RESULTATS ET STRUCTURE DE LA RENTABILITE
DES SOCIETES NON FINANCIERES

EVOLUTION DES RESULTATS ET STRUCTURE DE LA
RENTABILITE DES SOCIETES NON FINANCIERES EN 1999

Depuis quelques années, les principaux résultats
des entreprises non financieres sont commentés
sur la base de données fournies par la Centrale
des bilans. Dans cet article, I'analyse de I'évolu-
tion des résultats agrégés pour la période allant
de 1994 a 1999 a été complétée par une ra-
pide étude de la dispersion de la rentabilité des
entreprises non financieres en 1999,

La premiere partie de l'article est consacrée aux
caractéristiques et a la représentativité des don-
nées utilisées. Dans la deuxieme partie, 'évolu-
tion des résultats globaux des entreprises est
d’abord placée dans le contexte conjoncturel de
1999. Ensuite, I'évolution de ces résultats est
étudiée plus en détail par branche d'activité et
en fonction de la taille de I'entreprise. La troi-
sieme partie précise et met en perspective la
notion de rentabilité. L'évolution de celle-ci est
ensuite analysée pour la période allant de 1994
a 1999 et, pour terminer, la dispersion de la ren-
tabilité en 1999 est soumise a un examen plus
détaillé. Lannexe statistique donne une synthese
des principaux résultats sur 'ensemble de la pé-
riode comprise entre 1994 et 1999,

Les données provenant du bilan social ne sont
pas étudiées ici, étant donné qu'elles font l'objet
de l'autre article de la présente revue.

1. CARACTERISTIQUES ET
REPRESENTATIVITE DES
DONNEES UTILISEES

1.1 CARACTERISTIQUES DES DONNEES
UTILISEES ET COMPOSITION DE
LECHANTILLON CONSTANT

La Centrale des bilans collecte, depuis la fin des
années septante, les comptes annuels de I'en-

semble des entreprises exercant en Belgique
une activité non financiére. Les entreprises sont
tenues d'introduire leurs comptes annuels au
moyen d'un formulaire normalisé, au plus tard
sept mois aprés la cldture de l'exercice. Apres
vérification et corrections éventuelles par la
Centrale des bilans ou par l'entreprise elle-
méme, il est possible de procéder a une pre-
miére analyse pour la fin de septembre. Les
données pour 1999 étant toutefois encore in-
completes, une extrapolation des chiffres de
1998 a été effectuée au moyen d'un échantillon
constant pour la période 1998-1999".

En ce qui concerne les données, le changement
le plus important par rapport & l'article de I'an-
née passée réside dans le fait que toutes les
données qui figurent dans les fichiers de la
Centrale des bilans ont été converties en euro.
Sur le plan légal, les entreprises ont encore le
choix, entre le 1" janvier 1999 et le 31 décem-
bre 2001, entre un dépdt des comptes annuels
en franc belge et un dépot en euro. Par la suite,
le dépdt en euro sera obligatoire. Une autre in-
novation est 'abandon de l'ancienne classifica-
tion des entreprises NACE-70 au profit de la
classification NACE-BEL, la nouvelle nomencla-
ture d'activités utilisée en Belgique pour les sta-
tistiques. Les données ont été recalculées jus-
guen 1994, les séries n'étant pas entierement
comparables avant cette date. Une derniére mo-
dification importante concerne la composition de
I'échantillon constant, seules ayant été retenues
les entreprises qui ont déposé des comptes an-

! Pour une description plus détaillée de la méthodologie utilisée pour
établir les comptes annuels, voir la notice explicative diffusée par la
Centrale des bilans: Statistiques établies sur la base des comptes
annuels présentés conformément aux schémas prévus par l'arrété
royal du 8 octobre 1976 et des bilans sociaux conformément a l'ar-
rété royal du 4 aoGt 1996 relatif au bilan social. Cette notice est dis-
ponible aupres de la Centrale des bilans et sur le site Internet de la
Banque (www.bnb.be).
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nuels sur une période de douze mois tant en
1998 qu'en 1999.

Le fichier total des entreprises est subdivisé se-
lon la taille et par branche d'activité, afin de per-
mettre une analyse plus détaillée des résultats.
La subdivision en fonction de la taille (grande
entreprise ou PME) est basée sur le type de
schéma (« complet » ou «abrégé ») de comptes
annuels déposé’. Une entreprise est considérée
comme grande par la loi comptable si:

— leffectif moyen du personnel, exprimé en
« équivalents temps plein », est supérieur a
100 travailleurs sur une base annuelle ou

— au moins deux des seuils suivants sont
dépassés :
— une moyenne annuelle de 50 travailleurs
en « équivalents temps plein »;
— un chiffre d'affaires annuel, hors TVA, de
6.250.000 euros ;
— un total du bilan de 3.125.000 euros.

Les deux derniers seuils ont été relevés par rap-
port & 'année demiére : ils étaient alors de res-
pectivement 200 millions (4.957.870 euros) et
100 millions de francs (2.478.935 euros). De
telles adaptations sont effectuées en moyenne
tous les quatre ans et ont pour objectif principal
de tenir compte de I'évolution des prix. Ceci n'a
toutefois qu'une influence négligeable sur le
profil des séries historiques comparant les résul-
tats des grandes entreprises et des PME.

Sur la base des nouveaux criteres, 8,6 p.c. des
entreprises de [I'échantillon constant peuvent
étre qualifiées de grandes entreprises au cours
de la période 1998-1999. En termes de total
du bilan, elles représentent toutefois environ
873 p.c. du total des entreprises. Ces chiffres
sont comparables a ceux des études portant sur
les années précédentes.

! Les grandes entreprises doivent utiliser le schéma complet, tandis
que les petites et moyennes entreprises sont autorisées a faire usage
du schéma abrégé.
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Par ailleurs, les entreprises sont ventilées égale-
ment en fonction du secteur dans lequel elles
sont actives. Dans [I'échantillon constant,
11,2 p.c. des entreprises appartiennent a l'indus-
trie manufacturiére et représentent 25,9 p.c. du
total du bilan. Dans certaines parties de l'article,
une ventilation plus détaillée par branche d'acti-

vité est également utilisée.

1.2 REPRESENTATIVITE DE
LECHANTILLON CONSTANT

L'échantillon constant est composé de 117916
entreprises non financieres et représente
579 p.c. du nombre total de comptes annuels
déposés en 1998, soit un pourcentage |égere-
ment plus élevé que dans I'étude précédente.
Une ventilation de la représentativité de I'échan-
tillon constant en fonction de la taille des entre-
prises montre que les grandes entreprises sont
relativement mieux représentées (679 p.c. con-
tre 57,1 p.c. pour les PME), tandis que sur le
plan sectoriel, la représentativité est un peu plus
grande dans lindustrie manufacturiére que dans
les branches d'activité non manufacturiéres.
L'approche a partir du total du bilan montre
quavec 79,5 p.c, la représentativité de I'échan-
tillon constant est cette année un peu moins
élevée que lors de l'exercice précédent, lors-
qu'elle atteignait 82,8 p.c. Selon cette approche,
les grandes entreprises sont encore mieux re-
présentées (83,2 p.c. du total en 1998, contre
61,1 p.c. pour les entreprises qui ont introduit un
schéma abrégé) que dans l'approche suivant le
nombre d'entreprises. La représentativité est
également un peu plus élevée dans lindustrie
manufacturiere que dans les autres branches
d'activité. Globalement, la représentativité de
I'échantillon constant peut étre qualifiée de
bonne. La représentation plus forte des grandes
entreprises dans I'échantillon a aussi été consta-
tée dans les articles antérieurs.

L'utilisation d'un échantillon constant pour I'ex-
trapolation des résultats de 1998 a pour incon-
vénient d'étre une approximation statique de la
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TABLEAU 1 — REPRESENTATIVITE DE L’ECHANTILLON CONSTANT

1998 1998 Représentativité, en p.c, p.m.
Ensemble des Sociétés de de I'échantillon utilisé idem pour I'échantillon
sociétés ! I'échantillon 2 pour l'analyse des utilisé pour l'analyse des
résultats de 1999 résultats de 1998
(1 @ @=©@:0
Nombre d'entreprises (UNités) ................... 203.798 117916 57,9 57,6
dont (en p.c. du total):
schéma complet ... 73 8,6 (67,9) (73,5)
schéma abrégé 92,7 91,4 (57,1) (66,3)
industrie manufacturiere .................... 10,4 112 (61,9) (61,6)
branches non manufacturieres .............. 89,6 88,8 (57,4) (67,1)
Total du bilan (millions d'euros) .................. 538.808 428564 79,5 82,8
dont (en p.c. du total):
schéma complet .................. 83,6 87,3 (83,2) 87,1)
schéma abrégé ... 16,6 12,7 61,1) (60,9)
industrie manufacturiere .................... 249 259 (82,6) (87,8)
branches non manufacturieres .............. 75,1 74,1 (78,5) (78,3)

Source : BNB.

T Les comptes de 1998 comprennent tous les comptes cléturés entre le 1 janvier et le 31 décembre 1998.

2 Entreprises pour lesquelles les comptes annuels sont déja disponibles pour 1999 et qui étaient également présentes dans le fichier de la Centrale des bilans en

1998,

réalité : la disparition d'entreprises existantes et
la création d'entreprises nouvelles ne sont pas
prises en compte.

En 1999, 22.051 entreprises nouvelles ont été
créées, soit 2,1 p.c. de plus qu'en 1998 et le
nombre le plus élevé depuis 1992. Paralléle-
ment, 10.859 entreprises ont disparu, dont
5568 a la suite d'une faillite, soit respective-
ment 2,7 et 3,9 p.c. de plus qu'en 1998, année
au cours de laquelle le nombre de faillites avait
diminué de 11,6 p.c.’ En accordant un répit aux
entreprises confrontées a des problémes tem-
poraires, les lois sur les faillites et les concor-
dats, qui sont entrées en vigueur le 1° janvier
1998, ont allongé le processus de faillite, ce qui
a pu influencer I'évolution du nombre de faillites
au cours des deux dernieres années.

En chiffres nets, 11.192 entreprises supplémen-
taires auraient donc vu le jour en 1999, soit

' Ces résultats concernent I'ensemble des sociétés, et pas uniquement
les sociétés non financiéres.

1,5 p.c. de plus qu'en 1998 et également le
nombre le plus élevé depuis 1992. Partant de
'hypothése que la variation du nombre de créa-

GRAPHIQUE 1 — CREATIONS ET DISPARITIONS
D’ENTREPRISES

(pourcentages du nombre total d'entreprises)
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Source : BNB.
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tions nettes est une indication de 'évolution de
lactivité, ceci pourrait signifier que les résultats
extrapolés sur la base d'un échantillon constant,
qui sont utilisés ici, sous-estiment quelque peu
les évolutions réelles. Une analyse comparative
des chiffres extrapolés pour la période 1994-
1997, calculés sur la base de 'échantillon cons-
tant, avec les chiffres finals n'a toutefois pas
permis de constater une surévaluation ou une
sous-évaluation systématique des chiffres défi-
nitifs !, et les écarts sont restés limités.

Mesurée par rapport au nombre d'entreprises
existantes, une certaine stabilité est perceptible
au cours des six dernieres années, pour les
créations (6,7 p.c. en 1999) comme pour les
disparitions d'entreprises (3,3 p.c. en 1999).

2. EVOLUTION DES RESULTATS
DES ENTREPRISES AU COURS
DE LA PERIODE 1994-1999

2.1 PRINCIPALES COMPOSANTES DES
RESULTATS GENERAUX ET CONTEXTE
CONJONCTUREL

La conjoncture belge a atteint un tournant a la
fin de 1998, aprés un affaiblissement continu
au cours de l'année. Cet affaiblissement est
essentiellement attribuable au recul de la
demande extérieure, apres la crise survenue en
Asie au cours de I'été 1997 et la propagation de
celle-ci a certains pays d’/Amérique latine et a de
nombreux pays en transition d'Europe centrale
et orientale. Au début de 1999, une améliora-
tion conjoncturelle s'est fait jour et s'est poursui-
vie toute I'année. La demande extérieure ne
s'est toutefois redressée qu'a partir de la se-

conde moitié de I'année, sous I'impulsion de la

' Cet exercice n'a pu étre répété pour les résultats de 1998 en raison
du changement de classification des entreprises.
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forte progression de la demande dans la zone
euro et les autres pays de 'UE. Contrairement a
1998, l'activité économique en volume a donc
été entrainée, en 1999, essentiellement par la
demande extérieure. Les exportations nettes ont
de nouveau apporté une contribution positive a
la croissance économique réelle. Les dépenses
intérieures ont crd plus faiblement en 1999
quau cours des deux années précédentes. Ce
sont surtout les ménages qui ont refréné leurs
dépenses.

La croissance réelle de I'économie belge s'est
accélérée, passant de 2,4 p.c. en 1998 a 27 p.c.
en 1999. A la suite d'une perte des termes de
I'échange, I'évolution en termes de prix, mesurée
par le déflateur du PIB, s'est pour sa part ralen-
tie, revenant de 1,6 a 1 p.c. Par conséquent, la
croissance nominale du PIB s'est réduite, de
maniere marginale, revenant de 4,1 p.c. en 1998
a 3,8 p.c. en 1999. La croissance nominale de
la valeur ajoutée totale de I'économie belge, a
I'exclusion des secteurs public et financier, a
également diminué, revenant de 4,1 p.c. en
1998 a 3,7 p.c. en 1999. Ce concept se rappro-
che le plus des chiffres de la Centrale des bi-
lans, utilisés dans cet article.

La valeur ajoutée totale créée par les entre-
prises non financiéres c'est-a-dire la différence
entre le produit des ventes et les colts des
biens et services fournis par des tiers, a atteint
112.585 millions d'euros en 1999, soit une
hausse de 3,8 p.c. par rapport & 1998. La crois-
sance de la valeur ajoutée a ainsi reculé pour la
deuxieme année consécutive, aprés avoir atteint
respectivement 6,7 et 5,4 p.c. en 1997 et 1998,

La valeur ajoutée créée par une entreprise se
compose des frais de personnel, des autres
charges d'exploitation (notamment les impdts et
taxes sur l'exercice d'exploitation, les colts de
restructuration), des amortissements et provi-
sions, ainsi que du résultat net d'exploitation.
Les frais de personnel en constituent tradition-
nellement le poste principal : ils ont représenté
59 p.c. de la valeur ajoutée en 1999. Par rap-
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GRAPHIQUE 2 — PIB ET EVOLUTION DE LA CONJONCTURE
EN BELGIQUE AU COURS DE LA PERIODE

1994-1999
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Sources : ICN, BNB.

port a 1998, les frais de personnel ont aug-
menté de 4,5 p.c. Lemploi par équivalent temps
plein aurait augmenté de 1,7 p.c. et le colt sala-
rial par travailleur a temps plein, de 2,8 p.c.
Apres correction pour tenir compte de [l'inflation,
le coGt salarial par travailleur & temps plein
aurait ainsi été supérieur de 1,7 p.c. a celui de
I'année précédente. Ces chiffres ne différent
que de maniere marginale des données prove-
nant du bilan social. Les autres charges d'exploi-
tation, ainsi que les amortissements, réductions
de valeur et provisions ont augmenté respective-
ment de 47 et 2,4 p.c. Les colts totaux, liés a
I'activité, ont ainsi progressé de 4 p.c. Pour la
premiére fois en cing ans, les colts totaux ont
cr( davantage que la valeur ajoutée.

La différence entre la valeur ajoutée et les char-
ges d'exploitation totales est égale au résultat
net d'exploitation. Celui-ci traduit en général le
mieux les performances que les entreprises ont

réalisées dans I'exercice de leur activité de base.
Le résultat net d'exploitation a atteint 18.077 mil-
lions d'euros en 1999 et a ainsi augmenté de
29 p.c. par rapport & 1998. Malgré 'amélioration
conjoncturelle observée en 1999, cette augmen-
tation n'en demeure pas moins, comme pour la
valeur ajoutée, un ralentissement par rapport aux
taux de croissance des deux années précéden-
tes. Ceci s'explique sans doute essentiellement
par I'évolution des prix, mais peut-étre aussi par
le fait qu'un certain délai est nécessaire avant
qu'une amélioration conjoncturelle ne se traduise
dans les chiffres. De ce point de vue, 1999 peut
des lors étre qualifiée d'année modeste pour les
entreprises non financieres.

Comme au cours des années précédentes, le
résultat courant s'est amélioré, progressant de

GRAPHIQUE 3 — VALEUR AJOUTEE ET RESULTAT NET
D’EXPLOITATION DES SOCIETES NON
FINANCIERES ET VALEUR AJOUTEE DE
L'ECONOMIE BELGE A L'EXCLUSION DE
L'ACTIVITE DES SECTEURS PUBLIC ET
FINANCIER

(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)
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Sources : ICN, BNB,
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TABLEAU 2 — PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RESULTATS DES SOCIETES NON FINANCIERES

Pourcentages de variation par rapport a 'année précédente Millions d'euros Pourcentages
de la valeur

ajoutée

1995 1996 1997 1998 1999 e 1999 e 1999 e

Valeur ajoutée ........................ 3,8 -2,0 6,7 54 3,8 112.585 100,0

Frais de personnel ............... =) 26 -33 30 5,1 45 66.446 59,0

Autres charges d’exploitation .. ... =) 58 41 207 45 47 6.203 55
Amortissements, réductions de valeur

et provisions .................l =) 41 08 45 6,1 2,4 21.859 19,4

Total v 3,1 —20 44 53 40 94.229 839

Résultat net d'exploitation ........... 8,5 =21 19,9 59 29 18.077 16,1

Produits financiers ............... +) 139 -18 335 -7,1 116 25,874 23,0

Charges financiéres .............. o) 88 —4,6 319 -10,7 87 22531 20,0

Total ..o 326,7 88,9 59,3 41,1 36,2 3.343 30

Résultat courant ...................... 15,2 1,4 22,8 9,3 7.0 21.420 19,0

Résultat exceptionnel ' ........... +) - - - - - 5.388 4.8

Résultat net avant imp6ts ............ 17,3 -39 40,4 9,5 17,2 26.808 23,8

Impots sur le résultat ............ = 4,0 73 174 17 59 5.565 49

Résultat net aprés impéts ............ 22,6 -7.6 49,3 10,0 20,6 21.243 189

Source : BNB.

! Le calcul d'un pourcentage de variation n'a pas de sens pour cet agrégat dont le montant est généralement faible et peut étre positif ou négatif.

7 p.c. Sous linfluence des résultats financiers,
sa progression a de nouveau été plus forte que
celle du résultat net d'exploitation. Au cours de
1999, les produits financiers ont en effet aug-
menté de maniere plus prononcée que les char-
ges financieres. Etant donné I'évolution irrégu-
liere de ces deux rubriques, la prudence est de
rigueur dans leur interprétation. Plus particulie-
rement, I'évolution des transactions a terme aux-
quelles sont lices des opérations de couverture
peut entrainer des mouvements importants. En
faisant abstraction de ces transactions, il est
pourtant toujours question d'une augmentation
substantielle, bien qu'un peu moins prononcée,
des produits financiers nets.

Les résultats exceptionnels, qui proviennent sur-
tout de plus-values réalisées sur la vente d'actifs
et de participations, ont été tres élevés en 1999
(5.388 millions d'euros) et de loin supérieurs
aux niveaux atteints en 1998 (2.844 millions
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d’euros) et 1997 (2.562 millions d’euros). Cette
forte hausse a résulté principalement des plus-
values réalisées a l'occasion d'un certain nombre
de fusions importantes. Dans ce qui suit, il con-
vient de tenir compte du fait que les calculs dé-
rivés des résultats exceptionnels seront égale-
ment influencés par ces plus-values.

Les impdts payés par les entreprises sur les ré-
sultats ont augmenté de 5,9 p.c, soit nettement
plus que la progression du résultat net d’exploi-
tation, de loin la principale composante du re-
venu imposable des sociétés. Ceci résulte pro-
bablement du fait que les impdts payés au cours
d’'une année donnée peuvent encore étre in-
fluencés par les bons résultats de l'année pré-
cédente.

Compte tenu des résultats exceptionnels et des
imp6ts, les entreprises non financiéres ont enre-
gistré en fin de compte un bénéfice net de
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21.243 millions d'euros en 1999, soit une amé-
lioration de 20,6 p.c. par rapport a 1998, Ex-
primé en pourcentage de la valeur ajoutée, le
résultat net apres imp6ts a atteint 18,9 p.c., con-
tre 16,3 p.c. en 1998. Ce ratio a suivi un net
mouvement de hausse au cours de la période
1994-1999. En 1999, la hausse a résulté es-
sentiellement de 'amélioration des résultats ex-
ceptionnels. Sur l'ensemble de la période
1994-1999, toutefois, la progression du ratio
est attribuable a la fois a une amélioration du
résultat net d'exploitation et a de meilleurs ré-
sultats financiers et exceptionnels.

2.2 RESULTATS PAR TAILLE ET PAR
BRANCHE DACTIVITE

Outre I'étude des résultats globaux des entrepri-
ses, il est également intéressant de procéder a
une analyse en fonction de la taille et de la
branche d'activité des entreprises. Les entrepri-
ses non financiéres forment en effet un échan-
tillon trés hétérogene a lintérieur duquel des
évolutions parfois trés divergentes des résultats
sont observées.

Ainsi qu'il a été mentionné plus haut, le résultat
total d'une entreprise dépend du résultat d'ex-
ploitation, du résultat financier et du résultat ex-
ceptionnel. Etant donné que les entreprises
d'une méme branche d'activité sont soumises a
des influences conjoncturelles spécifiques, les
évolutions relatives des résultats d'exploitation
sont généralémént étroitement liées au type
d’activité économique. Aussi une étude par
branche d'activité est-elle instructive. Les résul-
tats financiers, pour leur part, dépendent étroite-
ment du mode de financement de I'entreprise,
celui-ci étant souvent dépendant de la taille de
celle-la.

Comme en 1998, les entreprises des branches
d'activité non manufacturiéres se sont beaucoup
mieux comportées en ce qui concerne |'évolu-
tion du résultat net d'exploitation, en hausse de
6,4 p.c, que celles de l'industrie manufacturiere,

en recul de 3,6 p.c. Ces deux taux sont certes
inférieurs a ceux de l'année précédente, mais
c'est surtout la contraction survenue dans l'in-
dustrie manufacturiere qui retient I'attention.
Une explication de cette évolution réside sans
doute dans l'effet de la perte des termes de
I'échange, en 1999, qui s'est surtout fait sentir
dans ce secteur.

Il ressort des résultats par branche d’activité que
les performances de la branche la plus impor-
tante de lindustrie manufacturiére, a savoir les
fabrications métalliques, ont été faibles en
1999. Tant la valeur ajoutée (2,4 p.c.) que le
résultat net d’exploitation (=19,5 p.c.) ont reculé
sur une base annuelle. Cette branche d'activité
subit actuellement d'importantes restructurations
et a eu a patir de fortes baisses de prix a la
suite de la crise survenue en Asie. Les autres
grandes branches de lindustrie manufacturiere
ont toutes sans exception enregistré une
hausse de leur valeur ajoutée, les augmenta-
tions les plus fortes étant relevées dans lindus-
trie des minéraux non métalliques et celle du
papier, imprimerie et édition. La premiere bran-
che a surtout profité de la forte activité dans le
secteur de la construction. Etant donné le lien
assez étroit existant entre I'évolution de la valeur
ajoutée et celle du résultat net d'exploitation,
ces deux branches ont enregistré également
une nette hausse de celui-ci. La branche du tex-
tile constitue une exception a cet égard : malgré
une hausse modérée de la valeur ajoutée, a la
suite d’'une forte baisse des amortissements, ré-
ductions de valeur et provisions, cette branche a
pu néanmoins réaliser une hausse importante
du résultat net d'exploitation.

Dans les branches non manufacturieres, les
deux branches d'activité principales, a savoir le
commerce et Horeca et les services aux entre-
prises et particuliers ainsi que le secteur de la
construction, ont été trés performants. Avec une
progression de 8,1 p.c. de la valeur ajoutée, ce
dernier a réalisé, en 1999, la plus forte crois-
sance parmi les branches retenues. Au sein des
services aux entreprises et aux particuliers, ce

15
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TABLEAU 3 — VALEUR AJOUTEE ET RESULTAT NET D’EXPLOITATION PAR BRANCHE D'ACTIVITE

(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)

Industrie manufacturiere ................ .. oo

dont:
Fabrications métalliques ...................coooiiin
Chimie ..o
Alimentation ...
Papier, imprimerie et édition ...................
Minéraux non métalliques ................ooooiiii
Textile ...
Chaussures et habillement

Branches non manufacturieres ........................

dont:
Commerce et Horeca ...
Services aux entreprises et particuliers ..............
Transport et communications ........................
Construction ...
Energieeteau ...

Ensemble des sociétés non financieres ...............

Valeur ajoutée

Résultat net d’exploitation pm.
Importance, en p.c,
des branches
dans la valeur

ajoutée totale

1999 1999 1998 en 1999
1.4 -3,5 1,2 36,0
-24 -195 25,0 12,1
45 -55 -11,0 7.8
0,1 08 13,6 4,0
6,0 21,1 20,4 30
64 259 36 19
26 249 —28,2 1,7
0,4 -8,0 25,0 05
53 6,4 8,8 64,0
6,0 129 36 215
7.2 11,0 8,1 17,4
38 —14,9 39,0 13,0
8,1 26,8 10,2 6,1
-92/1 -55 19 6,0
38 2,9 59 100,0

Source : BNB.

sont surtout les activités en rapport avec linfor-
matique et le leasing qui ont enregistré une
forte progression. Les résultats des branches
transports et communications et énergie et eau
ont, par contre, été plutdt modestes. Au sein des
transports et communications, ce n'est toutefois
que la branche transports qui a connu une an-
née faible, la filialisation de certaines activités
ayant pesé sur les résultats. La branche commu-
nications, en revanche, a poursuivi son expan-
sion, essentiellement sous l'impulsion des télé-
communications. La branche énergie et eau
s'est ressentie de la libéralisation en cours des
marchés de I'énergie.

Une analyse des résultats des entreprises sui-
vant le type de schéma de comptes annuels dé-
posés est, comme on l'a dit, surtout intéressante
en ce qui concerne la structure du compte de
résultats. Celle-ci peut en effet varier considéra-
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blement suivant la taille de I'entreprise. Toute-
fois, il convient de tenir compte du fait qu'en rai-
son de l'utilisation du schéma abrégé par les
petites et moyennes entreprises, moins de don-
nées sont disponibles pour celles-ci que pour
les grandes.

En 1999, le résultat net d'exploitation, exprimé
en pourcentage de la valeur ajoutée, a été com-
parable pour les deux groupes. Ce pourcentage
a atteint 15,8 p.c. pour les grandes entreprises
et 16,9 p.c. pour les PME. Ces pourcentages
sont comparables & ceux enregistrés les années
précédentes. Toutefois, les résultats des PME se
sont améliorés par rapport a ceux des grandes
entreprises.

Les résultats financiers des deux groupes d’en-
treprises présentent, en revanche, des différen-
ces importantes, bien que celles-ci se soient ré-
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duites au cours des dernieres années. Dans les
grandes entreprises, on releve un résultat positif
a concurrence de b p.c. de leur valeur ajoutée,
tandis que dans les PME, un résultat négatif de
4,2 p.c. a été enregistré. Cet écart reflete essen-
tiellement la différence de la structure des
comptes de résultats et de la structure finan-
ciere entre les deux types d'entreprises. En gé-
néral, les grandes entreprises ont en effet da-
vantage de produits financiers et disposent de
sources de financement a meilleur marché que
les entreprises plus petites. L'étude des compo-
santes des résultats financiers montre que ce
sont principalement les importants revenus de
participations enregistrés par les grandes entre-
prises qui expliquent la différence de résultat.
En outre, la différence de charges d'intéréts
moyennes joue bien entendu aussi un réle. Cel-
les-ci sont structurellement moins élevées pour
les grandes entreprises que pour les PME, qui
doivent généralement payer une prime de risque
plus élevée en raison de leur structure moins
solide. En 1999, les charges d'intéréts moyen-
nes des dettes financieres ont atteint 5,6 p.c.
pour les grandes entreprises et 8 p.c. pour les
petites et moyennes entreprises. Dans les deux

cas, les charges d'intéréts ont suivi la baisse des
taux d'intérét moyens du marché, bien que la di-
minution ait été plus prononcée pour les PME.
Depuis 1997, on constate une amélioration rela-
tive des résultats financiers des PME par rap-
port a ceux des grandes entreprises. Celle-ci a
résulté en premier lieu d’'une hausse des pro-
duits financiers des PME, mais aussi, a partir de
1998, d'une baisse des charges financiéres.

Le résultat courant, exprimé en pourcentage de
la valeur ajoutée, a par conséquent été beau-
coup plus élevé dans les grandes entreprises
(20,8 p.c) que dans les PME (12,8 p.c.). La dif-
férence a toutefois été moins importante que
I'année précédente, principalement sous ['in-
fluence de I'amélioration relative du résultat net
d’exploitation des entreprises de plus petite di-
mension relevée plus haut.

Aprés déduction des impb6ts, la différence de ré-
sultat entre les grandes et les petites et moyen-
nes entreprises est encore plus nette. Comme
l'année précédente, les PME ont en effet payé,
en proportion de la valeur ajoutée créée, plus
d'impbts que les grandes entreprises. Le résultat

TABLEAU 4 — COMPARAISON DE LA STRUCTURE DES COMPTES DE RESULTATS DES GRANDES ENTREPRISES ET DES PME

EN 1999

Millions d'euros Pourcentages de la valeur ajoutée

Grandes entreprises PME Grandes entreprises PME
1. Valeur ajoutée ... 87.723 24.862 100,0 100,0
2. Charges d'exploitation ... 73.859 20.649 84,2 83,1
3. Résultat net d'exploitation (=1 -2) ............ 13.864 4913 15,8 169
4, Résultat financier ... 4376 -1.033 5,0 -42
B. Résultatcourant (=3 +4) ...ooiiviiiiiiiiiiint, 18.240 3.180 20,8 12,8
6. Résultat exceptionnel ...................oo 4529 859 5,2 35
7o 0mpots L. 4.046 1519 4,6 6,1
8. Résultat apres impots (=5 +6 —=7) ............ 18.723 2520 21,4 10,1
9. Bénéfice a distribuer .................ooil 11.273 540 12,9 22
10. Bénéfice mis en réserves (=8 -9) ............. 7.450 1.980 85 79
p.m. Colt moyen des dettes (pourcentages) .......... 56 8,0
Source: BNB.
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GRAPHIQUE 4 — TAUX DU MARCHE ET CHARGES
D'INTERETS MOYENNES DES GRANDES
ENTREPRISES ET DES PME

(pourcentages)

4 L L M . 4
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

—— Charges d'intéréts moyennes des grandes entreprises’
—— Charges d'intéréts moyennes des PME!

—— Taux des crédits de caisse

Source : BNB.

T Les données & partir de 1994 ont été recalculées en fonction de la classi-
fication NACE-BEL. Le graphique fournit également les données pour les
années 1990 & 1994 calculées selon la classification NACE-70.

apres impots des grandes entreprises, soit
21,4 p.c. de leur valeur ajoutée, atteint des lors
plus du double de celui des entreprises de plus
petite dimension (10,1 p.c.).

3. LA STRUCTURE DE LA
RENTABILITE DES ENTREPRISES
NON FINANCIERES EN 1999

3.1 DEFINITION ET MISE EN
PERSPECTIVE DE LA NOTION DE
RENTABILITE

La situation économique et financiére d'une en-
treprise est généralement évaluée au moyen
d'un certain nombre de ratios financiers qui met-
tent en rapport certaines rubriques du bilan et
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du compte de résultats et donnent ainsi une
idée de sa santé. L'analyse de ratios permet de
comparer entre elles et dans le temps des en-
treprises ou des branches d’activité. Elle occupe
une place cruciale dans I'analyse de crédit ou
lors de la prise d’'une décision d'investissement.

Parmi les ratios qu'elle publie, la Centrale des
bilans distingue quatre grands groupes, selon
qu'ils ont trait':

— aux conditions d'exploitation : ces ratios me-
surent l'efficacité industrielle et commerciale
d'une entreprise, abstraction faite de ses ré-
sultats financiers et exceptionnels ;

— a la structure financiére : ces ratios permet-
tent de vérifier la liquidité et la solvabilité
d’'une entreprise. La liquidité indique dans
quelle mesure l'entreprise peut honorer ses
dettes a court terme : c’est un indicateur im-
portant de ses possibilités de crédits. La sol-
vabilité, pour sa part, traduit la part qu'occu-
pent les fonds propres dans le patrimoine
total et mesure essentiellement l'indépen-
dance financiere d'une entreprise ;

— aux investissements : ces ratios donnent une
indication des efforts d'investissement (taux
d'investissement) accomplis par une entre-
prise ;

— & la rentabilité : ce ratio indique le lien entre
le résultat d'entreprise et la mise en ceuvre
de fonds propres et/ou externes et constitue
en tant que tel une indication de l'efficacité
des moyens mis en ceuvre.

Il va de soi qu'il existe un certain nombre de
liens entre ces ratios et qu'il peut des lors étre
intéressant de les étudier ensemble. Dans le ca-
dre de cet article toutefois, seule I'analyse de la
rentabilité est mise en évidence.

Plusieurs concepts de rentabilité peuvent étre
utilisés, en fonction du contexte. Outre la renta-

" Pour le choix et le calcul de ces ratios, la Centrale des bilans s'est
basée sur l'avis du Conseil central de 'économie et les activités du
Centre belge de normalisation de la comptabilité et du révisorat.



RESULTATS ET STRUCTURE DE LA RENTABILITE DES SOCIETES NON FINANCIERES

bilit¢ connue sous l'appellation «Return on
Equity » (ROE), c'est-a-dire le rendement du
capital investi, on peut distinguer la rentabilité
économique et la rentabilité financiere.

Le ROE est souvent utilisé comme mesure de la
rentabilité dans l'analyse financiere et est défini
comme le rapport entre résultat net aprés impot
et les fonds propres totaux. Ce ratio donne une
idée de la capacité de I'entreprise & garantir un
rendement aux actionnaires apres que tous les
frais et impdts possibles ont été portés en
compte. Sur une période suffisamment longue, il
devrait dépasser le rendement d'un placement
sans risque (rendement des fonds d’Etat). Les
bailleurs de fonds doivent en effet obtenir une
rémunération pour le risque supplémentaire
qu'ils courent.

La rentabilité économique et la rentabilité finan-
ciere sont deux autres mesures, tres usitées, de
la rentabilité. Elles different essentiellement du
ROE du fait que, pour leur calcul, le résultat
courant est utilisé et qu'il n'est donc pas tenu
compte du résultat exceptionnel ni des impots.
Elles correspondent donc mieux a la rentabilité
résultant de l'activité ordinaire de I'entreprise.

La rentabilité économique est définie comme le
rapport entre le résultat courant avant le co(t

des dettes et I'ensemble des moyens investis
dans l'entreprise. Ce ratio donne une indication
de la santé économique, quelle que soit la ma-
niere dont l'entreprise a été financée. La renta-
bilité financiere, en revanche, est définie comme
le rapport entre le résultat courant et les fonds
propres. Ce ratio donne essentiellement une in-
dication de la rémunération des actionnaires
sans tenir compte du résultat exceptionnel ou
des impots. Lécart entre ces deux criteres de
rentabilité s’explique par le « coefficient de levier
financier ». Celui-ci donne une indication du colt
moyen des dettes financieres de I'entreprise. Le
coefficient de levier financier est positif lors-
qu'une entreprise parvient a emprunter des
fonds a un taux inférieur, en moyenne, a celui de
sa rentabilité économique. Le surplus qui en ré-
sulte fera en sorte que la rentabilité financiére
sera supérieure a la rentabilité économique. Lef-
fet sera, par contre, négatif si le colt de finan-
cement de la dette est supérieur a la rentabilité
économique. Plus 'écart de taux d'intérét est
grand et plus la part des fonds de tiers au passif
du bilan est importante, plus grand sera l'effet
de levier.

Les différences de définition des trois mesures
de rentabilité signifient que leur évolution peut
diverger. Selon le contexte, il convient d'accorder
la préférence a 'une ou l'autre mesure.

TABLEAU 5 — APERCU DES CONCEPTS COURANTS DE RENTABILITE

Concept Calcul

Interprétation

Résultat net aprés impots

Mesure le rendement pour les

Return on equity (ROE)

Rentabilité financiere

Effet de levier financier

Résultat courant avant charges des dettes

Capitaux propres

Résultat courant
Capitaux propres

Charges financiéres
Dettes financiéres

actionnaires aprés charges et impo6ts.

Mesure le rendement pour les
actionnaires avant résultat
exceptionnel et impots.

Indication du coGt moyen des dettes
financieres.

Mesure la santé de I'entreprise

Rentabilité économique

Capitaux propres + Fonds de tiers

indépendamment du mode de
financement.
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3.2 EVOLUTION DES RATIOS DE
RENTABILITE

Au cours de la période 1994-1999, le ROE et
le rendement des fonds d’Etat ont évolué en
sens opposés. Durant cette période, la rentabi-
lité est passée d'environ 6 p.c. a plus de 9 p.c.
Le rendement des fonds d'Etat, par contre, a di-
interruption, d'une
moyenne de quelque 8 p.c. & moins de b p.c. Au

minué sans revenant
début des années nonante, le ROE a été sans
interruption inférieur au rendement des fonds
d'Etat. Ce n'est que depuis 1997 que les entre-
prises non financiéres génerent un rendement
moyen supérieur & celui d'un placement sans
risque. Du point de vue de linvestisseur, il rede-
venait donc de nouveau intéressant de faire des

placements en actions.

Les résultats d'une telle comparaison doivent
toutefois étre toujours interprétés avec toute la
prudence nécessaire, étant donné qu'il s'agit de
deux instruments trés différents et que la
grande majorité des entreprises belges ne sont
pas cotées en bourse.

Face a 'amélioration du ROE, on a assisté a une
détérioration de la rentabilité économique et de
la rentabilité financiere en 1999. Le coefficient
de levier financier est resté positif, de sorte que
la rentabilité financiere (9,2 p.c) est restée
supérieure a la rentabilité économique (77 p.c.).
Ces deux mesures de la rentabilité se trouvent
actuellement & des niveaux historiques plutot
bas. En ce qui concerne la rentabilité économi-
que, une tendance a la baisse est perceptible
depuis le début des années nonante.

Sur le plan sectoriel, la baisse des deux criteres
de rentabilité a été constatée tant dans I'indus-
trie manufacturiere que dans les branches d'ac-
tivité non manufacturieres. Certes, I'industrie ma-
nufacturiere affiche en moyenne une rentabilité
plus élevée. Une évolution différente est percep-
tible en fonction de la taille des entreprises. Les
grandes entreprises suivent le profil général
d'une détérioration des deux criteres de rentabi-
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lité. Pour les PME, en revanche, la tendance a
I'amélioration des derniéres années s'est pour-
suivie. Pour la deuxieme année consécutive, le
coefficient de levier financier a été positif, apres
avoir été longtemps négatif. En moyenne, une
PME est restée plus rentable en 1999 qu'une
grande entreprise.

3.3 ANALYSE STRUCTURELLE DE LA
RENTABILITE ECONOMIQUE

Pour une analyse plus approfondie de la rentabi-
lité en 1999, il est fait usage du concept de
rentabilité économique, telle que définie précé-
demment. La préférence va a ce critére en rai-
son du caractere plus approprié de celui-ci, d'un
point de vue économique, en tant que norme de

GRAPHIQUE 5 — EVOLUTION DE LA RENTABILITE NETTE
DES CAPITAUX PROPRES (ROE) ET
RENDEMENT SUR LES EMPRUNTS DE
REFERENCE

(pourcentages)

3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

— Rentabilité nette des capitaux propres (ROE) 12

—— Rendement des emprunts de référence

Source : BNB.

T Rapport entre le résultat net de l'exercice aprés impots et les capitaux
propres.

2 Les données a partir de 1994 ont été recalculées en fonction de la classi-
fication NACE-BEL. Le graphique fournit également les données pour les
années 1990 & 1994 calculées selon la classification NACE-70.

S Rendement moyen des emprunts OLO d'une durée de six ans ou plus.
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GRAPHIQUE 6 — RENTABILITE DES ENTREPRISES SELON LEUR TAILLE ET EFFET DE LEVIER FINANCIER

(pourcentages)
PETITES ET MOYENNES
TOTAL ) GRANDES ENTREPRISES 5 ENTREPRISES
12
8 x Rl Rl \ /
4 4 4
_4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _4 1 1 1 1 1 1 1 _4 1 1 1 1 1 1 1 1 1

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Rentabilité financiere'

Rentabilité économique’

Source : BNB.

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

—— Effet de levier!

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

1 Contribution positive
[T contribution négative

! Les données & partir de 1994 ont été recalculées en fonction de la classification NACE-BEL. Le graphique fournit également les données pour les années 1990

a 1994 calculées selon la classification NACE-70.

la rentabilité¢ d'une entreprise par rapport & la to-
talité des moyens mis en ceuvre.

Cette analyse est effectuée a partir de données
individuelles de la Centrale des bilans, ce qui a
permis de trier les entreprises selon une classifi-
cation d'activité qui correspond mieux a celle
utilisée dans le cadre des comptes nationaux.
D'autres différences par rapport aux données
agrégées utilisées plus haut résident dans le
choix des secteurs et celui de la date de cloture
des comptes annuels. En ce qui concerne le
premier point, un certain nombre de secteurs
ont été exclus, les plus importants étant ceux
des centres de coordination et des auxiliaires du
systeme bancaire et des assurances. Par
ailleurs, seules les entreprises cloturant leurs
comptes annuels le 31 décembre ont été rete-
nues pour l'analyse.

Au total 90.828 entreprises ont été retenues. La
composition de cet échantillon n'est pas entiére-

ment comparable a celle de I'€chantillon utilisé
pour l'analyse des résultats agrégés, la plus
grande différence résidant dans le poids plus
important de l'industrie manufacturiere.

TABLEAU 6 — COMPOSITION DE L'ECHANTILLON UTILISE
POUR LANALYSE DETAILLEE DE LA
RENTABILITE

Nombre Total du bilan
d'entreprises (millions
d'euros)
1999
Total ...............ccovviiin 90.828 370.546
(dont en p.c. du total)
Schéma complet .......... 9.2 88,0
Schéma abrégé ........... 90,8 12,0
Industrie manufacturiére .. 13,6 39,4
Branches non manufactu-
MEres ..oovvvviiiiiinnns 86,5 60,6
Source: BNB.
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Pour le nouvel échantillon, la rentabilité économi-
que totale atteint 8,1 p.c. pour 1999, soit un ni-
veau légerement inférieur a celui de 1998
(89 p.c). Il est intéressant d'étudier plus en dé-
tail les différences de rentabilité économique
suivant la taille des entreprises et le secteur
d'activité. En 1999, la rentabilité économique a
été plus élevée en moyenne pour les entreprises
ayant déposé leurs comptes annuels suivant le
schéma abrégé (8,8 p.c.) que pour celles qui les
ont déposés selon le schéma complet (8 p.c.).
Dans une approche sectorielle de la rentabilité
économique, les écarts sont encore plus pronon-
cés. La branche d'activité classée a l'avant-der-
niere place dans l'ordre d'importance, a savoir
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I'extraction de minéraux, a enregistré la rentabi-
lité économique la plus élevée (15 p.c.) en 1999,
suivie par la production et distribution d'électri-
cité, de gaz et deau (14,7 p.c). A lintérieur du
premier secteur, la rentabilité la plus élevée
(385 p.c.) a été obtenue par la branche de I'ex-
traction de pétrole brut et de gaz naturel et ser-
vices auxiliaires. Il s'agit d'ailleurs du maximum
pour 'ensemble des branches étudiées. La cons-
truction et lindustrie manufacturiere occupent
une position intermédiaire avec des rentabilités
économiques de 10,8 et 8,4 p.c, respectivement.
Une ventilation plus poussée des activités du
secteur industriel montre que la rentabilité des
fabrications métalliques (10,6 p.c) a atteint plus

TABLEAU 7 — EVOLUTION SECTORIELLE DE LA RENTABILITE ECONOMIQUE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES EN 1999

(pourcentages)

Description de la branche

Codes NACE-BEL

Grandes PME Total
entreprises

Agriculture, chasse, sylviculture et péche ........ 01, 02 et 05 35 55 4,4
Extraction de minéraux .....................oo 10a 14 15,1 9,4 15,0
Industrie manufacturiere ..................... ... 15 a 37 inclus 8,3 10,0 8,4
dont:
— Fabrication d'aliments et de tabac .............. 15, 16 7,4 6.2 73
— Fabrication de textile et de vétements et indus-
trie du CUIr ..o 17,18, 19 8,3 7,7 82
— Industrie chimique, industrie du caoutchouc et
des plastiques ... 24, 95 9,3 12,6 9,3
— Fabrication d'autres produits minéraux non mé-
talliques et métallurgie ......................... 26, 27 5,1 85 52
— Fabrications métalliques ........................ 28 a 35 inclus 10,5 1,7 106
Production et distribution d'électricité, de gaz et
deau ... 40, 41 14,7 73 14,7
Construction ...t 45 10,6 11,1 10,8
SEIVICES .t 50 a 93 inclus 6,5 8,5 6,8
dont:
— Commerce de gros et de détail; réparation de
véhicules automobiles et d'articles domestiques 50, 51, 52 10,2 11,7 10,5
— Hotels et restaurants ....................oo 55 6,6 75 69
— Transports, entreposage et communications ... 60 a 64 inclus 6,6 82 6,6
— Immobilier, location et services aux entreprises 70 & 74 inclus 5,1 6,6 53
Total ... 8,0 8,8 8,1
Source : BNB.
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GRAPHIQUE 7 — REPARTITION DE LA RENTABILITE DES
ENTREPRISES NON FINANCIERES PAR
TAILLE EN 19991

(pourcentages du nombre d'entreprises)

25 N 25

/

:

C

<-20p.c.
-20a-15pc.
-156a-10p.c.
-10a -6pc.
-6a0p.c.
0abpc

5a 10pc.
10a 15p.c.
154 20p.c.
202 25pc.
252 30p.c.
304 35p.c.
35a 40p.c.
40a 45p.c.
45a50p.c.
>560p.c.

= Total
== Grandes entreprises

—O— Petites et moyennes entreprises

Source: BNB.
T Sur la base de la rentabilite économique.

du double de la rentabilité de la production
d'autres minéraux non métalliques et de la mé-
tallurgie (5,2 p.c.). En 1999, la rentabilité la plus
faible a été enregistrée dans les services
(6,8 p.c), ainsi que dans la branche agriculture,
chasse, sylviculture et péche (4,4 p.c). Dans les
services, c'est surtout le bon résultat du com-
merce de gros et de détail, ainsi que de la répa-
ration d'automobiles et d'articles ménagers qui
se dégage (10,5 p.c.), tandis que la rentabilité la
plus faible, toutes branches d'activités confon-
dues, a été enregistrée, dans les services, pour la
branche recherche et développement (=39 p.c.).

Les chiffres précités ne fournissent évidemment
pas d'informations sur la dispersion de la renta-
bilité économique. Celle-ci traduit la répartition
autour de la classe modale et donne donc une
meilleure idée de la population totale. La disper-
sion a été calculée sur la base d'intervalles de

5 p.c. de la rentabilité. Les résultats les plus ins-
tructifs peuvent étre résumés comme suit :

— il existe, au total, environ 22 p.c. d'entreprises
ayant une rentabilité économique négative ;

— la plus forte concentration en entreprises
(environ 35 p.c.) se situe dans les classes de
rentabilité de 0 a 10 p.c.;

— une forte concentration est en outre consta-
tée dans les classes extrémes. Ainsi, environ
7 p.c. des entreprises ont une rentabilité
économique de plus de b0 p.c. et 6 p.c. des
entreprises ont une rentabilité de moins de
20 p.c.

— la répartition de la rentabilité économique par
entreprise se rapproche du profil d'une distri-
bution théorique normale, avec toutefois une
distorsion de la classe modale vers la gau-
che et une concentration plus élevée d'entre-
prises dans les classes extrémes.

GRAPHIQUE 8 — REPARTITION DE LA RENTABILITE DES
ENTREPRISES NON FINANCIERES PAR
SECTEUR D'ACTIVITE EN 1999

(pourcentages du nombre d'entreprises)

25 25

N
20 I_\ 20
15 / 15
10 10
5 w 5
0 =/,

<-20p.c.
-20a -15p.c.
-15a-10p.c
-10a-bp.c.
-5a0pc.
0abpc.

5a 10p.c.
10a 15p.c.
152 20p.c.
20 a 25p.c.
252 30p.c.
30a35p.c
352a 40p.c.
40a 40p.c.
452 50p.c.
>50 p.c.

= Agriculture, chasse, sylviculture et péche
== Industrie
= Services

—0— Construction

Source: BNB.
1 Sur la base de la rentabilité économique.
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La dispersion de la rentabilité peut également
étre calculée en fonction de la taille des entre-
prises et de leur secteur. Ce calcul livre les en-
seignements supplémentaires suivants :

— une comparaison de la dispersion de la ren-
tabilité économique en fonction de la taille
des entreprises fait surtout apparaitre la
différence de forme de la distribution de
fréquence. Pour les grandes entreprises, il
existe une forte concentration dans la classe
de rentabilité modale (entre O et 5 p.c.). Pour
les petites et moyennes entreprises, la con-
centration dans la classe modale (entre b et
10 p.c.) est moins élevée et est répartie de
maniere plus proportionnelle autour de la
classe modale ;

— pour la comparaison de la rentabilité écono-
mique par secteur d'activité, il a été décidé de
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faire abstraction des branches extraction de
minerais et production et distribution d'élec-
tricité, de gaz et d'eau, étant donné qu'en rai-
son du nombre limité d'entreprises, elles pré-
sentent une évolution plutdt inégale. La com-
paraison de la dispersion de la rentabilité
économique, pour les autres branches, laisse
apparaitre dans I' agriculture, chasse, sylvicul-
ture et péche, une concentration plus élevée
d’entreprises dans les classes modales et a
gauche de celles-ci. Les entreprises des trois
autres branches retenues (industrie manufac-
turiere, services et construction) présentent
une dispersion assez analogue. Dans la cons-
truction, la distribution de fréquence laisse
toutefois apparaitre une concentration d'en-
treprises en moyenne plus élevée que dans
les deux autres branches dans les classes de
rentabilité au-dessus de la classe modale.



RESULTATS ET STRUCTURE DE LA RENTABILITE DES SOCIETES NON FINANCIERES

Annexe 1

SYNTHESE DES PRINCIPALES COMPOSANTES DES COMPTES
DE RESULTATS DE LENSEMBLE DES SOCIETES NON
FINANCIERES

Schémas complets et abrégés

(millions d’euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 e
Valeur ajoutée ....................... 94.754 98.387 96.433 102.849 108417 112585
Frais de personnel ............... (-) 59.168 60.701 58.724 60.476 63578 66.446
Autres charges d'exploitation ..... (=) 4196 4438 4619 5.668 5924 6.203
Résultat brut d’exploitation ........... 31.390 33.248 33.090 36.705 38915 39.936
Amortissements, réductions de valeur
et Provisions ...........ooiiiiis (=) 18.362 19.107 19.252 20.118 21342 21.859
Résultat net d’exploitation ............ 13.028 14141 13.838 16.587 17.573 18.077
Produits financiers ............... (+) 16.698 19.021 18,683 24.950 23191 25874
Charges financieres .............. (=) 16.953 18.443 17.591 23210 20.736 22,531
Résultat courant ...................... 12.773 14.719 14.930 18.327 20.028 21.420
Résultat exceptionnel net ........ (+) 421 763 -50 2.562 2.844 5.388
Impots sur le résultat ............. (=) 3726 3875 4156 4879 5257 5565
Résultat net aprés impéts ............ 9.468 11.607 10.724 16.010 17.615 21.243

Source : BNB.
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Annexe 2

SYNTHESE DES PRINCIPALES COMPOSANTES DES COMPTES
DE RESULTATS DES SOCIETES NON FINANCIERES

Schémas complets

(millions d’euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 e
Valeur ajoutée ..................... 73.244 75.492 75.614 81.155 85.160 87.723
Frais de personnel ............... (=) 45279 46,028 46.375 48083 50.509 52.493
Autres charges d'exploitation ..... (=) 3.435 3585 3.698 4664 4.849 5070
Résultat brut d’exploitation ....... 24.530 25.879 25.541 28.408 29.802 30.160
Amortissements, réductions de valeur
et provisions ...........ooiiiis =) 14.160 14.642 14,645 15212 16.084 16.296
Résultat net d’exploitation ........ 10.370 11.237 10.896 13.196 13.718 13.864
Produits financiers ............... (+) 15.779 18.068 17.761 23.820 21.737 24.391
Charges financieres .............. =) 14.587 15953 15174 20674 18075 20015
Résultat courant .................. 11.562 13.352 13.483 16.342 17.380 18.240
Résultat exceptionnel net ........ (+) 181 484 342 2163 2278 4529
Impots sur le résultat ............. (=) 2.781 2857 3.109 3692 3.921 4046
Résultat net aprés impots ........ 8.962 10.979 10.032 14813 15.737 18.723

Source : BNB.
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Annexe 3

SYNTHESE DES PRINCIPALES COMPOSANTES DES COMPTES
DE RESULTATS DES SOCIETES NON FINANCIERES

Schémas abrégés

(millions d'euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 e
Valeur ajoutée ..................... 21.510 22.895 20.819 21.694 23.257 24.862
Frais de personnel ............... (=) 13.889 14673 12.349 12.393 13.069 13.953
Autres charges d'exploitation ... .. (=) 761 853 921 1.004 1075 1133
Résultat brut d’exploitation ........ 6.860 7.369 7549 8.297 9.113 9.776
Amortissements, réductions de valeur
et provisions ................... =) 4202 4.465 4607 4.906 5258 5563
Résultat net d’exploitation ........ 2.658 2.904 2.942 3.391 3.855 4.213
Produits financiers ............... (+) 919 953 922 1130 1.454 1.483
Charges financieres .............. (=) 2.366 2.490 2417 2536 2661 2516
Résultat courant ................ ... 1.211 1.367 1.447 1.985 2.648 3.180
Résultat exceptionnel net ........ (+) 240 279 292 399 566 859
Impots sur le résultat ............. =) 945 1018 1.047 1.187 1.336 1.519
Résultat net aprés impéts ......... 506 628 692 1.197 1.878 2.520

Source : BNB.
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Annexe 4

SYNTHESE DES PRINCIPALES COMPOSANTES DES COMPTES
DE RESULTATS DE LINDUSTRIE MANUFACTURIERE

Schémas complets et abrégés

(millions d’euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 e
Valeur ajoutée ..................... 36.824 37.959 36.788 39.079 40.041 40.584
Frais de personnel ............... (=) 23.367 23.521 22.871 23.297 23.985 24,534
Autres charges d'exploitation ..... (=) 1.107 1179 1.209 1395 1.417 1.420
Résultat brut d’exploitation ..... .. 12.350 13.259 12.708 14.387 14.639 14.630
Amortissements, réductions de valeur
et provisions ...........ooiiiis =) 7.419 7.803 7.911 8176 8.354 8.567
Résultat net d’exploitation ... .. ... 4.931 5.456 4.797 6.211 6.285 6.063
Produits financiers ............... (+) 3.281 3.347 3121 3593 4,082 3424
Charges financieres .............. (=) 4.355 4252 3.703 3943 3.884 3670
Résultat courant ................ .. 3.857 4.551 4.215 5.861 6.483 5.817
Reésultat exceptionnel net ........ (+) 216 24 -50 1317 687 654
Impots sur le résultat ............. =) 1.336 1452 1.486 1877 2010 1.887
Résultat net aprés impéts ........ 2.737 3.075 2.679 5.301 5.160 4.584

Source : BNB.
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Annexe 5

SYNTHESE DES PRINCIPALES COMPOSANTES DES COMPTES
DE RESULTATS DES BRANCHES NON MANUFACTURIERES

Schémas complets et abrégés

(millions d'euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 e
Valeur ajoutée ..................... 57.930 60.428 59.645 63.770 68.376 72.001
Frais de personnel ............... (=) 35.801 37.180 35853 37.179 39,593 41,912
Autres charges d'exploitation ... .. (=) 3.089 3259 3410 4273 4507 4783
Résultat brut d’exploitation ...... .. 19.040 19.989 20.382 22.318 24.276 25.306
Amortissements, réductions de valeur
et provisions ..o =) 10,943 11.304 11.341 11.942 12.988 13.292
Résultat net d’exploitation ... ... .. 8.097 8.685 9.041 10.376 11.288 12.014
Produits financiers ............... (+) 13.417 15674 15.562 21357 19.109 22540
Charges financieres .............. (=) 12.598 14191 13.888 19.267 16.852 18.861
Résultat courant ................ ... 8.916 10.168 10.715 12.466 13.545 15.603
Résultat exceptionnel net ........ (+) 205 787 0 1.245 2157 4734
Impots sur le résultat ............. (=) 2.390 2423 2670 3002 3.247 3678
Résultat net aprés impéts ......... 6.731 8.532 8.045 10.709 12.455 16.659

Source : BNB.
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Annexe 6

PRINCIPALES SOURCES DE FINANCEMENT DES SOCIETES
NON FINANCIERES

(millions d’euros)

Entreprises qui ont dépose Capitaux propres Provisions Emprunts financiers Dettes non
leurs comptes pour risques et financieres !
annuels selon (dont: charges (dont:

capital) a long terme)

le schéma complet

1994 ... 128,759 (91.658) 11.190 111.995 (64.101) 90.326
1995 ... 137.941 (97.367) 11.323 116.324 (64.704) 93573
1996 ... 140.205 (99.989) 14.460 118.862 (64.819) 98.855
1997 ... 158198 (113.046) 15.804 131.897 (64.462) 109.592
1998 ... 175.343 (125.068) 16.321 142.334 (68.246) 115.853
1999e ... 202.233 (145.469) 16.795 157.993 (72.151) 134.561

1994 ... 21146 (15.125) 475 20909 (14.174) 23027
1995 ... 22.290 (15.798) 552 22978 (15.505) 24,552
1996 ... .. 23.660 (16.589) 631 24433 (16.436) 25.361
1997 ... 25661 (17.799) 744 26.541 (17.777) 28.262
1998 ..., 28189 (19.167) 852 29011 (19.422) 30,905
1999e ... 30.984 (19.836) 978 30.715 (20.466) 33.458
Source : BNB,

1 Constituées essentiellement de dettes commerciales, de dettes fiscales, sociales et salariales et de dettes diverses.

30



RESULTATS ET STRUCTURE DE LA RENTABILITE DES SOCIETES NON FINANCIERES

Annexe 7

EVOLUTION SECTORIELLE DE LA RENTABILITE NETTE DES
CAPITAUX COLLECTES, DU COUT MOYEN DES DETTES

FINANCIERES ET DE LA RENTABILITE NETTE DES

CAPITAUX PROPRES DES SOCIETES NON FINANCIERES

(pourcentages)

Ensemble des entreprises

Rentabilité nette des capitaux
collectés™ ...l

Coat moyen des dettes finan-
cieres? ...

Rentabilite nette des capitaux
Propress ...

Industrie manufacturiére

Rentabilite nette des capitaux
collectés™ ...

Coat moyen des dettes finan-
cieres? ...

Rentabilité¢ nette des capitaux
Propress ...

Branches non manufacturieres

Rentabilite nette des capitaux
collectés™ ........... ..

Cout moyen des dettes finan-
CIeres? ...,

Rentabilite¢ nette des capitaux
Propres3 ..o

classification NACE-70

classification NACE-BEL

1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995 1996 1997 1998 1999 e
10,2 9,8 9.3 89 8.4 8.4 8,6 8.1 8.3 83 77
9,2 9,7 100 9,7 82 82 80 70 6.4 6,5 6,0
11,2 9,9 8,6 83 8,6 85 9.2 9.1 10,0 9.8 9,2
11,6 9,4 80 72 9.3 9.3 9.6 8,6 97 9.9 84
9.8 10,3 10,7 102 89 8,6 79 6,9 6,1 6,0 53
130 8,6 56 4,5 9,6 9.9 1.3 9.9 127 130 111
9,7 100 9,7 9,5 81 80 83 8,0 79 78 75
8,9 9,5 9,7 9,5 80 81 81 70 6,5 6,6 6,2
10,4 10,4 9,7 9,6 82 80 85 8.8 9.0 8.8 8,6

Source : BNB.

1 Rapport entre le résultat courant avant charges financieres et les fonds de tiers, c'est-a-dire les fonds propres et les emprunts financiers.
2 Rapport entre les charges financieres et les dettes financieres.

3 Rapport entre le résultat courant et les capitaux propres.
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