les services de
santé ou meme dans les usines phar-
maceutiques, l'industrie pharmaceu-
tique ayant pris du retard par rapport
a d’autres industries dans I'automatisa-
tion et la digitalisation de leur outil de
production. Enfin, la troisieme lame
de fond consiste en un outsourcing
décomplexé au sein de nombreuses
chaines de valeur. Certains services
considérés comme non stratégiques
sont externalisés, laissant a des sociétés
dédiées le soin de les réaliser avec une meilleure efficacité et souvent
avec un meilleur prix. Cest le cas par exemple dans la chaine de
valeur du médicament ou les laboratoires pharmaceutiques ont
depuis des années externalisé au fil du temps une partie de leur
recherche, puis de leur développement et de leur production de
médicaments. Plus récemment, on constate également une exter-
nalisation de tout ce qui est lié aux affaires réglementaires, la straté-
gie des laboratoires étant désormais de se concentrer uniquement
sur quelques maillons jugés les plus rémunérateurs. Ces tendances
sont sources d’opportunités et de projets de croissance que 21 Invest
cherche a accompagner.

Luc Castagnet : Concernant les cessions d’actifs dans 'hospita-
lisation privée, apres la phase de concentration ot les groupes ont
absorbé un certain nombre d’établissements de santé, parmi lesquels
certains étaient moins performants, il y a une volonté de céder
certains de ces actifs sous-performants par rapport aux attentes des
grands groupes. Toutefois, il est extrémement compliqué pour un
groupe «uccesstul» de fermer un établissement de santé au motif
qu’il perd 800 000 euros ou 1 million d’euros par an. Pour venir a
bout de cette situation, souvent complexe, les groupes recherchent
des partenariats avec les hopitaux publics en leur proposant de créer
un véhicule commun : le groupement de coopération sanitaire
(GC), propre au monde de la santé. Ce véhicule permet d’accueil-
lir les activités de Iétablissement de santé privé, sous le contrdle et
l'organisation de T'hopital public. Clest extrémement intéressant

Antoine Vigneron, partner, 21 Invest

«Cette crise agit comme
un accélérateur de
tendance qui renforcera
encore ’attractivité du
secteur de la santé.»
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pour T'hopital, qui récupere des parts
de marché, puisqu’l y a un opérateur
concurrent sur le marché en moins, et
cela renforce de facto aussi la valeur de
I'hépital. Pour le groupe privé, c’est un
moyen de céder son activité déficitaire
tout en agissant commie un bon opéra-
teur vis-a-vis de I'Etat puisqu’il n’y a
ni fermeture, ni plan social. De plus, le
fait de rentrer dans le giron du secteur
public n’empéche pas de poursuivre
une activité privée, parfois méme sous
tarification publique, ce qui est plus
favorable a I'exploitant. Cette tendance
de cessions d'actifs évoquée par mes
consceurs concerne donc également
les groupes de santé ou la dynamique
savere étre trés vertueuse puisqu’il n'y
a pas de réduction de l'offre de soins
mais une restructuration. Ce secteur de
la santé arrive méme a étre innovant sur
le plan juridique, ce que je trouve tres
intéressant en tant que praticien.

La santé, un terrain de
jeu mondial pour les
investisseurs

Cédric Moreau : Il est bon de rappeler
que le marché de la santé — méme s'il y a des spécificités locales en
termes de réglementation, d’agréments, de remboursement, etc. —
est un marché mondial. Le terrain de jeu est global, que ce soit en
Europe, en Asie ou aux Etats-Unis. Chez Sofinnova Partners, nous
concentrons notre action sur I'Europe, puisqu’environ 70 % de nos
actifs y sont investis, mais nous avons pres de 30 % de nos actifs
investis en dehors de 'espace européen, en majorité aux Etats-Unis.
Lécosysteme européen se caractérise par des activités scientifiques
et de R&D de tres haute qualité, avec des sociétés attractives pour les
investisseurs étrangers qui de plus en plus viennent a nos cotés pour
les développer. En tant que leader dans notre domaine, nous jouons
ce role de syndication. Attirer nos pairs internationaux permet d’ap-
porter des financements complémentaires mais aussi d’étoffer les
expertises et d’ouvrir les réseaux afin d’attirer les meilleurs talents.
Quand une société cherche a recruter le responsable médical (chief
medical officer ou CMO en anglais) d’'une entreprise innovante,
elle doit étre capable d’aller le chercher n’importe ot dans le monde.
Par ailleurs, depuis le début de la pandémie, nous constatons une
accélération du partage des connaissances et des échanges autour
des publications. Actuellement, i y a plus de 200 vaccins en phase
de R&D et une cinquantaine d’essais cliniques en cours. Tout cela
montre I'extraordinaire mobilisation dont le secteur de la santé est
capable sur I'échiquier mondial, avec des investisseurs qui opérent
partout sur la planéte.

Olivia Guéguen : Je pense que nous avons exactement la méme
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vision. Il y a un mouvement relati-
vement récent d’internationalisation
qui a pris de ampleur. Les inves-
tisseurs étrangers apportent effecti-
vement une perspective différente.
Quand 1ils viennent nous voir pour
investir dans une cible frangaise, ils
attendent des audits approfondis au
plan frangais mais quand il s’agit de
confirmer le potentiel de I'innova-
tion dans laquelle ils investissent, ce
qui les intéresse aussi c’est la revue
propriété intellectuelle US que notre
équipe de Washington pourra leur
fournir. Concernant le recrutement
d’équipes étrangeres, je suis moi-
méme assez stupéfaite de la capacité
des biotechs et medtechs francaises
de taille encore modeste a attirer des
talents et a ne pas hésiter a recruter
un chief medical officer ou un chief
business officer basé a Boston et non
pas a Paris. Sur ce point, comme
Cédric le mentionne, les industriels
et les fonds étrangers jouent un role
prépondérant dans le recrutement de
ce type de talents. EI E—
Raphaél Chantelot : Le secteur

pharmaceutique est marqué par une pléthore d’acteurs tres différents,
qui ont essaimé depuis le secteur hospitalier et les «big pharma». Un
certain manque d’efficience que 'on peut observer dans le secteur
hospitalier et des laboratoires d’analyses crée un mouvement d’ex-
ternalisation, cela géneére aussi de facto des opportunités pour de
nouveaux acteurs, comme le montre le mouvement de concentra-
tion des cabinets de radiologie et des cliniques, par exemple. Beau-
coup d’entreprises, y compris de petites sociétés biotech cotées,
devraient s’'engager dans un mouvement de consolidation, soit entre
elles soit sous l'impulsion d’acteurs étrangers cherchant a accéder au
marché francais, a de la technologie, ou simplement a des distribu-
teurs de qualité en Europe. Il y aura certainement des opérations
de concentration intéressantes et variées a surveiller prochainement.

Luc Castagnet : Nous avons évoqué les investisseurs étrangers qui
s'intéressent a nos entreprises. Il faut savoir qu’il y a aussi des groupes
de santé francais qui cherchent a investir a I'étranger. Par exemple, le
groupe Elsan a déja réalisé un investissement au Maroc et cherche
a se développer. Nous conseillons également deux groupes de santé
en Afrique de I'Ouest qui ont engagé des pourparers avec des
fonds européens, africains et aussi francais. Pour mémoire, le groupe
Ramsay Générale de Santé, numéro 1 de I'hospitalisation privée
en France, a pris le contrdle 'année derniére du groupe suédois
Capio qui détenait des cliniques en Suede, en Pologne, en France
et en Allemagne. Comume je I'ai indiqué tout a I'heure, le deuxieme

Cédric Moreau, partner, Sofinnova Partners

«Concernant 'activité
récente, elle a été
extraordinairement active,
contrairement a ce qu’un
observateur extérieur
pourrait penser de ce marché

axe de développement, c’est la capa-
cit¢ d’investir dans l'activité méme
des médecins. Les jeunes générations
de praticiens ne sont pas particuliére-
ment enclines a s’endetter pour créer
des sociétés avec des endettements
lourds sur les matériels ou les locaux.
Elles préférent étre des prestataires
de services de soins. Les laboratoires
d’analyses ont été les premiers a s’'ou-
VIir aux capitaux financiers, demain
ce sera les dentistes, les ophtalmolo-
gues, les anesthésistes, les groupes de
radiologues. Bien entendu, les ordres
professionnels chercheront a bloquer
mais la lame de fond est en train
d’atteindre tous les professionnels de
santé.

N

Et demain, quels
relais de croissance ?
Cédric Moreau Matthieu
de Kalbermatten nous a présenté
brievement son approche de la théra-
pie cellulaire. Cette forme d’innova-
tion a évidemment une valeur médi-
cale immense. De plus, elle contribue
a redistribuer les cartes en termes
d’économie de la santé et de poli-
tique de fixation des prix et de niveaux de remboursement. ) autres
domaines sont aussi trés ouverts a I'innovation, comme celui du
systéme nerveux central. La société américaine Biogen a récem-
ment fait I'actualité puisqu’elle devrait obtenir I'approbation d’'un
traitement contre la maladie d’Alzheimer. Or, le reste de I'industrie
s'est cassé les dents pendant des dizaines d’années sur cette maladie.
La valeur de la société s’est envolée de plus de 40 % grace a ce
premier produit prometteur. En ces temps de pandémie, les gens ne
réalisent pas toujours que développer un vaccin prend normalement
plusieurs années, voire une décennie dans certains cas. Si l'industrie
pharmaceutique et les biotechs sont capables de mettre au point
un vaccin en moins d’un an, ce sera une prouesse jamais vue. La
encore, les sociétés les plus avancées comme Moderna, par exemple,
ont recours aux nouvelles technologies a base d’acide ribonucléique
messager (ARIN messager ou ARNm). Elles sont tres différentes de
celles mises en ceuvre dans les vaccins traditionnels réalisés jusqu’ici.
Toutes ces innovations sont trés prometteuses car elles créent de la
valeur pour le secteur de santé et influencent les pratiques médicales
ainsi que les organisations délivrant les soins.

Matthieu de Kalbermatten : Enormément de recherches sont
en cours. Il y a une vraie capacité a développer des produits tres
innovants, beaucoup moins agressifs, sans effets secondaires impor-
tants, comme on I'a connu jusqu’a présent avec des médicaments
classiques basés sur de la chimie. La biotech, en particulier avec la
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thérapie cellulaire autologue, apporte un systeme tres efficient pour
traiter une problématique spécifique, sans les effets secondaires. Par
contre, il faut vraiment que les étoiles soient toutes alignées pour
que cela aille vite. Pour cela, les autorités réglementaires doivent
étre trés affitées et comprendre la science et la technicité quil y a
derriére. Il faut qu’elles soient prétes a prendre des directions un peu
plus innovantes. CANSM (agence nationale de sécurité du médi-
cament) vient d’ouvrir un guichet innovation pour permettre une
interaction rapide entre autorités de régulation et industriels. En
Asie, d’autres pays comme le Japon ou la Corée du Sud ont été plus
précurseurs encore en mettant en place des «fast-tracks» (procédures
de désignation accélérée d'une autorité de santé). Elles existaient
déja mais elles ont été développées
de facon beaucoup plus significative.
Le Japon, par exemple, peut traiter
des patients en mode de traitement
courant avec ces nouvelles biotech-
nologies, sous réserve qu’elles aient
démontré un niveau de sécurité suffi-
sant, sans passer par des essais cliniques
tres longs de phase 3. Cela permet
d’amener rapidement ces produits
sur le marché pour traiter les patients
en manque d’alternative thérapeu-
tique. Chez CellProthera, cela fait
dix ans que nous travaillons sur un
produit autologue, c’est-a-dire que
nous prenons des cellules du patient
pour les lui réinjecter. Le risque est
trés faible en comparaison d’autres
médicaments  classiques  souvent
synonymes d’effets secondaires. Cet
assouplissement réglementaire est le
bienvenu sachant que la réglementa-
tion s'était considérablement durcie
par le passé, puisque par exemple
les greffes de moelle osseuse, faisant
aussi partie des thérapies cellulaires,
n'ont pas été a I'époque considé-
rées comme des médicaments. Clest
agjourd’hui une thérapie courante,
pratiquée par les hématologues qui
traitent des patients en utilisant le
sang purifié quils réinjectent chez
le patient. Ce traitement n’étant pas considéré comme un médi-
cament, il n’a pas été nécessaire de passer par toutes les étapes de
validation et pourtant, c’est remboursé.

Auparavant, il y avait une facon de faire trés établie pour autoriser
des médicaments classiques sur le marché. Cela prenait dix ans avec
une multitude de développements et d’essais cliniques a faire. Il y a
peut-étre une voie intermédiaire  trouver non seulement au niveau
des autorités réglementaires, mais aussi de nos hopitaux qui réalisent
des essais cliniques dont les processus administratifs sont souvent
malheureusement assez longs. Ces établissements ne disposent peut-

Matthieu de Kalbermatten, président,
CellProthera

«Pour que les choses
avancent vite, les autorités
réglementaires doivent étre
tres affiitées et comprendre
la science et la technicité. I
faut qu’elles soient prétes
a prendre des directions un
peu plus innovantes.»
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étre pas toujours non plus des ressources pour mener ces essais.
Les tests cliniques de phases précoces sont ainsi rarement réalisés
en France, alors quon a des équipes extrémement compétentes. Il
faudrait améliorer la vitesse d’exécution puisque pour une start-up,
comme pour une grosse entreprise pharmaceutique, la vitesse est
essentielle.

La gestion de la volatilité

Cédric Moreau : Je pense que 'année 2020 a constitué un curseur
important, en particulier concernant les sujets de valorisation et de
volatilité. Je le disais tout a I'heure, il faut regarder notre marché
sur un plan mondial. Si nous regardons ce qu’il s'est passé aux
Etats-Unis, cette année a été extraor-
dinairement dynamique, avec des
montants investis absolument colos-
saux. On bat tous les records d'in-
troduction en bourse sur le Nasdaq
biotech aux Etats-Unis. On est au
plus haut. Des montants tres signi-
ficatifs ont été engagés : via leffet
vertueux des acteurs spécialistes
présents depuis un certain temps et
qui ont pu accumuler de la perfor-
mance et, le cas échéant, réinvestir
leurs plus-values, mais également
par l'intermédiaire des fonds beau-
coup plus généralistes (par exemple
les fonds de pension aux Etats-Unis)
qui se sont largement renforcés. Le
secteur de la santé s’est alors retrouvé
surexposé dans leurs portefeuilles
avec des effets mécaniques extréme-
ment puissants en termes de liquidi-
tés sur les marchés et donc de valo-
risation. U'Europe a suivi, dans une
moindre mesure et avec un décalage
comme on ['observe historiquement.
On a vu aussi beaucoup d’activité en
Asie, notamment sur les places finan-
ciéres a Hong Kong et Shanghai.
Ce sont des mouvements plané-
taires que nous suivons de pres afin
d’appréhender s’1l s’agit de tendances
durables ou plus sporadiques. Nos
échanges d’ayjourd’hui montrent que nous sommes tous réso-
lument confiants sur le fait que ces tendances favorables pour le
secteur de la santé devraient se poursuivre dans les prochaines
années. Les initiatives engagées sur le plan des financements tant
publics que privés en 2020 s'inscrivent dans des stratégies a moyen-
long terme pour cette industrie de la santé. En tant qu'investisseur, il
faut néanmoins savoir se montrer sélectif et ne pas céder a des effets
de mode générant des effets d’aubaine. En tout cas, 2020 restera
une année historique pour le secteur des sciences de la vie a tous
points de vue.

Option Finance/Option Droit & Affaires - Novembre 2020

1



SANTE

TABLE RONDE

Arnaud Faure : Je suis d’accord avec ce qui vient d’étre dit sur
la partie biotech qui a nettement profité cette année de cette
tendance. Sur les secteurs de la santé plus matures, les évolutions
sont plus contrastées, suivant que Iactivité est affectée ou non par
la Covid. Je pense en particulier aux cabinets dentaires qui ont
tous été fermés pendant le confinement. Leur rentabilité et donc
leur valorisation en ont souffert mécaniquement. A I'inverse, les
laboratoires de biologie médicale profitent a plein de la crise
actuelle. Leurs niveaux de rentabilité devraient donc étre excep-
tionnellement élevés cette année.
I faudra dailleurs retraiter un
effet Ebitda exceptionnel et tres
positif dans les valorisations. On
observe une sortie de crise sani-
taire en K entre ceux qui ne sont
pas du tout affectés par la Covid
et volent leurs niveaux de valori-
sation s’accroitre compte tenu de
leur résilience, et les entreprises
qui, elles, ont subi le confinement
et dont la valorisation va dimi-
nuer cette année.

Un environne-
ment en plein
boom mais avec
ses contraintes
spécifiques

Mathieu Selva-Roudon
Avant de parler des risques et des
contraintes, je voudrais appor-
ter une précision concernant les
opportunités du secteur santé.
Nous avons largement parlé de
la digitalisation, de 'innovation et
du développement de thérapies
innovantes. Je rejoins comple-
tement ce qui a été dit, je n'y
reviens pas. On a peut-étre oublié
une autre tendance de fond,
qui est celle de I'évolution du
parcours patient. Nous consta-
tons, par exemple, 'émergence de
la PSAD, c’est-a-dire des soins a
domicile. C’est une tendance qui va saccélérer et s'inscrit d’ail-
leurs également dans une logique de consolidation : beaucoup
de petits acteurs épars vont se regrouper. De maniére plus géné-
rale, le lien est de plus en plus perceptible entre la santé, le bien-
etre et la prévention. La aussi, c’est une tendance lourde selon
nous. Un certain nombre de start-up se positionnent frontale-
ment sur ces sujets. Cusage de la data et la question des données
de santé joueront un role central dans cette évolution.
Concernant les risques et les contraintes, il s’agit en effet d'un
secteur totalement encadré ou les contraintes réglementaires

cette année.»

Arnaud Faure, associé, Actomezz,
Andera Partners

«On observe une sortie de
crise sanitaire en K entre
ceux qui ne sont pas du
tout affectés par la Covid
et voient leurs niveaux

de valorisation s’accroitre
et les entreprises dont la
valorisation va diminuer

sont importantes et parfois lourdes (autorisations préalables,
marquages, certifications, controle des prix, législation sur les
cadeaux pour la promotion des médicaments, controle des inves-
tissements étrangers, etc.). La fiscalité, qui est mon domaine d’in-
tervention, ne constitue pas a proprement parler une contrainte,
mais plutdt une zone frontiere entre la gestion du risque et
l'opportunité de se démarquer de ses concurrents (typiquement,
la fiscalité des flux intragroupes, véritables drivers dans les grands
groupes pharmaceutiques, en est une bonne illustration). Il y
a naturellement des particulari-
tés 4 prendre en compte. Quand
on achéte une molécule, soit
on achéte un droit de propriété
industrielle, soit une marque, soit
les deux. Le traitement fiscal ne
sera pas le méme. Evidemment,
il faut mentionner le Crédit
d'imp6t  recherche (CIR) qui
concerne trés directement les
biotechs et medtechs, mais qui
touche plus largement d’autres
acteurs de la santé. Un laboratoire
spécialisé en produits «MITM»
(«maladies  d'intérét  thérapeu-
tique majeun) peut parfaitement
étre concerné par ce dispositif
fiscal, méme lorsqu’il rachéte un
produit mature auprés d'un big
pharma (la R&D peut toucher
les process de fabrication ou la
recherche de nouvelles formes
galéniques). 11 faut souligner ici
que le CIR, au-deld d’un certain
montant, déclenchera automati-
quement un controle fiscal.

Luc Castagnet : Pour rebon-
dir sur ce que vient de préci-
ser Mathieu Selva-Roudon sur
I'HAD, ces nouveaux secteurs et
métiers constituent de nouvelles
perspectives d’'investissement.
Plusieurs groupes viennent de
créer des départements dédiés
a I'hospitalisation a domicile parce quils considérent qu’au-
jourd’hui, c’est quelque chose qui n’est pas suffisamment déve-
loppé et que ce mode d’hospitalisation présente de nouvelles
opportunités. A mon sens, ’HAD est un des enjeux majeurs de
ces prochaines années.

Olivia Guéguen : Le secteur de la santé est confronté a un
certain nombre de contraintes, notamment réglementaires.
Clest la quadrature du cercle puisqu’il faut concilier I'exigence
de sécurité avec I'efficacité et la rapidité, que ce soit au stade des
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travaux de recherche, de la fabri-
cation ou de la mise sur le marché
des produits de santé. Concer-
nant ces contraintes, notre inter-
vention est trés variable, selon
que nous intervenons pour un
groupe industrie]l ou pour un
fonds. En général, le premier a des
équipes internes qui connaissent
le sujet par cceur et qui ont eu
une appréciation assez fine du
sujet. Le second a en revanche
besoin d’externaliser cette revue
dans une tres large mesure.
Concernant les aspects réglemen-
taires et les questions d’acces au
marché, quand la société cible est
une société innovante dont l'acti-
vité porte sur le développement
d’un produit, nous procédons a
des revues qui portent moins sur
la vérification de la conformité
réglementaire que sur I'évalua-
tion de la stratégie réglementaire
suivie en vue de la mise sur le
marché, Iobjectif étant d’éclai-
rer Pavancée des processus de
type FDA et ce qui peut bloquer
ou retarder l'accés au marché.
Quand 1l s’agit d’'une opération
de carve-out d’une activité de
production de médicaments ou
de dispositifs médicaux, I'objectif
est de définir la structuration qui
va permettre de réaliser 'opération dans le respect des exigences
réglementaires. Les investisseurs financiers peuvent étre réticents
vis-a-vis de ce genre d’opération car ils craignent de se heurter a
d'importantes difficultés, y compris de timing, qui risquent fina-
lement de rendre le deal moins intéressant. L'expérience montre
qu'en anticipant bien les choses, en les intégrant bien dans le
process M&A et en structurant les accords transitoires nécessaires
avec le vendeur, cela se gére trés bien. Mais c’est une barriére a
entrée et I'on voit rarement des fonds généralistes dépourvus
d’équipes santé dédiées s'intéresser a des sujets compliqués sur le
plan réglementaire.

Anne-Laure Marcerou : Au sujet des contraintes, je mention-
nerai 'évolution de la réglementation sur les investissements
étrangers. Il y a quelques mois, pour répondre a la crise sani-
taire, elle a été renforcée notamment dans la biotechnologie
désormais considérée comme un secteur «ensible». Une auto-
risation est donc nécessaire pour un investissement étranger
dans ce domaine. La difficulté est que la notion de «biotech-
nologie» n’est pas définie dans le texte et est donc susceptible

Anne-Laure Marcerou, associée, Dentons

«Les industriels se lancent
dans le corporate venture
et créent leurs propres
fonds d’investissement
afin de pouvoir prendre
pied dans des sociétés
innovantes. On observe des
schémas plus créatifs avec
un investissement conjoint
entre industriels et fonds
dans une méme société.»
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d’une interprétation extensive.
Meéme si 'objectif principal de
cette nouvelle régle est d’éviter
les investissements opportunistes
dans des sociétés développant des
produits ou des technologies stra-
tégiques, comme des vaccins ou
des traitements contre la Covid, le
champ d’application est de facto
beaucoup plus large. Heureuse-
ment, le processus est assez effi-
cace et les autorités répondent
rapidement. Nous avons pu
lexpérimenter récemment lors
d'un investissement dans une
société fabriquant des produits
destinés a faciliter la digestion,
sans lien aucun avec les difficultés
sanitaires actuelles mais issus de la
fermentation biologique.

Raphaél Chantelot : En effet,
nous sommes confrontés régu-
lierement a ce type de questions.
Clest effectivement une barriére
a lentrée. Le texte du Code
mongétaire et financier évoque, de
maniere tres générale, la «protec-
tion de la santé publique». Il est
difficile de trouver plus vaste
comme définition. Evidemment,
un investisseur étranger ne pren-
dra jamais le risque de faire un
investissement majeur dans le
secteur de la santé, que ce soit un laboratoire pharmaceutique
ou un investissement méme secondaire dans les cliniques, sans
passer par le processus d’approbation. Et 1a, on vient d’ajouter
dans les textes d'urgence du Covid-19, au mois de mai 2020, les
«biotechnologies», sans apporter plus de précisions. La question
se pose donc de savoir ce qu’est une «biotech». Par exemple,
une medtech est-elle une biotech ? On se trouve donc dans
un contexte de grande incertitude réglementaire. Il s’agit d’'un
point sur lequel nous insistons aupres de nos clients et que tous
les investisseurs ont en téte car il est susceptible de les mettre
en porte-a-faux lors d'un processus d’enchéres ou de vente en
raison des conditions suspensives et des délais ajoutés par cette
approbation administrative.

Cédric Moreau : La réglementation dans le secteur de la
santé est extrémement présente. Elle constitue un aspect clé
pour un investisseur qui doit étre en mesure de bien évaluer
la voie réglementaire lui permettant d’obtenir la mise sur le
marché d’un produit. La crise de la Covid I'a montré : beau-
coup d’études cliniques conduites trop rapidement et hors des
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standards  internationaux  ont
créé beaucoup de confusion.
Heureusement, il y a des garde-
fous avec des cahiers des charges
extrémement précis, des dizaines
d’études, des critéres d’évaluation
extrémement importants a vali-
der. Clest un point essentiel que
nous regardons de tres pres en
tant que fonds pour nous assu-
rer que la société dans laquelle
nous investissons va appliquer les
bonnes pratiques dans le respect
des exigences réglementaires. On
peut évoquer en France les ATU
(autorisations temporaires d’uti-
lisation) qui font actuellement
lobjet d'un vif débat. Emma-
nuel Macron a annoncé début
septembre qu'il sagissait d’un
véritable avantage compétitif.
Des textes sont actuellement en
cours de rédaction avec, 1a aussi,
des aspects propres a la santé
susceptibles d’avoir des traduc-
tions plus locales. On peut avoir
ainsi une ATU pour un médi-
cament en France, sans avoir
eu encore lagrément EMEA
au niveau européen. Tout cela
apporte un peu de complexité, mais cest lié aux enjeux de
compétitivité d’'un pays par rapport a I'autre. En France, sur les
dix derniéres années, on a perdu une part de marché impor-
tante sur les essais cliniques développés sur le sol francais a cause
des questions administratives ralentissant les process. La ou il est
possible d’avoir un agrément en un mois en Belgique, plusieurs
mois sont nécessaires en France. La réglementation est un risque
a analyser et a évaluer, mais C’est aussi un facteur de compé-
titivité et de différenciation a I'échelle internationale. Ce sont
des points d’attention auxquels les fonds comme le notre font
attention. Le crédit d'impdt recherche a été évoqué. On peut
saluer I'action du gouvernement qui a en accéléré le versement.
Cette année, I'acces au PGE a été aussi accordé aux sociétés
innovantes. Initialement, son versement était basé sur le chiffre
d’affaires ; or, faute de chiffre d’affaires, 1l était alors compliqué
dy étre éligible.

Arnaud Faure : La santé est un secteur ot les contraintes sont
nombreuses mais sa résilience rend ce secteur attirant aux yeux
des investisseurs, comme [’atteste le nombre d’investissements
dans ce domaine. Cela signifie que dans le cadre des due dili-
gences, une attention particuliére doit étre portée a la vérifica-
tion des bonnes pratiques. Dans ce secteur d’activité, les due dili-
gences sont d’ailleurs beaucoup plus présentes que dans d’autres

Mathieu Selva-Roudon, associé, LPA-CGR

«Le confinement n’a pas
du tout freiné le calendrier
des opérations en cours.
Les deals ont avancé a un
rythme soutenu. Les fonds
de private equity se sont
montrés trés présents.»

filieres. En ce qui concerne les
contraintes de détention du capi-
tal, les investisseurs financiers sont
suffisamment  innovants  pour
trouver des solutions permet-
tant de profiter de la création de
valeur, sans forcément détenir la
majorité du capital de lentre-
prise. On parvient ainsi a investir
dans le secteur, malgré toutes ces
contraintes.

Antoine Vigneron Les
contraintes  juridiques, fiscales
ou réglementaires propres au
secteur de la santé sont en effet
nombreuses et peuvent freiner
certains investisseurs dans leurs
ambitions mais elles savérent
aussi des barrieres a I'entrée efhi-
caces face a de nouveaux entrants
et nous les voyons donc aussi
comme des atouts. I y a égale-
ment souvent dans le secteur de
la santé une contrainte propre a
la durée du cycle des projets qui
peut savérer plus longue que le
cycle  d'investissement  auquel
sont habitués les fonds d’'investis-
sement. Enfin il y a évidemment
la complexité du modele tarifaire avec une régulation et un
financement par 'Etat plus ou moins prégnant et dont les pers-
pectives sont difficiles a anticiper. C’est un sujet sur lequel nous
passons beaucoup de temps avant d'investir.

Luc Castagnet : Je voudrais insister sur un aspect prospectif.
Un de nos clients, le groupe Vivalto Santé, a décidé de deman-
der a son conseil d’administration et a 'assemblée générale de
ses actionnaires de devenir une société «a mission» au sens de la
loi Pacte. Cela signifie qu'au-dela du but lucratif, un groupe de
santé peut aussi avoir une finalité sociale. C’est un vrai pari parce
que ce groupe considere que le monde de la santé, compte tenu
de son dynamisme et de la pandémie actuelle, doit étre au coeur
de considérations allant au-dela des seuls aspects entrepreneu-
riaux. Ce virage, qui n'est pas une démarche marketing selon
moi, est assez intéressant au-dela de son caractére innovant. La
qualité des conseils juridiques a été soulignée par les interve-
nants, mais il faut aussi saluer la qualité des investisseurs de long
terme qui accompagnent cette dynamique et permettent de
répondre aux besoins de santé de la population. Dans tous les
cas de figure, C’est cette dynamique générale qui fait la valeur de
notre secteur. [li|
Propos recueillis par Emmanuelle Serrano,
Ekaterina Dvinina et Gilles Lambert
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