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La référence de l'investissement en immobilier de santée OO

David Finck

Quelle est lactualité d’Euryale sur le
marché des actifs Santé ?

David Finck : Je crois qu'il faut regarder notre
stratégie d'investissement a la lumiere de
notre produit-phare, Pierval Santé, et a celle
d'un nouveau fonds que nous venons de
lancer, Trajectoire Santé. Une société civile
a vocation plus souple que la Scpi existante.
En matiere de contexte global, notre cré-
neau est essentiellement le marche de l'he-
bergement des personnes agées, domaine
crucial pour la société francaise dans les
30 prochaines années. Si lallongement de la
durée de vie est une conséquence heureuse
des progrés de la science, nous ne vieillis-
sons pas tous en bonne santé et nombre
d'entre nous sont et seront, le grand-age
venu, de gros consommateurs de soins. D'ou
lintérét d'un produit comme Pierval Santé
qui finance a la fois le secteur médico-so-
cial (hébergement de personnes agées et
handicapées) et le secteur sanitaire (soins
de santé), en permettant a leurs exploitants
d'externaliser les murs et de consacrer leurs
fonds propres au développement.

Dans votre communication sur Pierval
Santé, vous parlez de 2021 comme d'une
« année record en termes de collecte et
d’'investissement ». Pourquoi ce fort
engouement du marche ?

Thierry Scheur : Pour éclairer l'analyse,
je rappellerai tout d'abord notre mode de
distribution. Euryale travaille majoritaire-
ment en B to B avec des intermediaires
(CGPI, banques de gestion privée..) qui ont
eux-mémes des clients particuliers. Il est
trés important pour ces professionnels de
pouvoir compter sur un secteur comme la
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Santé qui apporte de la résilience et de la
visibilité et qui représente un stabilisateur
dans une stratégie patrimoniale. Autre
avantage important sous l'angle financier,
la Santeé est une classe d'actifs décorrelee
des autres. Avec ces deux piliers l'immobi-
lier et la finance qui s'ajoutent au contexte
déemographique que David a évoqué, vous
avez un triptyque qui fonctionne bien. Et
le covid, sans étre cynique, a constitue un
accélérateur de tendance qui s'est traduit
dans les allocations, du fait de l'eclairage
accru sur les besoins de sante.

D. Finck : Effectivement, la résilience du sec-
teur de la Santé s'est renforcée en 2021. La
Santé dans lunivers des Scpi représentait a
peu prés 12 % de la collecte en 2019, 16 % en
2020, 25 % en 2021. Concernant Pierval San-
té en particulier, je rappelle qu'il s'agit d'une
Scpi fondeée il y a plus de 8 ans, spécialisee
dans lacquisition d'immeubles de Santé:
RSS, Ehpad, cliniques, maisons meédicales,
sieges sociaux de groupes spécialises, voire
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David Finck, directeur général d'Euryale, et
Thierry Scheur, directeur général opérationnel
d’'Euryale Services, l'entité de distribution
des produits, décortiquent la stratégie sur

le secteur de la Santé, incarnée par la Scpi

et par un nouveau véhicule

d'investissement, Trajectoire Santé.

usines du secteur. Aujourd’hui Pierval Santé
représente un patrimoine de 183 immeubles
de sante reépartis dans 7 pays europeéens
dont la France. Elle a collecté 780 M€ lan-
née derniere et investi 912 M€, en tres forte
progression sur un an.

Pourquoi passe-t-on d'une Scpi puissante
comme Pierval Santé a la création d'un
nouveau support, Trajectoire Santé ?

D. Finck : Nous avons souhaité aller plus loin
aupres de nos exploitants partenaires en
créant un véhicule de type SC qui permette
une plus grande souplesse d'investissement
que la Scpi (réservée a l'acquisition d'immo-
bilier). Pour une entreprise qui se développe
dans la Santé, ily a trois facons de procéder:
financer son immobilier et sa croissance
avec des etablissements bancaires ; exter-
naliser son immobilier (le champ d'action de
Pierval Santé) ; ouvrir son capital a des finan-
ciers.

Avec Trajectoire Santé, nous proposons aux
exploitants d'explorer cette troisieme voie,
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de se voir accompagnes par des partenaires
financiers dans le cadre du Private Equity
principalement. Cela constitue donc la suite
logique de Pierval Sante, sachant que l'im-
mobilier dans ce nouveau fonds restera
la classe d'actifs dominante : au minimum
70 %, complétés par quelque 10 % de Private
Equity et jusqu'a 20 % de fonds de type OPC
en rapport direct avec le secteur Sante.

De quand date le lancement ?

T. Scheur : Trajectoire Santé a été autorisé a
la commercialisation par lAMF en décembre
2021. SPIRICA (Groupe Credit Agricole As-
surances) a ete le premier assureur a porter
sa caution en distribuant le produit sur ses
contrats d'assurance-vie. Le référencement
est en cours auprées d'une dizaine d'assu-
reurs-vie avec toutes les étapes que cela
comporte pour insérer ce support dans leurs
contrats et trouver l'adéquation avec leurs
politiques commerciales.

ILs’agit donc d'un fonds qui sera distribué
dans le cadre de l'assurance-vie ?

T. Scheur : Oui, tout a fait, ainsi que sur les
contrats de capitalisation et PER qui ont vo-
cation a étre distribués principalement par
des réseaux non-propriétaires, au premier
rang desquels les conseillers en gestion de
patrimoine mais aussi les banques de ges-
tion privee.

A quels investisseurs s'adresse Trajectoire
Santé ?

T. Scheur : Directement aux souscripteurs
professionnels que sont les compagnies
d'assurance. Indirectement au client particu-
lier final, dés lors qu'il passe par un contrat-
vie dans lequel le référencement de Trajec-
toire Santé aura été fait. Il pourra accéder a
ce vehicule avec des niveaux dlinvestisse-
ment trés faibles et une valeur liquidative
hebdomadaire.

Ce produit répond-il a une demande
du marché ou bien est-il sorti de vos
« cornues » ?

T. Scheur : Il résulte de la conjugaison de
deux forces tectoniques. D'une part, la mon-
tée en puissance du Private Equity, tendance
qui n'est pas toujours forcément exprimée,
mais qui se développe jusque dans les
contrats-vie de certains assureurs ! D'autre
part, lappétence des assureurs pour trou-
ver des solutions plus liquides, plus visibles
que les Scpi dans l'escarcelle de leurs fonds

référencés. En l'occurrence, les supports a
dominante immobiliere constituent un com-
partiment sinon alternatif, je n'emploie pas
ce mot qui peut étre porteur d'autres sens,
du moins adjacent aux traditionnels fonds en
euros ! Ils cochent pas mal de cases par rap-
port aux aspirations des epargnants..

D. Finck : Pour compléter le propos : dans la
réflexion menée en interne, nous avons ob-
serve que bon hombre d'exploitants avaient
ouvert leur capital a des investisseurs finan-
ciers. La creation de valeur se fait a deux ni-
veaux dans les établissements de Sante : ce-
lui de limmobilier et celui de l'exploitation..
Quand vous accompagnez un opérateur qui
gere au départ deux ou trois Ehpad et qui,
par la suite, en gere 20, la valeur de son en-
treprise augmente. Et comme Trajectoire
Santé va conduire cet accompagnement,
ses souscripteurs en percevront les fruits.

Peut-on imaginer que Trajectoire Santé
investisse dans Pierval Santé ?

D. Finck : C'est déja fait. Le démarrage de
Trajectoire Santé s'effectue sur Pierval Santé
et se poursuivra sur de limmobilier en di-
rect. Les premiers investisseurs des unitées
de compte de Trajectoire ont indirectement
souscrit a du Pierval via l'assurance-vie.

Cet immobilier en direct est-il déja
identifié ?

D. Finck : Il serait prémature de vous dire
quels actifs la SC Trajectoire Santé va acqué-
rir.. puisque cela passe d'abord par la col-
lecte ! Avec Pierval Santé, nous collectons
70 M€ par mois, il est donc facile d'acheter
un immeuble qui en vaut entre 10 et 20. Pour
le moment, Trajectoire Santé n'a collecte
qu'une vingtaine de millions d'euros. Ce qui
est sUr, c'est que dans un premier temps,
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nous nous concentrerons sur 'hébergement
de personnes agées (Ehpad, RSS, coliving, et
domiciles partageés....) en priorité en France.

Enfin, quels sont les frais et les
commissions ?

T. Scheur : Nous sommes dans l'épure des
produits de cette categorie avec 2 % de
droits d'entrée et 1,5 % de frais de gestion.
J'ajoute que Trajectoire Santé, comme le fut
Pierval dans sa categorie, est la premiere SC
a fonds de partage, ce qui est aussi un éle-
ment qui emporte ladheésion au sens moral
du terme. LADN d'Euryale comporte une
dimension societale tres forte, concrétisée
par la traduction financiere extrémement
tangible et visible que sont les dons orches-
trés vers lInstitut du Cerveau (ICM) : dons au-
tomatiques sous forme de pourcentage des
frais et possibilité de faire des dons addition-
nels proposee aux investisseurs.

D. Finck : Ce n'est pas un argument com-
mercial mais une philosophie de l'entreprise.
Nous sommes convaincus que la perfor-
mance financiere n'a de sens que si elle
beénéficie a autrui et nous réfléchissons a ce
que nous pouvons apporter a lensemble de
la collectivité dans un domaine, la Sante, qui
nous concerne tous.
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