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Introduction

Chaque année, dans la Revue économique de décembre,
la Banque nationale présente les évolutions qui res-
sortent des comptes annuels des sociétés non financiéres.
A I'automne, la Centrale des bilans dispose en effet d'un
échantillon déja représentatif de comptes annuels relatifs
a I'année précédente. Les conclusions tirées de cet échan-
tillon peuvent donc étre généralisées de maniere relative-
ment fiable a I'ensemble de la population.

Le présent article comporte quatre parties. La premiere
partie décrit brivement la méthodologie et la population
étudiée. Cette année, le nouveau systéme informatique
de la Centrale des bilans a permis d'élargir la population
aux sociétés déposant leurs comptes annuels tres tardive-
ment. Ces sociétés, qui n'étaient auparavant pas incluses
dans les statistiques définitives, représentent une minorité
de comptes annuels et leur poids économique est particu-
lierement faible, de sorte que les statistiques agrégées ne
s'en trouvent que marginalement modifiées.

La deuxieme partie de I'article présente une extrapolation
des principaux postes du compte d’exploitation pour
I'exercice comptable 2010. Les extrapolations portent
notamment sur la valeur ajoutée, les frais de personnel,
les amortissements et le résultat d’exploitation. Elles sont
détaillées en fonction de la taille des sociétés et selon les
principales branches d'activité.

La troisieme partie évalue la position financiere des
sociétés en termes de rentabilité et de solvabilité. Depuis
plusieurs années, une attention croissante est accordée a
la distribution des ratios financiers, de maniére a étudier
les différentes strates de la population. Ce type d'analyse

montre par exemple que si I'indépendance financiére de
la majorité des entreprises s'améliore, une frange impor-
tante de la population évolue a contre-courant de cette
tendance, en particulier dans le groupe des PME. La troi-
sieme partie présente également les résultats du modéle
de santé financiére développé par la Banque. L'intérét de
ce modele est de résumer la situation de chaque société
en une valeur unique qui tient compte simultanément des
dimensions de solvabilité, de liquidité et de rentabilité. Sur
cette base, dix classes de santé financiére ont été définies.
Ces classes regroupent les sociétés en ensembles stables
et homogénes du point de vue du taux de défaillance
observé dans le passé.

La quatriéeme partie, enfin, place I'analyse des comptes
annuels dans une perspective régionale. La ventilation
régionale des comptes annuels est basée sur les données
de I'Institut des comptes nationaux, qui détaillent I'emploi
des entreprises pour chaque siege social et chaque siege
d’exploitation.

1. Méthodologie et description de la
population

1.1 Méthodologie

Depuis la fin des années 1970, la Centrale des bilans
collecte les comptes des sociétés non financiéres. A cette
fin, les entreprises sont tenues de remettre leurs comptes
annuels sous la forme d'un formulaire normalisé, au plus
tard sept mois aprés la cloture de I'exercice comptable.
Les données font ensuite I'objet d'éventuelles corrections,
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en vue de satisfaire aux normes de qualité requises. Dés
I'automne, une premiére analyse est alors possible.

Chaque année cependant, la population des comptes
annuels relatifs au dernier exercice étudié, en I'occurrence
2010, est incompléte. Cette situation tient au fait que de
nombreux comptes annuels sont déposés tardivement ou
ne satisfont pas aux contréles arithmétiques et logiques
de la Centrale des bilans. En raison de ce biais, les don-
nées de 2010 ne sont pas directement comparables a
celles des années précédentes. Afin de résoudre cette dif-
ficulté, on recourt a un échantillon constant. L'échantillon
constant de cette année se compose des entreprises qui
ont déposé des comptes annuels tant pour I'exercice
2009 que pour l'exercice 2010, et dont les comptes se
rapportent a un exercice comptable de douze mois.

La méthode consiste a extrapoler les résultats de 2010
sur la base des évolutions observées dans |'échantillon
constant: les chiffres de 2010 s’obtiennent en appliquant
les taux de variation de I"échantillon aux chiffres définitifs
de 2009. On pose donc I'hypothése que les évolutions
observées dans |'échantillon sont représentatives des
évolutions qui ont affecté I'ensemble de la population.
Comme cela a été vérifié dans les précédentes éditions
de cet article, cette hypothese est largement avérée: les
estimations donnent, dans la trés grande majorité des cas,
une bonne indication de la direction et de I'ampleur des
mouvements réels.

Afin de garantir une représentativité suffisante, I'échantil-
lon de cette année a été tiré le 12 octobre 2011. Il compte
182 432 sociétés, soit 58 % des comptes annuels déposés
en 2009. Le taux de représentativité mesuré en termes de
valeur ajoutée est nettement supérieur, puisqu’il atteint
84 %. La différence entre les deux taux s'explique par le
fait que ce sont surtout les (trés) petites entreprises qui
déposent leurs comptes tardivement. Chaque année, le
taux de couverture des grandes entreprises est ainsi net-
tement plus élevé sur le plan tant du nombre de sociétés
que de la valeur ajoutée. La composition et la représenta-
tivité de I'échantillon sont détaillées a I'annexe 1.

Cette année, une complication méthodologique s'est
faite jour en raison de fusions de grande ampleur dans la
branche des télécommunications. Suite a I'intégration des
sociétés absorbées, les comptes des sociétés absorbantes
affichent des progressions largement artificielles. Etant
donné que les données pro forma publiées sont beau-
coup plus stables, il a été décidé d'exclure ces sociétés de
I'échantillon, car elles biaisaient sensiblement les estima-
tions. Cette exclusion revient a considérer que les chiffres
des sociétés concernées sont demeurés inchangés entre
2009 et 2010. Seuls les goodwill résultant des fusions ont
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été pris en compte, car ils auront un impact récurrent sur
les dotations d'amortissement.

1.2 Description de la population étudiée

La population étudiée correspond a |'ensemble des
sociétés non financiéres tel que défini par la Centrale
des bilans. Cet ensemble recouvre la tres large majorité
des comptes annuels déposés, a I’exclusion, notamment,
d’une grande partie du secteur financier et des compa-
gnies d'assurances. L'annexe 2 détaille les codes NACE
des branches d’activité couvertes. Depuis deux ans, les
distinctions sectorielles sont basées sur la nomenclature
NACE-BEL 2008. A des fins de présentation et d'interpré-
tation, la structure utilisée dans cet article differe quelque
peu de la structure officielle de la nomenclature.

L'article distingue également les sociétés en fonction
de leur taille. Cette distinction est basée sur le type de
schéma déposé. D'aprés le Code des sociétés, les petites
entreprises non cotées en bourse ont la possibilité d'uti-
liser le schéma abrégé, alors que les grandes entreprises
et les petites entreprises cotées en bourse sont tenues
d'utiliser le schéma complet.

Au regard du Code des sociétés, une entreprise est consi-
dérée comme petite si elle n'a pas dépassé plus d'une
des limites suivantes au cours des deux derniers exercices
comptables:

— nombre de travailleurs occupés, enmoyenne annuelle: 50;
— chiffre d'affaires (HTVA): 7 300 000 euros;

— total du bilan: 3 650 000 euros;

sauf si le nombre de travailleurs occupés dépasse
100 unités en moyenne annuelle®.

Dans tous les autres cas, l'entreprise est considérée
comme grande.

Conformément au Code des sociétés, on définit comme
grandes entreprises les sociétés déposant leurs comptes
annuels selon le schéma complet. Les autres sociétés,
C'est-a-dire les sociétés déposant leurs comptes annuels
selon le schéma abrégé, sont considérées comme des PME.

Dans les précédentes éditions de cet article, la population
étudiée était constituée des sociétés ayant déposé leurs
comptes annuels avant la cloture statistique définitive de la
Centrale des bilans, soit généralement avant la fin du mois

(1) SiI'exercice compte plus ou moins de douze mois, le critére relatif au chiffre
d'affaires est calculé au prorata. Si I'entreprise est liée a une ou plusieurs
entreprises, le critére portant sur la moyenne annuelle du nombre de travailleurs
occupés est calculé en additionnant le nombre moyen de travailleurs occupés
par toutes les entreprises concernées, et les criteres liés au chiffre d'affaires ainsi
qu'au total bilantaire sont calculés sur une base consolidée. Pour de plus amples
informations, voir I'avis CNC 2010-5 de la Commission des normes comptables
(www.cnc-cbn.be).
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de mars N+2 (pour un exercice comptable donné N). Suite a

GRAPHIQUE 1 BOX PLOTS DU DEGRE D'INDEPENDANCE la modification du systéme de traitement des données, il est
FINANCIERE EN FONCTION DE LA DATE DE ) , : o o o
DEPOT DES COMPTES ANNUELS, EXERCICE désormais possible d'étudier les sociétés ayant déposé leurs

COMPTABLE 2008

(pourcentages)

comptes aprés la cléture statistique. La population a dés lors
été élargie a ces sociétés, y compris pour le passé. Les socié-
tés ainsi ajoutées représentent une minorité de comptes
annuels (moins de 1 %) et ont un poids économique par-
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70 - T T | ticuliérement faible (0,1 % de la valeur ajoutée totale), de
50 sorte que leur impact sur les statistiques est marginal.
30 n Tz 7 7 . 7oA
. Ces sociétés présentent cependant un intérét en termes
10 —— . " o

d’analyse financiere, car leur situation est globalement

l I
- moins favorable que celle des autres sociétés. A titre
-30 ' . .

d’exemple, le graphique 1 présente, sous forme de box

=S plots, la distribution du degré d’indépendance financiére
03 en fonction de la date de dépo6t des comptes annuels,
=90 7 pour |'exercice 2008. Il en ressort que la distribution des
-110 ' ' sociétés ayant déposé leur comptes apres le 31 mars
Dépbts jusqu’au Dépots entre le Comptes déposés . N n .
31 ao(t 2009 19 septembre 2009 aprés le 31 mars 2010 2010 (soit aprés la cloture statistique de la Centrale des

S DE LEBAVIE bilans) est particuliérement étendue vers les valeurs lour-

dement négatives: on constate entre autres que I'indé-
pendance financiére de 10 % de ces sociétés est inférieure
a -100%. Corollairement, elles sont nettement plus

Source: BNB.

Encadré 1 — Box plots

Les box plots (ou boltes a moustaches) sont un outil de représentation graphique introduit en 1977 par le
statisticien américain John W. Tukey. lls permettent de comparer les distributions de différentes populations, dont
leur dispersion et leur asymétrie. Les box plots présentés dans cet article s'interprétent comme suit:

— I'extrémité de la moustache supérieure correspond au 9¢ décile;

la limite supérieure de la boite correspond au 3¢ quartile;

la ligne a I'intérieur de la boite correspond a la médiane;

la limite inférieure de la boite correspond au 1¢ quartile;

I'extrémité de la moustache inférieure correspond au 1¢ décile;

— le point gris correspond a la moyenne winsorisée ™.

........ » Décile9

_y Quartile 3

> Médiane

~>» Moyenne winsorisée

TTA Quartile 1
-------- » Décile 1
(1) Moyenne calculée sur la base de la distribution winsorisée aux 1¢ et 99¢ percentiles: pour chaque exercice comptable, les valeurs inférieures au 1¢ percentile sont

égalisées au 1¢ percentile, tandis que les valeurs supérieures au 99¢ percentile sont égalisées au 99¢ percentile. Ce traitement permet de neutraliser I'impact des
valeurs extrémes sur le calcul de la moyenne.
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vulnérables: leur taux de défaillance a cing ans (calculé
sur I'exercice 2005) atteint ainsi 16 %, contre 4 % pour
les sociétés déposant dans les délais légaux.

Le tableau 1 décrit la population étudiée. Les données
relatives a 2010 sont renseignées pour mémoire car,
comme on |'a souligné plus haut, elles étaient incompletes
au moment ou cet article a été rédigé. Les PME sont
largement majoritaires (296 155 sociétés en 2009, soit
94 % du total). En termes de valeur ajoutée, les grandes
entreprises sont toutefois nettement prépondérantes (plus
de 120 milliards d’euros en 2009, soit 73 % du total).

Dans la continuité de la tendance de long terme, le
nombre de sociétés déposant des comptes annuels
a poursuivi sa progression au cours des dernieres
années, passant de 273837 a 314 631 unités entre
2005 et 2009. Pour l'essentiel, cette création nette de
sociétés trouve son origine dans les services (services
aux entreprises, activités informatiques, immobilier,
etc) et la construction. Dans l'industrie manufactu-
riere, le nombre de sociétés n'a que trés légérement
progressé. Globalement les nouvelles entreprises sont
des structures de taille relativement réduite: en 2009
par exemple, les sociétés constituées aprés le 1¢ jan-
vier 2005 généraient une valeur ajoutée moyenne de
149 000 euros, contre 638 000 euros pour les sociétés
constituées avant cette date.

La premiére partie du graphique 2 montre que |'aug-
mentation du nombre de sociétés est surtout imputable
aux SPRL. Le nombre de SPRL a en effet progressé de

80 700 unités au cours des dix derniers exercices com-
plets disponibles, soit une hausse de 65 %. Sur la méme
période, les SPRL n‘ont par ailleurs cessé de contribuer
positivement a la création de valeur ajoutée, y compris en
2009 (deuxiéme partie du graphique 2).

Le nombre de sociétés anonymes n’a quant a lui guére
progressé depuis 2000 et s'est méme tassé a partir
de 2005, pour s'établir a 86 300 unités en 2009. Si le
taux de disparition des sociétés anonymes est similaire
a celui des SPRL, le taux de création de ces dernieres
est trés nettement supérieur et explique I'essentiel de
la divergence entre les deux formes de sociétés. Il est a
noter que prés d'un quart des disparitions de sociétés
anonymes font suite a une fusion par absorption (contre
seulement 4 % pour les SPRL), et ne s'assimilent des lors
pas a une cessation d’activité au sens strict. Du reste, si
leur nombre n‘augmente plus, les sociétés anonymes
pesent toujours significativement sur |'évolution de la
valeur ajoutée en Belgique.

Le nombre de sociétés coopératives a quant a lui pour-
suivi son érosion au cours des derniéres années, dans
le prolongement de la tendance de long terme. Les
coopératives représentent une minorité de comptes
annuels (moins de 10 000 en 2009), de sorte que leurs
évolutions n’influencent la tendance globale que de
maniére marginale.

Enfin, la derniere décennie a été marquée par la crois-
sance soutenue des autres formes juridiques. Cette ten-
dance s’explique en grande partie par I'essor des sociétés

POPULATION ETUDIEE

(situation au 12 octobre 2011)

TABLEAU 1

2005 2006 2007 2008 2009 p.m. 2010
Nombre d'entreprises ...................... 273 837 283543 294 730 303 079 314 631 226 708
Grandes entreprises . ... 16 377 16 576 17 103 17 794 18 476 16 858
PME . 257 460 266 967 277 627 285 285 296 155 209 850
Industrie manufacturiére ..................... 21517 21757 22 005 21850 21941 15179
Branches non manufacturieres ................ 252 320 261786 272 725 281229 292 690 211529
Valeur ajoutée (millions d'euros) ............. 146 023 154 901 164 973 170 023 164 138 146 506
Grandes entreprises ......................... 111613 117 677 122 744 126 154 120 379 117 266
PME 34 410 37 224 42 229 43 869 43760 29240
Industrie manufacturiere ..................... 45 469 48 286 47 976 46 468 43 301 42 881
Branches non manufacturiéres ................ 100 554 106 615 116 997 123 556 120 837 103 626

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 2

(contribution par forme juridique)

CROISSANCE NETTE DU NOMBRE DE SOCIETES ET DE LA VALEUR AJOUTEE, PAR FORME JURIDIQUE

NOMBRE DE SOCIETES (milliers)

VALEUR AJOUTEE (milliards d’euro)
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I sociétés anonymes
Sociétés coopératives
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—— Ensemble des sociétés non financieres
Source: BNB.

(1) Dont les sociétés civiles, les sociétés en commandite simple ou par actions, les sociétés en nom collectif, les sociétés a finalité sociale et les sociétés de droit public.

civiles, dont le nombre est passé de 2 500 unités au début
des années 2000 a pres de 10 000 unités aujourd’hui. Ce
type de société est particulierement populaire aupres des
professions libérales, dont les comptables, les avocats, les
notaires et les architectes.

2. Evolution des composantes du
compte d’exploitation

Dans cette partie, I'évolution des composantes du compte
d’exploitation est mise en relation avec les évolutions
conjoncturelles survenues en 2010. Pour plus de détails
sur ces dernieres, il est renvoyé au Rapport annuel 2010
de la Banque. Les évolutions les plus récentes sont analy-
sées dans un autre article de la présente revue.

2.1 Contexte conjoncturel
Comme dans la zone euro, la reprise économique amor-

cée en Belgique a la mi-2009 s’est poursuivie en 2010.
Le PIB s'est redressé a partir du premier trimestre de

2010, et sa croissance a atteint un maximum de 2,9 % au
deuxiéme trimestre. Par la suite, comme cela a été le cas
dans d'autres pays de la zone euro, la vigueur du rebond
initial de I'activité s’est un peu amoindrie. Si elle tranche
avec le recul enregistré I'année précédente, la progression
du PIB a de ce fait été relativement modérée en 2010. A
la fin de I’'année, le PIB en Belgique se situait toujours en-
dessous du pic auquel il s'était établi avant le début de la
récession, c'est-a-dire au deuxiéme trimestre de 2008. De
ce point de vue, le choc subi par I'économie aura été plus
durable que lors des trois récessions précédentes. Pour
rappel, la récession qui a débuté en 2008 a été la plus
sévere des six derniéres décennies.

La récession avait largement trouvé sa source dans |'effon-
drement du commerce mondial et dans la réduction dras-
tique des stocks qui en avait découlé. Le retournement du
premier de ces facteurs a été a I'origine du mouvement de
reprise, tandis que I'effet du déstockage s'est nettement
réduit. Ces évolutions se sont accompagnées du rétablis-
sement de la consommation privée en 2010, tandis que
I'ajustement a la baisse des investissements s’est pour-
suivi, mais a un rythme plus modéré qu’en 2009.
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Les exportateurs belges ont pleinement profité de la
reprise des échanges commerciaux amorcée a la mi-2009.
Le rebond des exportations a principalement été sou-
tenu par le dynamisme de la demande émanant des
économies émergentes, en particulier celles d'Asie. Les
entreprises belges ont bénéficié de la vigueur de ces
marchés soit directement, en y exportant leur production,
soit indirectement, via leurs fournitures a des partenaires
d’autres pays — notamment allemands — qui sont eux-
mémes en relation avec des clients asiatiques. Le regain
des exportations a surtout été marqué pour les produits
intermédiaires, tels ceux de la chimie et de la sidérurgie.
En moyenne annuelle, apres s'étre effondrées de 11,3 %
en volume en 2009, les exportations se sont redressées
de 9,9% en 2010. Le profil des importations a été assez
proche de celui des exportations, reflétant en grande
partie le fait que les processus de production font de plus
en plus intervenir des entités localisées dans différents
pays. En 2010, le rythme de croissance des importations
(+8,7 %) a toutefois été sensiblement inférieur a celui
des exportations, en raison du moindre dynamisme
de la demande intérieure. Au total, sur I'ensemble de
I'année, les exportations nettes de biens et de services

ont concouru pour prés de moitié a la croissance du PIB,
a concurrence de 1,1 point de pourcentage, apres avoir
eu une contribution négative au cours des deux années
précédentes.

Pour sa part, le mouvement de déstockage, qui avait par-
ticulierement pesé sur I'activité en 2009, s'est nettement
ralenti en 2010. Sur I'ensemble de I'année, la contribution
de la variation des stocks a la croissance annuelle du PIB a
été trés légérement positive (+0,1 %).

Les autres composantes de la demande ont joué un role
moins sensible que les échanges extérieurs dans les larges
fluctuations de I'activité au cours des derniéres années.
Leur évolution en 2010 est restée, a des degrés divers,
marquée par les effets de la crise financiere et de la
récession, méme si elles ont apporté, globalement, une
contribution positive a la croissance.

Parmi ces composantes, les dépenses publiques sont les
seules qui avaient augmenté en 2009. La consommation
publique a encore cr en 2010 (+0,2 %), tandis que les
investissements publics se sont quant a eux contractés de

GRAPHIQUE 3

EVOLUTION DU NOMBRE DE FAILLITES DE SOCIETES EN BELGIQUE

(moyenne mobile des douze mois précédents, indices janvier 2005=100)

PAR FORME JURIDIQUE

PAR BRANCHE D'ACTIVITE
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Source : SPF Economie, PME, Classes moyennes et Energie, calculs propres.
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1,8%. Pour leur part, les ménages, qui avaient fortement
freiné leurs dépenses de consommation a la fin de 2008
et au début de 2009, les ont ensuite a nouveau accrues.
En 2010, ce mouvement s'est maintenu, de sorte que, en
moyenne, la consommation des ménages a cri de 2,3 %
en termes réels. En revanche, les investissements des
entreprises ont poursuivi leur recul (1,6 %), mais de facon
nettement moins prononcée qu’en 2009. Enfin, aprés deux
années de chute, les investissements en logements des
ménages ont quelque peu rebondi en 2010 (+1,6 %).

Ces évolutions macroéconomiques se sont répercutées sur
la vulnérabilité de sociétés belges, telle qu’elle ressort des
faillites déclarées par les tribunaux de commerce aupres de
la Banque-Carrefour des Entreprises (graphique 3). Alors
gue le nombre de faillites de sociétés avait trés nettement
augmenté en 2008 (+13 %) et en 2009 (+10 %), I'embellie
conjoncturelle a tempéré la progression en 2010 (+3 %).
Ces variations ont été largement déterminées par les SPRL,
qui représentent chaque mois plus de 75 % des faillites
enregistrées en Belgique. Si I'ensemble des branches
d’activité avaient suivi la tendance haussiere en 2008 et
en 2009, il n’en a pas été de méme en 2010 alors que le
nombre de faillites s'est stabilisé, voire a légérement décru,
dans I'industrie, le commerce, I'horeca et les transports,
la hausse s'est poursuivie a un rythme soutenu dans les
services aux entreprises et dans la construction.

La comparabilité de la période récente avec le passé est
guelque peu brouillée par les implications de la loi rela-
tive a la continuité des entreprises. Entrée en vigueur le
premier avril 2009, cette loi a remplacé le concordat judi-
cCiaire par de nouvelles procédures mettant davantage
I'accent sur la prévention. A I'heure actuelle, la Banque-
Carrefour des Entreprises n’identifie pas les sociétés
ayant recours a ces procédures, de sorte que l'influence
de la loi sur le nombre de faillites ne peut étre évaluée
en détail. Il est en tout cas acquis que les nouvelles pro-
cédures sont largement plus invoquées que ne |'était le
concordat judiciaire. Ainsi, d'avril 2009 a la fin de 2010,
1 878 entreprises ont demandé un sursis de paiement
selon les termes de la nouvelle loi. Ce chiffre excéde le
nombre total d’entreprises ayant fait appel au concordat
judiciaire entre 1998 et 2009,

2.2 Evolutions globales du compte d’exploitation

Lembellie conjoncturelle survenue en 2010 a eu des
répercussions favorables sur la valeur ajoutée des sociétés
non financiéres, c'est-a-dire la différence entre le produit
des ventes et le colt des biens et services fournis par des
tiers. Apres avoir enregistré en 2009 sa premiére diminu-
tion depuis plus de quinze ans, la valeur ajoutée totale
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a prix courants a en effet nettement rebondi en 2010
(+6,0 %, tableau 2).

La valeur ajoutée générée par une entreprise lui permet de
couvrir ses charges d’exploitation et, pour I'excédent, de
dégager un résultat net d’exploitation. Ce dernier reflete
I'efficacité commerciale courante de I'entreprise, indépen-
damment de sa politique de financement et d'éventuels
éléments exceptionnels.

Les frais de personnel constituent la majeure partie des
charges d'exploitation: en 2010, ils représentaient 57,1 %
de la valeur ajoutée. En 2009, pour la premiére fois depuis
plus de dix ans, ils s'étaient légérement repliés (-0,1 %),
en raison de la baisse du nombre de travailleurs inscrits
au registre du personnel (-2,1% en équivalents temps
plein) et du recours massif aux systémes permettant une
certaine flexibilité dans I'utilisation de la main d'ceuvre
(parmi lesquels le chémage temporaire, la réduction des
heures supplémentaires et le crédit-temps). En 2010, les
frais de personnel sont repartis a la hausse, mais a un
rythme relativement modéré (+2,1 %) par rapport a celui
des années qui avaient précédé I'entrée en récession. Le
nombre de travailleurs s’est redressé dans des proportions
équivalentes (+1,6 %). Les évolutions récentes en matiére
d’'emploi sont détaillées dans un autre article de la pré-
sente revue (cf. « Le bilan social 2010 »).

Apreés les frais de personnel, les charges d’exploitation
les plus importantes sont formées par les amortisse-
ments et les réductions de valeur sur immobilisations
corporelles, immobilisations incorporelles et frais d'éta-
blissement (rubrique 630 des comptes annuels). En
2010, leur croissance a ralenti pour la troisieme année
consécutive (+2,9%), dans un contexte de nouveau
fléchissement des investissements des entreprises. |l
est a souligner que la hausse des montants amortis en
2010 s’expligue majoritairement par la comptabilisation
d'importants goodwills dans la branche des télécommu-
nications, a la suite des fusions évoquées au paragraphe
1.1. Hors ces inscriptions comptables, les montants
portés en rubrique 630 auraient augmenté de 1,4%
entre 2009 et 2010.

Les acquisitions d'immobilisations corporelles ont d’ail-
leurs poursuivi leur contraction en 2010 (-6,5%), a
un rythme toutefois moindre qu’en 2009 (-17,6 %)®.
Comme en 2009, la baisse a touché la grande majorité

(1) Voir Graydon Belgium (2010), 20 maanden wet op continuiteit ondernemingen :
een half success (www.graydon.be).

(2) Les acquisitions d'immobilisations corporelles se définissent comme la somme des
acquisitions d'immobilisations corporelles (rubrique 8169, y compris la production
immobilisée) et des plus-values sur immobilisations corporelles acquises de tiers
(rubrique 8229), de laquelle sont soustraits les amortissements et réductions de
valeur sur immobilisations corporelles acquises de tiers (rubrique 8299).
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TABLEAU 2

(prix courants)

EVOLUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE D’EXPLOITATION

Pourcentages de variation par rapport a I'année précédente Millions Pourcentages

d’euros de la valeur
ajoutée
2006 2007 2008 2009 2010 e 2010 e 2010 e
Valeur ajoutée .............. ... ... ...... 6,1 6,5 3,1 -3,5 6,0 174 039 100,0
Frais de personnel ....................... (=) 4.4 7,3 5,6 -0,1 2,1 99 399 57,1
Amortissements et réductions de valeur® ... (=) 5.4 7,9 6,6 6,1 2,9 31421 18,1
Autres charges d’exploitation .............. (=) 12,7 -8,6 11,9 -4,6 -4,9 10 152 58
Total des charges d’exploitation .............. 53 6,0 6,3 0,8 1,8 140 972 81,0
Résultat net d’exploitation ................. 9,1 8,4 -8,6 -21,6 29,2 33 067 19,0

Source: BNB.

(1) Sur immobilisations corporelles, immobilisations incorporelles et frais d'établissement (rubrique 630).

des branches étudiées. En conséquence de ces évolutions,
le taux d'investissement des sociétés non financiéres
(c'est-a-dire le rapport entre les acquisitions d'immobili-
sations corporelles et la valeur ajoutée) s'est nettement
replié au cours des deux derniéres années, revenant de
31,2% en 2008 a 23,2% en 2010, soit son niveau le
plus faible des dix derniéres années. Comme il ressort par
ailleurs de I'évolution des distributions, cette diminution a
traversé I'ensemble de la population.

Pour les sociétés déposant leurs comptes annuels selon le
schéma complet, I'annexe des comptes annuels permet
d'évaluer l'intensité des activités de recherche et de
développement®. Une telle évaluation peut donner une
indication quant au potentiel de croissance future des
entreprises et, partant, de I'économie dans son ensemble.
En 2010, pour la premiere fois depuis plusieurs années,
tant le nombre que le pourcentage de sociétés impliquées
dans la recherche et le développement se sont contractés:
731 sociétés (soit 4,0 % des schémas complets) ont activé
des frais de recherche et de développement en 2010,
contre 785 (4,2 %) en 2009. Le montant total activé en
2010 s'est élevé a 3,1 milliards d’euros?. Comparée a
la tendance de long terme, la croissance des montants
activés a été peu vigoureuse tant en 2009 (+0,2 %) qu’en
2010 (+1,8 %).

Essentiellement déterminé par les frais de personnel et les
amortissements, le total des charges d'exploitation s’est
accru de 1,8 % en 2010 (tableau 2). Contrairement aux
deux exercices précédents, la progression des charges
d’exploitation a donc été largement inférieure a celle de
la valeur ajoutée.
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Cette combinaison de maitrise des colts et de reprise de
I'activité s'est concrétisée par un vif rebond du résultat
net d’exploitation en 2010 (+29,2 %), apres une chute
de 28 % sur I'ensemble de 2008 et de 2009. Bien que
le niveau du résultat d'exploitation enregistré en 2010
(33,1 milliards d’euros) reste inférieur a celui atteint avant
la récession (35,7 milliards en 2007), I'embellie conjonc-
turelle a donc permis aux entreprises d'effacer I'essentiel
des conséquences que la crise avait eues sur leurs per-
formances commerciales. Il faut en outre rappeler que
le résultat net d'exploitation avait plus que doublé entre
2001 et 2007.

Sur l'ensemble de 2008 et de 2009, le résultat net
d’exploitation des grandes entreprises s'est contracté de
33,6 %, contre 12,7 % pour les PME (graphique 4). Si les
grandes entreprises ont donc été nettement plus affectées
par la dégradation conjoncturelle, leur rétablissement a
également été plus vigoureux lorsque I'environnement est
redevenu plus favorable: en 2010, le résultat net d'exploi-
tation des grandes entreprises a rebondi de 39 %, contre
7.5% pour les PME. Cette sensibilité des grandes entre-
prises au cycle conjoncturel s'explique principalement par
leur plus forte orientation vers les activités industrielles,
qui ont tout particulierement ressenti les fluctuations
du commerce mondial au cours des derniéres années.

(1) Linformation n’est pas disponible pour les sociétés déposant leurs comptes
annuels selon le schéma abrégé. Par frais de recherche et de développement,
il faut entendre les frais de recherche, de fabrication et de mise au point de
prototypes, de produits, d'inventions et de savoir-faire, utiles aux activités futures
de la société (arrété royal du 30 janvier 2001).

Chaque année, l'industrie pharmaceutique représente plus des deux tiers
des sommes activées. Ces sommes sont en outre concentrées au sein d'un
cercle restreint d'entreprises: les dix sociétés investissant le plus en la matiere
représentent plus de 75 % des montants activés.
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GRAPHIQUE 4  VALEUR AJOUTEE ET RESULTAT NET D’EXPLOITATION EN FONCTION DE LA TAILLE
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)
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En 2010, 32 % de la valeur ajoutée des grandes entre-
prises provenait des branches manufacturiéres, contre
11 % pour les PME.

2.3 Résultats par branche d'activité

Ce paragraphe décrit les principales évolutions du compte
d’exploitation par branche d’activité. Les données chif-
frées sont présentées aux annexes 4, 5 et 6.

2.3.1 Industrie manufacturiére

Leffondrement du commerce mondial en 2008 et
en 2009 a particulierement pesé sur I'industrie. Sur
I'ensemble de ces deux années, la valeur ajoutée manu-
facturiere a perdu prés de 10%, soit une évolution
parmi les plus négatives jamais enregistrées depuis
que les sociétés déposent des comptes annuels a la
Centrale des bilans. Les reculs les plus prononcés ont eu
lieu dans la métallurgie (=29 % entre 2007 et 2009), le
textile (<24 %) et les fabrications métalliques (-14 %),
qui comptent parmi les branches les plus orientées
vers |'exportation. Inversement, quelgues branches ont
mieux résisté en raison de leur moindre exposition a la
demande extérieure, dont l'industrie agro-alimentaire
(+12 %).

En 2010, la valeur ajoutée manufacturiére s'est accrue
de 8,4%. Les rebonds les plus prononcés ont eu lieu
dans la métallurgie (+14 % en 2010), la chimie (+14 %),
et les fabrications métalliques (+13 %), branches qui
ont directement profité de la reprise des échanges
mondiaux. Cette consolidation de I'activité industrielle a
néanmoins été insuffisante pour permettre de renouer
avec un niveau d'activité comparable a celui d'avant la
récession: la valeur ajoutée des branches manufactu-
rieres en 2010 se trouve encore 2,8 % sous son niveau
de 2007.

Parallelement a ce rebond de l'activité, et nonobstant
la nouvelle baisse sensible du nombre de travailleurs en
équivalents temps plein (=3 %), les frais de personnel des
branches industrielles se sont accrus de 1,9% en 2010.
Plus de la moitié de cette hausse s'explique par la comp-
tabilisation de frais de restructuration dans la branche des
fabrications métalliques. Les dotations d'amortissement
ont quant a elles reculé pour la premiére fois depuis
plusieurs années (0,1 %), a la suite d'un nouveau reflux
des acquisitions d’'immobilisations corporelles (-12,2 %).
Ce nouveau fléchissement s’est produit en dépit du net
rétablissement du taux d’utilisation des capacités de
production tel que mesuré par la Banque. En effet, aprés
étre tombé a un minimum historique en avril 2009, ce
dernier n'a ensuite cessé de se redresser pour atteindre,
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GRAPHIQUE 5

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

EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE PAR BRANCHE D’ACTIVITE

INDUSTRIE MANUFACTURIERE

30 30
25 ~ 25
20 — 20
15 — — 15
10 — — 10
5 -5
0 ___J | | | | | 0
=5 - )
-10 — -10
=15 — — -15
-20 — = —-20
-25 -25
Industries agricoles et Textiles, vétements et Bois, papier et Industries chimiques Métallurgie et travail Fabrications
alimentaires chaussures imprimerie et pharmaceutiques des métaux métalliques
BRANCHES NON MANUFACTURIERES
30 30
25 —
— 25
20 —
15 - pe
10 15
5 —
0 | | | | | | |
_5 =5
~10
0
,‘]5 —
-5
—20 <
-25 =10
Commerce Transport et Hébergement et  Information et Activités Autres activités  Energie, eau et Construction
entreposage restauration communication immobilieres de services déchets
Bl 2006 Bl 2007 Bl 2008 2009 2010e
Source: BNB.

au dernier trimestre de 2010, un niveau proche de la
moyenne des trois dernieres décennies. Il semble donc
que les entreprises manufacturieres aient attendu la
confirmation d’une reprise durable pour procéder a de
nouveaux investissements.

Les mouvements des frais de personnel et des dotations

d’amortissement ont conduit a une progression rela-
tivement modérée du total des charges d’exploitation
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en 2010 (+1,6%). Conjuguée au redressement de
la valeur ajoutée, cette évolution a débouché sur un
rebond particulierement vif du résultat net d'exploita-
tion des branches manufacturieres (+52 %), aprés deux
années de lourde chute. La quasi-totalité des branches
ont contribué a ce rétablissement des performances
(graphique 6). En 2010, le résultat de I'industrie manu-
facturiére se situait toutefois encore 15% en deca de
son sommet de 2007.
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GRAPHIQUE 6 EVOLUTION DU RESULTAT NET D’EXPLOITATION

(contributions a la variation annuelle du résultat net d'exploitation, points de pourcentages, sauf mention contraire)
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(1) Pourcentages de variation annuelle.

(2) Soit les sections M (« activités spécialisées, scientifiques et techniques») et N («activités de services administratifs et de soutien ») de la classification NACE-Bel 2008.

2.3.2 Branches non manufacturiéres

Dans I'ensemble, en raison de leur moindre sensibilité a
I'environnement international, les branches non manu-
facturiéres ont mieux résisté a la récession. En 2008, la
croissance de la valeur ajoutée a fléchi mais est restée
positive (+5,8%). En 2009, elle s'est repliée (-2,2 %)
mais de maniére nettement moins prononcée que dans
I'industrie. L'essentiel de ce recul a trouvé sa source dans
les activités liées au transport (8,2 %) et au commerce de
gros (9,6 %), qui ont directement éprouvé la contraction
de I'activité industrielle.

En 2010, la valeur ajoutée totale des branches non
manufacturiéres s'est redressée (+5,2 %). Le commerce
de gros a enregistré un rebond particulierement vigou-
reux (+11 %), notamment dans le domaine des produits
pharmaceutiques et pétrochimiques. Les sociétés de tra-
vail temporaire et de recrutement (+13,5 %) ont quant a
elles pleinement profité de la demande de travail induite

par la reprise économique. A |'opposé, la croissance a
été moins ferme dans la construction (+1,9 %) et dans
I'immobilier (+0,2 %), mais il faut rappeler que ces deux
branches avaient été moins affectées que les autres par
la récession. D'une part, elles ont été soutenues par les
plans de relance mis en ceuvre par les pouvoirs publics.
D’autre part, contrairement a d'autres pays, la Belgique
n‘a pas été confrontée a I'éclatement d'une bulle
immobiliére.

En 2010, pour la premiére fois depuis 2007, les frais de
personnel des branches non manufacturiéres ont pro-
gressé moins rapidement (+2,2 %) que la valeur ajoutée
(+5,2 %). Apres s'étre contracté en 2009 (-1,2%), le
nombre de travailleurs inscrits au registre du personnel a
rebondi (+2,5 %), sous I'impulsion des sociétés de travail
temporaire et plus largement des services aux entreprises.
La croissance des dotations d'amortissement a quant a
elle nettement ralenti (+ 4 %), dans un contexte de nou-
velle baisse des acquisitions d'immobilisations corporelles.
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En conséquence de ces évolutions, le total des charges
d’exploitation a cru moins rapidement que la valeur ajou-
tée en 2010 (+1,8 %). De ce fait, aprés deux années de
recul, le résultat d’exploitation des branches non manu-
facturiéres s'est nettement redressé (+22,4%). Comme
dans I'industrie, ce regain n’a toutefois pas permis de com-
penser entierement les pertes subies pendant la récession.

Au total, sur les trois derniéres années, les fluctuations
du compte d’exploitation ont été moins prononcées dans
les branches non manufacturiéres. Toutefois, compte
tenu de leurs poids dans I"économie, la contribution de
ces branches a la variation totale est demeurée la plus
importante.

3. Evolutiqn de la situation financiére
des sociétés

L'analyse financiére qui suit s'appuie sur la théorie d'inter-
prétation des comptes annuels, a laquelle plusieurs ratios
sont empruntés. La définition de ces derniers est détaillée
a l'annexe 3.

Les ratios financiers sont présentés sous la forme de
globalisations et de médianes. La globalisation d'un ratio
consiste en la division de la somme des numérateurs de
toutes les sociétés par la somme de leurs dénominateurs.
La médiane, quant a elle, est la valeur centrale d’une dis-
tribution ordonnée: pour un ratio donné, 50 % des socié-
tés ont un ratio supérieur au ratio médian et 50 % ont un
ratio inférieur. Les deux mesures sont complémentaires
car elles répondent a des préoccupations différentes.
En tenant compte du poids de chaque entreprise dans
le numérateur et dans le dénominateur, la globalisation
reflete surtout la situation des plus grandes entreprises.
En indiquant la situation de I'entreprise centrale, la
médiane refléte au contraire I'évolution de I’ensemble
de la population: elle est en effet influencée de maniére
égale par chaque entreprise, indépendamment de son
importance.

Depuis quelques années, afin d'appréhender les diffé-
rentes strates de la population, I'angle d’'analyse a été
élargi a I'ensemble de la distribution. Les graphiques en
box plots présentent ainsi, outre les médianes, les 1¢
et 3¢ quartiles ainsi que les 1¢" et 9¢ déciles™. Ces gra-
phiques incluent également les moyennes winsorisées
aux 1¢ et 99¢ percentiles (la méthode de calcul est expli-
citée a I'encadré 1). Pour I'analyse de ratios, la moyenne

(1) Dans une distribution ordonnée, les déciles sont les valeurs qui partagent la
distribution en dix groupes d'effectif égal. Ainsi, pour un ratio donné, 10 % des
entreprises ont un ratio inférieur au 1¢ décile et 90 % des entreprises ont un ratio
inférieur au 9¢ décile. De maniére équivalente, 90 % des entreprises ont un ratio
supérieur au 1¢" décile et 10 % des entreprises ont un ratio supérieur au 9¢ décile.
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winsorisée est largement préférable a la moyenne
simple car elle est indépendante des valeurs extrémes.

3.1 Rentabilité

Dans cet article, la rentabilité est d'abord évaluée au
travers de la rentabilité nette des capitaux propres. Cette
derniere, aussi connue sous le terme de return on equity,
divise le résultat net apres impdts par les capitaux propres.
Ce ratio indigue le rendement dont bénéficient les action-
naires aprés déduction de tous les frais et impdts. Afin
d'obtenir une image représentative des performances
récurrentes des sociétés, le résultat net est considéré ici
hors éléments exceptionnels.

Sur I'ensemble de 2008 et de 2009, la rentabilité des
capitaux propres s'était nettement repliée quelle que
soit la taille des entreprises, en termes tant globalisés
que médians. L'année 2010 a, dans I'ensemble, mis un
terme a cette contraction (graphique 7). Le ratio globalisé
des grandes entreprises (hors activités de siéges sociaux)
s'est redressé, pour s'établir a 7,1%. D’une part, le

GRAPHIQUE 7 RENTAB]LITE NETTE DES CAPITAUX PROPRES,
HORS RESULTAT EXCEPTIONNEL
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bénéfice net des grandes entreprises a nettement pro-
gressé (+8,9 %) aprés deux années de recul. D'autre part,
I'augmentation des capitaux propres (+9,4 %) a contribué
a freiner le rebond du ratio. Bien que d'une ampleur limi-
tée par rapport aux années précédentes, cette nouvelle
expansion des capitaux propres s'inscrit dans la tendance
haussiére de la solvabilité des sociétés belges (cf. infra). Le
ratio globalisé des grandes entreprises incluant la branche
des «activités de sieéges sociaux» (sous-classe 70 100 du
NACE-BEL 2008) est donné a titre informatif. Ce ratio est
en effet grevé par le poids des capitaux propres dans cette

(1) La branche des “activités de siéges sociaux” est essentiellement constituée de
sociétés de financement assumant la fonction de banquier interne au sein d'un
groupe d’entreprises.
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branche qui, bien qu’elle concentre plus d'un tiers des
capitaux propres des sociétés non financiéres, ne repré-
sente guere plus de 1% de la valeur ajoutée totale™. Le
ratio globalisé des PME s’est lui aussi redressé en 2010,
pour s'établir a 5,3%. Comme dans le cas des grandes
entreprises, la hausse du résultat net a été absorbée en
partie par I'accroissement des capitaux propres.

L'évolution des ratios médians indique pour sa part que
I'enrayement de la chute de la rentabilité a traversé la
population dans son ensemble. Les progrés médians
restent toutefois modestes quelle que soit la taille des
sociétés. De maniére générale, en 2010, la rentabilité
nette des capitaux propres restait largement inférieure aux
sommets atteints avant la récession.

On constate par ailleurs que, conjuguée a |'embellie
conjoncturelle, I'amélioration des performances financiéres
a incité les sociétés a devenir moins conservatrices dans
leur politique d'allocation des bénéfices. Ainsi, aprés s'étre
replié en 2009, le pourcentage de sociétés distribuant des
bénéfices s'est redressé en 2010, passant de 12,5% a
13,4 %. Les sommes distribuées ont également rebondi.

Le graphique 8 présente I'ensemble de la distribution du
ratio de rentabilité nette de I'actif total avant impots et
charges des dettes. Ce ratio est préférable pour I'étude
de la distribution car il est disponible pour toutes les
entreprises, contrairement a la rentabilité nette des capi-
taux propres, dont le calcul nécessite des capitaux propres
positifs. Il a pour caractéristique d’étre indépendant de la
structure de financement, et est de ce fait aussi appelé
«rentabilité économique ».

Il ressort du graphigque 8 que, au cours de la derniere
décennie, la conjoncture économique a influencé les
couches tant les plus rentables que les moins rentables de
la population. Ainsi, le contexte économique globalement
favorable des années 2003 a 2007 a coincidé avec un
déplacement vers le haut de I'ensemble de la distribution.
Celle-ci a ensuite migré vers le bas en 2008 et en 2009,
sous |'effet de la dégradation conjoncturelle, avant de se
redresser en 2010, surtout pour les grandes entreprises.
Il est a remarquer que la plus grande dispersion des PME
impliqgue un écrasement visuel des écarts dans le gra-
phigue relatif a ces entreprises.

3.2 Solvabilité
La solvabilité traduit la capacité des entreprises a honorer
leurs engagements a court et a long termes. Dans le cadre

de cet article, elle est évaluée au travers de trois notions:
le degré d’indépendance financiére, la couverture des
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GRAPHIQUE 9  DEGRE D'INDEPENDANCE FINANCIERE
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fonds de tiers par le cash-flow et les charges d'intéréts
des dettes financiéres. La notion de solvabilité est fonda-
mentale dans I'évaluation financiére d'une société. Elle
figure d‘ailleurs au cceur du modéle de santé financiere
développé par la Banque (cf. paragraphe 3.3).

Le degré d'indépendance financiére est égal au rapport
entre les capitaux propres et le total du passif. Quand le
ratio est élevé, I'entreprise est indépendante des fonds
de tiers, ce qui a deux conséquences positives: d’abord,
les charges financiéres sont faibles et pésent donc peu
sur les résultats; ensuite, de nouvelles dettes peuvent,
si nécessaire, étre contractées facilement et dans de
bonnes conditions. Le degré d'indépendance financiére
peut également étre interprété comme une mesure du
risque financier encouru par I'entreprise, la rémunéra-
tion des tiers étant fixe, contrairement aux résultats de
I'entreprise, qui fluctuent dans le temps.

En 2010, I'indépendance financiére globalisée s’'est a
nouveau améliorée et a atteint 43,1 % pour les grandes
entreprises (hors activités de sieéges sociaux) et 39,1 %
pour les PME (graphique 9). La tendance haussiére a
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I'ceuvre depuis de nombreuses années s’est donc pour-
suivie. En I'espace de dix ans, le ratio a gagné un peu
plus de 7 points pour les deux catégories d'entreprises.

Depuis I'exercice 2005, cette tendance de long terme a
été renforcée par l'introduction de la déduction fiscale
pour capital a risque («intéréts notionnels »). Cette mesure
s'est notamment concrétisée par des entrées massives de
capitaux étrangers en Belgique, sous la forme de participa-
tions dans des sociétés belges. Les contreparties étrangeres
sont essentiellement des entreprises liées ou possédant un
lien de participation avec la société cible. Si I'on exclut la
branche «activités de sieges sociaux», dans laquelle les
apports ont été particulierement significatifs, le ratio des
grandes entreprises perd d‘ailleurs plus de 7 points. Les
variations annuelles restent cependant largement similaires.

GRAPHIQUE 10 DISTRIBUTION DU DEGRE D'INDEPENDANCE
FINANCIERE
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L'accroissement tendanciel de la solvabilité a touché
I'ensemble de la population étudiée, comme ['attestent
les médianes. Au cours des dix derniéres années, le ratio
médian a en effet gagné 8,2 points pour les grandes
entreprises, et 2,2 points pour les PME. Depuis 2008,
si la progression du ratio a encore été sensible pour les
grandes entreprises (+2,0 points), elle a été limitée pour
les PME (+0,07 points).

Il est a noter que les dettes a long terme occupent une
place de plus en plus importante dans le total des dettes.
Ainsi, alors gqu’en 2001, les dettes a long terme représen-
taient 32% de I'endettement total, cette proportion a
atteint 41 % en 2010. La distribution de la part d'endette-
ment a long terme s’est elle aussi déplacée vers le haut au
cours de cette méme période: si la médiane est restée assez
stable, le troisieme quartile est passé de 47,6 % en 2001
a prés de 52 % en 2010. Cette évolution de la structure
de financement peut étre considérée comme favorable,
dans la mesure ou elle accroit la stabilité des capitaux
dont disposent les entreprises et ou elle limite les risques
de liquidité liés a I'endettement a court terme. Dans les
travaux liés au modéle de santé financiere développé par la
Banque, il est d'ailleurs apparu que I'endettement a court
terme est une variable largement plus prédictive d'une
défaillance que I'endettement a long terme.

D’apres les schémas complets, qui permettent d’isoler
parfaitement ce type de dettes, les dettes des sociétés non
financieres envers les établissements de crédit ont rebondi
en 2010 (+3,0 %) apres avoir chuté I'année précédente.
Sur I'ensemble de 2010, le nouveau repli des dettes ban-
caires a un an au plus (-7,0%) a en effet été plus que
compensé par le redressement des dettes bancaires a plus
d'un an (+10,3 %).

Bien que le graphique 9 refléte Iimage d’'une indépen-
dance financiére en constante amélioration, I'examen de
la distribution dans son ensemble amene a nuancer cette
conclusion (graphique 10). Pour les grandes entreprises, il
apparait en effet que la hausse de I'indépendance finan-
ciére a surtout profité aux strates les plus solvables de
la population: depuis 2001, le gain a été de plus de 10
points pour le 9¢ décile des grandes entreprises, contre
0,5 points seulement pour le 1¢" décile. En ce qui concerne
les PME, la hausse du 9¢ décile a été plus limitée (+ 4,1
points), tandis que le 1¢ quartile s'est tassé (1,8 points)
et que le 1¢ décile s'est trés nettement dégradé (-13,4
points). Ces reculs a I'extrémité inférieure de la distribution
indiquent qu’une importante fraction des PME a évolué a
contre-courant de la tendance majoritaire.

Alors que pour la rentabilité, la moyenne winsorisée est
relativement proche de la médiane, elle s’établit plutdt a

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2010

DEGRE DE COUVERTURE DES FONDS DE TIERS
PAR LE CASH-FLOW
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la hauteur du 1¢ quartile dans le cas de l'indépendance
financiére, ce qui traduit une plus grande dispersion vers
les valeurs inférieures. Cette situation tient au fait que le
ratio d'indépendance financiére est borné supérieurement
(@ 100 %), mais pas inférieurement.

Le degré d'indépendance financiere et sa réciproque, le
degré d'endettement, donnent une image de I'équilibre
général des masses bilantaires. Cette image est néces-
saire a la construction du diagnostic de solvabilité mais
elle n'est pas suffisante, car elle ne permet d'évaluer ni
la capacité des entreprises a rembourser leurs dettes, ni
le niveau des charges que celles-ci entrainent.

Le potentiel de remboursement peut étre mesuré au
moyen du degré de couverture des fonds de tiers
par le cash-flow, c'est-a-dire la part des dettes que
I'entreprise pourrait rembourser en affectant a cette
fin la totalité du cash-flow de I'exercice ™. L'inverse de

(1) Le terme anglais cash-flow est utilisé pour désigner le flux net de liquidités
engendré par |'entreprise, c'est-a-dire la différence entre les produits encaissés
et les charges décaissées. Le cash-flow, qui représente ainsi la capacité
d’autofinancement de I'entreprise, est d'une importance fondamentale pour le
développement de celle-ci: au moyen du cash-flow, I'entreprise peut notamment
financer de nouveaux investissements, rembourser ses dettes ou distribuer des
bénéfices.
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GRAPHIQUE 12 CHARGES D'INTERETS MOYENNES DES DETTES
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ce ratio donne le nombre d’années qui seraient néces-
saires au remboursement de la totalité des dettes, a
cash-flow constant. L'information fournie par ce ratio
compléte celle tirée de l'indépendance financiére,
un niveau d’endettement élevé pouvant étre com-
pensé par une capacité de remboursement élevée, et
inversement.

Aprés avoir été mise sous pression durant la récession,
la couverture des fonds de tiers s'est légérement amé-
liorée en 2010 d'apres la plupart des mesures étudiées
(graphique 11). Comme dans le cas de la rentabilité, ce
rétablissement n'a toutefois pas permis de renouer avec
les niveaux atteints avant I'entrée en récession.

On peut remarquer que le ratio globalisé des grandes
entreprises fluctue parfois de maniére erratique. Ainsi, au
cours des deux dernieres années sous revue, il a évolué a
contre-courant de la tendance générale. En 2009, I'aug-
mentation du ratio s'expliquait principalement par une
importante plus-value sur réalisation d'actifs immobilisés
dans l'industrie agro-alimentaire. En 2010, plusieurs trans-
ferts intra-groupe ont impliqué I'apparition de dettes vis-a-
vis de sociétés liées, avec pour contrepartie a I'actif des pla-
cements de trésorerie ou des immobilisations financieres.
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Les charges d'intéréts moyennes des dettes financiéres
permettent quant a elles d’'évaluer le colt du recours
aux sources externes de financement. En 2010, le
ratio s’est replié pour la deuxiéme année consécutive
(graphique 12). En I'espace de deux ans, le ratio globa-
lisé a baissé de plus de 2 points tant pour les grandes
entreprises que pour les PME. Le recul a été plus mesuré
en termes médians, en particulier pour les PME. Dans
|'ensemble, I"évolution du ratio traduit la baisse des
taux d'intérét appliqués aux crédits bancaires en 2009
et en 2010.

3.3 Résultats du modele de santé financiére

3.3.1 Présentation de l'indicateur et des classes de santé
financiere

Afin de mieux évaluer la situation financiére des sociétés,
la Banque a développé un indicateur de santé financiére
basé sur les comptes annuels. Cet indicateur est concu
comme une combinaison pondérée de variables, qui est
atteinte au moyen d'un modele construit de la méme
maniere qu'un modéle de prédiction des défaillances.
Le modéle prend la forme d’'une régression logistique
discriminant entre les sociétés défaillantes d’'une part, les
sociétés non défaillantes d'autre part. La définition de la
défaillance est basée sur un critére juridique: une société
est considérée comme défaillante si elle a fait I'objet
d’une faillite ou d'un concordat judiciaire dans le passé.

L'ensemble des éléments méthodologiques ayant présidé
a la construction du modele sont consultables dans le
Working Paper 213 de la Banque .

L'intérét de l'indicateur est de résumer la situation de
chaque société en une valeur unique tenant compte
simultanément des dimensions de solvabilité, de liquidité
et de rentabilité. Ces dimensions sont complémentaires
dans I'élaboration d'un diagnostic financier, un niveau
d’endettement élevé pouvant par exemple étre compensé
par une trésorerie ou un cash-flow abondants, et inverse-
ment. L'indicateur tient également compte de I'dge et de
la taille des sociétés, notamment par le biais de variables
d’interaction.

Lindicateur constitue une évaluation strictement financiere
des sociétés. Cette évaluation est basée sur les données des
comptes annuels et ne tient dés lors pas compte d'autres
éléments fondamentaux, comme les perspectives de déve-
loppement, la concurrence, la qualité des dirigeants ou
encore l'inclination des actionnaires a apporter leur soutien

(1) Vivet D. (2011), Développement d’un indicateur de santé financiére basé sur les
comptes annuels des sociétés, Banque nationale de Belgique, Working paper 213.



financier. A ce titre, I'indicateur doit &tre considéré comme
un des éléments permettant de porter un jugement complet
sur la situation d'une entreprise.

Initialement, I'objectif de la Bangue était de disposer d'un
indicateur pour I'ensemble des sociétés non financiéres
déposant des comptes annuels a la Centrale des bilans,
soit plus de 300 000 observations pour les derniers exer-
cices comptables. Les analyses préliminaires ont toutefois
montré que les données de certaines sociétés sont diffi-
cilement interprétables dans le cadre d'un modéle statis-
tiqgue a grande échelle. Une importante partie du travail
en amont a donc consisté a déterminer les contours d'une
population homogeéne, afin de garantir une fiabilité mini-
male des résultats. C'est ainsi que l'indicateur est calculé
pour les sociétés satisfaisant aux conditions suivantes:
contrdles logiques et arithmétiques de la Centrale des
bilans satisfaits;
total bilantaire: supérieur ou égal a 50 000 euros;
durée de I'exercice comptable: égale a douze mois;
forme juridique: société anonyme, société privée a res-
ponsabilité limitée (SPRL) ou société coopérative;
— conditions de contenu: actifs circulants, fonds de tiers,
fonds de tiers a court terme et dettes a un an au plus
supérieurs a zéro.

La population ainsi circonscrite contient plus de 200 000
observations pour les derniers exercices comptables
(234 274 en 2009). Elle est nettement plus vaste que les
populations étudiées dans la plupart des travaux compa-
rables. Les performances du modéle n’en sont pas moins
trés satisfaisantes et stables dans le temps. La taille de la
population confére de plus une portée trés générale aux
résultats.

A partir de I'indicateur, dix classes de santé financiere
ont été définies. Chaque classe est associée a un niveau
de risque distinct défini par le taux de défaillance a trois
ans observé dans le passé (tableau 3). Les taux présentés
dans le tableau sont calculés sur I'ensemble des comptes
annuels relatifs aux exercices comptables 2000 a 2007,
et se rapportent donc aux défaillances survenues entre
2001 et 2010. Ils sont de ce fait indépendants du cycle
conjoncturel et bénéficient d'une grande stabilité dans
le temps. Eu égard au nombre d’observations sur les-
guelles ils sont calculés (prés de 1,6 millions de comptes
annuels), ils peuvent étre interprétés comme des proba-
bilités fiables.

Le taux de défaillance s'établit a 0,09% dans la
classe 1, c'est-a-dire la classe correspondant aux valeurs
les plus élevées de l'indicateur de santé financiére. Ce
taux signifie que, dans le passé, moins d'une société sur
mille a été défaillante a un horizon de trois ans dans

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2010

TAUX DE ,DEFAILLANCE ET DISTRIBUTION
DES SOCIETES PARMI LES CLASSES DE SANTE
FINANCIERE

(réunion des comptes annuels relatifs aux exercices
comptables 2000 a 2007, soit 1 581 280 observations)

TABLEAU 3

Classes de santé financiére Taux d’observations Pourcentage
défaillantes de sociétés
a un horizon présentes

de trois ans dans la classe
Classe 1 ............... 0,09 8,42
Classe 2 ............... 0,23 16,84
Classe 3 ............... 0,48 15,98
Classe 4 ............... 0,98 15,95
Classe 5 ............... 2,45 24,58
Classe 6 ............... 5,75 11,69
Classe 7 ............ ... 10,31 4,65
Classe 8 ............... 15,51 1,23
Classe 9 ............... 19,71 0,46
Classe 10 .............. 26,09 0,21
Ensemble des sociétés .. 2,37 100,00

Source: BNB.

cette classe. Le taux de défaillance augmente ensuite
progressivement a mesure que I'on passe de la classe 1
a la classe 10, ce qui correspond implicitement a une
dégradation de la situation financiére. Le taux atteint
26,09 % dans la classe 10, c'est-a-dire la classe corres-
pondant aux valeurs les plus faibles de I'indicateur. Cela
signifie que, dans le passé, plus d'un quart des sociétés
de la classe 10 ont été défaillantes a un horizon de
trois ans.

Les classes 1, 2, 3 et 4 sont associées a des taux de
défaillance inférieurs a la moyenne, et s'assimilent des
lors a une situation financiére favorable. Les taux ne
sont cependant pas nuls, ce qui signifie que ces classes
ne sont pas exemptes de tout risque. Les classes 6, 7,
8, 9 et 10 sont au contraire associées a des taux de
défaillance supérieurs a la moyenne, et correspondent
de ce fait a une situation de vulnérabilité. C’'est pourquoi
I'appartenance a une de ces classes peut étre inter-
prétée comme un clignotant, dont l'intensité s'accrofit
a mesure que I'on passe de la classe 6 a la classe 10.
Enfin, la classe 5 est neutre en termes d'interprétation
car elle correspond a un taux de défaillance proche de
la moyenne.

Il est a souligner que les taux de défaillance présentés au
tableau 3 concernent les sociétés en ordre de dépot de
leurs comptes annuels, et que le non-respect de cette obli-
gation légale est un clignotant préalable a tout diagnostic
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financier. Ces taux concernent par ailleurs une acception
particuliere de la défaillance, a savoir les situations de
faillite ou de concordat judiciaire a un horizon de trois
ans. L'extension de cet horizon a cing ou a dix ans résulte
en des taux trés nettement supérieurs. Pour |'exercice
1999 par exemple, le taux de défaillance dans la classe
10 atteint 45,4 % a dix ans, contre 37,3 % a cing ans et
27,8 % a trois ans.

De plus, les sociétés appartenant aux derniéres classes sont
susceptibles d’étre exposées a des conséquences indési-
rables autres qu’une faillite, comme un défaut de paiement,
une restructuration, une dissolution ou une liquidation.
A un horizon de dix ans, si I'on ajoute aux faillites les cas
de sociétés ayant disparu pour toute autre raison, le taux
d’arrét de I'activité dépasse 60 % en classe 10 et 50 % en
classes 8 et 9. La continuité des sociétés positionnées dans

les derniéres classes est donc nettement compromise a plus
ou moins bréve échéance. La plupart des sociétés restant en
activité bénéficient ultérieurement du soutien financier de
leur actionnariat, sous la forme de préts, d’augmentations
de capital ou d'interventions dans les pertes.

332 Evolution de la santé financiére

La premiére partie du tableau 4 présente I'évolution de
la distribution des sociétés parmi les classes de santé
financiére. On peut constater que, alors qu’elle était
en constante diminution depuis 2003, la proportion
de sociétés positionnées dans les derniéres classes s’est
sensiblement accrue en 2008 et en 2009, sous |'effet
de la récession. Ainsi, le pourcentage de sociétés posi-
tionnées dans les classes 7 a 10, c'est-a-dire les classes
associées a un taux de défaillance au moins égal a 10 %,

TABLEAU 4

DISTRIBUTION DE LA POPULATION PARMI LES CLASSES DE SANTE FINANCIERE

Echantillon

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009 2010
Pourcentages du nombre de sociétés
Classe 1 ............... 7,90 8,44 8,93 9,55 10,38 10,67 11,32 12,82 13,61
Classe 2 ............... 16,24 16,94 17,64 18,32 18,92 19,02 19,26 20,98 21,65
Classe 3 ............... 15,61 15,96 16,23 16,45 16,62 16,40 16,05 16,87 17,01
Classe 4 ............... 16,04 15,88 15,91 15,79 15,64 15,34 14,95 15,04 15,02
Classe 5 ............... 25,08 24,59 24,03 23,33 22,29 21,87 21,43 20,19 19,41
Classe 6 ............... 12,12 11,54 11,08 10,69 10,38 10,40 10,30 8,90 8,51
Classe 7 ............... 4,93 4,72 4,43 4,22 4,10 4,33 4,55 3,68 3,45
Classe 8 ............... 1,31 1,27 1,16 1,08 1,08 1,22 1,32 1,00 0,86
Classe 9 ............... 0,50 0,45 0,43 0,41 0,41 0,51 0,54 0,36 0,32
Classe 10 .............. 0,26 0,21 0,17 0,16 0,18 0,24 0,28 0,17 0,15
Total ................. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pourcentages du nombre de travailleurs inscrits au registre du personnel®
Classe 1 ............... 7,17 7,45 8,02 8,56 8,50 8,32 9,26 9,91 12,83
Classe 2 ............... 21,70 23,74 23,97 26,15 26,70 26,79 27,20 28,71 27,91
Classe 3 ............... 21,71 22,09 22,67 22,72 21,66 23,29 20,58 21,78 22,28
Classe 4 ............... 18,68 19,53 18,78 17,80 19,98 16,95 18,40 18,67 18,58
Classe 5 ............... 22,55 20,04 19,54 18,28 16,94 17,77 16,92 15,30 14,30
Classe 6 ............... 5,79 5,02 4,95 4,53 4,41 4,74 5,17 4,09 2,83
Classe 7 ...t 1,66 1,46 1,45 1,31 1,22 1,43 1,60 1,07 0,90
Classe 8 ............... 0,45 0,42 0,40 0,37 0,35 0,42 0,49 0,28 0,22
Classe 9 ............... 0,19 0,15 0,13 0,17 0,15 0,16 0,22 0,11 0,10
Classe 10 .............. 0,10 0,11 0,09 0,10 0,09 0,13 0,17 0,07 0,05
Total ................. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Source: BNB.

(1) Equivalents temps plein (rubrique 9087).
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GRAPHIQUE 13 PROPORTION DE SOCIETES ET D’EMPLOIS DANS LES QUATRE DERNIERES CLASSES DE SANTE FINANCIERE,
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(1) Equivalents temps plein (rubrique 9087).

est passé de 5,77 % (soit 12 779 sociétés) en 2007
a 6,69 % (soit 15 669 sociétés) en 2009. On observe par
ailleurs que la proportion de sociétés positionnées dans
les classes 8, 9 et 10 s'était déja lIégerement redressée
en 2007, en conséquence sans doute de la décélération
économique qui s'était progressivement marquée a
partir de la mi-2007.

D’apres I'échantillon constant, le pourcentage de socié-
tés positionnées dans les derniéres classes a reflué en
2010, sous |'effet du contexte économique plus favo-
rable. Comme il ressort toutefois des deux derniéres
colonnes du tableau, I'échantillon sous-estime la propor-
tion de sociétés positionnées dans ces classes. En parti-
culier, il ne prend en compte ni les sociétés nouvellement
créées, ni les sociétés en retard de dépot, qui sont struc-
turellement plus vulnérables. L'évolution en 2010 devra
donc étre confirmée lorsque tous les comptes annuels
seront disponibles.

Il apparait en outre que le pourcentage de sociétés
positionnées dans les premieres classes augmente sur le
long terme. Ainsi, la proportion de sociétés positionnées
dans les classes 1 et 2 est passée de 24% en 2003 a
prés de 31% en 2009. Ce phénomene s’explique par

I'amélioration tendancielle des percentiles supérieurs de
nombreux ratios. La solvabilité, qui est la variable prépon-
dérante dans le modele de santé financieére, est typique
de cette évolution (cf. graphique 10).

La deuxieme partie du tableau 4 permet de constater que
les sociétés considérées comme vulnérables sont de taille
relativement modeste. Ainsi, les 6,69 % de sociétés posi-
tionnées dans les classes 7 a 10 en 2009 représentaient
a peine 2,47 % du nombre total de travailleurs inscrits au
registre du personnel, soit un peu plus de 40.000 emplois.
A I'opposé, la proportion d’emplois dans les quatre pre-
miéres classes (c'est-a-dire les classes assimilées a une
situation financiére saine) atteignait 75 %.

Enfin, les PME sont structurellement plus vulnérables que
les grandes entreprises (graphique 13). En 2010, d'apres
les estimations, 6,5 % des PME étaient en effet position-
nées dans les quatre derniéres classes, contre 3,7 % des
grandes entreprises. En termes d’emplois, |'écart est plus
important puisque la proportion était de 5,4 % pour les
PME et de 0,7 % pour les grandes entreprises. En dépit de
ces différences de niveau, les deux catégories de sociétés
ont suivi des tendances similaires au cours de la derniére
décennie.
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3.3.3 Matrice de transition

La population faisant I'objet des statistiques ci-dessus
n'est pas constante: chaque année en effet, un certain
nombre de sociétés entrent et sortent de la population.
En particulier, de nombreuses sociétés vulnérables dispa-
raissent, ce qui contribue a faire baisser naturellement la
proportion de sociétés positionnées dans les derniéres
classes. Par ailleurs, les sociétés restant dans la popula-
tion peuvent évoluer d'une classe a I'autre, en fonction
de leur situation financiére. Les matrices de transition
permettent d’'étudier ce type de mouvements.

Le tableau 5 présente la matrice de transition 2008-
2009. Celle-ci met en relation la situation des sociétés
pour les exercices 2008 et 2009. La matrice se com-
pose d'une matrice principale dans laquelle figurent
les sociétés affectées a une classe tant en 2008 qu’en
2009, c’est-a-dire les sociétés pour lesquelles un indica-
teur a été calculé pour les deux exercices. Les sociétés
pour lesquelles un indicateur n'est calculé que pour
2008 sont affectées a la colonne « défaillance» ou a la
colonne «autre». La colonne «défaillance» concerne
les sociétés ayant disparu a la suite d'une faillite. La
colonne «autre» concerne les sociétés ayant disparu
pour toute autre raison (liquidation, dissolution, fusion
par absorption, etc) ainsi que les sociétés dont les
comptes annuels 2009 ne satisfont pas aux conditions
de calcul de l'indicateur. Enfin, la derniére ligne de la

matrice indique la situation des nouvelles entrées, soit
les sociétés nouvellement créées et les sociétés préexis-
tantes dont les comptes annuels ne satisfont pas aux
conditions de calcul pour 2008 mais bien pour 2009.

La diagonale de la matrice principale indique la propor-
tion de sociétés qui n'ont pas changé de classe entre
les deux exercices comptables. Elle rassemble 49,6 %
des sociétés de la matrice principale. La tridiagonale
correspond quant a elle aux sociétés qui soit n‘ont pas
changé de classe, soit ont évolué vers une classe conti-
gué. Elle regroupe 86,8 % des sociétés de la matrice
principale, ce qui signifie que le positionnement des
sociétés est assez stable d'une année a l'autre. Pour
mémoire, les cas de variation de plus de deux classes
sont rares: ils représentent 3,4 % des sociétés de la
matrice principale.

La matrice permet par ailleurs de vérifier que, chaque
année, de nombreuses sociétés positionnées dans les
dernieres classes sortent de la population couverte
par le modéle. Ainsi, 36 % des sociétés positionnées
dans la classe 10 en 2008 sont sorties de la matrice
en 2009 (16,3% pour défaillance, 19,6 % pour une
autre raison), contre seulement 5,2 % des sociétés de
la classe 1. Il faut aussi noter que la conjoncture a un
impact sur la distribution des sociétés: dans la matrice
2008-2009, 30,0 % des sociétés se situent a droite de
la diagonale (c’est-a-dire migrent vers une classe plus

TABLEAU 5 CLASSES DE SANTE FINANCIERE — MATRICE DE TRANSITION 2008-2009
(pourcentages)

De /A 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Défaillance™ Autre@ Total
T 701 192 35 13 05 01 00 00 00 00 0,0 52 100,0
2 153 555 156 55 28 05 01 00 00 00 0,1 4,7 100,0
3 30 247 393 169 87 12 03 00 00 00 0,2 5,6 100,0
4 1.1 80 222 349 221 36 08 01 00 00 0,5 6,6 100,0
1T 05 28 72 172 467 126 30 05 02 0,1 1,2 8,2 100,0
6 02 08 20 50 274 363 11,2 20 06 03 2,9 11,3 100,0
T 0,1 06 09 21 116 259 281 73 23 09 5,6 14,6 100,0
8 00 03 06 12 60 136 252 17,0 6,1 26 9,7 17,7 100,0
9 02 03 05 08 40 81 17,7 17,0 130 70 11,7 19,7 100,0
10 04 00 04 06 30 39 91 146 131 191 16,3 19,6 100,0
Nouvelles entrées® ... 4,4 11,0 13,3 149 26,0 16,1 89 32 1.4 08 - - 100,0

Source: BNB.
(1) Sociétés ayant disparu a la suite d'une défaillance au sens défini plus haut.

(2) Sociétés ayant disparu pour toute autre raison qu’une faillite (liquidation, dissolution, fusion par absorption, etc) et sociétés dont les comptes annuels 2009 ne satisfont pas
aux conditions de calcul de I'indicateur (y compris les sociétés qui ne sont pas en ordre de dépot).

(3) Sociétés nouvellement créées et sociétés préexistantes dont les comptes annuels ne satisfont pas aux conditions de calcul de I'indicateur pour 2008, mais bien pour 2009.
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GRAPHIQUE 14  DISTRIBUTION DES §OCIETES PARMI LES CLASSES
DE SANTE FINANCIERE, EN FONCTION DE L'AGE®™
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(1) L'age est défini comme la différence entre la date de cloture des comptes annuels
et la date de constitution de la société. Cette différence exprimée en nombre
d’années est arrondie a I'unité supérieure.

vulnérable ou disparaissent), contre 27,6 % dans la
matrice 2005-2006 par exemple.

Enfin, il apparait que les sociétés entrant dans la matrice
sont nettement plus vulnérables que les autres: 14,2 %
des nouvelles entrées sont positionnées dans les quatre
derniéres classes, contre 5,7 % des sociétés de la matrice
principale (en 2009). Les jeunes sociétés, qui repré-
sentent environ la moitié des nouvelles entrées, pésent
particulierement sur ce résultat. A ce sujet, le graphique
14 présente la distribution des sociétés parmi les classes
en fonction de I'age. Il indique que plus I'ancienneté
est élevée, plus les sociétés sont distribuées vers les
premiéres classes et donc plus elles sont financiérement
saines. L'incidence de I'age sur la vulnérabilité est parti-
culierement prononcée au cours des premiéres années.

4. Perspective régionale

Cette partie propose une analyse régionale des résultats
et de la situation financiére des sociétés. Cette analyse

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2010

repose sur une ventilation des comptes annuels en fonc-
tion de la région d'implantation des sociétés. La métho-
dologie qui a présidé a cette ventilation est exposée au
paragraphe 4.1. Les paragraphes suivants présentent les
résultats obtenus.

4.1 Méthodologie

La ventilation régionale des comptes annuels se fonde sur
les données de I'Institut des comptes nationaux.

Pour les sociétés unirégionales, c’est-a-dire les sociétés
dont le siege social et le (ou les) siége(s) d'exploitation se
situent dans une seule et méme région, |I'affectation a une
région est immédiate. En 2009, la population comptait
313 229 sociétés unirégionales, soit 99,6 % des sociétés
étudiées dans le cadre du présent article. Il s'agit géné-
ralement d’entités relativement petites: pres de 60 % de
ces sociétés ne déclarent pas de travailleurs au registre
du personnel, et leur valeur ajoutée moyenne s'établit a
moins de 400 000 euros.

Les sociétés multirégionales, c'est-a-dire les sociétés
établies dans plus d’une région, étaient au nombre de
1402 en 2009, dont 386 étaient implantées dans les
trois régions et 1016 implantées dans deux régions. Les
sociétés multirégionales sont généralement des entre-
prises de grande taille: leur valeur ajoutée moyenne
dépasse 31 millions d’euros. Pour ces entreprises, les
rubriques des comptes annuels ont été ventilées au
prorata du nombre d’emplois dans chaque région, ce
qui revient a poser |'hypothése de proportionnalité
entre I'emploi et les postes comptables. Les entreprises
multirégionales représentent un peu plus d'un quart de
la valeur ajoutée totale (cf. ci-dessous), de sorte que
I'essentiel de la ventilation régionale n’est pas affectée
par cette hypothése. LlInstitut des comptes nationaux
suit également une méthode proportionnelle pour éta-
blir les comptes régionaux.

Le graphique 15 décrit la ventilation régionale de la
valeur ajoutée obtenue au terme de ces traitements. En
2010, les sociétés bruxelloises représentaient 16,9 %
de la valeur ajoutée totale, dont 10,5 % issus de socié-
tés unirégionales et 6,4 % issus de sociétés multirégio-
nales. La Flandre représentait quant a elle 62,3 % du
total (47,7 % + 14,6 %) et la Wallonie 20,8 % (15,1 %
+ 5,7 %). En raison de leur nombre, et en dépit de leur
taille relativement réduite, les sociétés unirégionales
comptent pour prés des trois-quarts de la valeur ajou-
tée totale. Le choix de I'agrégat étudié peut modifier
sensiblement la répartition régionale: Bruxelles repré-
sente ainsi une part trés nettement supérieure du total
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GRAPHIQUE 15 VENTILATION REGIONALE DE LA VALEUR
AJOUTEE EN 2010

(pourcentages)
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Source: BNB.

bilantaire (32,2 %), en raison de |'implantation dans la
capitale de nombreux sieges d’'entreprises.

La prise en compte de chaque siége social et de chaque
siege d'exploitation permet une ventilation régionale
plus fine qu'une ventilation basée sur les seuls sieéges
sociaux. Une telle méthode impliquerait en effet des
distorsions pour les sociétés multirégionales, et plus par-
ticulierement une surestimation de la part bruxelloise: en
se fondant uniquement sur les sieges sociaux renseignés
par la Banque-Carrefour des Entreprises, Bruxelles repré-
senterait 27,4 % de la valeur ajoutée, la Flandre 56,0 %
et la Wallonie 16,6 %.

La décomposition sectorielle de la valeur ajoutée fait
apparaltre certaines spécificités régionales (tableau 6).
Bruxelles se distingue par une forte orientation vers les
branches non manufacturiéres (plus de 90 % de la valeur
ajoutée), en particulier les télécommunications, les ser-
vices informatiques, les activités de siéges sociaux (regrou-
pement «autres activités de services ») et I'immobilier. La
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construction et les activités liées au transport sont par
contre moins développées dans la capitale.

Les structures sectorielles flamande et wallonne sont
globalement plus proches et se caractérisent par une part
manufacturiére nettement plus conséquente, de |'ordre
de 30%. Les structures des deux régions n’en sont pas
moins différentes a plusieurs égards. Dans le regroupe-
ment «Industries chimiques et pharmaceutiques» par
exemple, la Wallonie est surtout active dans les activités
pharmaceutiques, alors que la Flandre est plus impliquée
dans la chimie de base. Comparativement, le com-
merce de gros est également plus développé en Flandre,
notamment dans les matieres premieres et les produits
industriels.

Outre ces différences sectorielles, il est a noter que la
part de valeur ajoutée générée par les PME est plus faible
a Bruxelles (18 %) qu’en Flandre (29 %) et en Wallonie
(28 %). En termes de nombre d’entreprises, Bruxelles
compte par contre plus de tres petites sociétés: 35 %
des sociétés bruxelloises générent une valeur ajoutée
inférieure a 10 000 euros, contre 24 % des sociétés fla-
mandes et 25 % des sociétés wallonnes.

Dans la mesure ol ces différences structurelles influent
directement sur la situation financiére des entreprises,
les données régionales présentées ci-aprés doivent étre
interprétées avec recul. En particulier, les résultats relatifs
aux entreprises bruxelloises doivent étre lus a la lumiere de
leurs singularités, parmi lesquelles leur grande dispersion.

4.2 Evolution des principales composantes du
compte d'exploitation

Ces derniéres années, les tendances régionales en matiere
de valeur ajoutée ont été similaires: dans les trois régions,
celle-ci n'a cessé de s'accroitre entre 2001 et 2008, avant
de se contracter en 2009 puis de se redresser en 2010
(tableau 7).

Au cours de la période récente, le commerce de gros
a largement contribué aux fluctuations de I'activité a
Bruxelles. En Flandre et en Wallonie, les mouvements ont
surtout été déterminés par les branches manufacturiéres,
en particulier la métallurgie et les fabrications métalliques.
L'activité wallonne a été soutenue par I'augmentation des
ventes et des marges dans I'industrie pharmaceutique, y
compris au coeur de la récession.

En raison de ses spécificités et de sa taille relativement
réduite, I'économie bruxelloise est plus sensible aux
évolutions de certaines grandes entreprises, ce qui peut
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TABLEAU 6

(pourcentages du total)

STRUCTURE REGIONALE DE LA VALEUR AJOUTEE EN 2009

Bruxelles Flandre Wallonie Belgique
Industrie manufacturiére ............ .. .. ... ... ... ... .. 8,6 29,8 30,8 26,4
dont:
Industries agricoles et alimentaires ..................... 1,6 5,0 4.4 4,3
Textiles, vétements et chaussures ...................... 0,3 1,2 0,3 0,9
Bois, papier et imprimerie .......... . 0,5 2.2 2.1 1,9
Industries chimiques et pharmaceutiques ................ 2,3 6.8 9,8 6,7
Métallurgie et travail des métaux ...................... 0.5 4,0 4,8 3,6
Fabrications métalliques ............. ... ... ... ... ..., 2,7 5,6 4,8 4,9
Branches non manufacturieres .......................... 91,4 70,2 69,2 73,6
dont:
COMMEICE . et 18,2 21,5 20,7 20,7
Transport et entreposage . ..., 4,7 9,8 8,4 8,6
Hébergement et restauration ................ ... .. ... .. 3,5 1,5 1,6 1,8
Information et communication ............ ... ... ...... 17,4 5,2 4,7 7.1
Activités immobiliéres .. ... 5,5 2,4 2,1 2,8
Autres activités de services™ ... 21,9 14,8 10,6 15,1
Energie, eau et déchets .......... ... .. ... ... .. ...... 9,3 4,2 6,7 5,6
Construction .. ... 4,3 8,0 8,1 7.4
Total ... . 100,0 100,0 100,0 100,0
Source: BNB.

(1) Les autres activités de services regroupent entre autres les activités juridiques et comptables, les activités de sieéges sociaux et de conseil de gestion, les activités
d‘architecture et d'ingénierie, la recherche et développement, la publicité et les études de marché, les activités de location-bail et les activités liées a I'emploi.

se traduire par des mouvements erratiques. Ainsi, la
faible croissance de la valeur ajoutée bruxelloise en 2007
s'expligue essentiellement par une importante restructu-
ration dans I'industrie automobile. Bruxelles se distingue
aussi par le poids plus important des «autres charges
d’exploitation » (rubrique 640/8 des comptes annuels), qui
s’explique en grande partie par les droits d'accises comp-
tabilisés dans le commerce de combustibles.

Dans les trois régions, les frais de personnel constituent
la majeure partie des charges d'exploitation: en 2010, ils
représentaient 51,2 % de la valeur ajoutée a Bruxelles,
57,9% en Flandre et 59,4 % en Wallonie. Aprés avoir
tres faiblement augmenté voire diminué en 2009, le
montant des frais de personnel a a nouveau progressé
dans les trois régions en 2010, sous I'effet du redresse-
ment du nombre de travailleurs.

Aprés les frais de personnel, les dotations d'amor-
tissement sont les charges d’exploitation les plus

importantes: en 2010, elles représentaient entre 18
et 19% de la valeur ajoutée selon la région considé-
rée. Bruxelles s'est singularisée par la forte hausse des
amortissements en 2009, en raison des investissements
réalisés par la société Infrabel. En Flandre, la croissance
des dotations d’amortissement a faibli de 2008 a 2010,
a la suite du ralentissement puis de la contraction
des investissements en immobilisations corporelles. La
Wallonie a suivi une évolution similaire en 2008 et en
2009, avant que la croissance des amortissements ne se
redresse en 2010, en raison notamment de |'activation
de frais de recherche et de développement dans I'indus-
trie pharmaceutique.

En 2010, a la suite des évolutions des frais de personnel
et des amortissements, le total des charges d’exploitation
a cr0 moins rapidement que la valeur ajoutée dans les
trois régions. Aprés deux années de chute, le résultat
net d’exploitation a ainsi nettement rebondi: +36,9 % a
Bruxelles, +27,2 % en Flandre et +29,7 % en Wallonie. Au
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TABLEAU 7 EVOLUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES DU RESULTAT D'EXPLOITATION PAR REGION
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)
Pourcentages
de {a va]eur
ajoutée
2005 2006 2007 2008 2009 2010 e 2010 e
Bruxelles
Valeur ajoutée .......................... 3,7 4,8 0,6 4,8 -6,0 6,4 100,0
Frais de personnel ..................... (=) 2,2 -0,3 5,4 3,1 0,7 1,1 51,2
Amortissements et réductions de valeur™. . (=) 0,2 8,5 1,0 5,1 11,4 4,8 18,5
Autres charges d’exploitation ............ () 4,1 23,4 -25,3 44,7 -5,8 -3,6 11,8
Total des charges d’exploitation ............ 2,1 4,7 -0,5 86 1,8 1,2 81,5
Résultat net d'exploitation ............... 9,4 52 4,5 -7.3 -35,4 36,9 18,5
Flandre
Valeur ajoutée ....... ... ... ... ... 5,0 6,3 7.6 2,1 -3,0 5,8 100,0
Frais de personnel ..................... (=) 3,1 5,4 7,5 6,1 -0,3 2.5 57,9
Amortissements et réductions de valeur®. . (=) 43 6,1 8,5 6.9 5.5 1,4 18,0
Autres charges d'exploitation ............ (=) 7,0 2,0 2,0 -0,4 -5,4 -7,1 4,5
Total des charges d’exploitation ............ 36 53 7.3 5,8 0,6 1,7 80,5
Résultat net d'exploitation ............... 10,3 10,0 8,7 -10,9 -17,9 27,2 19,5
Wallonie
Valeur ajoutée .......................... 4,6 6,6 8,5 4,4 -2,8 6,4 100,0
Frais de personnel ..................... (=) 3,6 5,0 8,0 5,8 0,1 1,8 59,4
Amortissements et réductions de valeur™. . (=) 1,8 0,6 12,6 6,9 3,7 5,8 17,9
Autres charges d’exploitation ............ () 10,6 32,1 -7.9 1,5 0,5 -0,6 4,9
Total des charges d’exploitation ............ 36 57 7,7 57 08 2,5 82,2
Résultat net d'exploitation ............... 9,6 10,6 11,9 -1,3 -19,8 29,7 17,8

Source: BNB.

(1) Sur immobilisations corporelles, immobilisations incorporelles et frais d’établissement (rubrique 630).

cours de la derniére décennie, les évolutions du résultat
d’'exploitation ont été nettement plus déterminées par
I'industrie en Flandre et en Wallonie.

4.3 Evolution de la situation financiere des
sociétés

Ce paragraphe propose des statistiques régionales pour
la rentabilité, I'indépendance financiére et les résultats
du modele de santé financiére.

Afin d'éviter les doubles comptages, les statistiques de
distribution et de fréquence sont basées sur une ventila-
tion régionale majoritaire: pour obtenir ces statistiques,
les sociétés multirégionales sont entierement affectées
a la région dans laquelle elles comptent le plus grand
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nombre d’emplois. Ces sociétés sont trés peu nom-
breuses (cf. ci-dessus), de sorte que I'impact de cette
méthode est négligeable.

431 Rentabilité

Au cours de la derniere décennie, les trois régions ont
suivi des tendances similaires en matiére de rentabilité. En
moyenne, sur I'ensemble de la période, les sociétés fla-
mandes ont affiché une rentabilité supérieure, quelles que
soient la taille et la mesure considérée (graphique 16).
Toutefois, I'écart entre les entreprises wallonnes et fla-
mandes s'est réduit au cours des derniéres années; dans
certains cas, il s'est méme inversé. Ce paragraphe pré-
sente d'abord les résultats concernant la rentabilité des
capitaux propres et la rentabilité des actifs d’exploitation.
Les éléments de distribution de la rentabilité de I'actif total



sont ensuite abordés; ils permettent notamment d’identi-
fier certaines spécificités de la Région bruxelloise.

43.1.1 Rentabilité nette des capitaux propres

En termes globalisés, sur I'ensemble des dix derniéres
années, les grandes entreprises flamandes ont joui d'une
rentabilité nette des capitaux propres plus élevée. Cette
situation tient principalement a une société active dans
le raffinage de pétrole, qui percoit des dividendes de plu-
sieurs filiales étrangéres. Les participations dans ces der-
niéres sont, pour I'essentiel, financées par des emprunts
envers des établissements de crédit, de sorte que les capi-
taux propres sont faibles comparativement aux dividendes
recus. Cette situation se traduit par une rentabilité des
capitaux propres élevée qui, eu égard aux montants impli-
qués, pése lourdement sur le total régional. Exprimé par
rapport a I'actif total plutdt que par rapport aux capitaux
propres, le différentiel de rentabilité entre la Flandre et
les deux autres régions est moins important. Il faut aussi
remarquer que la différence entre les régions s’est réduite
au cours des derniers exercices comptables. En 2010
notamment, la rentabilité globalisée a évolué nettement
plus favorablement pour les grandes entreprises wal-
lonnes, de sorte que I'écart vis-a-vis de leurs homolo-
gues flamandes s’est largement résorbé. Le rebond des
grandes entreprises wallonnes en 2010 provient surtout
des branches manufacturiéres, dont la pharmacie et la
sidérurgie. La stagnation des entreprises flamandes et
bruxelloises s'explique en grande partie par la baisse des
résultats financiers.

En termes médians, I'écart entre les grandes entreprises
wallonnes et flamandes s’est progressivement resserré, a
tel point que, depuis 2009, le niveau de la médiane wal-
lonne est équivalent a celui de la médiane flamande. L'écart
médian entre Bruxelles et les deux autres régions s'est
au contraire accentué au cours de la méme période. La
médiane des grandes entreprises bruxelloises a été affec-
tée par le déplacement vers le bas de la distribution des
branches non manufacturiéres, parmi lesquelles le com-
merce de détail, I'immobilier, I'horeca et la construction.

Le ratio des PME s'est redressé dans les trois régions
en 2010, en termes tant globalisés que médians. Les
mouvements globalisés ont tendance a étre plus amples
pour les PME bruxelloises, en raison notamment des fluc-
tuations du commerce de gros et de I'immobilier dans la
capitale. Apres avoir évolué en léger retrait tout au long
de la décennie, la médiane des PME wallonnes a rejoint
celle des PME flamandes en 2009. Le choix de la mesure
de rentabilité exerce cependant une influence sur les résul-
tats: la médiane de la rentabilité nette de I'actif total reste
supérieure en Flandre quelle que soit la taille des sociétés.
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43.1.2 Rentabilité nette des actifs d'exploitation

Un autre point de comparaison est fourni par la renta-
bilité nette des actifs d’exploitation, a savoir le rapport
entre le résultat net d'exploitation et les actifs d'exploi-
tation. Ce ratio permet de neutraliser |'effet des élé-
ments financiers sur la rentabilité des entreprises. Dans
cet article, on définit les actifs d’exploitation de la méme
maniére que Ooghe et Van Wymeersch (2006)™":

Actifs d’'exploitation = frais d'établissement + immobi-
lisations incorporelles + immobilisations corporelles +
stocks et commandes en cours d’exécution + créances a
un an au plus + comptes de régularisation.

Les autres actifs (immobilisations financiéres, créances a
plus d'un an, placements de trésorerie et valeurs dispo-
nibles) sont considérés comme des actifs financiers et ne
figurent pas au dénominateur du ratio.

A la différence de la rentabilité nette des capitaux
propres, la rentabilité d’exploitation des grandes entre-
prises s'est nettement redressée dans les trois régions
en 2010. On observe en outre que, depuis 2007, le
ratio globalisé des grandes entreprises wallonnes est
supérieur a celui des grandes entreprises flamandes. En
termes médians, tant pour les grandes entreprises que
pour les PME, le ratio des entreprises flamandes s'est
établi a un niveau supérieur sur I'ensemble de la période
sous revue. L'écart vis-a-vis des entreprises wallonnes
s'est toutefois réduit au cours des dernieres années.

4.3.1.3 Eléments de distribution

Les constats émis ci-avant doivent étre lus a la lumiére des
distributions completes. La troisieme partie du graphique
16 présente la distribution de la rentabilité nette de I'actif
total avant impots et charges des dettes. Pour I'analyse de
I'ensemble de la distribution, ce ratio est préférable car il
est calculé pour toutes les entreprises.

De maniere générale, les distributions flamandes sont plus
proches des valeurs supérieures, quelle que soit la taille
des entreprises. Le graphique illustre aussi la singularité
des distributions bruxelloises. D'une part, celles-ci sont
nettement plus dispersées vers les valeurs inférieures:
en 2010, le 1¢ décile des PME était ainsi égal a —28 % a
Bruxelles, contre =13 % en Flandre et —=17 % en Wallonie.
D’autre part, les distributions bruxelloises sont également
plus dispersées vers les valeurs supérieures: en 2010 le 9¢
décile des PME atteignait 29 % a Bruxelles, contre 25 %

(1) Ooghe et Van Wymeersch (2006), Traité d‘analyse financiére, Intersentia,
Anvers-Oxford.
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GRAPHIQUE 16 RENTABILITE DES SOCIETES, PAR REGION
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(1) Hors activités de sieges sociaux.
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en Flandre et en Wallonie. En résumé, si Bruxelles compte
proportionnellement plus de sociétés peu rentables, elle
compte aussi plus de sociétés tres rentables. Cette plus
grande dispersion s'explique, pour I'essentiel, par la
taille plus réduite et la spécialisation tertiaire des sociétés
bruxelloises, deux éléments qui tendent a accentuer la
volatilité des ratios financiers.

432 Degré d'indépendance financiére

Ces dix derniéres années, I'indépendance financiére s’'est
améliorée dans les trois régions, quelles que soient la taille
et la mesure étudiée (graphique 17).

En termes globalisés, la hausse la plus prononcée a été le
fait des grandes entreprises bruxelloises, dont le ratio a
gagné prés de 11 points en I'espace de dix ans. Bruxelles
a spécialement bénéficié du renforcement des capitaux
propres dans certains siéges d’entreprises installés sur
son territoire. Le ratio globalisé des grandes entreprises a
également progressé dans les deux autres régions, mais
dans une mesure plus limitée (+5,4 points en Flandre,
+5,0 points en Wallonie).

Dans les trois régions, la tendance haussiére a traversé
I'ensemble des grandes entreprises: depuis 2001, I'indé-
pendance financiére médiane a gagné 9,2 points en
Flandre, 6,2 points a Bruxelles et 5,7 points en Wallonie.
Une conséquence de ces mouvements est que I'écart
entre la médiane flamande et les médianes bruxelloise et
wallonne s’est progressivement creusé au cours du temps.
La plupart des branches étudiées ont contribué a cette
évolution. Comme dans le cas des ratios de rentabilité, la
distribution bruxelloise est sensiblement plus dispersée, y
compris vers les valeurs supérieures (deuxiéme partie du
graphique 17). On observe en particulier que, en 2010, le
3¢ quartile et le 9¢ décile des grandes entreprises étaient
plus élevés a Bruxelles que dans les deux autres régions.

Le ratio globalisé des PME a lui aussi suivi une tendance
haussiere: en dix ans, il a gagné 7,9 points en Flandre,
7,2 points en Wallonie et 2,5 points a Bruxelles. Sur I'en-
semble de la derniere décennie, I'indépendance financiere
globalisée des PME flamandes s'est établie a un niveau
supérieur dans la plupart des branches couvertes; en
20009, elle a été stimulée par I'inscription d'une importante
prime d'émission dans la branche énergétique. A Bruxelles
et en Wallonie, le ratio globalisé des PME a été soutenu en
2007 et en 2008 par des augmentations de capital dans
les services aux entreprises et dans I'immobilier.

Enfin, la solvabilité médiane des PME a enregistré une
hausse plus modérée: en dix ans, elle a gagné 2,9 points
en Flandre, 1,7 points en Wallonie et est restée stable a
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Bruxelles (+0,0 points). En 2010, I'ensemble de la distri-
bution flamande était plus proche des valeurs supérieures.
Il faut encore souligner que, dans les trois régions, le 1¢
quartile et le 1¢" décile des PME se sont dégradés au cours
de la derniére décennie. Une frange importante de la
population de chaque région a donc évolué a contre-cou-
rant de la tendance haussiére majoritaire. Ce phénomeéne
a été particulierement marqué a Bruxelles.

433 Evolution de la santé financiere

Lannexe 7 présente la distribution des sociétés parmi
les classes de santé financiere. Celles-ci sont définies au
paragraphe 3.3.1. Il ressort du tableau que les tendances
régionales ont été similaires ces dernieres années. Dans les
trois régions, la proportion de sociétés positionnées dans
les dernieres classes s'est nettement accrue au cours de la
récession: entre 2007 et 2009, le pourcentage de sociétés
positionnées dans les classes 7 a 10, c’est-a-dire les classes
associées a un taux de défaillance a trois ans au moins
égal a 10 %, est passé de 7,91% a 8,87 % a Bruxelles,
de 5,24% a 6,11 % en Flandre et de 6,09% a 7,13%
en Wallonie®. En 2010, d'aprés I'échantillon constant, le
pourcentage de sociétés positionnées dans les dernieres
classes a reflué dans les trois régions, sous |'effet de la
conjoncture plus favorable.

Depuis plusieurs années, le pourcentage de sociétés consi-
dérées comme saines suit une tendance haussiére dans
les trois régions. Ainsi, entre 2003 et 2009, la proportion
de sociétés positionnées dans les deux premieres classes,
C'est-a-dire les classes associées a un taux de défaillance
inférieur ou égal a 0,23%, est passée de 24,37% a
28,15 % a Bruxelles, de 25,01 % a 32,12 % en Flandre et
de 21,44 % a 27,52 % en Wallonie. D'aprés I"échantillon
constant, ce mouvement haussier s'est poursuivi en 2010.

Dans I'ensemble, les sociétés flamandes sont globalement
moins vulnérables. Ce constat doit toutefois étre relativisé
par les différences de tissu économigue qui existent entre
les régions. La distribution parmi les classes de santé
financiére varie par exemple en fonction de la taille. Ainsi,
la proportion de grandes entreprises wallonnes position-
nées dans les quatre derniéres classes est inférieure en
Wallonie: en 2009, cette proportion atteignait 6,0% a
Bruxelles, 3,7 % en Flandre et 3,4 % en Wallonie. Quant
a la proportion de grandes entreprises positionnées dans
les deux premiéres classes, elle est supérieure a Bruxelles:
en 2009, elle atteignait 37,1 % dans la capitale, contre
35,1 % en Flandre et 33 % en Wallonie.

(1) A Bruxelles et en Wallonie, le pourcentage s'était déja légérement redressé en
2007, a la suite du ralentissement économique survenu au cours du second
semestre de 2007.
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GRAPHIQUE 17 SOLVABILITE DES SOCIETES, PAR REGION
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(1) Hors activités de sieges sociaux.

Conclusion

En 2010, I'embellie conjoncturelle a eu des répercussions
favorables sur le compte d’exploitation des sociétés non
financieres. Aprés avoir enregistré en 2009 sa premiere
diminution depuis plus de quinze ans, la valeur ajoutée
totale a prix courants a en effet rebondi de 6 % en 2010.
Dans le méme temps, les frais de personnel ont repris
leur progression, mais a un rythme relativement modéré,
tandis que la croissance des amortissements a ralenti
pour la troisieme année consécutive, dans un contexte de
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nouveau fléchissement des investissements. Au total, les
charges d’exploitation ont cr de maniére nettement plus
modeste (+1,8 %) que la valeur ajoutée.

Cette combinaison de maitrise des colts et de reprise de
I'activité a conduit a un vif rebond du résultat net d'ex-
ploitation en 2010 (+29,2 %), aprés une chute de 28 %
sur I'ensemble de 2008 et de 2009. Bien que le niveau du
résultat d'exploitation enregistré en 2010 (33,1 milliards
d’euros) reste inférieur au pic atteint avant la récession
(35,7 milliards en 2007), I'amélioration conjoncturelle a



donc permis aux entreprises d'effacer I'essentiel des effets
que la récession avait eus sur leurs performances. Il faut
en outre rappeler que le résultat net d’exploitation avait
plus que doublé entre 2001 et 2007. Au cours des trois
derniéres années étudiées, en raison de leur sensibilité a la
demande extérieure, les branches manufacturieres et les
grandes entreprises ont enregistré les fluctuations les plus
amples du compte d’exploitation.

Les évolutions macroéconomiques se sont également
répercutées sur la situation financiére des sociétés. Apres
avoir nettement reculé en 2008 et en 2009, la rentabilité
nette des capitaux propres s'est redressée en 2010, en
termes tant médians que globalisés. Quelle que soit la
mesure étudiée, le ratio reste toutefois largement inférieur
aux sommets atteints avant la récession. L'examen de
I'ensemble de la distribution indique que la conjoncture a
influencé les couches tant les plus rentables que les moins
rentables de la population.

Dans I'ensemble, la solvabilité s'est elle aussi améliorée en
2010. L'indépendance financiére médiane et globalisée a
de nouveau progressé, dans le prolongement de la ten-
dance haussiére des quinze derniéres années. Il apparait
toutefois que la hausse a surtout profité aux strates les plus
solvables de la population, et que de nombreuses sociétés
ont évolué a contre-courant de la tendance majoritaire,
en particulier dans le groupe des PME. La couverture des
fonds de tiers par le cash-flow s'est quant a elle redressée
en 2010 d'apres la plupart des mesures étudiées, tradui-
sant un accroissement du potentiel de remboursement des
dettes. Enfin, les charges d'intéréts moyennes des dettes
financiéres se sont repliées pour la deuxieme année consé-
cutive, en écho a la baisse des taux d'intérét appliqués aux
crédits bancaires en 2009 et en 2010.

D’apres les résultats du modéle de santé financiére déve-
loppé par la Banque, les sociétés sont devenues moins
vulnérables en 2010: apres s'étre sensiblement accrue en
2008 et en 2009 sous l'effet de la récession, la propor-
tion de sociétés positionnées dans les dernieres classes
de santé financiere, c'est-a-dire les classes associées a un
taux de défaillance élevé, s’est réduite en 2010. Quant au
nombre de faillites, il a progressé de maniére nettement
plus modérée gqu’au cours des années précédentes.

La derniére partie de l'article place I'analyse des comptes
annuels dans une perspective régionale. La ventilation
régionale se fonde sur les données de IInstitut des
comptes nationaux. Pour les sociétés unirégionales, c’'est-
a-dire les sociétés dont le sieége social et le (ou les) siege(s)
d’exploitation se situent dans une seule et méme région,
I'affectation a une région est immédiate. Pour les sociétés
multirégionales, c’est-a-dire les sociétés implantées dans
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plus d’une région, les rubriques des comptes annuels sont
ventilées au prorata de I'emploi dans chaque région, ce
qui revient a poser |I'hypotheése de proportionnalité entre
I'emploi et les postes comptables.

La décomposition sectorielle de la valeur ajoutée et
I'étude de la taille des entreprises font apparaitre certaines
spécificités régionales. En particulier, Bruxelles se distingue
par une forte orientation vers les services et par une pro-
portion plus importante de trés petites sociétés. Dans la
mesure ou ce type de différences influe directement sur la
situation financiére des entreprises, les statistiques propo-
sées doivent étre interprétées avec recul.

Dans I'ensemble, au cours des dernieres années, les ten-
dances régionales du compte d’exploitation ont été simi-
laires. Dans les trois régions, la valeur ajoutée n'a cessé
de progresser entre 2001 et 2008, avant de se contracter
en 2009 puis de se redresser en 2010. Quant au résultat
net d'exploitation, il a vigoureusement rebondi en 2010,
apres deux années de nette érosion.

En moyenne, sur I'ensemble de la derniere décennie, les
sociétés flamandes ont été plus rentables, quelles que
soient la taille et la mesure considérée. L'écart entre les
entreprises wallonnes et flamandes s'est toutefois sensi-
blement réduit sur la période récente; dans certains cas, il
s'est méme inversé. L'analyse des distributions complétes
montre par ailleurs que, si Bruxelles compte proportion-
nellement plus de sociétés peu rentables, elle compte
aussi plus de sociétés trés rentables. Cette plus grande
dispersion des sociétés bruxelloises s'explique, pour |'es-
sentiel, par leur taille plus réduite et par leur spécialisation
tertiaire, deux éléments qui tendent a accentuer la volati-
lité des ratios financiers.

L'indépendance financiere s'est améliorée dans les trois
régions au cours des derniéres années. En termes globa-
lisés, la hausse la plus prononcée a été le fait des grandes
entreprises bruxelloises, qui ont spécialement bénéficié du
renforcement des capitaux propres dans certains siéges
d’entreprises. En termes médians, I'indépendance financiére
a progressé plus rapidement en Flandre, quelle que soit la
taille des entreprises. On observe par ailleurs que, comme
pour les ratios de rentabilité, la distribution bruxelloise
est sensiblement plus dispersée. Enfin, dans chacune des
régions, le 1¢" quartile et le 1¢" décile des PME se sont dégra-
dés au cours des dix dernieres années. Une frange impor-
tante de la population de chaque région a donc évolué a
contre-courant de la tendance haussiére majoritaire.
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Annexe 1

COMPOSITION ET REPRESENTATIVITE DE L'ECHANTILLON CONSTANT 2009-2010

(échantillon tiré le 12 octobre 2011)

Sociétés Ensemble des sociétés Représentativité

de I"échantillon non financiéres de I"échantillon,

2009-2010 en 2009 en pourcentage
Nombre d'entreprises .............. ... ... 182432 314 631 58,0
Grandes eNtreprisSes . ... ...t 14041 18 476 71,2
PME 168 391 296 155 56,8
Industrie manufacturiere .................... L 13012 21941 58,8
Branches non manufacturieres ............................. 169 420 292 690 57,6
Valeur ajoutée (millions d'euros)® ........................ 137 862 164 138 84,0
Grandes entreprises ...................................... 112 208 120 379 93,2
PME 25 655 43 760 58,6
Industrie manufacturiére ............ . ... 40 749 43301 94,1
Branches non manufacturieres ............................. 97 113 120 837 80,4
Total bilantaire (millions d'euros)® ........................ 1171 361 1424 392 82,2
Grandes entreprises . ..............o i 1044 397 1208724 86,4
PME 126 963 215 668 58,9
Industrie manufacturiére . ........... . . ... 280 120 283430 98,8
Branches non manufacturieres .............. .. ... ... . ...... 891 239 1140 962 78,1

Source: BNB.
(1) Pour les sociétés de I'échantillon constant, la valeur ajoutée prise en compte est celle de 2009.
(2) Pour les sociétés de I'échantillon constant, le total bilantaire pris en compte est celui de 2009.
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Annexe 2

REGROUPEMENTS SECTORIELS

Divisions NACE-BEL 2008

Industrie manufacturiére . ........ . . . ... 10-33
dont:
Industries agricoles et alimentaires . .......... .. . . 10-12
Textiles, vetements €t ChaUSSUIES ... ... o 13-15
Bois, papier et imprimerie ... ... 16-18
Industries chimiques et pharmaceutiques .. ... i 20-21
Métallurgie et travail des métaux ............ ... 24-25
Fabrications métalliques . ... 26-30
Branches non manufacturieres . ........... . ... . 01-09, 35-82, 85.5 et 90
dont:
COMIMBICE . ottt et e e e e et e e e e e e e 45-47
Transport et entrepOSage . . ... ot 49-53
Hébergement et restauration .. .......... .. i 55-56
Information et communication ........ ... 58-63
ACtiVites ImmMODINIEIES . .. . 68
Autres activites de SEIVICES . . .. ... 69-82
Energie, eau et dAChets . ...... ... .. ... 35-39
CONSITUCTION ot e et e e e 41-43

(1) Excepté 64, 65, 75, 94, 98 et 99.
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Annexe 3

DEFINITION DES RATIOS

1. Rentabilité nette des capitaux propres

Numérateur (N) ............ .. ... . .
Dénominateur (D) ........... .. ... .. .. ... ... . ...,
Ratio = N/D x 100
Conditions de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

10/15 > 0™

2. Rentabilité nette de I'actif total
avant impots et charges des dettes
Numérateur (N) ......... . ... .. ... ... ..
Dénominateur (D) ................cc i
Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois

3. Degré d'indépendance financiére

Numérateur (N) ........ .. ... ... ... ... ..........
Dénominateur (D) ...............................
Ratio = N/D x 100

4. Degré de couverture des fonds de tiers
par le cash-flow

Numérateur (N) ........... ... ... ... ... .........

Dénominateur (D) ......... .. ... ... .. ... ... .. ...
Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

5. Charges d'intéréts moyennes des dettes financiéres

Numérateur (N) ........... ... ... . ... .. . . . .. .. ...
Dénominateur (D) ........... ... . ... ... .. ... .....
Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

6. Rentabilité nette des actifs d'exploitation
Numérateur (N) ......... ... .. ... ... ............

Dénominateur (D) ................... .. ..........

Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois

Rubriques attribuées dans le schéma

complet

abrégé

9904 +650+653-9126+9134
20/58

10/15
10/49

9904 + 630 + 631/4 + 6501 +
635/7 + 651 + 6560 — 6561 +
660 + 661 + 662 - 760 - 761 —
762 + 663 - 9125 - 780 + 680

16+ 17/49

650
170/4 + 42 + 43

9901

20+ 21 +22/27 +3 +
40/41 + 490/1

9904
10/15

9904 +65-9126+67/77
20/58

10/15
10/49

9904 + 631/4 + 635/7 +
656 + 8079 + 8279 + 8475 -
8089 - 8289 - 8485 - 9125 —
780 + 680

16+ 17/49

65-9125-9126
170/4 + 42 + 43

9901

20+ 21 +22/27 +3 +
40/41 + 490/1

(1) Condition valable pour le calcul de la médiane mais pas pour la globalisation.




Annexe 4

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2010

TABLEAU 1

(millions d’euros, prix courants)

GRANDES ENTREPRISES — COMPOSANTES DU COMPTE D’EXPLOITATION

2006 2007 2008 2009 2010 e
Valeur ajoutée ......... ... . ... 117 677 122 744 126 154 120 379 128 661
Frais de personnel ........... ... .. . ... i (=) 66 685 70119 74 034 73 465 74 852
Amortissements et réductions de valeur®™ ... ... .. ... ... (=) 17 158 18 294 19610 20 964 21675
Autres charges d'exploitation .............. ... ... ..... (=) 8977 7736 8784 8297 7 606
Total des charges d’exploitation ........................... 92 820 96 149 102 427 102 726 104 132
Résultat net d’'exploitation ................. ... ... ... ..., 24 857 26 595 23727 17 653 24529
Source: BNB.
(1) Sur immobilisations corporelles, immobilisations incorporelles et frais d'établissement (rubrique 630).
TABLEAU 2 PME - COMPOSANTES DU COMPTE D’EXPLOITATION

(millions d’euros, prix courants)

2006 2007 2008 2009 2010 e

Valeur ajoutée ... ... ... .. ... ... 37 224 42 229 43 869 43760 45 377
Frais de personnel ............ ... L. (=) 19 352 22 168 23384 23870 24 547
Amortissements et réductions de valeur®™ ... ... ... ... ... (=) 7 856 8702 9173 9576 9746
Autres charges d'exploitation ........................ ... (=) 1954 2259 2 400 2373 2 546
Total des charges d’exploitation ........................... 29 162 33129 34957 35819 36 840
Résultat net d’'exploitation ................ ... ... ... ..., 8 062 9099 8912 7941 8538

Source: BNB.

(1) Sur immobilisations corporelles, immobilisations incorporelles et frais d'établissement (rubrique 630).
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TABLEAU 3 BRANCHES MANUFACTURIERES — COMPOSANTES DU COMPTE D’EXPLOITATION

(millions d’euros, prix courants)

2006 2007 2008 2009 2010 e
Valeur ajoutée ......... ... ... .. .. 48 286 47 976 46 468 43301 46 954
Frais de personnel ............... ... ... ... ... ... . ... (=) 27 149 28 064 28 620 27 240 27 747
Amortissements et réductions de valeur®™ ... ... . ... ... (=) 8199 8 041 8339 8396 8386
Autres charges d'exploitation ................... ... ..., (=) 2 465 1350 1850 1770 1872
Total des charges d’exploitation ........................... 37814 37455 38 809 37407 38 005
Résultat net d'exploitation .............................. 10 472 10 521 7 658 5894 8949

Source: BNB.
(1) Sur immobilisations corporelles, immobilisations incorporelles et frais d'établissement (rubrique 630).

TABLEAU 4 BRANCHES NON MANUFACTURIERES — COMPOSANTES DU COMPTE D’EXPLOITATION

(millions d’euros, prix courants)

2006 2007 2008 2009 2010 e

Valeur ajoutée ......................................... 106 615 116 997 123 556 120 837 127 084
Frais de personnel ............... ... ... ... ... ... ... (=) 58 887 64223 68 798 70 095 71652
Amortissements et réductions de valeur®™ ... ... .. ... ... (=) 16 816 18 956 20 443 22 144 23035
Autres charges d'exploitation .................. ... ...... (=) 8 466 8 645 9333 8900 8280
Total des charges d’exploitation ........................... 84 168 91 824 98 575 101 138 102 967
Résultat net d'exploitation .............................. 22 447 25174 24 981 19 700 24118

Source: BNB.
(1) Sur immobilisations corporelles, immobilisations incorporelles et frais d'établissement (rubrique 630).
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Annexe 5

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2010

VALEUR AJOUTEE PAR BRANCHE D'ACTIVITE

(millions d’euros, prix courants)

2006 2007 2008 2009 2010 e
Industrie manufacturiere ......... ... .. L 48 286 47 976 46 468 43 301 46 954
dont:
Industries agricoles et alimentaires ..................... 6305 6316 6583 7 065 6947
Textiles, vétements et chaussures ...................... 1884 1891 1644 1443 1513
Bois, papier et imprimerie .......... .. .. o oo 3380 3471 3250 3082 3048
Industries chimiques et pharmaceutiques ................ 11812 10 672 10 444 10 928 12 403
Métallurgie et travail des métaux ...................... 7222 8238 7 569 5 867 6676
Fabrications métalliques ............. ... ... ... ... ..., 9930 9393 9095 8083 9176
Branches non manufacturieres .......................... 106 615 116 997 123 556 120 837 127 084
dont:
COMMEBICE ot 34 834 35 825 35937 34 060 37023
Transport et entreposage ..., 11374 14 244 15528 14170 14747
Hébergement et restauration ................. .. .. ... .. 2 600 2946 3044 3027 3180
Information et communication .......... ... ... . 11048 11629 11987 11705 11951
Activités immobilieres ... 3893 4062 4617 4668 4678
Autres activités de services .......... i 19 701 22778 25147 24813 25 882
Energie, eau et déchets ............. ... ... .. ...... 7794 8014 8 609 9151 9990
Construction . ... . 10403 11 501 12 226 12 144 12 369
Total . 154 901 164 973 170 023 164 138 174 039
Source: BNB.
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Annexe 6

RESULTAT NET D’EXPLOITATION PAR BRANCHE D'ACTIVITE

(millions d’euros, prix courants)

2006 2007 2008 2009 2010 e
Industrie manufacturiere ... 10 472 10 521 7 658 5894 8949
dont:
Industries agricoles et alimentaires ..................... 1317 1272 1240 1 686 1603
Textiles, vétements et chaussures ...................... 301 312 94 108 204
Bois, papier et imprimerie .......... ... . o oL 672 732 523 392 463
Industries chimiques et pharmaceutiques ................ 3275 2493 1649 2153 3075
Métallurgie et travail des métaux ...................... 1366 2023 1152 -8 834
Fabrications métalliques ........... ... ... ... ... ... ..., 1703 1625 1288 767 1495
Branches non manufacturiéres .......................... 22 447 25174 24981 19 700 24118
dont:
COMMEICE © oot e 7976 9117 7 800 5529 7 952
Transport et entreposage . ... 1330 1642 1913 -41 578
Hébergement et restauration .......................... 157 209 188 63 174
Information et communication ........................ 2967 3054 3193 2880 3063
Activités immobilieres . ... .. 1471 1489 1779 1627 1478
Autres activités de services . ... 3150 3753 4067 3472 3947
Energie, eau et déchets ... ... ... ... ... ... .. ..., 2231 2223 2471 2768 3392
Construction . ... 1774 2177 2223 1990 2 096
Total ... 32919 35694 32639 25594 33 067
Source: BNB.
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RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2010

Annexe 7/

DISTRIBUTION DE LA POPULATION PARMI LES CLASSES DE SANTE FINANCIERE, PAR REGION

(pourcentages du nombre de sociétés)

Echantillon
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009 2010

Bruxelles

Classe 1 ............... 8,87 9,50 9,81 10,40 11,11 11,03 11,07 13,58 14,40
Classe 2 ............... 15,50 16,06 16,61 16,95 17,26 17,38 17,08 19,48 20,29
Classe 3 ............... 14,19 14,27 14,54 14,94 14,52 14,74 14,65 15,98 16,06
Classe 4 ............... 15,08 14,82 15,08 14,40 15,01 14,26 14,04 14,26 14,22
Classe 5 ............... 24,48 24,30 23,60 23,48 22,03 22,23 22,21 20,07 19,20
Classe 6 ............... 13,20 12,99 12,65 12,22 12,15 12,09 12,08 9,83 9,78
Classe 7 ............... 6,03 5,60 5,59 5,50 5,58 5,55 6,04 4,75 4,34
Classe 8 ............... 1,67 1,59 1,34 1,43 1,47 1,75 1,84 1,37 1,18
Classe 9 ............... 0,60 0,63 0,54 0,48 0,61 0,66 0,69 0,47 0,36
Classe 10 .............. 0,38 0,25 0,22 0,18 0,25 0,32 0,30 0,21 0,16
Total ................. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Flandre

Classe 1 ............... 8,14 8,72 9,32 9,96 10,83 11,20 12,00 13,11 13,86
Classe 2 ............... 16,88 17,60 18,39 19,19 19,82 19,77 20,12 21,47 22,22
Classe 3 ............... 15,89 16,39 16,59 16,78 17,10 16,86 16,37 16,93 17,08
Classe 4 ............... 16,18 15,92 15,95 15,93 15,51 15,31 14,87 14,96 14,97
Classe 5 ............... 24,61 24,03 23,47 22,64 21,76 21,28 20,85 20,02 19,21
Classe 6 ............... 11,66 11,04 10,47 10,06 9,74 9,82 9,68 8,64 8,21
Classe 7 ............... 4,69 4,48 4,12 3,91 3,72 3,98 4,16 3,50 3,22
Classe 8 ............... 1,22 1,18 1,10 1,00 0,98 1,09 1,18 0,89 0,79
Classe 9 ............... 0,50 0,44 0,41 0,38 0,37 0,48 0,49 0,33 0,31
Classe 10 .............. 0,25 0,21 0,16 0,15 0,17 0,22 0,27 0,16 0,14
Total ................. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Wallonie

Classe 1 ............... 6,61 7,00 7,31 7,90 8,67 8,94 9,51 11,32 12,21
Classe 2 ............... 14,82 15,59 16,13 16,61 17,31 17,81 18,01 20,12 20,45
Classe 3 ............... 15,68 15,73 16,16 16,37 16,43 16,00 15,90 17,20 17,34
Classe 4 ............... 16,23 16,39 16,25 16,21 16,37 16,06 15,70 15,78 15,69
Classe 5 ............... 26,82 26,37 25,87 25,21 23,92 23,35 22,69 20,89 20,27
Classe 6 ............... 12,84 12,11 11,89 11,63 11,20 11,10 11,06 9,28 8,84
Classe 7 ............... 4,98 4,88 4,60 4,38 4,35 4,65 4,83 3,70 3,75
Classe 8 ............... 1,35 1,34 1,23 1,09 1,15 1,31 1,44 1,15 0,93
Classe 9 ............... 0,44 0,40 0,41 0,42 0,42 0,54 0,58 0,39 0,36
Classe 10 .............. 0,24 0,19 0,15 0,17 0,16 0,24 0,27 0,17 0,17
Total ................. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Source: BNB.
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