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“NTREPRISES

Les ETI francaises se vendent moins bien

Les grosses PME francaises se
vendent mal, révele I’Observa-
toire de la valeur des moyennes

entreprises publié par la Compa-

] L gnie nationale des commissaires

’ I';e dEfICI-t L aux comptes (CNCC). Avec une
d'attractiviteé cinquantaine d’opérations seule-

des ETI ment sur environ 7000 entre-

: prises de taille intermédiaire
frang:alses est (ETI), le nombre des transactions

lié au cadre s’est stabilisé au premier semes-
réglementaire tre 2015 A un niveau tres faible.
et fiscal Résultat, le marché francais
) reste largement a I’écart de la re-
instable et plus prise du marché mondial des fu-
contraignant sions-acquisitions porté par des
en France conditions favorables (politique
monétaire, taux d’intérét, taux
E;Q;’.%EE,&?ZES' de change, cours du pétrole).
DE LA COMMISSION ) Peu nombreuses, les transac-
EVALUATION tions se font également en France
DE LA CNCC sur des valorisations plus faibles

que dans la zone euro. Les ETI
francaises se vendent 7,2 fois leur
excédent brut d’exploitation
(Ebitda), soit un point de moins
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que leurs homologues européen-
nes. La forte hausse des marchés
actions au premier semestre
(+16 % sur Alternext, la Bourse
des PME) n’a pas permis de les
relancer. Pourtant, le niveau des
prix des transactions effectuées
par les sociétés cotées a normale-
ment un impact sur le non-coté,
avec un délai de 6 a 12 mois.

L'exception

Norbert Dentressangle
«Il'y a un vrai décrochage de la
France depuis le deuxiéme semes-
tre 2013. Les ETI ne se vendent
pas, ne s’introduisent pas en
Bourse. Alors méme qu’il y a
beaucoup d’argent disponible dans
les banques, dans les fonds, le
nombre de transactions est déce-
vant. Le marché des cessions reste
atone en France, et les valorisa-
tions sont faibles alors méme que
ces ETI sont des entreprises de
bonne qualité », résume Claude

Cazes, président de la commis-
sion évaluation de la CNCC. Et si
le groupe familial Norbert Den-
tressangle, fleuron francais des
transports et de la logistique, a
réussi a se vendre 3,24 milliards a
un groupe américain, il fait figure
d’exception.

Les raisons de ce décrochage
sont multiples. « Le choc fiscal de
2012-2013 a marqué les investis-
seurs. Le déficit d’attractivité des
ETI francaises est lié au cadre ré-
glementaire et fiscal instable et
plus contraignant en France »,
estime Claude Cazes. Les PME
francaises paient aussi leur mau-
vais positionnement. « Elles sont
trop peu dans le haut de gamme et
dans le low-cost, observe Olivier
Salustro, vice-président de la
commission évaluation de la
CNCC. Résultat, on ne compte que
75 pépites cachées en France,
contre quatre ou cing fois plus en
Allemagne. » ® M.-C.R.
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