‘ DIETSCH 2

L'EVALUATION DES FONDS PROPRES
DES SOCIETES NON COTEES

MicHeL DIETSCH*
LAurReNT WEILL* *

‘objectif de cette étude est d’évaluer le montant des fonds

propres des sociétés non cotées dans cing grands pays euro-

péens : I'’Allemagne, ’'Espagne, la France, I'ltalie et le Royaume-
Uni. Elle est destinée & contribuer a une meilleure connaissance de la
valeur des patrimoines des ménages détenus sous la forme de telles actions,
notamment dans les autres pays européens que la France. En effet, il est
genéralement admis que I'évaluation des actions des sociétés non cotées
par les comptables nationaux est relativement satisfaisante en France, mais
gu’elle demeure imparfaite ou incompléte dans les autres grands pays
européens, ce qui rend difficile toute comparaison internationale des
patrimoines des ménages et affecte I'analyse qui peut étre faite de ques-
tions macroéconomiques aussi importantes que celle des comportements
d’épargne ou des effets de richesse sur la consommation.

La méthodologie actuelle d’évaluation des actions des sociétés non
cotées, qui repose sur le SEC 95, valorise les actions des sociétés non
cotées en multipliant le montant de leurs fonds propres par le ratio de la
capitalisation boursiere des sociétés cotées rapportée au montant des
fonds propres de ces derniéres. Cette méthode d’évaluation n’est cepen-
dant pas appliquée de fagon uniforme dans tous les pays européens :
I’Espagne fait par exemple intervenir le montant des bénéfices prévus
divisé par le niveau des taux d’intérét a long terme dans la valorisation,
tandis que I'ltalie adopte uniquement la méthode SEC 95 pour les
sociétés de taille comparable aux sociétés cotées, les autres sociétés non
cotées étant valorisées uniquement & la valeur comptable de leurs fonds
propres. De plus, la détermination du montant des fonds propres des
sociétés non cotées est plus ou moins compléte selon les pays.
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Ces éléments d’incertitude font que I'on observe des différences peu
crédibles des montants des actions des sociétés non cotées d’un grand
pays européen a 'autre, les méthodes choisies pour évaluer ces actions
conduisant dans la plupart des cas a une sous-évaluation de la richesse
des ménages investie sous cette forme.

Ces problemes rendent nécessaire de procéder a une évaluation des
fonds propres des sociétés non cotées en recourant & une méthodologie
qui s'applique de la méme maniere & tous les pays. Dans cette perspec-
tive, I'objectif de cette étude est de présenter une mesure homogeéne de
la valeur comptable des fonds propres des sociétés non cotées, reposant
sur I'exploitation de bases de données de taille importante, tant privées
(Amadeus, Osiris) que publiques (Bach), concernant les cing pays
européens étudiés.

La premiére partie présente les bases de données utilisées pour I'étude
et évalue leur représentativité. La deuxiéme partie est consacrée a la
méthodologie adoptée pour cette étude. Les résultats de I’évaluation
figurent dans la derniere partie.

LES DONNEES

L’objet de cette section est de présenter les trois bases de données
@ 2 utilisées dans cette étude et de discuter de leur représentativité. @

Les bases de données

- La base Amadeus du bureau van Dijk (BVD) : construite a partir de
centrales de bilans nationales harmonisées, cette base de données donne
des informations comptables individuelles pour un trés grand nombre
d’entreprises dans tous les pays européens. Une version de la base
Amadeus beaucoup plus large que la base commercialisée, puisqu’elle
comprend des informations pour plus de trois millions d’entreprises en
Europe, a été utilisée pour ce travail. Cette base élargie permet de mieux
couvrir le champ des petites entreprises, voire celui des tres petites
entreprises, que ne le permet la base habituelle. Toutefois, pour la
France, c’est la base de la Coface SCRL, le fournisseur francais de la base
Amadeus, qui a été utilisée, la base Amadeus méme élargie ne reprenant
en fait qu’une partie des données de la base Coface SCRL.

Des statistiques descriptives construites a partir de cette base sont
présentées dans I'annexe. Elles concernent les principales variable
d’intérét pour cette étude : les fonds propres, le chiffre d’affaires, ainsi
que les ratios fonds propres sur chiffre d’affaires et fonds propres sur
total de bilan.

- Labase Osiris de BVD : elle concerne les sociétés cotées. Elle fournit
des informations comptables individuelles ainsi que des données de
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marché, dont la capitalisation boursiére. Elle est quasiment exhaustive
pour les grandes sociétés cotées et comprend nombre de sociétés cotées
moins importantes. Elle fournit en particulier davantage d’informations
sur les sociétés cotées que la base Amadeus.

- La base Bach de la Commission Européenne : elle donne des
informations comptables agrégées (par grand secteur et par taille) pour
tous les pays européens, a I'exception du Royaume-Uni. Elle présente
I'inconvénient de n’inclure qu’un nombre relativement réduit d’entre-
prises dans certains pays et de ne couvrir qu'imparfaitement le champ
des petites ou trés petites sociétés. Elle n’en demeure pas moins cepen-
dant une référence régulierement utilisée dans les études sur la structure
financiére des entreprises européennes.

La définition des fonds propres est similaire dans toutes les bases de
données : il s'agit de la somme du capital social, des primes d’émission,
des réserves de réévaluation, des autres réserves, du report a nouveau et
du résultat de I'exercice.

La représentativité de la base de données

La principale source d’information utilisée dans cette analyse est,
comme on I'a dit, la base compléte Amadeus (remplacée, pour la
France, par la base Coface SCRL). Aussi, est-il important de tenter de
mesurer sa représentativité en la comparant aux autres sources d’infor-
mation sur les entreprises dans chague pays. Ces sources sont malheu-
reusement rares et disparates. En réalité, il est seulement possible,
d’une part, de comparer la base Amadeus avec la base Bach, qui
constitue une référence pour les comparaisons de structure financiere
en Europe mais dont deux inconvénients sont de ne pas comprendre le
Royaume-Uni et de ne pas couvrir tous les secteurs d’activité dans
certains pays (en Allemagne, les entreprises de services en sont absen-
tes), d’autre part, de comparer la base Amadeus avec les informations
fournies par Eurostat sur la répartition de la valeur ajoutée par secteur
dans les pays européens.

Le tableau n°1 présente tout d’abord la ventilation des entreprises
présentes dans la base Amadeus selon la taille dans les cing pays étudiés.
Quatre classes de taille ont été construites a partir du chiffre d’affaires :
(1) moins de 3 millions d’euros, (2) de 3 a 15 millions d’euros, (3) de 15
a 80 millions d’euros, (4) plus de 80 millions d’euros. On observe que le
nombre d’entreprises considérées est trés important, exception faite de
I’Allemagne, ou les sociétés tenues a des obligations de publication des
données comptables, sont peu nombreuses. On constate également que
les petites entreprises sont bien couvertes par la base de bilans utilisée.
L’analyse porte sur les données de 1998, derniere année disponible au
moment de I'étude.
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Tableau n°1
Répartition des entreprises présentes dans la base Amadeus
selon la taille
Chiffre d'affaires  Allemagne Espagne France Italie Royaume-Uni
en millions d’euros
Moins de 3 1944 138586 334 694 55 149 83816
0.1 (15.3) (13.6) (6.8) (16)
De3als 41 30217 37476 47515 29729
0.3) (20.1) (17.0) (222) (5.2)
De 15480 1689 6 301 9054 11035 16237
(5.0) (20.8) (20 (243) (135)
Plus de 80 1577 1100 1911 1833 5370
(94.6) (43.8) (49.2) (46.7) (79.7)
Ensemble 5631 176 204 383135 115532 135152

Source : Amadeus de BVD, année 1998
Nombre d’entreprises et parts dans le chiffre d'affaires total en pourcentage entre parenthéses.

Les tableaux n°2 et 3 comparent la base Amadeus aux autres bases en
termes de répartition selon la taille et le secteur d’activité. Les comparai-
sons portent sur 'année 1998. La comparaison de I'échantillon Amadeus
avec la base Bach selon la taille est ici effectuée en utilisant les classes de
taille de chiffre d’affaires de Bach, a savoir :

- 1°¢ classe de taille : jusqu’a 7 millions d’euros,
- 2¢ classe de taille : de 7 a 40 millions d’euros,
- 3¢ classe de taille : au-dela de 40 millions d’euros.

Cette comparaison (tableau n°2) montre que la représentativité de la
base Amadeus est dans I’ensemble satisfaisante. C’est le cas notamment
pour la France et I'ltalie, ou les proportions de chaque classe de taille se
révelent assez semblables a celles obtenues dans Bach. On note cepen-
dant que les petites entreprises (1% classe de taille) sont mieux représen-
tées dans la base Amadeus que dans la base Bach dans ces deux pays. On
observe une légére sur-représentation des grandes entreprises en Allema-
gne (3¢ classe). En Espagne, a nouveau, I’échantillon d’Amadeus se
caractérise par une bonne représentation des petites entreprises par
rapport a Bach.

La comparaison de I'échantillon Amadeus avec la base Bach selon
I’appartenance sectorielle des entreprises est ici effectuée en reprenant la
classification de Bach en 6 secteurs : industrie, commerce de détail,
commerce de gros, batiment et travaux publics, services, le secteur
« divers » correspondant aux autres secteurs d’activité.

Le tableau n°3 compare la répartition en pourcentage des fonds
propres et du chiffre d’affaires par secteur. Quelques précisions métho-
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Tableau n°2

Comparaison de la structure selon la taille des entreprises
présentes dans la base Amadeus et dans la base Bach (en %)

Allemagne Espagne
CA en Millions Fonds propres  Chiffre d'affaires | Fonds propres  Chiffre d'affaires
d'euros Bach Amadeus Bach Amadeus | Bach Amadeus Bach ~Amadeus
>TM 11 2,4 35 02 2,6 26,5 31 26,0
7240 70 2,5 12,9 0,6 98 11,7 9,8 13,1
>40 91,8 95,1 83,6 99,3 87,6 61,3 87,1 60,9
France Italie
CA en Millions Fonds propres  Chiffre d'affaires | Fonds propres  Chiffre d'affaires
d’euros Bach Amadeus Bach Amadeus | Bach Amadeus Bach ~Amadeus
>TM 77 114 8,2 135 4,0 15,6 4,6 174
7240 16,0 5,6 19,4 77 19,6 12,4 29,8 16,1
> 40 76,3 83,7 72,4 78,8 76,4 72,0 65,6 66,5

Sources : Amadeus de BVD, Bach

dologiques sont ici nécessaires. Tout d’abord, pour I’Allemagne, I'infor-
mation sectorielle est partielle dans la base Bach : seuls certains secteurs
sont présents (industrie, commerce de gros, commerce de détail). Aussi,

Tableau n°3

Comparaison de la structure selon le secteur des entreprises
présentes dans la base Amadeus, dans la base Bach
et dans Eurostat (en %)

Allemagne Espagne

Valeur ajoutée  Chiffre d'affaires | Valeur ajoutée  Chiffre d'affaires
Secteur Eurostat Amadeus Eurostat Amadeus
Industrie 319 60,4 30,8 435
BTP 53 16 5,9 44
Services 62,9 38,0 63,3 52,1

France Italie

Fonds propres  Chiffre d'affaires | Fonds propres  Chiffre daffaires
Secteur Bach  Amadeus Bach Amadeus | Bach Amadeus Bach  Amadeus
Industrie 67,1 50,3 56,9 40,1 571 53,7 54,9 52,4
BTP 12,8 34 9,0 52 2,2 2,8 43 33
Gros 12,9 12,1 22,7 21,2 6,9 71 21,2 19,5
Détail 49 6,6 8,5 16,4 3,2 18 59 39
Services 2,3 21,7 30 17,2 30,6 31,2 13,7 14,9
Divers . . . . 0 34 0 6,1

Sources : Amadeus de BVD, Bach, Eurostat
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pour tester la représentativité sectorielle d’Amadeus pour ce pays, ainsi
que pour le Royaume-Uni, absent, rappelons-le, de la base Bach,
I'information sur la valeur ajoutée par secteur a été extraite des statisti-
ques Eurostat, et la comparaison ne concerne que les entreprises de ces
trois grands secteurs. Ensuite, pour I'Espagne, en I'absence d’informa-
tion compléte sur I'appartenance sectorielle des entreprises dans Amadeus,
la représentativité sectorielle de cette derniere base n'a pu étre testée
pour ce pays.

La représentativité de I’échantillon Amadeus en termes sectoriels
montre de grandes différences avec la population de la base Bach,
exception faite du cas de I'lItalie ou les répartitions sectorielles sont tres
similaires. En Allemagne, on constate une représentation nettement
plus importante de I'industrie dans la base Amadeus que dans les
statistiques d’Eurostat, choisies ici comme base de comparaison. La
différence est moins importante pour le Royaume-Uni, ou les deux
bases montrent une prédominance du secteur des services, plus réduite
dans I'échantillon d’Amadeus, a I'avantage a nouveau de I'industrie.

LA METHODOLOGIE DU CALCUL DES FONDS PROPRES
DES SOCIETES NON COTEES

L’objectif de I'étude est de mesurer les fonds propres des sociétés non
cotées dans les cing grands pays européens considéres. A cette fin, nous
utilisons exclusivement les données comptables. La mesure procede en
trois étapes. Dans une premiere étape, le montant des fonds propres de
I’ensemble des sociétés - cotées et non cotées - est évalué, pour chaque
pays, en extrapolant les données de la base Amadeus (qui comprend des
informations sur les deux types de sociétés). Dans une seconde étape, le
montant des fonds propres des seules sociétés cotées est calculé, en
extrapolant les données de la base Osiris. Enfin, dans la troisieme étape,
le montant des fonds propres des sociétés non cotées est obtenu par
différence.

Evaluation du montant des fonds propres de I'ensemble des sociétés

La base Amadeus* fournit I'information sur les fonds propres pour
plus de 800.000 sociétés dans les cing pays étudiés. On extrait de cette
base le montant total des fonds propres pour un échantillon de sociétés
cotées et non cotées dans chaque pays.

Pour extrapoler les résultats de cet échantillon a I'ensemble des
sociétés coteées et non cotées, une regle fondée sur la part de la valeur
ajoutée des entreprises de chaque échantillon dans la valeur ajoutée
totale de I’ensemble des sociétés? suivante a été adoptée. Cette regle est
la suivante :
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A A
> (Fonds propres). Amadeus Y (Valeur ajoutée). Amadeus

N PIB
> (Fonds propres). toutes sociétés

ou A représente le nombre d’entreprises présentes dans Amadeus et
N le nombre total d’entreprises du pays.

En utilisant cette régle, on calcule le montant total des fonds propres
de toutes les sociétés dans chaque pays. Cependant, on ne dispose pas de
la valeur ajoutée sur une base de calcul homogene dans I’échantillon
Amadeus. En revanche, on dispose de I'information sur le chiffre
d’affaires. Des lors, on estime la valeur ajoutée pour les entreprises de
I’échantillon Amadeus en utilisant les valeurs du ratio moyen valeur
ajoutée sur chiffre d’affaires fourni par la base Bach®. En d’autres
termes, pour chaque pays, on multiplie le montant total du chiffre
d’affaires donné par Amadeus par le taux de valeur ajoutée fourni par
Bach.

Ensuite, en utilisant la relation précédente, on obtient une estimation
du montant total des fonds propres de I’ensemble des sociétés cotées et
non cotées dans chaque pays.

Evaluation du montant des fonds propres des sociétés cotées

La base Osiris fournit I'information sur les fonds propres de plus de
2.000 sociétés cotees dans les pays de I’étude, soit approximativement la
moitié des sociétés cotées dans ces pays. On extrait donc de cette base le
montant total des fonds propres des sociétés cotées de I'échantillon
Osiris.

A partir de la capitalisation boursiére des sociétés cotées présentes
dans Osiris et de la capitalisation boursiere de I'ensemble des sociétés
(fournie par les bourses de chaque pays), nous évaluons le montant total
des fonds propres de I'ensemble des sociétés cotées en utilisant la regle
suivante :

M M
2> (Fonds propres). Osiris > (Capitalisation boursiere), Osiris

N N PIB
.Z (Fonds propres), toutes socigtés cotées Z (Capitalisation boursiere), toutes sociétes cotées

ou M est le nombre d’entreprises présentes dans Osiris et N le nombre
total d’entreprises du pays.
Connaissant la capitalisation boursiére de I'’échantillon ainsi que celle
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de I'ensemble des sociétés cotées de chaque pays, le montant total des
fonds propres des sociétés cotées peut alors étre estimé.

Disposant d’une estimation du montant total des fonds propres de
I’ensemble des sociétés cotées et non cotées (premiére étape) et d’'une
estimation du montant total des fonds propres des seules sociétés cotées
(seconde étape), on détermine alors par différence le montant total des
fonds propres des sociétés non cotées pour chaque pays.

RESULTATS

Cette section est consacrée a la présentation des résultats de I'évalua-
tion des fonds propres. La premiére section présente les résultats de
I’évaluation par pays. La seconde détaille les résultats en fonction de la
taille et du secteur d’activité.

L'évaluation générale par pays

Le tableau n°4 restitue les différentes étapes de I’estimation des fonds
propres des sociétés non cotées. La premiere partie du tableau corres-
pond au calcul des fonds propres de toutes les sociétés cotées pour
chaque pays. La seconde partie du tableau présente I'évaluation des
fonds propres des sociétés cotées. Le montant estimé des fonds propres
des sociétés non cotées, souligné dans le tableau, s’obtient alors par
différence. Quelques éléments supplémentaires pour I'appréciation des
résultats sont présentés en fin de tableau.

En ce qui concerne les fonds propres de I'ensemble des sociétés cotées,
on constate des différences importantes entre les pays: le montant
est particulierement élevé pour le Royaume-Uni (830,4 milliards
d’euros), suivi par la France (486,9 milliards d’euros) et I’Allemagne
(401,4 milliards d’euros). Enfin, les niveaux sont nettement plus faibles
pour I'ltalie (206,8 milliards d’euros) et I’Espagne (196,4 milliards
d’euros). Ces évaluations sont cohérentes, d’une part, avec les différen-
ces de puissance économique des pays considérés, d’autre part, avec
I'importance des marchés d’actions des mémes pays.

Pour ce qui est du montant total des fonds propres de I'ensemble des
sociétés, on observe un niveau tres élevé pour I’Allemagne (3.503 milliards
d’euros). La France, I'ltalie, le Royaume-Uni possédent des montants
relativement comparables entre 1.600 et 2.000 milliards d’euros. En
comparaison, I'Espagne dispose d’un montant de fonds propres nette-
ment plus faible (689 milliards d’euros). A nouveau, ces évaluations
concordent avec le poids économique de chaque pays de I'étude.

Enfin, en ce qui concerne I'évaluation des fonds propres des sociétés
non cotées, I'observation montre a nouveau un montant tres élevé en
Allemagne (3.102 milliards d’euros). La France, I'ltalie et le Royaume-
Uni suivent ensuite avec des niveaux relativement similaires
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Tableau n°4
Estimation des fonds propres des sociétés non cotées

Allemagne  Espagne  France Italie  Royaume-Uni

Calcul des fonds propres des sociétés cotées
Capitalisation boursiére échantillon Osiris 10867 2612 9804 5744 17867

(31/12/00)

Capitalisation boursiére toutes sociétés 12746 5447 13413 7151 25692

(31/12/00)

Fonds propres échantillon Osiris en 1998 342,2 9,2 359 1661 5775

Fonds propres toutes sociétés cotées 4014 1964 4869 2068 8304

(31/12/98)

Calcul des fonds propres de toutes les sociétés

Fonds propres échantillon Amadeus* 5557 3325 7234 4164 14855

Chiffre d'affaires échantillon Amadeus 14566 9222 22855 13706 41608

Ratio Valeur Ajoutée / Chiffre d’Affaires 023 0291 0253 0222 0,250

Valeur ajoutée échantillon Amadeus 344 268 579 304 1042

PIB 1998 2500 644 1672 1367 1584

PIB hors administrations publiques 1998 2167 556 1368 1183 1388

Total des fonds propres 3503 689 1710 1620 1978
@ (cotées et non cotées) 9 @

Fonds propres des sociétés non cotées 3102 493 1223 1413 1147

Donnégs complémentaires

Capitalisation boursiére au 31/12/00 9765 2407 8791 6039 13497

des indices boursiers®

Nombre de sociétés éch. Osiris 438 80 442 118 1064

Nombre de sociétés éch. Amadeus 5631 176204 383135 115532 135152

Toutes les valeurs monétaires sont en milliards d’euros

(respectivement 1.413, 1.223 et 1.147 milliards d’euros). L’Espagne
possede 1a encore un montant trés inférieur (493 milliards d’euros).
L’évaluation des fonds propres des sociétés non cotées aboutit ainsi a des
montants en adéquation avec I'importance économique de chaque pays,
mais également avec le type de systéme financier plus ou moins orienté
vers les marchés financiers. Ainsi, le montant des fonds propres des
sociétés non cotées pour I'ltalie relativement élevé par rapport a la France
et au Royaume-Uni peut étre expliqué par le nombre d’entreprises cotées
plus réduit en Italie.

Lévaluation par classe de taille et par secteur d’activité

Dans ce qui précede, le montant total des fonds propres des sociétés
non cotées dans chaque pays de I'étude a été estimé. A présent, ces
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résultats sont détaillés par classe de taille et par secteur d’activité dans les
tableaux n°5 et 6.

Afin d’évaluer le montant des fonds propres par classe de taille et par
secteur d’activité, on procéde de la fagcon suivante. En premier lieu, on
extrait de la base Amadeus le montant total des fonds propres des
sociétés non cotées pour chaque classe de taille (chaque secteur d’acti-
vité). En second lieu, on mesure la proportion des fonds propres de
chaque classe de taille (secteur d’activité) dans le montant total des
fonds propres de I'échantillon. En troisieme lieu, on applique cette
proportion au montant évalué des fonds propres des sociétés non cotées
évalué dans la section précedente.

En ce qui concerne I'analyse selon la taille, les entreprises de chaque
pays sont réparties en 4 classes de taille selon le chiffre d’affaires. Les
classes sont les suivantes : (1) moins de 3 millions d’euros, (2) de 3415
millions d’euros, (3) de 15 a 80 millions d’euros, (4) plus de 80 millions
d’euros.

Les colonnes du tableau n°5 indiquent respectivement le nombre
d’entreprises de la classe de taille, le ratio de fonds propres moyen pour
cette classe de taille, I'évaluation des fonds propres dans I'échantillon
pour cette classe de taille, et enfin I’évaluation des fonds propres du total

@ 10 des sociétés non cotées pour la classe de taille. @

Les résultats montrent que la 4¢ classe de taille, celle des trés grandes
entreprises, représente pres de 80 % du montant total des fonds propres
des sociétés en Allemagne et au Royaume-Uni. L’importance des fonds
propres des trés grandes entreprises est également observée, mais dans
une moindre mesure, en France, en Italie et en Espagne. Le poids des
trés grandes entreprises peut étre interprété comme une conséquence de
la sur-représentation des grandes entreprises dans I’échantillon alle-
mand d’Amadeus.

En ce qui concerne I'analyse par secteur d’activité, les entreprises de
chaque pays sont réparties en 6 catégories selon le secteur d’activité :
batiment et travaux publics, commerce de détail, commerce de gros,
industrie, services, autres secteurs d’activité.

Les colonnes du tableau n°6 indiquent respectivement le nombre
d’entreprises du secteur d’activité, le ratio de fonds propres moyen
pour ce secteur d’activité, I'évaluation des fonds propres dans
I’échantillon pour ce secteur d’activité, et enfin I'évaluation des
fonds propres du total des sociétés non cotées pour le secteur d’acti-
vité. Pour la France, I'information sur les secteurs d’activité est
suffisamment précise pour qu’il n’y ait aucune entreprise dans la
catégorie « autres secteurs d’activité ». Pour I'Espagne, on rappelle que
I'information sur les secteurs d’activité n’est pas disponible dans la
base Amadeus.
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Tableau n°5
L’évaluation des fonds propres des sociétés non cotées selon la taille
France
Classe de  Nombre de sociétés Ratio moyen Fonds propres de  Fonds propres pour
taille de fonds propres I'échantillon  les sociétés non cotées
(Md€) (Md€)
1 334 694 26,59 166,2 2812
2 37476 28,29 1225 2069
3 9054 27,56 156,9 265,2
4 1911 21,14 2718 469,7
Allemagne
Classe de Nombre de sociétés Ratio moyen Fonds propres de  Fonds propres pour
taille de fonds propres I'échantillon  les sociétés non cotées
(Md€) (Md€)
1 1944 32,19 10,7 59,7
2 41 24,91 8,7 48,6
3 1689 28,47 733 409,3
4 1577 21,22 462,8 2584,3
Espagne
Classe de  Nombre de sociétés Ratio moyen Fonds propres de  Fonds propres pour
taille de fonds propres I'échantillon  les sociétés non cotées
(Md€) (Md€)
1 138586 24,15 58,3 86,5
2 30217 30,95 57 84,5
3 6301 34,46 63,4 94,0
4 1100 33,98 1537 228,0
Italie
Classe de  Nombre de sociétés Ratio moyen Fonds propres de  Fonds propres pour
taille de fonds propres I'échantillon  les sociétés non cotées
(Md€) (Md€)
1 55149 13,65 32,6 110,7
2 47515 18,38 72,1 2448
3 11035 21,31 67,9 2305
4 1833 23,16 2436 827,0
Royaume-Uni
Classe de  Nombre de sociétés Ratio moyen Fonds propres de  Fonds propres pour
taille de fonds propres I'échantillon  les sociétés non cotées
(Md€) (Md€)
1 83816 31,18 67,2 51,9
2 29729 27,55 90,8 70,1
3 16 237 26,84 189,2 146,1
4 5370 25,33 113855 879,0

Source : Amadeus de BVD. Classes : (1) moins de 3 millions d’euros, (2) de 3 a 15 millions d’euros, (3) de

15 a 80 millions d’euros, (4) plus de 80 millions d’euros.
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Tableau n°6
L’évaluation des fonds propres des entreprises

non cotées par secteur

France
Nombre de sociétés Ratio moyen Evaluation des  Fonds propres pour
de fonds propres fonds propres de  toutes les sociétés non
I'éch. (Md€) cotées (Md€)
Btp 44690 23,33 24,0 40,7
Cod 77863 24,35 51,0 86,4
Cog 76 474 24,87 96,1 162,6
Ind 66 300 31,22 320,9 542,5
Ser 117 808 28,43 231,0 390,8
Allemagne
Nombre de sociétés Ratio moyen Evaluation des  Fonds propres pour
de fonds propres fonds propres de  toutes les sociétés non
I'éch. (Md€) cotées (Md€)
Btp 484 2121 73 40,8
Cod 161 26,04 7.2 40,2
Cog 782 25,86 36,9 206,1
Ind 2084 30,71 336 1877,0
Ser 1846 29,93 167,6 936,2
Var 274 37,09 0,3 17
Italie
Nombre de sociétés Ratio moyen Evaluation des  Fonds propres pour
de fonds propres fonds propres de  toutes les sociétés non
I'éch. (Md€) cotées (Md€)
Btp 7300 9,46 116 394
Cod 5809 10,54 7,6 25,8
Cog 24278 14,37 29,4 99,8
Ind 38999 20,86 2237 759,3
Ser 15911 17,15 130 4412
Var 23235 14,57 14 475
Royaume-Uni
Nombre de sociétés Ratio moyen Evaluation des  Fonds propres pour
de fonds propres fonds propres de  toutes les sociétés non
I'éch. (Md€) cotées (Md€)
Btp 11027 9,46 355 274
Cod 5645 10,54 97,8 75,5
Cog 19117 1437 1249 96,4
Ind 30 162 20,86 7329 565,7
Ser 53 066 17,15 4837 3734
Var 16 135 1457 111 8,6

Code: Btp : batiment et travaux publics, Cod : commerce de détail, Cog : commerce de gros, Ind : industrie,

Ser : services, Var : autres secteurs d’activité.
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On constate le poids trés important de I'industrie dans le montant
total des fonds propres dans tous les pays, généralement suivi par le
secteur des services, exception faite de la France.

Les comptes de patrimoine nationaux ne permettent pas de connaitre
la valeur des sociétés non cotées dans de nombreux pays européens.
Cette étude adopte une méthode d’extrapolation a partir de bases de
données privées et publiques et présente une évaluation du montant des
fonds propres des sociétés non cotées dans cing grands pays européens :
I’Allemagne, I'Espagne, la France, I'ltalie et le Royaume-Uni. Cette
évaluation est nécessaire pour une meilleure connaissance de la valeur
des patrimoines des ménages détenus sous la forme de telles actions.
Elle permet ainsi une comparaison internationale des patrimoines des
ménages, ce qui apporte des éléments d’analyse sur des questions
macroéconomiques importantes comme celle des déterminants de
I’épargne des ménages et des effets de richesse sur la consommation des
meénages.

NOTES

1. Il s’agit, on le rappelle, de la base Amadeus compléte pour I'Allemagne, I'Espagne, I'ltalie et le Royaume-
Uni. Pour la France, il s'agit de la base Coface SCRL.

2. C'est-a-dire, en réalité, le PIB hors administrations publiques de chaque pays.

3. Pour le Royaume-Uni, absent de la base Bach, nous avons appliqué la moyenne des taux moyens de la
valeur ajoutée sur le chiffre d’affaires des 4 autres pays de I'étude.

4. Pour la France, la base Coface SCRL utilisée ne comprend que des entreprises dont le CA est inférieur
a 500 millions de francs. Pour la premiére étape du calcul, relative au montant des fonds propres totaux,
nous avons donc cumulé les fonds propres et les VA des entreprises de cette base et ceux des entreprises
figurant dans la base Osiris.

5. Les indices boursiers sont le Dax 100 en Allemagne, I'lbex 35 en Espagne, le SBF 120 en France, le MIB
30 en Italie, le FTSE 100 au Royaume-Uni.
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ANNEXE
Statistiques descriptives de la base Amadeus
Allemagne

Médiane Ecart-type Q1 Q3
Fonds propres 5,079 697,116.4 239 33,951
Chiffre d'affaires 28,811 1,393,135.8 1,616 106,097
FP/CA 19.47 % 297.12 6.73 % 58.25 %
FP/TB 26.32% 26.28 12.97 % 43.79 %

Espagne

Médiane Ecart-type Q1 Q3
Fonds propres 149 48,563.13 37 516
Chiffre d'affaires 1,101 72,9337 573 2,495
FP/CA 1251% 127.59 4.23% 29.03%
FP/TB 2353 % 0.7776 8.89 % 44.44 %

France

Médiane Ecart-type Q1 Q3
Fonds propres 50 26,826.6 125 1875
Chiffre d'affaires  407.2 75,506.7 156.4 1224.1
FP/CA 125% 158,492.4 4.56 % 26.5%
FP/TB 25.3% 590.14 10.2% 43.7%

Italie

Médiane Ecart-type Q1 Q3
Fonds propres 298 148,164.0 74 1,049
Chiffre d'affaires 3,172 153,416.7 1,785 6,952
FP/CA 8.81% 571.92 2.89% 21.85%
FP/TB 13.33 % 1.12 4.82 % 27.59%

Royaume-Uni

Médiane Ecart-type Q1 Q3
Fonds propres 274 272,251.2 31 1,483
Chiffre d'affaires 1,523 397,527.2 384 7,550
FP/CA 1521% 1162.8 2.78% 51.71%
FP/TB 29.30 % 41.98 6.94 % 56.54 %

Fonds propres et chiffres d’affaires en milliers d’euros, Q1 et Q3 : premier et troisiéme quartiles, FP : fonds
propres, CA : chiffre d’affaires, TB : total de bilan.
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