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Le marché de la santé numérique est en constante évolution, avec une augmentation

significative des levées de fonds ces dernieres années. Cing catégories
de critéres influencent les investisseurs: non seulement le potentiel du produit
mais aussi la taille du marché, la force de I'équipe et surtout la stratégie de sortie.

Start-up meédicales:
comment attirer
les investisseurs?

es start-up médicales jouent un réle crucial

dansle développement etla commercialisation

de technologies innovantes qui peuvent trans-

former significativement la maniére de diag-
nostiquer, traiter et prévenir les maladies. Cependant,
ces entreprises sont souvent confrontées a des défis
financiers importants.

Des investisseurs indispensables
pour développer une start-up

Les investisseurs, appelés « venture capitalists », four-
nissent des fonds et des ressources pouraiderles start-
up médicales a poursuivre leurrecherche et développe-
ment (R&D), produire des prototypes et commercialiser
leurs produits. Les investisseurs apportent également
leurexpérience etleur expertise, leurréseau de contacts,
ainsi que leur soutien stratégique et opérationnel.

Constitution et role des «fonds»

Les fonds venture capital (VC) sont nés aux Etats-Unis
au milieu des années 1960. Il existe également, depuis
plus de trente ans, une industrie du VC en Europe, infé-
rieure en taille a celle des Etats-Unis mais ayant tout de
méme permisl’émergence d’un écosystéme continental
plus que significatif.

Les venture capitalists investissent leur propre
argentainsique celui d’autres acteurs, qui peuvent étre
des fonds de pension, des institutionnels, des fonds de
fonds, des assureurs, des mutualistes, des industriels,
des « family offices » ou des individus ayant beaucoup
de patrimoine. Apres avoir levé une quantité de capital
suffisante, qui se chiffre souvent en centaine(s) de mil-
lions d’euros, ils la rassemblent dans une entité finan-
ciere, qu'on appelle « le fonds », et commencent ainves-
tir surune durée de deux a quatre ans environ avec une
perspective de retour sur investissement dans un délai
de sept a dix ans.

Apres investissement dans une start-up, le fonds
I'accompagne de facon rapprochée dans son dévelop-
pement technique et commercial, y compris pour les
futurs refinancements et sa « sortie », c’est-a-dire son
acquisition parune autre entreprise ou, plusrarement,
sacotation enbourse. C’est seulementlors de cette sor-
tie que les VC réalisent un retour sur investissement.

Deux grands secteurs d’investissement

1l existe une division historique encore valable aujour-
d’hui entre les deux grands domaines d’intervention
desVC :labiotechnologie (la premiere société reconnue
de biotechnologie est Genentech, fondée en 1976, et qui
subsiste encore méme si elle appartient intégralement
aRoche) etlamédecine digitale, également connue sous
lenom de santé numérique ou e-santé, secteur en pleine
croissance, quivise a utiliserles technologies de 'infor-
mation et de la communication pour améliorer la santé
etlessoins. Ce marché en formation offre de nombreuses
opportunités pourles entrepreneurs et les investisseurs
qui cherchent a innover dans le domaine de la santé.

Lunedesprincipalestendances actuelles dumarché
delamédecine digitale est I'utilisation de la téléméde-
cine pour fournir des soins a distance. En outre, la
médecine digitale offre des possibilités de personna-
lisation des soins. Les données collectées a partir de
capteurs portables ou d’autres dispositifs peuvent étre
utilisées pour fournir des traitements plus précis et plus
adaptés a chaque personne.

Une autre tendance importante est l'utilisation de
l'intelligence artificielle (IA), pour améliorer les diag-
nostics et les traitements.

Bien que ce marché pose des questions spécifiques
aux investisseurs (comme l'incertitude surles « business
models »), leslevées de fonds ont connu une progression
importante ces derniéres années, ce qui traduit sans
doute une amélioration de la qualité des projets et pas
seulement une disponibilité accrue du capital.
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Des criteres déterminants
pour convaincre

Pourtant, il est rarement facile de lever de I'argent et
pour un médecin/entrepreneur fondateur de start-up,
ilvaut mieux bien connaitre les criteres qui conduisent
les investisseurs a former leurs choix. Au moins sept
criteres sont déterminants (classables en cinqg catégo-
ries). Aucun n'est purement objectif et tous font appel
au jugement des investisseurs.

Le produit doit étre innovant

C’est presque toujours unlogiciel, méme s’il est souvent
(aussi) considéré comme un dispositif médical. Sa com-
plexité est variable mais, pour susciter un intérét, il faut
quil apporte quelque chose de nouveau qui peut étre :
- un bénéfice clinique ;

- un avantage économique, qui peut étre direct ou in-
direct silerecours au produit améliore la fluidité et donc
lefficience des soins ;

—une praticité pourle patient et/oul’équipe soignante ;
- un apport immatériel, comme la production de
connaissances secondairement actionnables.

Dans tous les cas, les investisseurs essayent d’éva-
luer le potentiel de différenciation du produit ou de la
technologie parrapport aux pratiques existantes ouaux
futurs produits concurrents qui pourraient étre mis sur
le marché, plus oumoins simultanément. C’estle méme
rationnel que celui surlequel s’appuient les laboratoires
pharmaceutiques (ou les biotech VC) quand ils éta-
blissentleurs choix stratégiques surleur secteur de R&D
interne : ils misent sur des médicaments & méme d’ap-
porter une valeur thérapeutique ajoutée.

Lesinvestisseurs cherchentaussiaanticiperlebesoin
total de financement del’entreprise, pour prévoirun éven-
tuel refinancement de leur part conditionné a I'atteinte
d’étapes prédéfinies, et pour vérifier notamment que,
dans 'ensemble, le besoin de capital n’est pas excessif,
ce qui augmenterait le niveau de risque du projet.

Le parcours réglementaire du produit est aussi im-
portantaanalyser. Pourleslogiciels de travail, iln’yapas
d’exigence réglementaire particuliere car ils ne sont pas
considérés comme des dispositifs médicaux. Pour les
produits dits de médecine digitale, les produits d'IA diag-
nostiques ou prédictifs, la plupart doivent étre appréhen-
dés comme des dispositifs médicaux, méme sila régula-
tion est, pourl'instant, assez lache. I n’empéche quily a
un travail réglementaire a effectuer (et donc un risque),
sujet systématiquement évalué par les investisseurs.

Estimer le marché potentiel

Pour les investisseurs et les entreprises, les maladies
etles problémes que rencontrentles systéemes de soins
sont par principe un marché potentiel. Trois caracté-
ristiques de ces marchés sont systématiquement éva-
luées :lataille,la dynamique et 'intensité dela compé-
tition prévisible.
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Une taille significative nécessaire

ATimage de ce qui a longtemps été une régle dans la
pharmacie, les investisseurs n’examinent sérieusement
que les marchés dont la taille est significative. Le ra-
tionnel est clair et exclusivement mathématique.
D’abord, les fonds tiennent compte du risque, c’est-a-
dire du fait que beaucoup de leurs start-up échoueront
dans leur développement et représenteront pour eux
une perte de capital. Les start-up restantes, celles qui
survivent et finissent par devenir liquides et rendre de
'argent aufonds, doivent compenserles pertes et méme
rapporter un peu plus pour que le fonds ait un rende-
ment positif. Daniel Kahneman, spécialiste de psycho-
logie cognitive et d’économie comportementale et Prix
Nobel d’économie en 2002, écrivait que « le but des VC
est de miser sur des extrémes, au risque de surestimer les
perspectives de beaucoup d’entreprises ».

Une autre raison fait viser des marchés de grande
taille : méme les entreprises surperformantes et ayant
des trajectoires rapides ne peuvent espérer finir en si-
tuation de monopole. Dans le meilleur des cas, elles
n'atteignent qu'une certaine proportion du marché et,
pour arriver suffisamment haut avec cette proportion,
ilfaut que le marché total soit lui-méme tres important.

Dansle casdelamédecine digitale oudel'IA lataille
du marché est un concept notoirement difficile a esti-
mer. Il estrelativement faisable de quantifierla totalité
dumarché d’'une maladie donnée. Mais apprécier quelle
est la part du marché (ou du fardeau) que pourra saisir
un produit technologique d’IA ou de médecine digitale
est une question beaucoup plus délicate, car les inno-
vateurs ne captent jamais la totalité de lavaleur créée.
Autrement dit, il faut tenter d’évaluerlataille du besoin
ou, stratégiquement, a quel point1'écosysteéme des soins
percoit le sujet comme un probléme, ce qui prédit par-
tiellement son consentement a payer pour une solution
donnée.

Une dynamique de I'environnement

La dynamique veut dire la croissance du marché mais
surtout I'existence d’activités de type fusions, rachats
ou autres levées de fonds. Ces activités signifient sou-
vent que le marché devient capable de rendre les entre-
prises liquides a terme pour les investisseurs.

Intensité concurrentielle actuelle et attendue

Lintensité concurrentielle d'un moment est assezfacile
aestimer, mais c’est plus difficile pourl’intensité atten-
due. Ce futur niveau de compétition dépend des bar-
rieres a l’entrée, qui peuvent étre multiples :

- la propriété intellectuelle, centrale dans les biotech-
nologies mais moins opérante dans le domainelogiciel,
méme si les acteurs déposent de la propriété intellec-
tuelle, notamment dans une approche défensive, c’est-
a-dire dissuasive ;

- ce que le jargon appelle la profondeur de la technolo-
gie. Plus une technologie est profonde (comprendre
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« complexe ») et plus cela réduit en théorie le risque
concurrentiel ;

- les données ayant servi a créer le produit, ce qui est
particulierement valable en IA, ont plus de valeur que
les algorithmes, y compris en apprentissage automa-
tique (« machine learning »). Aujourd’hui, 'acces a des
données de tres grande taille, de bonne qualité, c’est-
a-dire fiables et cliniquement completes (par exemple
les données cliniques exhaustives associées aux don-
nées d’'imagerie pour connecter les deux et renforcer
les analyses de régression faites par les algorithmes),
est considéré comme un actif critique dans la compéti-
tion entre produits d’IA.

Une équipe fondatrice souple et solide

Les investisseurs recherchent une équipe fondatrice
expérimentée et compétente, avec une solide compré-
hension du marché, des défis réglementaires et des
compétences techniques nécessaires pour développer
et commercialiser le produit. Ils veulent savoir que
I’équipe est capable de gérer les incertitudes, les défis
et les opportunités qui se présentent. Ce critere est es-
sentiel, etles investisseurs reconnaissent souvent qu’il
peut 'emporter sur beaucoup d’autres. A priori, cette
équipe est partie pour développer!’entreprise au moins
jusqu’a un certain point. De trés nombreux éléments
peuvent étre plus ou moins quantifiés ou au moins éva-
lués (expérience de '’équipe, complémentarité des as-
sociés, historique commercial, etc.), mais il existe une
part de jugement, voire d’affect.

La qualité de la relation entre les investisseurs et
les entrepreneurs est importante car la plupart des
start-up connaissent des moments de difficultés. Par
ailleurs, il est courant qu’elles fassent des changements
majeurs au cours de leur trajectoire, qui peut aller d'un
renouvellement des effectifs a un changement de mo-
dele ou méme un changement d’offre. L'intelligence
pratique des équipes fondatrices est décisive pour
amorcer et gérer ces changements. Les produits tech-
nologiques, mémes exceptionnels, ne performent pas
tout seuls.

Un modéle économique évolutif

Les investisseurs veulent savoir comment la start-up
générera desrevenus et quelle estla stratégie de crois-
sance a long terme et sa réplicabilité sur d’autres géo-
graphies. Ils recherchent un modéle économique qui
soit ala fois durable et évolutif.

Le fonds d’investissement lui-méme,

selon son portefeuille et son calendrier

Deux criteres sont critiques. Premierement, la perti-
nence de I'investissement par rapport au portefeuille
du fonds. Les fonds ont des théses et des regles qui ne
se limitent pas al’espérance mathématique de perfor-
mance. IIs peuvent a priori définir des thématiques
dans lesquelles ils investissent ou n'investissent pas

selon leur propre expertise (pendant longtemps, la
santé était d’ailleurs en dehors des theses d’investis-
sement de nombreux fonds, a cause des spécificités de
cemarché quirendaitle colit d’entrée élevé en matiere
de compétences a acquérir). Ils sont souvent attentifs
aux risques de conflits d’intéréts entre les entreprises
deleurportefeuille, aurisque qu'elles se concurrencent
entre elles.

Les fonds ont aussi des agendas de déploiement de
leur capital, qu’ils s’efforcent de respecter. S’ils ont déja
faitbeaucoup d’investissements au cours des mois pré-
cédents, ilsralentiront leuractivité, ce qui peutles ame-
nerasedétournerde start-up pourdesraisons de timing.

Les termes de la future levée de fonds sont décrits
dansune « termsheet » (ou lettre d’'intention) et doivent
étre en cohérence avecle stade de maturité dela socié-
té cible. Une term sheet est un document qui résume
les principales conditions financieres et juridiques d'un
accord d’investissement proposé entre un investisseur
et une start-up. Elle sert de point de départ pour négo-
cier les termes définitifs du contrat d’investissement.
Lestermes peuventvarier en fonction de l'accord, mais
les plus courants incluent :

- la valorisation de la start-up, c’est-a-dire la valeur
de la société avant 'investissement ;
-letypedefinancement :il peut s’agir d’un financement
paractions (equity) ou d’une dette convertible (conver-
tible note) ;

-lemontant de I'investissement en argent que I'inves-
tisseur propose de mettre dans la start-up ;

- les conditions de liquidation préférentielle déter-
minent lordre dans lequel les investisseurs et les fon-
dateurs seront payés en cas deliquidation dela société ;
-laclause d’anti-dilution protege I'investisseur contre
la dilution de sa participation en cas d’émission ulté-
rieure d’actions ;

- les clauses de gouvernance, dont les dispositions
régissent la facon dont la société prend les décisions
stratégiques.

Dans un secteur complexe
et exigeant, la présentation
du projet est primordiale

1l est bon de souligner I'importance de la qualité de la
présentation du projet. Les investisseurs veulent voir
une équipe compétente, motivée et passionnée, qui
a une vision claire de son entreprise et une stratégie
solide pour atteindre ses objectifs.

Enfin, il estimportant de garder al’esprit que le sec-
teur médical est complexe et exigeant. Les investisseurs
sont souvent disposés a prendre des risques pour sou-
tenir des projets innovants, mais ils veulent également
avoir 'assurance que I'entreprise a les compétences
etlesressources nécessaires pour surmonterles obsta-
cles qui se présenteront inévitablement sur saroute. ®
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