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Bilan de I'industrie québécoise du capital de risque pour
le 2° trimestre 2002

L'ingtabilité du marché public, causée par I'érosion rapide de la vaeur des
titres des tdécommunications au cours des derniers mois, a eu de lourdes
retombées sur I'industrie québécoise du capital de risque au 2° trimestre RESEAU
2002. Entre avril et juin, I'industrie québécoise a investi 192 millions de  (CAPITAL
dollars, soit 39% de moins que les 317 millions de la méme période en

2001. Au 2° trimestre, 98 sociétés ayant leur siége au Québec ont recu des capitaux, soit une
baisse de 12 % par rapport au nombre de firmes financées |’ année précédente.

Ces réaultats marquent la premiére contraction importante de I'activité au Québec depuis le
début du rdentissement du marché il y a prés de dix-huit mois. Toutefois, I'activité au Québec
Sed révélée plus durable que cdle de I'industrie canadienne dans son ensemble, qui a enregistré
une chute de 69 % dans les mises de fonds, passant de 1,3 milliad de dollars au 2° trimestre
2001 a 416 millions cette année. Les tendances au Québec et au Canada se rapprochent
maintenant de celles qui sont évidentes aux Etats-Unis depuis le milieu de I'année 2000 et qui se
sont manifestées de nouveau au deuxieme trimestre quand les mises de fonds américaines ont
fléchi de 53 % par rapport au 2° trimestre 2001.

L’indudtrie québécoise domine maintenant I'industrie canadienne dans les indicateurs clés, avec
46 % de toutes les mises de fonds et 52 % des sociétés financées par du cepitd de risque. Dans
une proportion dgnificative, ce fat et dtribuadble a I'intendté quelque peu plus forte de
I'investissement dans les sciences de la vie par rapport aux communications e aux autres
secteurs Tl qui ont connu une contraction beaucoup plus importante de leur activité.

On condate toutefois une Stuation encourageante au niveau de la mobilisation de fonds qui est
demeurée intense. En effet, les nouveaux capitaux engagés dans des sociétés en commandite
(SC) gérés par des fonds privés-indépendants au Canada ont encore augmenté au 2° trimestre,
portant a 567 millions de dollars le tota pour six mois, soit 17 % de plus que les 483 millions
mobilisés par des SC privées pendant toute I’ année 2001.

Avis de modification des données

Pour rester ala pointe des tendances dans |'industrie canadienne du capital-risque, Macdonald
& Associates met constamment ajour toute I’information financiére sur les compagnies. Pour
cette raison, les données d’ ensemble actuelles et historiques sont sujettes a modification. Les
usagers du site Web doivent par conséquent étre al’ aff(t des révisions apportées aux statistiques
trimestrielles et annuelles pour |’ ensemble de I’ industrie et pour les catégories particuliéres.
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Ralentissement marqué de |’ activité québécoise au 2° trimestre

A la suite de la volatilité renouvelée du marché public, y compris I'éosion massive du cours des
actions de tdécommunications, l'indugtrie du cepitdl de risque au Québec a subi un
rdentissement marqué au deuxieme trimestre de 2002. Entre avril et juin, I'industrie québécoise
a invesi 192 millions de dollars, soit une baisse de 39 % par rgpport aux 317 millions qu'ele
avait déboursés pendant la méme période en 2001. Au Z trimestre, des capitaux ont éé affectés
298 sociétés québécoises, comparativement a1l1l il y aun an, soit une baisse de 12 %.

L’ activité transactionnelle au Québec a décliné dle auss, avec 98 rondes de financement et 177
investissements cette fois, en comparaison de 111 transactions e 204 investissements au 2°
trimestre de 2001.

Nombre de compagnies et $ investis, Québec
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Toutefois, au 2° trimestre, I’ activité au Québec Sest révéée plus durable que cele de I'industrie
canadienne dans son ensemble, ol les mises de fonds ont enregistré une chute de 69 %, passant
de 1,3 milliard de dollars I'an dernier 2416 millions au Z trimestre cette année.  Avec un totd de
188, le nombre de sociéés canadiennes financées par du capitd de risque a égdement fléchi —
mas par un pourcentage plus modéé, 20 % — en comparaison de 236 firmes |'année
précédente.

Ces réaultats marquent la premiére contraction importante de I’ activité au Canada et au Québec
depuis le début du rdentissement du marché il y a prés de dix-huit mois. Aingd, les tendances du
2° trimestre au Québec et au Canada se rapprochent de celles qui ont é&é évidentes sur une base
trimestrielle consécutive dans I'industrie du capita-risque américaine depuis le milieu de I'année
2000. Le capitd investi aux Etats-Unis, qui éait de 12 milliards de dollars US au Z trimestre de
2001 achuté de 53 % au 2° trimestre de 2002 pour se situer a5,7 milliards de dollars US.
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Il est clair que I'industrie québécoise réagit au retard de rétablissement des possibilités de sortie,
particulierement dans les marchés des PAPE e des acquistions.  L’ingtabilité renouvelée des
bourses sgnifie que les professonnds du capital de risque doivent projeter de prolonger les
pistes de développement pour les sociétés de portefeuille, en partie en conservant davantage les
ressources et en se positionnant pour la prochaine reprise du marché.

Les mises de fonds québécoises ont eles auss éé bien inférieures aux 237 millions de dollars
eregistrés au premier trimestre quand I'activité a inscrit une hausse de 11% en vdeur
comparativement a la méme péiode en 2001. Les mises de fonds a |’ échelle canadienne ont subi
une chute beaucoup plus stvere, de 756 millions de dollars qu dles éaent au 1% trimedre,
surtout en rason d'une diminution des investissements dans le secteur des communications et
des réseaux, ce qui aaffaibli les sommes investies en Ontario au 2° trimestre.

L’aspect pogtif, cest que I'indudtrie québécoise domine maintenant le reste du pays dans les
indicateurs-clés du marché. A la fin du deuxiéme trimestre, le Québec avait capté 46 % de toutes
les mises de fonds au Canada de méme que 52 % du total des sociétés financées par du capital de
risque. Dans une proportion dgnificative, ce fat ex atribuable a I'intensté quelque peu plus
forte de l'investissement dans les sciences de la vie par rgpport aux autres secteurs
technologiques qui ont connu une contraction beaucoup plus importante de leurs activités.

Comme ce fut le cas depuis le déout du rdentissement du marché, I'industrie québécoise a
continué dinvestir de préférence dans les sociétés en portefedille existantes qui ont absorbé
65 % du total. Ceci dit, la part du Canada dans son ensemble a é&¢é de 72 %, ce qui suggere que
le Québec continue d' encourager un financement plus devé dans les sociétés en quéte de capita
derisque pour la premierefois.

A deux millions de dollars, la somme moyenne investie par compagnie au Québec a é&é de
beaucoup inférieure au 2° trimestre, du moins en comparaison de la moyenne de 2,9 millions de
dollars pour la méme période en 2001.

Lessciencesdelavie, clédel’ activité au Québec

Td que noté précédemment, la présence plus forte des sciences de la vie dans le secteur de la
technologie a contribué subgtantidlement a la durabilité de I'activité de I'indudtrie québécoise
par rapport a celle du pays dans son ensemble au deuxiéme trimestre. A I'échdlle nationde, le
capita investi en biotechnologie et dans les autres firmes de sciences de la vie a chuté de 53 %
en comparaison de la méme période en 2001; toutefois, ce type de compagnie a réuss a
S accaparer 125 des 416 millions de dollars invedtis au totd. De ces 125 millions, 82 — ou 66 % —
ont été attribués ades firmes québécoises.
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Ce fait suggére que les sciences de la vie au Québec ont continué de démontrer une certaine
endurance malgré la contraction générde de I'activité dans le domaine du capita de risque. Au
total, 20 compagnies québécoises de sciences de la vie ont capté la plus grande part des dollars
invedtis entre avril e juin, soit 43 % de toutes les mises de fonds du Z trimestre dans la province.
Le cgpitd investi dans ce secteur a toutefois fléchi de 20 % par rgpport aux 103 millions de
dollars investis dans 22 firmesil y aun an.

Il et clair que la taille des financements des entreprises du secteur des sciences de la vie &ait un
facteur d'influence cette fois, la moyenne a éé de 4,1 millions de dollars, en comparaison de 4,7
millions pendant la méme péiode de 2001. Les transactions d’ importance (c.-ad. de plus de 5
millions) au 2° trimestre de 2002 ont é&é principdement accordées dans les secteurs des
ingruments/équipement médicaux et de la biopharmacie ou I'on retrouve des firmes québécoises
importantes telles Addtis, BioAxone Thergpeutic, Ecopia Biosciences, LAB Internationd et
Cynovad.

Montant investi par secteur; 1° semestre, 2002
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A 71 millions de dollars, les fonds aitribués aux firmes québécoises de la Tl ont baissé de plus de
58 %, comparativement aux 168 millions injectés au cours de la méme péiode I'an dernier.
Avec en téte une mise de fonds importante accordée a SpaceBridge Semiconductors, le secteur
des semi-conducteurs, de I'dectronique et du matérid informatique Sen et le mieux tiré: 12
firmes ont capté 27 millions de dollars, soit 14 % du total du capitd invedti. Venait au deuxieme
rang le secteur des communications et des réseaux, avec 23 millions, soit une pat de 12 %,
investis dans six compagnies quéebécoises, dont Versatel Networks.

Malgré un placement important dans SGDL Systems, les firmes de logicids et liées a Internet
n'ont recu que 15 millions et 6 millions chacune, ce qui représente une baisse respective de 63 %
et de 54 % par rgpport aux montants qui leur avaient &é versés|’an dernier,
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Td gu'indiqué plus tét, le secteur des sciences de la vie a dominé le pays au deuxiéme trimestre,
S appropriant la plus grande part de toutes les ressources de I'industrie canadienne (30 %), uivi
par les semi-conducteurs, I'dectronique e le matérid informatique (15 %), les communications
et des réseaux (12 %), leslogicies (11%) et I’ énergie et la technologie environnementae (7 %).

La plupart des entreprises québécoises financées par du c-r sont encor e jeunes

Fidde a la tendance amorcée I'an dernier, I'industrie québécoise a continué de privilégier les
compagnies exceptionndlement jeunes au deuxieme trimestre. Des 98 entreprises financées par
du capital de risque, 4, soit 45 %, éaent au niveau du prédémarrage, du démarrage ou du début
de croissance; dles ont absorbé 52 millions de dollars, soit 27 % des mises de fonds globaes.

Montant investi par étape; 1¢ semestre, 2002
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Une fois encore, la catégorie la plus importante dans ce groupe a éé cdle des démarrages avec
42 millions de dollars investis dans 33 compagnies québécoises, dont BioAxone Thergpeutic. La
moyenne inférieure des montants injectés dans les entreprises en début de croissance a joué un
role important dans la réduction du capital investi — au 2° trimestre cette moyenne a éé de 1,2
million de dollars comparativement a 35 millions I'an dernier. Consdquemment, au Queébec,
I’activité chez les firmes en début de croissance au deuxieme trimestre a éé atous points de vue
inférieure acdle de la méme période en 2001, aors que cette activité avait capté 204 millions de
dollars.
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Méme g9 dles &aent moins nombreuses que les entreprises en début de croissance, les
compagnies québécoises en expanson ont profité d'une somme beaucoup plus consdérable des
ressources de I'indudtrie. Au total, 31 transactions dans des entreprises en expansion ont absorbé
114 millions de dollars au deuxieme trimestre, soit 59 % de I'ensemble des mises de fonds et
plus que le double des 67 millions obtenus par de telles compagnies un an plus tét. Parmi les
entreprises en  expanson béndficiares des transactions les plus importantes au  deuxiéme
trimestre se retrouvent Adaltis, Cynovad, Ecopia Biosciences et LAB Internationd.

L’orientation par étape des placements au Québec entre avril et juin reflete en générd les
tendances qui s sont manifestées ailleurs au pays. Pres de la moitié de toutes les compagnies
financées par du capitd de risgque dans I'industrie canadienne éaient en début de croissance et
dles ont cgpté 166 millions de dollars, soit 40 % des mises de fonds, pendant que moins de
compagnies en expansion ont touché 206 millions, soit une part de 49 %, égdement ala hausse
par rapport au 2° trimestre 2001.

L esinvestisseurs québécoisrestreignent les mises de fonds au 2° trimestre

En raison d'une prudence accrue e d'une plus grande conservation des ressources au deuxiéme
trimestre, les joueurs de I'indudrie québécoise ont rdenti uniformément leur rythme de
placement de capita par rapport ala méme piode en 2001. Néanmoins, la grande diversité de
la base québécoise de fonds et de groupes dinvestisseurs locaux a, une fois encore, assuré une
digribution assez égde de I activité.

Montant investi par type d’investisseur; 1¢" semestre, 2002
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Les groupes investisseurs dominants au Québec ont éé le Fonds de solidarité (FTQ) et d autres
SCRT; ils ont déboursé globaement 58 millions de dollars, soit 30 % de toutes les mises de
fonds au 2° trimedtre; toutefois, ce montant était encore de 23 % inféieur aux 75 millions
enregidrés par ces fonds il y a un an. Les autres joueurs de I'industrie québécoise ont égaement
resreint leurs participations : les fonds publics et privés, avec 33 millions, suivis de CDP Capitd
el dautres investisseurs inditutionnds, avec 21 millions, e des fonds prives-indépendants, avec
8 millions de dollars.

La réduction noteble du taux de participation €étrangére dans les transactions canadiennes a
manifestement joué un réle déerminant dans le rdentissement de I'activité. En effet, les sources
érangéres — condituées principdement de fonds américains de capita-risque e de groupes
sratégiques intéressés aux communications et aux secteurs rdiés ala Tl — ont fourni 79 millions
de dollars al’échelle nationde, une baisse de 75 % par rgpport aux 316 millions qu' on leur avait
attribués a la méme période I'an dernier. Cette tendance sest également manifestée au Québec,
les invedisseurs érangers nayant contribué que 3 millions de dolars au financement
d entreprises au 2° trimestre, soit un affaissement beaucoup plus aorupt de 89 % en comparaison
des 28 millionsinvestis au 2° trimestre de 2001.

Comme au Québec, le groupe investisseur dominant au pays a éé les SCRT canadiennes, qui ont
déboursé 84 millions de dollars, soit 20 % du tota, suivies des fonds gouvernementaux avec 58
millions, des invedtisseurs inditutionnds avec 45 millions des fonds de sociétés avec 43
millions et des fonds privés-indépendants avec 39 millions de dollars.

Hausse des fonds levés par les SC privées

Pendant que les sorties de fonds dans les industries canadienne et québécoise du capital de risque
fléchissaient au 2° trimestre, la mobilisation de fonds, dle, demeurait fort dynamique. En tout, le
pool nationd Sext enrichi de 613 millions de dollars de nouveaux engagements de capitd entre
avril e juin, portant |'gpport combiné des Sx premiers mois a un impressonnant montant de 2,1
milliards de dollars.

L'aspect le plus doquent a ce titre jusqu'ici en 2002 a trait a |'augmentation marquée des
nouvealX engagements aux sociéés en commandite (SC) gérées par des fonds privés
indépendants. Au 2° trimestre, ces derniers, dont MDS Capitd Corporation, ont mobilisé 352
millions de dollars. Lorsgu'on goute ce montant aux nouveaux fonds levés au 1% trimestre, on
congtate que les fonds privés-indépendants ont amassé 567 millions de dollars en tout, soit 17 %
de plus que les 483 millions mobilisés pendant toute |I” année 2001.

Ces tendances revétent une importance particuliere au Queébec, puisque pluseurs des fonds
privés-indépendants qui ont réuss a mobiliser des fonds a ce jour, ont é&é des groupes nationaux
ou locaux spécidisss exclusvement ou patidlement dans le domaine des sciences de la vie, td
MDS.
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Le printemps 2002 a par alleurs &é témoin d'un événement marquant dans I'histoire de
lindustrie canadienne suite a la création de deux fonds-de-fonds ingruments gérés
professonndlement qui mettent en commun des actifs inditutionnds & autres aux fins
d engagement subséquent. Le premier de ces fonds, le TD Capitd Private Equity Investors de
270 millions de dollars US, ciblera divers fonds d'actions privés en Amérique du Nord et en
Europe, tandis que le EdgeStone Capitd Venture Fund of Funds de 200 millions de dallars
ciblera des fonds de capita de risque canadiens.

Apport de nouveaux capitaux; Canada
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Gréce a I'éablissement des fonds-de-fonds de TD Capitd et d'EdgeStone, des ressources
supplémentaires pouvant ateindre 300 millions de dollars pourront égdement ére accessbles
aux SC privées dans un avenir rapproché.

De plus, les montants accrus affectés aux fonds gérés par le gouvernement, y compris les fonds
assignés au Venture Capita Group de BDC, a Innovatech du Sud du Québec et a Innovatech
Québec, ont contribué substantiellement al’ apport de fonds au 2° trimestre.

A 255 millions de dollars, les sources guvernementales ont é&é al origine du gros des nouveaux
goprovisonnements, eles sont suivies des fonds de pensions — surtout le Consell de placement
du RPC — avec 238 millions de dallars, et des corporations avec 108 millions de dollars.
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