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Préface

Il manquait un guide des biotechs. Le voici.

Sous la plume talentueuse de Pierre-Louis Germain cet ouvrage occupera une place de choix dans l’univers du marché des biotechnologies. Un monde à découvrir.

Pierre-Louis Germain, journaliste au Revenu, suit l’actualité des biotechs françaises et internationales. Depuis près de huit ans je l’ai vu se passionner pour des réussites spectaculaires dans ce secteur mais aussi parfois pour des enquêtes sur des déceptions conjoncturelles.

Le monde des nouvelles technologies a bouleversé les échelles classiques. Cela, dans tous les secteurs. En particulier dans le numérique. Les records historiques en Bourse et les fluctuations de Google ou Apple reflètent au fil des mois ces mutations. Le secteur de la santé est bien évidemment aussi concerné par ces évolutions. Je citerai Genentech, avec ses découvertes pour traiter le diabète, les accidents vasculaires cérébraux aigus, puis, en partenariat, le cancer. Cette petite start-up, créée il y a quarante ans, est devenue une vedette mondiale avec une capitalisation supérieure à celle de Total, première société française ­internationale.

Cet ouvrage met en valeur les différentes phases de dévelop­pement des biotechs. Il décrit l’étape des découvertes puis celle de l’innovation et de la recherche des financements. La réussite repose sur un potentiel à long terme et le succès commercial.

L’intérêt pour les biotechs est récent. Il date de moins de trente ans. Depuis dix ans, des pépites surprennent aux États-Unis. Mais aussi en France qui est bien analysée dans ce guide. La quarantaine de biotechs et medtechs entrées en Bourse depuis cinq ans est suivie avec sérieux et pondération. On relève d’ailleurs un potentiel français dans l’aristocratie des sociétés biotechs promises à un bel avenir.

Des conseils objectifs attirent l’attention sur des promesses qui sont parfois des illusions. Cet appel à la prudence permet de dégager les clés et les repères pour apprécier les potentiels des valeurs biotechs.

Le Revenu suit ces secteurs chaque semaine et même tous les jours sur son site internet www.lerevenu.com.

Cet ouvrage « Investir dans les biotechs » permet de percevoir et de bien mesurer les enjeux d’un nouveau secteur industriel qui passionne nombre de grands groupes pharmaceutiques.

Robert MONTEUX

Honoris causa de l’Université Paris Sorbonne

Directeur du Revenu





Introduction

Tout commence en 1972, lors d’un diner à Hawaï, en marge d’un grand congrès scientifique. Deux hommes sont assis autour d’une table. Herbert Boyer est biochimiste à l’université de Californie à San Francisco. Il a mis au point une méthode de « couper-coller » génomique. Elle lui permet, grâce à des enzymes, d’insérer des morceaux d’ADN à un endroit précis du code génétique. Stanley Cohen est professeur de médecine à l’université de Stanford en Californie. Lui sait comment introduire des segments d’ADN humain à l’intérieur de l’ADN d’une bactérie.

Une première idée leur vient à l’esprit : combiner ces deux méthodes pour faire produire des protéines humaines par des bactéries. Elles seront appelées les protéines recombinantes.

Trois ans plus tard, un investisseur, Robert Swason leur souffle une deuxième idée : créer une start-up. Alors que Cohen choisit de rester dans le monde universitaire, Boyer accepte de suivre le conseil. En 1976, Genentech voit le jour et marque le début de l’ère biotech. Voilà pour la légende.

• Genentech, un modèle de biotech

L’extraordinaire histoire de cette entreprise hors norme est connue de tous les créateurs, investisseurs et passionnés de biotechs.

Après être parvenue à produire à grande échelle, avec sa ­technologie, un premier produit, la somastatine – une hormone inhibitrice de l’hormone de croissance – Genentech met au point une insuline recombinante pour le traitement du diabète. Le potentiel commercial est immense. Et Genentech, qui n’est encore qu’une start-up sans véritable force de vente, décide d’en confier la licence au groupe pharmaceutique américain Eli Lilly. Ce dernier la commercialise à partir de 1982.

Le produit est une révolution pour les millions de diabétiques insulino-dépendants, traités jusque là avec de l’insuline extraite du porc. C’est aussi le premier produit biotechnologique à arriver sur le marché.

En 1985, Genentech commercialise, avec ses propres moyens cette fois, une hormone de croissance « recombinante », la protropin. Comme pour l’insuline, cette innovation se substituera peu à peu, dans les pays riches au moins, aux médicaments traditionnels. En l’occurrence, l’hormone de croissance était alors tirée de cadavres humains…

En 1987, Genentech lance Activase, un médicament destiné au traitement des accidents vasculaires cérébraux aigus. L’entreprise démontre, avec ce troisième produit, le large spectre de domaines thérapeutiques dans lesquels sa technologie peut trouver des applications.

Le groupe pharmaceutique suisse Roche l’a compris avant tout le monde. En 1990, il rachète Genentech, pour 2,1 milliards de dollars, avec une idée en tête : faire entrer la société californienne dans le champ d’investigation médicale le plus brûlant et le plus lucratif de tous : la cancérologie.

En 1997, Genentech lance Rituxan, en collaboration avec une autre biotech américaine, Biogen Idec. Il s’agit du premier ­anticorps monoclonal recombinant, destiné à traiter un cancer, en l’occurrence le lymphome non hodgkinien. Cette maladie qui touche le système lymphatique est alors traitée par ­chimiothérapie : des molécules chimiques « cytotoxiques » détruisent les cellules ­indistinctement, en « intoxicant » leur ADN. Le mécanisme d’action du Rituxan est bien plus sophistiqué et précis : il cible un récepteur spécifique d’une cellule spécifique, surexprimée dans ce type de cancer, pour lui adresser un ordre d’autodestruction (­apoptose). Les résultats cliniques obtenus en combinant la chimiothérapie usuelle et cette nouvelle biothérapie sont convaincants. Et Rituxan décroche une autorisation de mise sur le marché. Il obtiendra par la suite d’autres approbations règlementaires dans de nombreuses indications.

Deux autres innovations majeures sortiront des laboratoires de Genentech. Herceptin, autorisé en 1997, pour le traitement du cancer du sein, puis Avastin, en 2004, médicament aujourd’hui prescrit pour le traitement de plusieurs types de cancers au stade métastatique.

De nombreux produits biologiques sont aujourd’hui utilisés pour traiter le cancer. Et la biothérapie a pris toute sa place dans l’arsenal thérapeutique des oncologues, à côté des autres approches traditionnelles (chimiothérapie, radiothérapie, hormonothérapie).

Cependant, un quart de siècle après le rachat de Genentech par Roche, les trois médicaments anti-cancéreux les plus vendus au monde restent, dans l’ordre, Rituxan (aussi commercialisé sous le nom Mabthera), Avastin et Herceptin. Ils ont généré en 2014, vingt et un milliards de dollars de recettes à eux trois. De quoi saisir l’ampleur de la révolution provoquée par Genentech dans ce segment thérapeutique.

En bourse, Genentech n’a pas connu le destin d’Apple ou de Google. Néanmoins, lorsque Roche lance, en 2009, une ultime offre publique d’achat (OPA) sur les quelque 44 % du capital de la biotech qu’il ne détient pas encore, le Suisse mettra 47 milliards de dollars sur la table. Ce qui porte la valorisation totale de la société à 107 milliards. Tout de même.

Genentech aurait-elle pu valoir davantage ? Sans doute, mais elle est entrée très tôt dans le giron d’un grand groupe qui a capté une part importante de la valeur créée. En effet, Roche ­détenait les droits commerciaux des produits de Genentech hors des États-Unis. En contrepartie, le groupe suisse, fort de son expérience dans la conduite des essais cliniques et des procédures ­règlementaires, a aidé le jeune laboratoire à réussir certains ­développements ­périlleux. On ne réécrira pas l’histoire.

Pourquoi s’attarder sur le cas Genentech ? Parce qu’il contient tous les ingrédients que l’on retrouvera dans l’histoire de ­beaucoup d’autres start-ups d’innovation médicale : le génie des chercheurs, la rencontre avec le monde financier puis avec celui de l’industrie pharmaceutique, le choix difficile des axes thérapeutiques et des partenariats. Enfin, la bourse, qui peut tantôt assurer ­l’indépendance des sociétés en leur donnant accès à ses masses gigantesques de capitaux, tantôt en faire des proies...

• États-Unis – Europe : l’histoire d’un gros retard

La bourse de Paris héberge-t-elle une Genentech en puissance ? Voilà la question que se posent beaucoup d’investisseurs. Et ce sur quoi ils parient. Cela étant dit, de part et d’autre de ­l’Atlantique, les marchés boursiers n’ont pas vraiment fait la même place aux biotechs ces trente dernières années. Et la comparaison est de nature à refroidir un peu l’optimisme. Les histoires ne sont pas parallèles et il faut regarder en arrière pour comprendre où en est l’Europe, et plus particulièrement la France, sur ce terrain.

À la fin des années 70, la naissance de Genentech marque le début d’une vague de créations de sociétés de recherche médicale aux États-Unis. Ainsi Amgen, Celgene, Gilead sciences ou encore Biogen Idec ont toutes été créées dans les années 80. Toutes ont aujourd’hui des capitalisations boursières supérieures à 100 milliards de dollars. Rien de tel sur le Vieux Continent qui n’est pourtant pas, à cette époque, à l’écart de la course à la maîtrise des biotechnologies. Mais l’innovation est longtemps restée captive des grands conglomérats qui dominent l’industrie pharmaceutique européenne. Ainsi, dès 1990, le laboratoire ­allemand Boeringher Mannheim – aujourd’hui une filiale de Roche – commercialise Neorecormon, la première protéine généti­quement modifiée d’erythropoeitin. Autrement dit l’EPO. Son usage dépasse ­largement les cercles sportifs puisqu’elle est utilisée, entre autres, en cancérologie et dans le traitement de l’anémie. Neocormon sera longtemps l’un des produits ­biotechnologiques les plus vendus au monde. En 2000, le pôle biotechnologie du groupe Hoechst, à ­Francfort – aujourd’hui intégré à Sanofi – met au point sa propre insuline recombinante. Baptisée Lantus, elle est aujourd’hui l’insuline basale (lente) la plus vendue dans le monde…

Ces grands groupes ne perdront jamais leur puissance ­commerciale mais ils verront progressivement leur capacité d’innovation ­totalement dépassée par ces biotechs aussi nombreuses ­qu’audacieuses. Et bien plus réactives et entreprenantes qu’eux. Les grands partenariats entre groupes industriels européens de la pharmacie et biotechs américaines commenceront à se nouer dans les années 2000. Roche était un pionnier…

À l’aube du nouveau millénaire, les indices boursiers s’envolent. Cette formidable bulle boursière est d’abord celle des start-ups liées aux nouvelles technologies de l’information et de la communication. C’est la « dot-com bubble ». Mais elles ne sont pas les seules à voir leur valorisation enfler. Aux États-Unis, sur le Nasdaq1, il y a aussi des biotechs.

Quand l’avènement d’Internet et des technologies numériques alimente les rêves des uns, les autres évoquent le réservoir inépuisable d’innovation que représente le séquençage du génome humain. C’est la « genomic bubble ». Elle atteint son paroxysme en 2000, année durant laquelle 63 biotechs entrent en bourse, levant 5,5 milliards de dollars. C’est presque le cinquième du total des introductions de l’année aux États-Unis (381 sociétés et 30 milliards de dollars).

Il fallut de belles histoires et des talents de conteur pour vendre aux investisseurs toutes ces actions. Mais la pesanteur des chiffres et la rigueur froide de l’analyse financière finissaient par ramener tout le monde sur Terre. La bulle a explosé et avec elle le flux des introductions en bourse. Toutes les biotechs n’ont cependant pas été emportées puisque, sur les 143 valeurs qui composent aujourd’hui l’indice Nasdaq Biotechnology, plus d’un tiers étaient déjà cotées en 2000.


Le boom des biotechs en bourse aux États-Unis
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En France, en l’an 2000, il n’y eut point de tel désastre. Et pour cause. Sur la place parisienne, seule trois biotechs étaient alors cotées : Nicox, Cerep et Genset… Si la première vivote encore avec quelques projets et après beaucoup d’échecs, les deux autres ont été rachetées. Et aucune des trois n’a rendu riches ses ­actionnaires.

• Les biotechs… mais de quoi parle-t-on ?

Les années ont passé. Malgré une longue période de déprime boursière, le monde ne s’est pas arrêté de tourner, ni la recherche médicale d’avancer.

Celle-ci a pris de multiples directions. Outre l’ingénierie du vivant, domaine propre à la biotechnologie, l’innovation touche aussi le domaine de la chimie pharmaceutique traditionnelle (où les gisements de découvertes sont loin d’être épuisés), ainsi que ceux de la physique et de la mécanique, sciences sur lesquelles s’appuient les inventeurs et entrepreneurs du secteur des « medtechs ». On s’éloigne là du domaine des médicaments pour entrer dans celui de l’imagerie médicale, des matériaux biocompatibles pour les prothèses, des appareils de neuro-­stimulation, des nanoparticules, etc. Le nombre de start-ups d’innovation médicale qui ont éclos dans ces champs de la recherche y est presque aussi important.

C’est à toutes ces start-ups de santé que l’on s’intéressera.

Inversement, la biotechnologie touche d’autres champs que celui de la santé. Les innovations issues du génie génétique sont exploitées dans les domaines de l’agronomie, de la chimie ou encore de la production d’énergie. Elles sont parfois appelées biotechs blanches ou vertes, par opposition aux biotechs rouges dont la finalité est médicale. Cellectis, l’une des biotechs françaises les plus en vue, a longtemps été présente dans ces trois domaines, simultanément. Et la bourse de Paris compte quelques prometteuses start-ups dans cette catégorie, comme Deinove, Global Bioenergies ou encore Metabolic Explorer. Mais le temps de développement de leurs projets, les partenariats industriels ou financiers auxquels elles peuvent prétendre et les marchés finaux qu’elles visent sont tellement différents de leurs cousines de la santé qu’il serait incohérent de les traiter ensemble.

Finalement, ce qui fait une biotech, pour un investisseur, n’est pas un critère scientifique mais plutôt une forme bien particulière d’entreprise. C’est une start-up, née dans un laboratoire plutôt que dans un garage, fondée par une poignée de scientifiques surdoués, avec une idée géniale porteuse d’une innovation potentiellement « disruptive » (qui engendre une rupture), capable de changer la donne dans un domaine médical.

Pour la faire aboutir, ces créateurs auront besoin d’argent, en grande quantité et pendant longtemps. Des années durant, en effet, ils ne gagneront pas un centime (ou presque). Mais les investisseurs n’auront pas à attendre tout ce temps. À mesure que le développement du projet avancera, que sa probabilité de réussite augmentera (les belles idées qui échouent sont très nombreuses) et que son potentiel commercial se précisera, la valeur de cette start-up grossira. Le retour sur investissement viendra d’une potentielle acquisition ou de la signature d’un accord de licence, bien avant le chiffre d’affaires et les profits.

L’avènement de sociétés comme Genentech a fait émerger, un peu partout dans les économies développées, des start-ups d’innovation médicale. Et leur succès a aiguisé l’appétit des investisseurs pour ce genre d’aventure.

Qu’ils soient « business angels », gérants de fonds de ­capital-risque ou de private equity, deux grandes convictions fondent la confiance des professionnels qui misent sur cette industrie. La première est que la hausse des dépenses mondiales de santé sera durablement supérieure à celle de l’ensemble de l’économie. La seconde est qu’un grand nombre de domaines de la recherche scientifique arrivent à un point d’inflexion. La connaissance, ­accumulée au fil des décennies, déborde à présent en torrents d’innovations. Un véritable raz-de-marée bien trop puissant pour que les grands groupes pharmaceutiques – les fameux « big pharmas » – puissent, à eux seuls, l’exploiter ­pleinement.

• Un présent plein d’avenir

Le krach boursier est un lointain souvenir. Aux États-Unis, le secteur des biotechs est en ébullition. L’indice Nasdaq ­Biotechnology créé en 2004 qui regroupe près de 150 sociétés de recherche médicale, a presque doublé ces deux dernières années. Sa capitalisation boursière flirte avec les mille milliards de dollars.

À la hausse des cours s’ajoute un flux continu de nouvelles introductions en bourse. En 2014, Renaissance Capital en a recensé 102 dans le domaine de la santé – en majorité des biotechs – soit 37 % du total des nouveaux entrants. À la fin du 3e trimestre 2015, ce sont 77 biotechs et medtechs qui ont fait leur entrée sur le marché, soit 44 % du total des introductions et 6,7 milliards de dollars levés.

Autre chiffre édifiant : les montants investis par les fonds de ­capital-risque dans les sociétés du secteur. Ils ont atteint l’an passé, aux États-Unis, 6 milliards de dollars pour les start-ups de développement de médicaments, auxquels il faut ajouter 2,6 milliards pour les medtechs. Ce total, 8,6 milliards, représente un cinquième des investissements de capital-risque aux États-Unis l’an passé, d’après les données compilées dans le MoneyTree Report du cabinet PriceWaterHouseCoopers. Quant au nombre de transactions, il a bondi de 29 % par rapport à l’année précédente. C’est un record depuis 2008. À la fin du 3e trimestre 2015, les investissements dépassaient déjà 8 milliards.

De prestigieux investisseurs sont de la partie. Ainsi, selon le Wall Street Journal, Google Ventures, le fonds de ­capital-risque du géant de l’Internet, a consacré plus d’un tiers de ses quelque 425 millions de dollars d’encours aux biotechs. Ces ­investissements seraient en hausse de près de 10 % par rapport à 2013, en partie au détriment des placements dans le secteur « techno ».

De son côté, l’industrie pharmaceutique, soucieuse de rester dans la course, est plus gourmande que jamais. Les entreprises de ce secteur ont réalisé en 2014 pour 212 milliards de dollars ­d’acquisitions, d’après les chiffres publiés par Evaluate Pharma. Ce chiffre, en hausse de 169 % par rapport à l’année précédente, est là encore un record. Ce montant inclut, bien-sûr, des méga-­fusions entre grands groupes industriels mais, à y regarder de près, il reflète aussi une hausse spectaculaire des valorisations des sociétés acquises, y compris pour des biotechs très peu avancées.

Enfin, les perspectives de croissance sont grandes ouvertes. La FDA, l’autorité sanitaire américaine, a approuvé 50 nouveaux médicaments en 2014, contre 35 en 2013 et une moyenne de 32,5 par an ces dix dernières années. Et les prix sont à la hausse. Aux États-Unis, le revenu des ventes de médicaments de prescription a grimpé de 13 % en 2014, d’après l’organisme IMS, tiré en bonne partie par les prix exorbitants négociés par les groupes pharmaceutiques, pour plusieurs nouveaux médicaments.

Que retenir de ce chapelet de chiffres ? Qu’un flux de capitaux constant et massif alimente l’innovation de l’amont – la ­découverte – jusqu’à l’aval – la commercialisation.

Des chercheurs fondent des start-ups pour développer et valoriser leurs découvertes. Ils trouvent des capitaux-risqueurs et des fonds d’amorçage, prêts à prendre le risque d’investir à leurs côtés. Ils sont d’autant plus disposés à le faire que la bourse est grande ouverte, où ils pourront matérialiser leur plus-values. Les biotechs, elles, y lèveront de nouveaux capitaux pour poursuivre leurs développements… ou se faire racheter par un groupe pharmaceutique, d’autant plus généreux que ses propres perspectives commerciales sont radieuses. Un écosystème extrêmement fertile est en place.

• La France aux avant-postes de la biotech européenne

Sur le vieux Continent, et en particulier dans l’Hexagone, c’est une autre histoire. Une histoire qui commence plus tard mais qui accélère de manière spectaculaire. C’est cette histoire que nous voulons raconter.

En France, le compartiment boursier des sociétés du secteur des sciences de la vie s’est rempli à vitesse grand V, depuis le début de la décennie.

Les start-ups de santé cotées à Paris pèsent aujourd’hui plus de neuf milliards d’euros, contre 1,6 milliard il y a cinq ans. Cette extraordinaire éclosion est d’abord liée à l’introduction de 47 sociétés durant cette période sur la place de Paris. Ainsi leur nombre est passé de 10 en 2010 à 54 aujourd’hui (trois sont sorties…).

La hausse de leurs cours de bourse a aussi joué. Elle est une conséquence logique de la maturité acquise par beaucoup de ces sociétés. Une conséquence aussi de l’intérêt que leur porte un nombre croissant d’investisseurs. Longtemps réservé à quelques initiés, le secteur des biotechs a désormais les faveurs des fonds de gestion généralistes et même de certains fonds américains spécialisés dans les sciences de la vie. L’arrivée en France de ces derniers, à partir de fin 2013, a changé la donne en bourse. Car si les biotechs françaises ont des faiblesses comparées à leurs homologues américaines, en termes de taille notamment, elles ont pour elles des valorisations bien plus modestes. De ­l’innovation bon marché : voilà ce que viennent chercher dans l’hexagone ces financiers habitués à investir des « tickets » de plusieurs dizaines voire centaines de millions de dollars.


Introductions de biotechs et de medtechs à la bourse de Paris









	
Année


	
Nombre
 d’introductions (santé)


	
Noms des sociétés





	
1996


	
1


	
Genset (B).





	
1998


	
2


	
Cerep (B), Transgene (B).





	
1999


	
1


	
Nicox (B).





	
2000-2004


	
0


	
Néant





	
2005


	
2


	
Exonhit therapeutics (auj Diaxonhit) (B),

              Bioalliance Pharma (auj. Onxeo) (B).





	
2006


	
3


	
Innate Pharma (B), Genfit (B), Médicréa (M).





	
2007


	
4


	
Cellectis (B), Genoway (a), Vivalis (auj. Valneva) (B), Hybrigenics (B).





	
2008


	
1


	
Ipsogen (D).





	
2009


	
0


	
Néant





	
2010


	
6


	
AB Science (B), Neovacs (B), Integragen (D), Carmat (M), Novagali (B), Stentys (M).





	
2011


	
5


	
Tekka (M), Biosynex (D), Visiomed (M), Mauna Kea Technologies (M), Median Technologies (L).





	
2012


	
8


	
Adocia (B), EOS Imaging (M), DBV Technologie (B), Vexim (M), Nanobiotix (B), Novacyt (a), Theradiag (D), Intrasense (L).





	
2013


	
6


	
Spineway (M), Spineguard (M), Erytech Pharma (B), Implanet (M), Medtech Surgical (M), Cardio 3 Biosciences* (auj. Celyad) (B).





	
2014


	
10


	
Crossject (M), Oncodesign (B), Genticel (B), Genomic Vision (D), Supersonic Imagine (M), TxCell (B), Theraclion (M), Pixium Vision (M), Quantum Genomics (B), Mainstay

              Medical* (M)





	
2015


	
12


	
Poxel (B), Safe Orthopedics (M), Bone Therapeutics* (B), Cerenis (B), Sensorion (B), Biocorp (M), Amplitude (M), I.ceram (M), Abivax (B), Biophytis (B), OSE Pharma (B),

              Cellnovo (M).









(B) pour Biotech. : développement de médicaments.

    (D) pour Diagnostic : développement de tests de diagnostic.

(M) pour Medtech. : développement de dispositifs médicaux (prothèses, ­implants, imagerie, outils, etc.).

(L) pour Logiciel : logiciels médicaux, notamment pour l’imagerie médicale.

*sociétés étrangères.

Dans ce livre, nous nous concentrerons sur les biotechs et les medtechs cotées en France. D’abord parce qu’on ne peut pas parler de tout. Ensuite, parce que la France, grâce à la richesse de son patrimoine scientifique et son tissu très dense d’hôpitaux et de centres de recherche est une terre féconde en innovation médicale, aussi bien dans les domaines de la biotechnologie et de la génomique que dans ceux de la chimie ou de l’ingénierie. Enfin, parce que plus qu’ailleurs en Europe, les biotechs françaises sont cotées en bourse. Leur capital est donc ouvert aux investisseurs individuels. En effet, si l’Allemagne, la Suisse, l’Autriche, les Pays-Bas et les pays scandinaves abritent un tissu vivant d’entreprises de sciences de la vie, beaucoup de sociétés restent dans les mains du capital-­investissement ou du private equity. Une exception notable, la Belgique, qui compte de belles biotechs cotées à Bruxelles et dans lesquelles les investisseurs français peuvent investir sans frais supplementaires.

Plus que leurs concurrentes européennes, pour des raisons que nous expliquerons, les biotechs françaises courtisent les particuliers dont elles ont un besoin vital. Boursicoteurs passionnés ou simples épargnants actifs, ils jouent en France un rôle décisif dans l’émergence de ce tissu d’entreprises. Héros anonymes d’une révolution industrielle et médicale, ils gagnent parfois beaucoup d’argent. Parfois aussi, ils se laissent embarquer dans des naufrages financiers. Dans tous les cas, ils sont au cœur de l’aventure des biotechs.





1. Ce marché boursier, fondé en 1971 pour concurrencer le « New York Stock ­Exchange » (NYSE) fut longtemps une antichambre où venaient se coter des sociétés trop petites pour prétendre à une place sur le NYSE. À partir des ­années 80, Il accueille de nombreuses start-ups de technologie et des biotechs. ­Finalement, celles-ci, devenues grandes, resteront sur le Nasdaq. Cette bourse new yorkaise est aujourd’hui la place de cotation privilégiée des sociétés ­d’innovations.
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