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Difficile de faire de Iargent en
- Investissant dans les PAPE
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Yannick Clérouin
w VANTICK ClETOUN@Yranseontinental.ca

Il faut y penser a deux fois avant d’ini/estir ’

dans un premier appel public & 'épargne (PAPE

dans le jargon financier, ou IPO en anglais) &

ce stade-ci du cycle boursier.

En effet, sur les 14 sociétés qui ont réalisé une
premiére émission d’actions ordinaires a la
Bourse de Toronto en 2004, une seule affiche
un gain. Trois d’entre elles accusent méme des
reculs se situant entre 38 et 63 % ! _
"« Les ' marchés financiers font du surplace
depuis Ie début de Pannée. Ce n'est donc pas
surprenant de voir les nouvelles émissions
connaitre des performances négatives un,
trois ou six mois plus tard », observe Pierre
Bernard, gestionnaire principal chez BLC-
Edmond de Rothschild. br

00nditions gagnantés
« Regle générale, les PAPE qui connaissent

‘une bonne performance a court terme sont

réalisés apres un contexte boursier difficile.
Le prix demandé pour les titres est non seule-

- ment plus bas, mais la reprise boursiére qui:

s'ensuit joue en leur faveur », explique Mare
Dalpé, gestionnaire de portefeuille pour le
Groupe Dalpé-Milette. '

‘(est ce qui pourrait expliquer le succes des cing
sociétés qui sont entrées a la Bourse de Toronto
entre mars et décembre 2003, période faste de la
reprise boursiére. Selon les données recueillies,
leurs titres ont en moyenne grimpé de 38 %,

Les émissions d’actions sont souvent réalisées
4 un moment opportun pour les vendeurs, qui

Test cependant moins pour les acheteurs. Or, sur

les 14 sociétés introduites en Bourse en 2004,
trois oeuvrent dans les technologies, deux dans
les télécoms et une dans les biotechnologies, trois
secteurs qui ont connu de fortes hausses en 2003
dans la foulée de la reprise boursiére. Depuis
mars dernier, cependant, leur performance est
moins reluisante. Le sous-indice des technolo-
gies de I'information, par exemple, est en baisse

* de 14 % depuis le début du troisiéme trimestre.

~ « En début de marché haussier, la marée
souléve tous les bateaux en méme temps. Mais
quand elle se retire, il devient plus difficile pour
certains titres de rester 2 flot », note Carole Ber-
thiaume, gestionnaire principale, actions cana-
diennes, pour Fiera Capital. Lorsque le climat

boursier se gite, les investisseurs deviennent

moins patients 4 'égard de ses nouvelles recrues,

~ poursuit la gestionnaire, A la moindre déception,

leurs tifres sont sévérement sanctionnés.
Le fournisseur d’acces Internet 4 haut débit

" pour les hotels Guest-Tek Interactive (Tor.,

GTK, 3,80 $) I'a appris & ses dépens. Son titre a

perdu 15 % au cours de la séance du 23 juillet,

quand elle a annoncé que ses résultats du

premier trimestre seraient inférieurs aux prévi-

-ions. La valeur boursiére de Guest-Teck a fondu

nviron 100 M$, ou 63 %, depuis son inscrip-
'n Bourse, en février dernier.




La fenétre se referme

Les investisseurs sont aussi plutot tiddes
I'égard des nouvelles émissions d’actions.
« Quand les marchés deviennent moins
cléments, les investisseurs ont naturellement
tendance & se replier sur ce qu'ils connaissent »
soutient M= Berthiaume.

Les 47 nouvelles émissions de titres (dont les
parts de fiducie) réalisées a la Bourse de
Toronto au cours des deux premiers trimestres
de 2004 représentent un bond de 114 % par

-rapport a la méme période en 2003, selon
PrlcewaterhonseCoopers Canada (PWC)
11 s’agit du meilleur départ en cing ans.

Si ces données semblent, a priori, tres posi-
tives, elles donnent lieu & mterpretatlon Plu-
steurs sociétés ont en effet dii réduire la taille
de leur émission ou en rendre les conditions
plus attrayantes, souligne Mm Berthiaume.

Bien qu'elle ait été la premidre biotech au pays
a se lancer en Bourse en trois ans, la biophar-
maceutique montréalaise MethylGene (Tor.,
MYG, 4,20 $) a seulement amassé la moitié
des 40 M$ visés.

Méme les fiducies de revenu voient leur cote
de popularité baisser. Les dirigeants de la
chaine de magasins de meubles The Brick
Group ont da réduire la taille de I'émission de

parts de la fiducie The Brick Group Income’

Fund (Tor., BRE.UN, 10,55 $), de 400 a 280 M$
en juin dernier. Tls ont egalement haussé leur
distribution, d’'un montant initial de 9-10% 3
12 %, pour séduire davantage d'investisseurs.

« Les acheteurs de ces émissions, les investis-
seurs institutionnels, ont été échaudes au
cours de la derniére bulle spéculative et ils se
montrent aujourd’hui plus sélectifs », affirme

Eric Slavens, leader du Groupe des services
des PAPE de PWC Canada, '

La situation est semblable aux Etats-Unis.
Lentrée prochaine en Bourse du moteur de
recherche Google — qui devrait récolter j jusqu'a
3,3 milliards de dollars (G$) US en vendant
environ 25 M d’actions — suscite 'enthousiasme
des investisseurs, mais n'est pas représentative
de 'ensemble du marché des PAPE. Selon Dow
Jones, trois sociétés sur cing qui veulent sins-
crire en Bourse, parmi lesquelles I'éditeur d’an-
nuaires télephomques Dex Media dont la taille
de 'émission frise 1 G§ US, ont été contraintes
a réduire le prix de lancement de leurs titres.

Une diminution de prix n’est pas synonyme de
catastrophe pour toutes les futures recrues de la
Bourse, soutient dans une récente analyse Jef-

~frey R. leschkorn, analyste senior en PAPE

pour le site américain CurrentOfferings.com.
Toutefois, certaines sociétés pourraient devoir
retarder leur entrée en Bourse.
NovAtel (NASDAQ, NGPS, 12 ,91 § US), un
concepteur de systémes GPS de Calgary dont le

principal actionnaire est la montréalaise CMC

Electromque, amis sur la glace son projet d'ins-
cription-a la Bourse de Toronto, lequel devait
étre accompagné d'une émission d'actions du
Trésor et d'une émission d’actions secondaire.

« Méme si notre histoire a été bien accueillie,
les investisseurs institutionnels se sont montres'
hésitants parce que plusieurs de leurs récents

investissements dans les PAPE en technologie

sont en baisse », a expliqué aux AFFAIRES
Sonia Ross, responsable des relations avec
les investisseurs de I'entreprise. La société
reconsidérera son projet lorsque les condltlons
de marche s'amélioreront, L







