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Note complémentaire à la Consultation Listing Act 
La consultation Listing act évoque beaucoup de sujets importants mais omet d’analyser la période de pre IPO qui est importante pour comprendre comment une société se comporte dans les premiers moments de sa vie boursière.
En effet, au cours de ces dernières années, et cela se voit sur le marché français, le cours de bourse de beaucoup de sociétés introduites sont très largement en deçà de leur premier cours.
Si les introducteurs recherchent le meilleur momentum pour l’introduction et qu’ensuite il y a dégradation des marchés boursiers, cela pourrait se comprendre. Mais, un recul de plus de 50 % du cours de bourse, voire une réécriture du Business plan dans l’année qui suit l’introduction en bourse, nécessite de trouver d’autres arguments.
· Lors d’une cession en bourse, l’évaluation se fait rapidement (moins d’un mois) et n’intègre pas une analyse approfondie comme le fait le Private equity dans la constitution de son portefeuille ;
· Le choix du pool introducteur fait en premier lieu sur une valorisation potentielle et non sur les services ;
· Une absence d’equity story pour asseoir une crédibilité ;
· Le vendeur est souvent un Private equity (et non un groupe familial) qui introduit la totalité de sa ligne recherchant ainsi :
· une prime liée au volume de titres mis en bourse ;
· une décision de ne plus accompagner la société qu’il cède, donc un désintérêt au comportement boursier futur ;
· La rémunération du pool introducteur est sur une base variable qui est celle du premier cours coté, poussant à privilégier le plus haut cours.
· L’absence d’un vrai marché concurrentiel sur les prestations d’introduction en bourse.
Cet ensemble de faits conduit de nombreux professionnels de l’investissement à s’interdir de souscrire à une IPO puisque le cours de bourse est appelé à chuter ensuite. Ils attendent que l’acclimatation de la société à la bourse soit faite, que le business model de la société soit confirmé pendant un à deux ans et que les dirigeants maitrisent l’information financière.
Aussi quelques pistes peuvent être étudiées afin que les investisseurs soient attirés par une IPO :
· Etablir un cahier des charges pour la sélection des membres du pool bancaire qui n’intègre pas dès la phase de sélection la valorisation de la société ;
· Demander une due diligence à un conseil indépendant car le broker ne peut travailler que sur des données publiques. Les données obtenues par le conseil indépendant ne seront pas transmises au marché et à l’analyste du broker ;
· Interdire au pool d’être rémunéré par des commissions variables basées sur le premier cours coté.
· Obliger l’émetteur et le pool bancaire à avoir pendant deux ans au moins un contrat de recherche sponsorisé ou que le broker s’engage à faire une recherche en investissement.
· Astreindre le pool introducteur à distribuer aux investisseurs non seulement le slide show mais aussi l’analyse financière du broker. Actuellement ces documents sont montrés sans être donnés ne permettant pas aux investisseurs de pouvoir analyser plus profondément la société.
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