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Préambule

A I'heure ou les marchés européens de la santé souffrent de réductions budgétaires et que la premiéere vague
d'opérations d'investissements n'a pas encore produit les bénéfices espérés, la seconde vague qui commence

peut susciter des interrogations.

Pour KPMG, cette nouvelle étape constitue une réelle opportunité pour les laboratoires d'analyses médicales
francais. Ainsi, au travers de cette publication, réalisée pour la premiére fois, nous décryptons les facteurs
d'attractivité du marché francais, les défis mais surtout les bénéfices qu'ils présentent pour les acteurs.

Nous espérerons ainsi convaincre les directeurs de laboratoires et les investisseurs actuels et potentiels de jouer
un role actif dans ces changements. Notre expérience longue et variée dans I'accompagnement des acteurs du
secteur nous permet de penser que ces évolutions tres positives vont se concrétiser tout au long des années a

venir.

Si ces réflexions suscitent des questions ou vous inspirent des commentaires, nous serons heureux de pouvoir

vous apporter un éclairage.

Points clés :

e Un marché présentant une structure claire, en
croissance historique réguliere, et une visibilité a moyen
terme sur les dépenses futures

e Des opportunités de croissance, non seulement au sein
du secteur privé, mais aussi de plus en plus via des
contrats avec les hopitaux publics

e Des facteurs de croissance du marché en volume
positifs et durables

e Un mouvement de consolidation déja bien initié et qui
est, selon nous, sur le point d'entrer dans une seconde
phase

e Une approche plus industrialisée, a la fois nécessaire
et créatrice de valeur supplémentaire pour les
professionnels du secteur et les investisseurs

e Des pressions accrues sur les plus petites structures
avec une détérioration de la marge et une évolution
vers un systéme d'accréditation compléte et obligatoire
impactant leur viabilité a long terme

e Un contexte réglementaire qui, ces derniéres années,

a davantage soutenu la consolidation que par le passé...

e ...malgré des contraintes récurrentes et des
problématiques complexes portant sur la structure
capitalistique

e Des leviers de création de valeur significatifs —
seulement partiellement actionnés a ce jour

e De réels changements attendus dans le paysage
concurrentiel a court et moyen terme
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Le contexte du marché francais

Structure du marché

Le marché francais fonctionne principalement selon un modéle "Business to Consumer" (B2C). Cela signifie que, au
contraire de nombreux marchés européens importants, un laboratoire francais a aussi la responsabilité de I'accueil
du patient et de la collecte de I'échantillon. En France, les patients peuvent choisir librement le laboratoire dans
lequel ils souhaitent se rendre. La structure simplifiée du marché francais est représentée ci-dessous.

Schéma d'organisation (hors structures hospitalieres)

(@ Le médecin prescrit les analyses médicales au
patient.

0) Le patient choisit librement dans quel laboratoire
il souhaite se rendre — souvent en fonction de la

@ Le laboratoire collecte I'échantillon sur site et
_\\ traite la prescription.

@ Le laboratoire réalise le test lui-méme ou
I'externalise a des spécialistes.

'/_ Laboratoire de routine

@P Colfecte de l'échantillon

® Les résultats sont collectés par le laboratoire de
Réalisation du test (si cela est J routine et transmis au patient et au médecin.

possible en inteme) Le laboratoire de routine est responsable de la
réception du paiement par le client. En moyenne,

un peu plus de 70% du co(t est supporté par la
Laboratoire specialise

Sécurité Sociale, et une grande partie du reliquat
[ Réalization du fest (5 cela est J

"

p

[l = = = =|= ===

d'assurance.

est généralement prise en charge par les mutuelles
impossible en interne)

— Flux ge patient

—» Fux de test

- - - Flux de test (si nécesssins)
—p  Flux de résuifat

m On dénombre aujourd'hui environ 3 900 sites en France, généralement situés en milieu urbain (ces laboratoires
sont généralement dits de "routine").

m En France, les laboratoires collectent les échantillons, alors que dans de nombreux pays européens, cet acte est
plutdt réalisé par les médecins.

m |l y a deux principaux Groupes de laboratoires spécialisés en France : Biomnis et Cerba. Les raisons pour
lesquelles les laboratoires externalisent certains tests incluent notamment le manque de compétences ou
d'accréditations spécifiques, le manque d'équipements spécialisés ou le manque de rentabilité (dG a un volume
trop faible) du test a réaliser.

m La structure des laboratoires tend de plus en plus a s'organiser autour d'une plateforme centrale (appelée
"'plateau technique') afin d'effectuer les tests en interne plus efficacement.
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proximité avec son domicile ou son lieu de travail.

Un marché en croissance réguliere

L'année 2012 demeure, a ce jour, un exemple isolé d'une baisse du marché en valeur. En 2013, le secteur est
revenu a la croissance.

Marché des analyses médicales pratiquées hors établissement de soins (en valeur) 2007 - 2013

Croissance 2012-13:

+0,4%

45 7 42 43 m Le marché total des analyses médicales
40 4,1 ’ pratiquées hors établissements de soins (le
40 - ceceur d'activité pour les laboratoires privés en
France) pesait 4,3 Mds€ en 2013.
3.5 1 m Au cours de la période 2007-2013, ce marché
o a connu une croissance annuelle moyenne de
2 30 1 1,2% en valeur.
m Aprés une légére baisse en 2012 (la premiere
251 en 15 ans, due en grande partie a une politique
de baisse de tarifs plus sévere), le marché est
2,0 A revenu & la croissance en 2013 avec une hausse
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 de 0,4%.

Source : Comptes nationaux de la santé

Un marché de grande ampleur présentant des opportunités potentielles
dans les laboratoires hospitaliers et hors des établissements de soins

Les laboratoires du secteur privé couvrent aujourd'hui le marché des analyses médicales hors établissements

de soins, d'une valeur de 4,3 Mds€, et fournissent des services au sein des hopitaux privés. La sous-traitance
pour les laboratoires d'hdpitaux publics est une pratique courante a travers I'Europe, sur des marchés tels que le
Royaume-Uni, I’Allemagne et I'Espagne. Aujourd'hui, ce segment ne représente pas une opportunité significative
en France a ce jour. Cependant, certains contrats commencent a étre signés et nous pensons que la pression sur
les laboratoires publics (en particulier dans les plus petits hopitaux) créera davantage d’opportunités dans le futur.

Répartition estimée du marché francais des laboratoires d’analyses médicales par type d’établissement
(en valeur) 2013

Total : 72 Mds€

Laboratoires
hospitaliers
40%

Laboratoires hors
établissements de
50ins
60%

Source : KPMG

Tandis que le marché hors établissements de soins représente actuellement environ 4,3 Mds€, le marché
des laboratoires hospitaliers représente lui environ 2,9 Mds€, selon nos dernieres estimations.

g



Facteurs sous-jacents de croissance en volume positifs

Bien que sa croissance connaisse un ralentissement depuis le début des années 2000, le marché francais des
laboratoires d'analyses médicales continue de bénéficier de facteurs sous-jacents de croissance en volume
généralement positifs . Ces derniers incluent :

Dynamiques démographiques favorables et croissance naturelle de la population aux dépenses
en analyses médicales les plus élevees (les plus de 70 ans par exemple)

Importance accrue des diagnostics (estimés a environ 70% des cas patients en France aujourd’hui)

Réorientation des dépenses globales . du traitement des patients vers le diagnostic (et le contrdle)

Hausse de la prévalence des maladies chroniques et graves

Innovation et pipeline positif de nouveaux tests

Importance accrue des tests liés a la génétique et de la médecine personnalisée

Pression tarifaire

En France, les tarifs sont fixés pour chaque test par les autorités de santé nationales et revus une a deux fois par an
(généralement a la baisse). Ce dispositif limite la croissance du marché en valeur et met la pression sur les marges,
ce qui conduit de nombreuses structures de petite taille a se rapprocher de structures de plus grande envergure.

Le mouvement vers la consolidation...

Du fait du contexte réglementaire, jusqu'a la fin des années 2000, la grande majorité des laboratoires francais
devaient non seulement procéder a la collecte de I'échantillon mais également a I'analyse de celui-ci, sur site.
De ce fait, la structure du marché était globalement inefficace, sans grandes plateformes organisées et pas, ou
peu, d'économies d'échelle.

Le rapport Ballereau (Septembre 2008) a marqué le début de la vague actuelle de consolidation du marché.

La réforme de la législation en 2010 a réduit un certain nombre de restrictions a la consolidation et a aidé les
Groupes a construire une structure opérationnelle en étoile avec des sites de laboratoires locaux convertis en purs
centres de collecte, entourant un plateau technique régional capable de traiter les volumes combinés de chacun
des centres de collecte.

Un encadrement |égislatif plus souple, des pressions tarifaires et I'évolution vers un systeme d'accréditation
obligatoire ont contribué a un mouvement de consolidation significatif dans le secteur. Le graphique ci-aprés
illustre cette consolidation sur la base de nos estimations de marché en 2014 par rapport a 2010.

WBien que les facteurs naturels de croissance en volume soient positifs, le gouvernement envisage de limiter la croissance, dans une certaine
mesure, par des contréles de volumes afin de réduire les prescriptions superflues.
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Estimations de la répartition de la part de marché (en valeur) par type de structure 2010
vs. situation actuelle 2014

100% -

80% - -17 pts
60% -
45 % [l Petites structures et indépendants

40% -

38 % Structures de taille moyenne

et acteurs d'envergure régionale
20% A
M Groupe leaders
0% - T
2010 2014

Source : KPMG

m Les petites structures sont de plus en plus sous pression et représentent aujourd'hui moins d’un tiers de la valeur
du marché

m Les structures de taille moyenne et acteurs d’envergure régionale représentent aujourd’hui 45% de la valeur
du marche

m Les leaders ont généralement augmenté leur part de marché et représentent aujourd'hui environ un quart du marché

Le marché demeure encore fragmenté a ce jour — le leader national ayant autour de 7% de parts de marché.
Une consolidation plus importante du secteur est attendue.

... Avec une approche plus industrialisée

La consolidation au niveau national et au niveau local bat son plein. Pour les acteurs, il ne s'agit pas simplement
d'acheter de la part de marché locale, mais aussi et surtout de générer des économies d'échelle. En d'autres
termes, le marché francais est progressivement en train de passer d'un secteur constitué de structures artisanales
de petite taille a un outil industriel d’envergure. Cependant, selon nous, la France reste loin derriere les exemples
de meilleures pratiques opérationnelles dans les autres marchés européens tels que I'Allemagne, I'Espagne et la
Belgique.

Le cadre réglementaire limite toutefois la capacité a créer des plateaux techniques de trés grande envergure.

En effet, le modéle francais reste celui des "petits" plateaux techniques, ne traitant souvent pas plus de 1 500 a

3 000 dossiers par jour. Cependant, les structures en étoile bien organisées récoltent les bénéfices de leur modele
opérationnel avec des niveaux de rentabilité bien au-dela du double de la moyenne du secteur pour les plus
performantes, et au-dela de 20% pour les consolidateurs de grande envergure :

Estimations de la structure de colits moyenne : marché versus consolidateurs versus structures les plus
performantes 2013

100% -

80% -

Excédent Brut d'Exploitation
60% -

M Autres cotts

40% - 48 %

44 %

39 %

Frais de personnel

20% -

-_v_-_v___\ . e / B
0% -

Estimation KPMG Estimation KPMG Echantillon KPMG des structures
de la moyenne du marché des consolidateurs les plus performantes
de grande envergure
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Une vision industrielle du futur

L'évolution continue vers une concentration régionale des procédures analytiques ne devrait pas ralentir.
Nos estimations mettent en évidence la rapidité de ce mouvement et l'intérét potentiel pour
des investisseurs bien organisés.

Nombre de plateaux techniques - Laboratoires disposant d’'équipements techniques 2012 — 2017 (estimations)

2000

1600

. 1200
Env. 800

800

400

2012 2014e 2017e

(*) Taux de Croissance Annuel Moyen
Source : KPMG

m Les estimations de KPMG suggerent que le nombre de plateaux techniques (les sites ou les échantillons sont
analysés) a diminué de 500 entre 2012 et mi-2014

m Une nouvelle diminution d’au moins 400 est attendue dans les trois prochaines années; certains acteurs
suggérant méme que le nombre de plateaux techniques pourrait baisser encore davantage encore (jusqu’a 600,
soit la moitié du niveau actuel)

Des perspectives de marché offrant une certaine visibilité a moyen terme

A la suite d'une période de négociations relativement difficiles, un plan de trois ans (2014-2016) pour les dépenses
de laboratoires a été mis en place par le Gouvernement francais pour la toute premiére fois.

Ce plan va fixer la croissance en valeur a un niveau de +0,25% (combinaison de la croissance en volume et des
baisses de tarifs) chaque année jusqu’en 2016. Ceci peut étre vu comme un compromis entre un gouvernement
désireux de limiter les dépenses de santé et de réduire son déficit budgétaire, et un secteur bien protégé, doté
d’un puissant lobbying visant a le défendre contre la pression sur les marges et le co(it des accréditations, et
souffrant encore du déclin de 2012.

Méme si I'industrie ne peut pas vraiment considérer cet accord comme lui étant particulierement favorable,
celui-ci offre une certaine visibilité 8 moyen terme et protége le marché francais du risque potentiel d'une décision
unilatérale de réduire fortement les tarifs ou de mesures drastiques de réduction des colts (comme ce fut le cas
ces dernieres années sur certains marchés tels que le Portugal et la Suisse).

La qualité n’est pas négligée

La question sensible de I'accréditation ISO est un élément clé de la récente Iégislation. Dans de nombreux marchés,
la démarche d'accréditation est bien plus avancée.

La France accuse encore un léger retard, mais le gouvernement a décidé d'imposer I'accréditation obligatoire d'ici
2020. Cela va entrainer un co(t d'investissement et augmenter les frais de fonctionnement pour les laboratoires, et
constituer un facteur supplémentaire de consolidation.

Accréditation obligatoire : calendrier de mise en ceuvre

DATE EXIGENCES

Soumission du premier dossier donnant des détails sur les activités de chaque site,
31/5/2013 présentant les plans pour I'accréditation et prouvant la capacité a avoir au minimum un test
accrédité par site d'une entité juridique

Audit prouvant que ce test est en mesure de recevoir I'accréditation. La COFRAC (I'organisme

Ll d'accréditation) a 3 mois pour confirmer sa décision sur le test accrédité

Accréditation exigée pour au moins 50% des tests réalisés par I'entité juridique (couvrant

Olii1/2016 chacune des familles de tests — il y a 6 segments et 16 familles au total)

01/11/2018 Accréditation exigée pour au moins 70% des tests réalisés par I'entité juridique

Accréditation exigée pour 100% des tests réalisés par I'entité juridique. Si un test n'est pas
01/11/2020 accrédité, il devra étre envoyé (sous-traité) a un laboratoire accrédité (par exemple Biomnis,
Cerba ou un autre laboratoire au sein du méme Groupe, mais possédant |'accréditation)
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Comment la réeglementation frangaise permet de

favoriser et en méme temps de limiter le processus

de consolidation ?

Le contexte réglementaire francais est sans doute le plus contraignant parmi les marchés européens.
Il est également hautement complexe et, au cours des derniéres années, en évolution constante. La loi de 2010
a permis d'éliminer certaines barrieres opérationnelles a la consolidation, mais n'a pas traité les problématiques
de la propriété et de la structure capitalistique. En mai 2013, une nouvelle loi est entrée en vigueur, apportant un
certain nombre de changements, I'un d’eux ayant un véritable impact sur la maniere dont la consolidation et les
investissements peuvent se dérouler en France, pour les investisseurs financiers comme industriels.

Les points clés réeglementaires a prendre en considération pour investir

sur le marché francais

Les débuts de la consolidations et la premiére
vague depuis 2010

Les laboratoires d'analyses médicales sont a la pointe du
marché de la santé en France : leur évolution au cours des
dernieres années a été extrémement rapide au regard de
bien d'autres professions de santé.

Avant 2010, I’'environnement est fortement fragmenté,
composé de sociétés de formes diverses et de fonds
libéraux. Les premiers jalons de la vague de consolidation
sont déja posés, avec les premiers réseaux internationaux.
La loi de 1976 permet déja aux laboratoires d'externaliser
une certaine partie de leurs analyses, rémunérées via un
systeme complexe de ristournes accordées. L'expansion des
Groupes reste restreinte a cing sites maximum par entité
juridique, sur trois départements contigus, et la consolidation
est trés limitée (a la fois d'un point de vue capitalistique et
d'un point de vue opérationnel).

A partir de 2010, la biologie médicale va connaitre sa
premiere véritable phase de concentration. L'Ordonnance

de 2010 instaure de nouvelles regles aux nombreuses
implications pour le secteur. Cependant, elle ne régle pas les
problématiques capitalistiques.

Désormais, les Groupes peuvent exploiter un nombre
indéfini de sites (toutefois dans la limite de trois territoires
de santé contigus). Les limitations en termes de part

de marché sont fixées a 25 a 33% et le niveau de tests
externalisés par une entité juridique est limité a 15%, sous
le controle des Agences Régionales de Santé (les ‘ARS’).
Les ristournes entre laboratoires sont désormais interdites.
Les laboratoires doivent relever le défi de la rationalisation
et de I'optimisation des installations afin de maintenir leur
rentabilite. Les plateaux techniques deviennent le modele
opérationnel dominant.

Des réseaux soutenus par des investisseurs financiers
voient le jour (dans de nombreux cas) ou sont constitués
rapidement a partir d'une base existante (dans d'autres

cas) et acquiérent progressivement une part importante

du marché francais de la biologie médicale. Dans le méme
temps, une bulle spéculative se crée autour des valorisations
pour les acquisitions. Ces transactions relevent souvent de

AVIS D'EXPERT JURIDIQUE - ALEXANDRE ARBABE, AVOCAT ASSOCIE, FIDAL

prises de participation majoritaire (dans le cadre juridique
défini par I'article 5-1 de la loi du 31 décembre 1990), tout
en laissant la majorité des droits de vote aux biologistes eux-
mémes (¥).

Le contexte réglementaire actuel pour la seconde
vague (depuis 2013)

En 2013, le mouvement de libéralisation de la biologie
médicale est freiné par une nouvelle réglementation

qui, parmi d'autres éléments, aborde particulierement la
problématique capitalistique et la ‘financiarisation’ percue du
secteur. La loi du 30 mai 2013 abroge I'article 5-1 de la loi du
31 décembre 1990 et stipule que les biologistes en exercice
de chaque entité juridique doivent conserver la majorité

des droits de vote et des droits économiques. Les sociétés
qui avaient anticipé la modification de loi sont préservées
(‘clause de grand-pére’). Cependant, les biologistes exercant
au sein d’'une structure créée sous I'égide de l'article 5-1 se
voient accorder un droit de préemption en cas de cession du
capital social. C'est donc un retour a |'ancien systeme régi
par |'article 5(*).

Un retour a lArticle 5, qu'est-ce que cela signifie pour

les biologistes et les autres investisseurs (financiers par
exemple) ? En réalité, la situation demeure complexe.

A la lettre de la loi, cela signifie que la majorité des droits de
vote et de capital des entités juridiques (les ‘SEL) doit étre
détenue ou contrdlée indirectement par les biologistes en
exercice dans la SEL. Dans ce contexte, il est désormais
nécessaire de mettre en place une structure de transaction
et un systéme de gouvernance plus innovants.

Conclusion

Alors qu'il s'appréte a entrer dans une seconde phase de
consolidation (comme expliqué dans cet article par KPMG),
le secteur est clairement en évolution rapide.

Les dispositions de la loi du 30 mai 2013 conduisent les
réseaux a mettre en ceuvre de nouvelles techniques et
ingénieries adaptées. Cela rend la situation plus complexe
mais n'empéchera pas la poursuite de la consolidation de
cette profession en France. Cela va toutefois impliquer le
recours a des conseils expérimentés.

Conséquences pratiques :
Impacts de la réeglementation sur la consolidation du marché

Impacts positifs

Assouplissement des contraintes sur le
nombre de laboratoires par entité juridique
et remplacement de celles-ci par une limite
de 33% maximum de part de marché sur

3 territoires de santé adjacents ou au sein
d’une région de santé — ouvrant la voie a une
consolidation plus répandue par région.

Obligation d'accréditation — les colts et efforts
requis ont un impact majeur sur les plus petites
structures de laboratoires, ce qui devrait pousser
nombre d'entre eux a se mettre en vente et
contribuera a l'accélération de la consolidation,
particulierement en amont des dates clés.

Assouplissement des contraintes sur le nombre
de biologistes. Depuis 2010, les exigences se
sont allégées pour passer a une moyenne d’un
biologiste par site ou en mesure d'intervenir
sur site durant les heures d'ouverture — ceci
permet d'améliorer I'avantage économique du
regroupement de sites grace a des économies
en frais de personnel.

Suppression des limites aux externalisations

de tests par site (auparavant, un site pouvait
externaliser un maximum de 40% des tests).
Par ailleurs, une entité juridique peut externaliser
un maximum de 15% des volumes en dehors
de sa structure (c’est-a-dire a des tiers ou a
d'autres structures au sein du méme Groupe) —
ceci favorise la création de plateaux techniques
régionaux ou locaux et la transformation de sites
réalisant jusqu'alors des tests en purs centres
de collecte.

Impacts négatifs et contraintes

e Retour a I'ancienne législation imposant
une majorité de droits de vote et de droits
économiques pour le biologiste pratiquant au
sein de I'entité juridique.

e Des contraintes de part de marché existent
toujours : les parts de marché supérieures a
25% doivent étre approuvées par les Agences
Régionales de Santé ("ARS') ; les parts de
marché supérieures a 33% sont supposées étre
interdites.

¢ | es contraintes portant sur le nombre de
biologistes demeurent une barriere majeure
au modele opérationnel et a la capacité des
Groupes de réduire les frais de personnel.

e || existe toujours des contraintes portant sur
|"externalisation, ce qui signifie que la capacité
a créer des ‘superstructures’ est limitée a un
certain degré.

Comme relevé précédemment par Alexandre Arbabe, alors qu’un certain nombre de contraintes opérationnelles
a l'investissement et au build-up se sont assouplies ces derniéres années, la structuration des investissements
*Note : Lorganisation juridique des structures capitalistiques est régie par les Articles 5 et 5.1 de la loi de 1990. Larticle 5 oblige les entités juridiques a accorder A C A 2 H : :
plus de 50% des droits de votes et des droits économiques aux biologistes exercant au sein de I'entité juridique (la “SEL"). Larticle 5.1 permet que plus de 50% du demeure un probleme complexe etle pr|n0|pal obstacle a surmonter pour des investisseurs non professmnnels.
capital (jusqu'a 100%) soit détenu par des biologistes en dehors de I'entité juridique (c'est-a-dire soit d'autres biologistes, soit d'autres entités juridiques — souvent
des sociétés étrangeres), a la condition de laisser la majorité des droits de vote aux biologistes pratiquants. En pratique, cela signifie généralement que les biologistes
peuvent vendre 99,9% des parts, conservant une part chacun et la majorité des droits de vote.
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Sélection de facteurs clés de soutien nécessaires a la création de valeur dans

Comment créer de la valeur en investissant dans le secteur

les laboratoires d’analyses méedicales francais

Un acces a I'information Un assentiment
nécessaire pour vous aider des principales parties
a prendre les bonnes prenantes et

décisions une gouvernance solide

La création de valeur n'est pas un sujet simple a traiter. Ce qui peut constituer une cible de rentabilité acceptable
a moyen terme va dépendre de nombreux facteurs, et pas seulement de la stratégie et de I'organisation mises
en place par un Groupe. A titre d'exemple, les niveaux de rentabilité vont généralement varier en fonction de
nombreux facteurs, parmi lesquels : I'attractivité des emplacements géographiques et la zone ou région ciblée, le )
niveau de concurrence locale, le mix de tests réalisés, la taille moyenne de chacun des sites, le fait que la base de et claire
patientele soit majoritairement constituée d'individus hors établissements de soins ou bien que le laboratoire ait
une proportion importante de patients d’hépitaux.

Une équipe dirigeante

Cependant, malgré des différences intrinséques entre les Groupes de laboratoires, un certain nombre de thémes w
de haute qualité

communs peut étre mentionné. Sans ordre particulier, nous mettons en avant les 12 facteurs de création de valeur

suivants (cette liste ne saurait étre présentée comme exhaustive) :

12 FACTEURS DE CREATION DE VALEUR

e Améliorer la structure organisationnelle du laboratoire
— exploiter un nombre limité d'installations centrales
de test (‘plateaux techniques’) et convertir les autres
sites locaux en purs centres de collecte

e Privilégier les emplacements géographiques les
plus attractifs et optimiser le portefeuille de centres
de collecte — réduire I'exposition de ceux n'ayant
pas une taille critique (le seuil critique se situant
souvent a 50-60 dossiers par jour), adapter les horaires
d’ouverture, etc.

e Construire une organisation ‘lean’ de plateaux
techniques de taille appropriée aux flux de volumes
(actuel et futur) pour éviter une sous-utilisation

e Optimiser les effectifs biologistes et leur colt dans
la structure (dans la limite de ce qui est permis par
la Iégislation et sans que cela soit au détriment de la
qualité) et optimiser les effectifs non biologistes

e Accéder aux services logistiques et de transport
efficaces et de faible colt

e Externaliser les tests qui générent une marge négative
ou marginale lorsqu’ils sont réalisés en interne. Dans
de nombreux cas, il faudra externaliser davantage de
tests plutét que moins de tests

e Renégocier favorablement les termes des contrats
avec les fournisseurs et réduire la complexité des
approvisionnements et opérations

e Réduire les inefficacités dans I'organisation, le
gaspillage et les colts de non-qualité

e Centraliser et optimiser les fonctions support et
limiter / réduire les dépenses inutiles en frais généraux

e Optimiser I'immobilier et réduire les charges
immobiliéres locatives”

e Déployer des initiatives visant a améliorer les revenus”

e Acquérir des laboratoires ou des Groupes présentant
un potentiel d'optimisation / Déployer une politique de
build-up™

* Ces deux leviers constituent des axes d'amélioration pour lesquels nous estimons que peu de chemin a été parcouru a ce jour, et qui vont étre de plus en plus

ciblés par les Groupes dans les années a venir
**Le build-up permettra de créer de la valeur a travers les 11 autres leviers

Cependant, afin de parvenir a créer de la valeur, notre expérience nous montre qu’'un certain nombre d’autres
facteurs clés de soutien doivent étre en place. Selon nous, les problématiques liées a ces facteurs de soutien
peuvent souvent étre une des raisons pour lesquelles des investisseurs vont se détourner d'opportunités
potentielles, s'ils ne sont pas a I'aise avec les éléments en place.

« Build-up » -
accélérer la création
de valeur et accroitre
les synergies entre

la structure existante
et les cibles

Un plan

d’amélioration clair

et réalisable, de la patience,
et une forte motivation

pour réussir

LE DIAGNOSTIC POUR LA CONSOLIDATION DU MARCHE FRANCAIS

DANS LES ANNEES A VENIR

Nous considérons que le marché francais entre maintenant dans sa seconde vague de consolidation,

une phase qui devrait étre riche en évolutions :

e Augmentation de la part de marché des grands Groupes

(le leader national ayant autour de 7% de parts de
marché aujourd’hui) et évolution des leaders vers une
envergure véritablement nationale et des positions plus
dominantes

e Consolidation entre les grands Groupes

® Rapprochements entre les laboratoires spécialisés
et les laboratoires de routine

e Entrée d'acteurs majeurs internationaux

e Davantage de consolidation transfrontaliere par les
opérateurs francais (pour répartir les risques pays par
exemple)

e Transactions de structures régionales / locales entre
les grands Groupes

e Nouvel actionnariat pour les Groupes actuellement
soutenus par des fonds d'investissement

e Difficulté accrue de trouver des cibles a moins de 5 m€
de chiffre d'affaires (la premiére vague de consolidation
ayant eu pour effet de constituer des leaders locaux)

e Dominance locale dans de nombreux départements /
régions — généralement 1 a 3 acteurs max.

e Difficultés pour les plus petits acteurs, liées a leur
business model et a leur viabilité

e Systéme d'accréditation entrainant une accélération de
la consolidation a I'approche de 2020

e Acquisitions plus logiques / bien étudiées et moins de
"saupoudrage”, avec un focus sur la création de valeur

e Opportunités accrues pour les acteurs d'obtenir des
contrats des hopitaux publics — élargissant peu a peu
le marché adressable




Ce que cela induit pour I'évolution du marché

En résumé, nous nous attendons a ce que les bénéfices inhérents a la taille des structures, la pression et le besoin
accrus des acteurs de consolider le marché, et les pressions sur les niveaux de rentabilité et I'accés au capital pour
les petits laboratoires accélérent le rythme de la consolidation et accentuent les difficultés des plus petits acteurs.
Les changements récents dans la législation ont accordé une certaine forme de protection pour ces acteurs et
renforcé les contraintes pour les grands Groupes. Cependant, la suite de I'histoire ne laisse que peu de place au
doute. La France est |'un des rares pays en Europe de I'Ouest ou le secteur privé reste fortement fragmenté et il
est peu probable que cela perdure beaucoup plus longtemps.

Pour ceux qui veulent jouer un réle actif dans I'investissement et la consolidation du secteur, que ce soit en tant que
biologiste, manager ou investisseur financier, une réflexion sérieuse doit étre menée sur plusieurs éléments clés.

z .z

LEMENTS A CONSIDERER DANS UNE PERSPECTIVE D'INVESTISSEMENT

e Un délai acceptable pour créer la valeur nécessaire
— avec assentiment de I'équipe, de la Direction et de
I'investisseur

e Des opportunités d’amélioration de performance dans
I'activité sous-jacente, avec une base de départ solide

e | a solidité de I'activité sous-jacente de la cible visée

e Ses avantages compétitifs relatifs dans les régions
francaises qu'elle couvre et ses projets d'expansion

e Une structure de gouvernance adaptée
e | a qualité de I'équipe dirigeante

e Un pipeline d'acquisitions / de build-up solide et ciblé

Conclusion

Les raisons d'investir dans la consolidation et I'industrialisation des laboratoires d'analyses médicales francais
sont nombreuses et constituent un véritable potentiel de création de valeur a travers :

Une offre de service essentielle avec des facteurs de croissance en volume évidents

Une absence relative de volatilité sur le marché au cours du temps et une visibilité a moyen terme

Un niveau de marge élevé géenéreé par les structures les plus grandes et les mieux organisées
(champions nationaux et régionaux)

Un marché qui reste relativement fragmenté avec un potentiel de consolidation certain

Un potentiel de synergies important a travers du build-up

Le profil des biologistes (dge, esprit entrepreneurial), les pressions sur les marges et la démarche
d‘accréditation favorisant clairement la consolidation

Un modele opérationnel avec un potentiel d’amélioration de la performance important
et une inqustrialisation croissante attendue dans les années a venir

L ‘opportunité d'activer des leviers d'ameélioration du chiffre d affaires (y compris Big Data)

Davantage de cas hospitaliers traités par le secteur prive
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