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DE NOMBREUSES ENTREPRISES se pressent
aux portes du Palais Brongniart depuis le début de l'année.
Les épargnants disposent ainsi d'un plus vaste choix de valeurs pour
investir. Et les performances boursières sont au rendez-vous. M

Introductions : gagnez
avec les nouvelles recrues
Le temps n est plus ou la

Bourse etait reservee a
une elite d'investisseurs
inities oua quelques tres

grandes entreprises multinatio-
nales Aujourd'hui chacun est
concerne Des salaries d'EDF se
découvrent une âme de capita-
liste Et des entrepreneurs de pro-
vince peuvent lever des capitaux
pour financer la croissance de
leur PME sans dépendre unique
ment de leur banquier Leur nou
velle notoriete dégroupe cote les
aide aussi grandement a être pris
au sérieux par leurs partenaires
commerciaux, spécialement hors
defrance Surtout, une fois mises
sous tension au contact du
marche, les entreprises, petites et
grandes, sont gérées de maniere
plus dynamique et se développent
plus vite Les cours de Bourse anti-
cipent alors sans tarder ces
perspectives alléchantes Sur
vingt et un titres introduits depuis
le début de l'année (voir tableau
page ci-contre), huit sont en
hausse de plus de 20 %, avec un
record de no % de gam en moins
de trois mois pour NewSports
(information financiere et bour-
sière par Internet)
La multiplication des introduc-
tions est également importante
pour la place financiere de Pans
et pour la Bourse paneuropéenne
Euronext, elle-même cotée

Martine Charbonnier, directeur
executif en charge des émetteurs
etde la cote chez Euronext, expli-
que qu'une équipe dédiée est
chargée de prospecter les entre-
prises et les fonds d'mvestisse-
mentpour dénicher de nouveaux
candidats a l'introduction en
Bourse Depuis mi-2o05, cet ef-
fort commercial concerne aussi
les societes etrangeres Des voya-
ges de prospection ont deja ete
organises en Europe de l'Est et
memeenChme L'objecnfd Euro-
next d'introduire cette annee
autant de societes que l'an passe
(78, dont 60 a Pans) a de bonnes
chances d'être dépasse Certes, le
record atteint en 2005 en matiere
de capitaux levés, grace a la cota
non d EDF et de GDF, ne pourra
pas etre battu Apres le retour
réussi de Legrand quelques ope-
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rations majeures sont toutefois
e n v i s a g é e s n o t a m m e n t
Aeroports de Paris (ADP),
Neufcegetel et Groupama
Martine Charbonnier souligne
également le succes naissant et
grandissant d'Alternext De fait,
cree il y a moins d un an avec
l'introduction de la start-up
Meilleurtaux com (dont le cours
estpassede 13,70340 euros'),ce
compartiment consacre aux PME
compte deja 33 societes, en in-
cluant le maroquinier de prestige
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Hausse des cours : des arbitrages s'imposent
Societe

••̂ •̂•1Environnement SA (ALTEV]

NewSportslALNEW)

ClasquinlALCLA]

1000Mercis[ALMIL)

Store Elec. Syst [SESL]

Email Vision (ALEMVl

Parfum d'image lALPDII

SafwoodlALWOO)

Zublmlmmob (ZIP)

Evolis lALTVOl

SteFonc Pans IdF (SFPI]

Millet Innov (ALINNI

Amboise (AMBI

CeGeReal(CGR)

Legrand (LR)

Modelabs IMDL1

Prodware (ALPRO)

Come & Stay (ALCSY)

Icade (ICA!

Press Index lALPRI)

Lamarthe (ALLMRl

i

Date
d'intro.

19janvier

23 janvier

31 janvier
2 février
2 fevrier
8 fevrier
17 fevrier
27 fevrier

21 mars

23 mars

24 ma rs

27 mars

28 mars

28 mars

* avril

«avril

7 avril

IO avril

11 avril

12 avril

13 avril

Marché

Alternext

Alternext
Alternext
Alternext
Eurolist B
Alternext
Alternext

Alternext

Eurolist C

Alternext

Eurolist C

Alternext

Eurolist C

Eurolist B

Eurolist A

Eurolist B

Alternext

Alternext

Eurolist A

Alternext

Alternext

Montant
levé

enM€

23,3

6
7,7
10,5

81,9

11.1

5,7
10,2

16,4

11,2

15
4,2

114,1

122
862,9

69
11,9

11,5

415
NC
NC

Prix
d'intro.
en€
30,80

10,12

1550

11,65

15,50

2.55

1350

3,05

13,66

11,55

113
13,80

12,20

31,80

19,75

9,60

17,90

16,13

27,90

NC
NC

Cours
au 12.4

en€
45,70

21,30

18,90

19,90

16,30

2,69

16,70

4,22

14,28

14,33

115
17,50

12,45

32
22,17

9,15

NC
NC
33
NC
NC

Perf.
en %

48,4

110,5

21,9

70,8

5,2
5.5

23,7

38.4

4,5
24,1

1,8
26,8

2
0,6
12,3

-4,7

NC
NC
18,3

NC
NC

Notre conseil

Prise partielle de benefices L'affaire est belle, maîs le titre est cher.

Acheter sur repli vers I B euros.

Renforcer, les comptes 2006 s'annonçant meilleurs que prévu

Prises partielles de bénéfices

Renforcer pour jouer la forte croissance attendue

Rester a I écart.

Après les allégements conseilles a 18 euros, conserver le solde

Belle affaire, maîs un peu chère Rester a l'écart.

Conserver les titres souscrits a l'introduction

Renforcer sur repli autour de 13 euros.

Conserver Les titres souscrits a l'introduction

Prendre des bénéfices Le titre est désormais bien valorisé

La valorisation du titre est raisonnable. Renforcer.

Le prix a ete, comme espère, fixe en bas de fourchette Acheter.

Maigre l'envolée du premier jour, on peut renforcer

Malgré une demande soutenue, les débuts ont éte décevants Conserver

Rester a I écart

Attendre les premieres cotations.

Conserver les titres souscrits a l'introduction

Attendre les premieres cotations

Fourchette de prix proposée de 1 0,95 a 1 2,73 euros.

Nous avons conseille de souscrire.
I

Lamarthe, accueilli ces jours-ci.
Maîs le plus important pour le
maintien du flux d'introductions
est que les épargnants y trouvent
eux aussi leur compte Leur goût
du risque mérite d'être récom-
pense par les plus-values qui, en
principe, doivent le plus souvent
l'accompagner. Il existe actuelle-
ment une tentation de sur-
évaluation, d'exagération des prix
d'introduction. Elle est liée à un
déséquilibre qui pourrait durer
encore quelques années entre
l'offre et la demande de dures,
explique Yannick Petit, président
d'Allegra Finance, société de con-
seil aux candidats à l'entrée en
Bourse. Carplus les performances
des fonds d'investissement ou
des OPCVM spécialistes des small
cjps sont bonnes, plus ils re-
cueillent de souscriptions. Cette
abondante collecte doit ensuite
impérativement être investie. Les
gérants risquent d'être moins
sélectifs dans leurs choix et moins
exigeants sur les prix. Chez Avenir
Finance, concurrent d'Allegra, le
président, Danyel Blain, est éga-
lement conscient du danger et
met en garde les entreprises trop
gourmandes : celles qui seraient

tentées de fixer un prix d'intro-
duction trop élevé, privilégiant le
très court terme, en paieraient les
conséquences à moyen terme. Si
le parcours boursier est satisfai-
sant, le marché pourra être solli-
cité régulièrement pour financer
des investissements et des acqui-
sitions. En revanche, il est très
difficile de se débarrasser d'une
mauvaise réputation boursière.
Les épargnants ont la mémoire
longue.

Pénurie de papier
Autre critique : les actionnaires
individuels se plaignent, parfois
à juste titre, de ne pas obtenir
une quantité significative de
papier, d'être moins bien servis
que les investisseurs institution-
nels. Exemple : lors de l'intro-
duction du groupe immobilier
Icade, ils n'ont obtenu que io %
des actions. Selon Cédric Pouzet,
directeur général d'Arkeon
Finance, cela tient au fait que,
jusqu'au dernier jour de la pé-
riode de placement, il est impos-
sible de connaître les intentions
des particuliers. Le placement
auprès des institutionnels est
donc souvent privilégié car •••

Retour en fanfare de Legrand

Prenez un dossier de qualité

(positionné sur des marchés

en croissance, ie groupe dégage

des marges élevées et revêl une

dimension spéculative] ajoutez

a cela un environnement porteur

avec une Bourse en nette hausse

et des investisseurs en quête de

la bonne affaire, organisez un effet

rareté en ne proposant que peu

de titres (20 % seulement du

capital sont désormais cotes],

et vous obtiendrez une introduction

en Bourse réussie D autant

que Legrand avait laisse un bon

souvenir aux boursiers avant

son retrait de la cote début 2003

Pour sa premiere journee

de cotation I action du specialiste

de I appareillage electrique basse

tension s est ainsi envolée de plus

de 17% Reste maintenant a savoir

ce qu il faut aujourd hui faire

de ses titres Les plus presses

n auront sans doute pas attendu

la parution de La Vie Financière

pour engranger leurs benefices

les autres peuvent renforcer

leurs positions en visant 25 euros

Certes, a ce niveau la valorisation

de Legrand commencerait

a se tendre maîs elle n intégrerait

toutefois pas encore une prime

spéculative, du fait de la presence

de fonds d investissement

dans son capital • F.C.

A Pans en euros
25

74 I 104 I 1U ' 12.4 I
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• • • plus rassurant, quitte en-
suite à basculer une partie de
l'offre vers les petits porteurs.
Reste le problème de la procé-
dure, désormais fréquente, de
l'admission directe, qui exclut
le grand public. Elle consiste à
proposerunplacemententière-
mentprivé, c'est-à-dire sans visa
obligatoire de l'AMF (ex-COB).
Ce qui estparfàitementlégal dès
lors que le montant est limité à
2,5 millions d'euros et réparti
auprès de i ooo sous-
cripteurs dénommés
a u m a x i m u m .
Lorsque, dans un se-
cond temps, les ac-
tions sont enfin
cotées, il devientpos-
sible à tous d'ache-
ter, mais le prix
risque alors d'être nettement
plus élevé. Si ce type d'opération
se développe, c'est que passer
sous les fourches Gaudines de
l'AMF est une procédure lourde,
pendant laquelle les entrepre-
neurs sontassaillisdequestions
par une autorité administrative
que certains jugentpointilleuse
et formaliste. Il est vrai que Ies

+20%
ou plus
pour huit des vingt et
un titres introduits en
Bourse cette année.

sinistres boursiers d'Internet et
du nouveau marché ne doivent
pas être oubliés. Une attitude
prudente s'impose désormais
pour mieux protéger les épar-
gnants qu'ils ne l'ont pas été à
l'époque.

Trois procédures
Les procédures officielles d'in-
troduction avec visa AMF sontau
nombre de trois. Chacune à leur
façon, elles permettent d'ajuster

l'offre de titres à la
demande. Coffee à
prix minimal (GPM)
permet de procéder
à ce rééquilibrage à
la fois par le prix et
par Ia quantité ser-
vie. Attention -.encas
d'OPM, les ordres

doivent absolument être libellés
à cours limité. Lorsque les ordres
sont centralisés, une fourchette
de prix est fixée et les demandes
hors de la fourchette sont élimi-
nées. Ceux qui sont compatibles
seront servis en bas de four-
chette, avec éventuellement une
réduction en proportion de la
demande. En revanche, s'il s'agit

NewSports
exploite notamment

le site Internet
football.fr. Son

cours a plus
que doublé

depuis janvier.

Qu< tagmn I» Coup* du Mond*

* M turf tuana tt » tinm«aii

d'une offre à prix ferme (OFF),
l'ajustementse fera uniquement
par réduction de la demande, ce
qui peut conduire à être très peu
servi. Le « truc » est de demander
des quantités importantes, mais
c'est dangereux, et parfois im-
possible si Euronext exige le
blocage des fonds correspon-
dants. Heureusement, en cas
d'OPF, il est possible, et souhai-
table, de prévoir différents types
d'ordres, les plus modestes (or-
dres « Ai ») subissantune moin-
dre réduction. C'est le cas aussi

L'engouement pour Theolia,
introduite en Bourse mi-2002,
qui en est a sa quatrième
augmentation de capital et a vu
son cours multiplie par 2, et le
succes de Velcan Energy, dont le
cours a ete multiplié par 2,7
depuis sa cotation au marché libre
en octobre 2005, illustrent I attrait
pour les énergies renouvelables
Eoliennes, barrages hydro-
électriques ou mise en valeur
des déchets agricoles (biomasse]
doivent pallier la production
à partir de fioul ou de gaz, chers
et polluants Aussi la petite Voltalia
va faire son entrée au marche
libre le 25 avril La cotation se fait
sur la base d une valorisation
a 80 millions d euros pour un
chiffre daffaires 2006 estimé à
1,5 million Des ratios qui
rappellent de mauvais souvenirs
Lespoir, chez les entrepreneurs,

d une réussite aussi solide que
celle de I ex-filiale d Air liquide,
Séchilienne-Stdec (biomasse
dans les DOM-TOM), suscite des
vocations Theolia a, elle, surtout
misé sur la production d electricite
par éoliennes en Europe et
ambitionne d installer 100 méga-
watts en 2007 et ensuite 150 MW
de plus par an Voltalia pane
qu elle pourra implanter dix sites
de 96 MW en France d ici a 2009,
maîs, parallèlement, elle produira
de I électricité (hydraulique et
biomasse) en Guyane et au Brésil
ou la consommation augmente
vite, avec un objectif dello MW
installés dans ces deux pays
Le modele le plus intéressant est
sans doute celui de Velcan Energy
En Inde, la société vise, d ici
à 2009,200 MW installés
[essentiellement en biomasse]
et a des projets au Brésil, deux

pays où elle va pouvoir valoriser
ses droits à polluer
La revente de ces seuls crédits
carbone pourrait financer en
moins de sept ans I investissement
à realiser pour de petites
centrales Maîs mieux vaut garder
la téte froide Si tout se passe
comme prévu, d apres nos calculs,
Voltalia (80 millions d euros
lors de I introduction) et Velcan
(91 millions de capitalisation)
dégageront respectivement 22
et AO millions d euros de benefices
en 2010 Reste que Velcan
et Voltalia ne sont guère encore
que des portefeuilles de projets
qui, pour aboutir, auront
sans doute besoin de faire appel
au marche • M-J. P.

pour la méthode la plus répan-
due, celle de l'offre à prix ouvert
(OPC). La fourchette indicative
de prix est alors fixée à l'avance,
mais il n'est pas possible de
déterminer un prix limité. Par
prudence, il convient alors de
s'assurer que même en haut de
fourchette le prix proposé reste
attrayant.
De nombreuses opérations sont
actuellement dans les tuyaux et
devraient se concrétiser avant fin
juillet. Pour l'investisseur, le
choix est de plus en plus vaste.

Outre ADP, Neuf
Cegetel et Groupama,
de nombreuses PME
sont citées, comme
Medica (maisons de
retraite) ou Procapital
(courtier Fortuneo).
Arkeon Finance pré-
pare activement six in-
troductions avant l'été
(dont une sur Eurolist,
quatre sur Alternext et
une inscription au

marché libre). Avenir Finance en
envisage quatre et Allegra Finance
vise une dizaine d'opérations
d'ici à la fin de l'année. Europe
Finance etlndustrie (BFI), société
présidée par Rémy Thannberger,
n'est pas en reste et prévoit une
dizaine de sociétés d'ici à l'été.
Citons notamment Scientific
Brain Training. Cette affaire,
créée par l'ancien maire de Lyon
Michel Noir, en association avec
un neurologue et un informati-
cien, travaille à retarder les effets
du vieillissement etpropose aussi
des tests d'évaluation pour les
personnes à haut potentiel.
Commequoi, sila politique ne se
fait pas à la Corbeille, elle peut s'y
retrouver • Jean-Luc Champetier


