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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 l'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 ce dernier
peuvent donc étre généralisées de maniére relativement
fiable a I'ensemble de la population.

L'échantillon de cette année a été tiré le 13 sep-
tembre 2013. Il compte 241 092 sociétés, soit 71,9 %
des comptes annuels déposés pour |'exercice comptable
2011. Le taux de représentativité mesuré en termes de
valeur ajoutée est nettement supérieur, puisqu'il atteint
86,8 %.

Le présent article comporte trois parties. La premiére par-
tie propose une extrapolation des principaux postes du
compte d'exploitation pour I'exercice comptable 2012.
Les extrapolations portent essentiellement 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 deuxieme partie évalue la position financieére
des entreprises en termes de rentabilité et de solvabilité.
Enfin, la troisitme partie analyse les tendances récentes
en matiere d'imp6t des sociétés. L'accent est mis sur le
concept de taux d'imposition implicite, qui est la mesure
statistique la plus adéquate pour évaluer la pression
fiscale.

Depuis I'année passée, la population étudiée correspond a
I'ensemble des sociétés non financiéres tel que défini par
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la Centrale des bilans, a I'exclusion des activités de siéges
sociaux (NACE-BEL 70.100). Cette branche, qui regrou-
pait auparavant les centres de coordination, contient
aujourd’hui quelques centaines de sociétés assurant
généralement la fonction de banquier interne ou de ges-
tionnaire de trésorerie au sein de groupes d’entreprises.
Au cours des dernieres années, elle a enregistré d'impor-
tants apports en capitaux, a la suite de l'instauration
de la déduction fiscale pour capital a risque (« intéréts
notionnels»). En 2010, la branche des activités de siéges
sociaux représentait ainsi plus d'un tiers des capitaux
propres des sociétés déposantes, mais guéere plus de 1%
de la valeur ajoutée et de I'emploi. Elle pése donc lourde-
ment sur certaines agrégations financiéres tout en ayant
un impact économique réel trés limité. C'est pourquoi elle
a été exclue des statistiques présentées dans cet article.

L'annexe 1 détaille les codes NACE-BEL des branches d'ac-
tivité couvertes. Les regroupements sectoriels sont basés
sur la nomenclature NACE-BEL 2008. A des fins de pré-
sentation et d'interprétation, la structure utilisée ici différe
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.

Dans le Code des sociétés, une entreprise est considé-
rée comme petite si elle n'a pas dépassé plus d'une des
limites suivantes au cours des deux derniers exercices
comptables:
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— nombre de travailleurs occupés (en moyenne 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 uni-
tés en moyenne annuelle™.

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

Conformément a ces critéres, 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.

1. Evolution des composantes du
compte d’exploitation

1.1 Contexte conjoncturel

En Belgique, le ralentissement progressif de I'activité
amorcé au deuxieme trimestre de 2011 s'est poursuivi en
2012. Lincertitude élevée et persistante générée par la
crise dans la zone euro et les récessions profondes dans
les pays en ajustement ont peu a peu étendu leurs effets,
pesant sur la demande intérieure des économies du centre
de la zone, y compris la Belgique. Le PIB du pays a reculé
de 0,3 % en moyenne sur |'ensemble de 2012.

Ce recul résulte principalement de la contraction de la
demande intérieure, essentiellement sous I'effet du tas-
sement en volume des dépenses des ménages. Le mou-
vement de baisse de la consommation privée qui s'était
amorcé des le début de 2011 s’est poursuivi en 2012, abs-
traction faite d’'un regain trés limité au troisiéme trimestre.
Une évolution négative de la consommation des ménages
sur une si longue période n'avait plus été observée depuis
le début des années 1980. Cette situation s'explique en
grande partie par les évolutions récentes du revenu dispo-
nible réel des ménages, qui s'est inscrit en baisse en 2010
et en 2011, avant de stagner en 2012. Parallélement a la
faiblesse des dépenses de consommation, les investisse-
ments en logements ont eux aussi présenté une tendance
baissiére pour la deuxiéme année consécutive: ils ont
reculé de 2,8 % en 2012, apres avoir déja chuté de 5,3 %
en 2011.

Les conditions économiques ont également affecté les
investissements des entreprises. Aprés avoir rebondi de
plus de 8% en 2011, ceux-ci ont quasiment stagné en
2012 (+0,1 %). La contribution de la variation des stocks
a quant a elle été négative en 2012, alors que, I'année

(1) Si I'exercice compte plus ou moins de douze mois, le critere 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).

TABLEAU 1 PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES

(données en volume corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier;
pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

2008 2009 2010 2011 2012
Consommation finale privée™ .. ... ... ... .. ... ... .. ..... 2,0 0,6 2,7 0,2 -0,3
Consommation finale des administrations publiques .......... 2,7 1,9 0,6 1,1 0,4
Formation brute de capital fixe totale ...................... 2,0 -84 -1,2 4,2 -0,6
ENtreprises .. ... o 4,2 -10,2 -3,2 8,6 0,1
Logements .. ... -2,7 -8,6 3,1 -5,3 -2,8
Administrations publiques . ............. .. L 0,3 9,8 -1,2 5,9 0,9
Variation des stocks@ ... ... -0,1 -1,1 0,3 0,7 -0,2
Exportations nettes de biens et de services® ................ -0,9 -0,6 0,7 -0,1 0,2
Exportations de biens et de services ...................... 2,1 11,1 9,6 5,5 0,7
Importations de biens et de services ................ ... .. 3,4 -10,6 8,9 5,7 0,5
PIB 1,0 -2,8 2.4 1,9 -0,3
Source: ICN.

(1) Dépenses de consommation finale des ménages et des institutions sans but lucratif (ISBL).

(2) Contribution a la variation du PIB.
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précédente, elle avait largement participé a la progression
encore relativement soutenue du PIB. Lorsque les premiers
signes d'une nouvelle dégradation conjoncturelle se sont
fait jour au printemps 2012, I'accumulation des stocks
a en effet été considérablement freinée, et les stocks
existants ont été réduits, avec comme corollaire une
contribution négative a la croissance du PIB sur I'ensemble
de 2012.

En revanche, les exportations nettes ont apporté une
contribution positive de 0,2 point de pourcentage a la
croissance, en dépit du fort ralentissement des exporta-
tions a la suite de I'affaiblissement généralisé de la de-
mande en Europe. L'atonie de la demande intérieure s'est
également reflétée dans I'évolution des importations,
celles-ci ayant décéléré plus encore que les exportations,
entralnant une amélioration du solde des échanges exté-
rieurs de biens et de services de la Belgique.

Enfin, la consolidation budgétaire a bridé les dépenses
finales des administrations publiques, qui ont elles aussi
été peu vigoureuses en 2012 (+0,4 %).

Les évolutions macroéconomiques des derniéres années
se sont répercutées sur la vulnérabilité des entreprises
belges, telle qu’elle ressort des faillites déclarées par les
tribunaux de commerce auprés de la Banque-Carrefour

GRAPHIQUE 1 EVOLUTION DU NOMBRE DE FAILLITES
D’ENTREPRISES EN BELGIQUE
(pourcentage de variation du nombre de faillites par rapport
au mois correspondant de I'année précédente)
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Source: SPF Economie, PME, Classes moyennes et Energie, calculs propres.
(1) Données lissées par une moyenne mobile centrée sur douze mois.
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des Entreprises (cf. graphique 1). Pour en déterminer la
tendance, ces données doivent étre lissées, car elles sont
affectées par un haut degré de volatilité et de saisonna-
lité. Aprés avoir atteint un pic au coeur la récession de
2008-2009, la progression du nombre de faillites avait
nettement reflué jusqu’au début de 2011, sous l'effet de
I'embellie conjoncturelle. Depuis lors, parallélement a la
dégradation puis a |'érosion de I'activité économique, la
croissance du nombre de faillites s'est progressivement in-
tensifiée pour atteindre en 2013 son plus haut niveau des
guatre derniéres années. Si toutes les branches d'activité
ont été concernées par ce regain de vulnérabilité, c’est
la branche de la construction qui a été la plus touchée
(augmentation de 19 % du nombre de faillites en I'espace
de deux ans), devant I'horeca (+17 %), les services aux
entreprises (+15 %), le commerce (+13 %) et l'industrie
manufacturiére (+9 %).

1.2 Evolutions globales du compte
d’exploitation

Sur I'ensemble de I'année 2012, la valeur ajoutée totale
créée par les sociétés non financiéres, c'est-a-dire la dif-
férence entre le produit des ventes et le co(t des biens
et des services fournis par des tiers, a progressé de 1,4 %
a prix courants (cf. tableau 2). Le ralentissement observé
en 2011 s’est donc poursuivi en 2012, sous l'effet de la
nette détérioration de la conjoncture économique. Dans
I'ensemble, sur fond d'un essouflement généralisé de
la demande, les sociétés n‘ont en pas été en mesure de
répercuter intégralement la hausse de leurs co(ts sur leurs
prix de vente.

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

Les frais de personnel constituent habituellement la
majeure partie des charges d'exploitation. Aprés le vif
rebond observé en 2011, leur croissance s'est poursuivie a
un rythme soutenu en 2012 (+3,7 %). Cette évolution de
la masse salariale a surtout été influencée par la nouvelle
hausse des co(ts salariaux horaires dans le secteur privé
(+3,5%), qui elle-méme a largement résulté du méca-
nisme d’indexation des salaires. L'emploi n'a pour sa part
gue tres légérement augmenté sur I'ensemble de I'année
sous revue (+0,6 % en équivalents temps plein). Au total,
pour la quatriéme fois au cours des cing derniéres années,
les frais de personnel ont progressé plus rapidement que
la valeur ajoutée.
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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
2008 2009 2010 2011 2012 e 2012 e 2012 e
Valeur ajoutée ............ ... ... ......... 2,6 -3,6 5.5 3,7 1,4 176 400 100,0
Frais de personnel ....................... (=) 5,0 -0,3 0,6 5,3 3,7 102 687 58,2
Amortissements et réductions de valeur®™. ... (=) 6,4 6,1 2,1 4,0 2,6 32730 18,6
Autres charges d'exploitation .............. (=) 11,1 -5,2 3,0 4,7 -0,4 10713 6,1
Total des charges d’exploitation .............. 58 0,7 1,1 50 32 146 130 82,8
Résultat net d’exploitation ................. -8,6 21,1 28,6 -1,7 -6,3 30270 17,2

Source: BNB.

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

Aprés les frais de personnel, les charges d’exploitation
les plus importantes sont constituées par la rubrique
630 des comptes annuels, a savoir les amortissements et
les réductions de valeur sur immobilisations corporelles,
immobilisations incorporelles et frais d'établissement.
En 2012, leur croissance a été a nouveau relativement
faible (+2,6 %). Dans l'ensemble, la progression limitée
des amortissements au cours des derniéres années refléete
une politique d’investissement devenue nettement plus
conservatrice apres |'éclatement de la crise financiére.

Dans les comptes annuels, I'effort d’investissement
consenti par les entreprises peut étre étudié au moyen
du taux de renouvellement des immobilisations corpo-
relles. Ce ratio divise les acquisitions d'immobilisations
corporelles réalisées au cours de I'exercice par le stock
d'immobilisations corporelles au terme de I'exercice
précédent. Quelle que soit la mesure utilisée, le ratio
s'est trés nettement contracté a la suite de la récession
de 2008-2009, pour s'établir depuis lors a des niveaux
nettement inférieurs a sa moyenne de long terme (gra-
phique 2). En 2012, le ratio a souffert de I'atonie de la
demande et de la morosité des perspectives de crois-
sance, dans un environnement tres incertain. L'évolution
de I'utilisation des capacités de production dans I'indus-
trie manufacturiére, qui n'a cessé de s'infléchir tout au
long de I'année, a également découragé les nouveaux
investissements.

Largement déterminé par les frais de personnel et les
amortissements, le total des charges d'exploitation s'est
accru de 3,2 % en 2012. Il s'agit, comme en 2011,
d'un rythme de progression plus rapide que celui de la
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valeur ajoutée. Cette conjugaison de hausse des co(ts
et de conjoncture défavorable s'est concrétisée par une
nouvelle érosion du résultat net d’'exploitation (-6,3 %),
qui s'est établi a 30,3 milliards d’euros en 2012. S'il reste
donc toujours inférieur au sommet atteint avant la réces-
sion de 2008-2009 (35,5 milliards d’euros), il faut rap-
peler que le résultat d'exploitation avait plus que doublé
entre 2001 et 2007.

GRAPHIQUE 2 TAUX DE RENOUVELLEMENT DES
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
(pourcentages)
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 3
(indices 2007=100)

EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE ET DU RESULTAT D’EXPLOITATION, EN FONCTION DE LA TAILLE DES ENTREPRISES

VALEUR AJOUTEE RESULTAT NET D'EXPLOITATION
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—— Grandes entreprises = PME
Source: BNB.

Sur le long terme, I'accroissement du résultat d’exploita-
tion a d'ailleurs été nettement plus vigoureux que celui
des autres agrégats: depuis le milieu des années nonante,
il a en effet progressé de 137 %, contre 86% pour la
valeur ajoutée, 77 % pour les frais de personnel et 82 %
pour les amortissements et réductions de valeur. C’est sur-
tout au cours des années qui ont suivi le repli conjoncturel
de 2001-2002 que le résultat d’exploitation s'est dissocié
des autres composantes. Aprés avoir culminé en 2007,
I'écart s'est réduit au cours des derniéres années, indi-
quant que la détérioration conjoncturelle récente a eu des
effets durables sur la capacité des entreprises a générer
des bénéfices. Cela est d’ailleurs confirmé par I'évolution
des ratios de rentabilité (cf. paragraphe 2.1).

L'analyse en fonction de la taille des entreprises montre
que les évolutions des derniéres années ont été nette-
ment plus favorables aux PME (graphique 3). Depuis
2007, la valeur ajoutée de celles-ci s'est en effet accrue
de 16%, contre 8% pour les grandes entreprises. Le
résultat d'exploitation des PME a également beaucoup
mieux résisté: apres avoir subi une érosion en 2008 et en
2009, il s'est ensuite nettement redressé, pour s'établir
en 2012 largement au-dessus du niveau qu'il avait atteint
avant I'éclatement de la crise financiére. Les performances
commerciales des grandes entreprises ont par contre net-
tement plus souffert du climat conjoncturel défavorable
des derniéres années, y compris en 2011 et en 2012.
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De maniére générale, les grandes entreprises sont plus
sensibles aux cycles économiques, en raison de leur plus
forte orientation vers les activités industrielles et le com-
merce international. Pour mémoire, 31,9 % de la valeur
ajoutée des grandes entreprises provient de l'industrie
manufacturiere, contre 11,6 % de celle des PME. Ces der-
nieres sont par contre plus impliquées dans les branches
exposées a la demande intérieure, dont la construction, le
commerce de détail, I'horeca, I'immobilier et les services
aux entreprises (cf. graphique 4). De ce fait, les PME ont
été plus abritées des fluctuations conjoncturelles des der-
niéres années, car celles-ci ont surtout été déterminées
par |'environnement international.

1.3 Evolutions par branche d'activité

En 2011, c’étaient principalement les branches manufac-
turiéres qui avaient contribué au ralentissement de I'acti-
vité, sous I'effet du moindre dynamisme des échanges
commerciaux et du renchérissement des matiéres pre-
mieres. La poursuite du ralentissement en 2012 a par
contre trouvé I'essentiel de sa source dans les branches
orientées vers la demande intérieure, parmi lesquelles la
plupart des branches non manufacturiéres (cf. tableau 3).

Le commerce de détail a ainsi particulierement souffert de
I'atonie de la consommation des ménages depuis le début
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GRAPHIQUE 4

(pourcentages)

VENTILATION DE LA VALEUR AJOUTEE PAR BRANCHE D'ACTIVITE

GRANDES ENTREPRISES ™
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121%
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0,9% 559 13,7%
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I Commerce de gros

PME@

11,6 %

14,6 %

0,8%

16,2 %

19,8 %

10,1 %

6,6 %

9,7 %

57 %
4,9 %

I Commerce de détail

[ Horeca I Transport Immobilier Services aux entreprises
B tnergie [ Autres
Source: BNB.

(1) Valeur ajoutée totale des grandes entreprises en 2012: 130,2 milliards d'euros. (2) Valeur ajoutée totale des PME en 2012: 46,2 milliards d’euros.

de 2011: la valeur ajoutée et le résultat d’exploitation de
cette branche ont enregistré en 2012 leur évolution la
moins favorable depuis plus de quinze ans. Le commerce
de véhicules automobiles a quant a lui été plus spéciale-
ment impacté par la propension des ménages a reporter
leurs achats de biens durables, ainsi que par la suppres-
sion de certains subsides accordés par les pouvoirs publics
lors de I'achat de véhicules écologiques. Dans la construc-
tion, 'activité a également été tributaire de I'atonie de
la demande intérieure, et plus particulierement de la
faiblesse des investissements en logements des ménages
ainsi que de I'essoufflement des investissements des en-
treprises. Enfin, la branche de I'énergie a été confrontée a
une contraction des volumes vendus (notamment dans le
segment des entreprises) et a une baisse des marges liée,
entre autres, a la concurrence et aux mesures régulatoires.

Dans les branches manufacturiéres, les évolutions ont lar-
gement dépendu des conditions spécifiques des marchés
sur lesquels les entreprises opérent. L'industrie pharma-
ceutique a ainsi enregistré des performances trés favo-
rables en 2012, apres avoir subi en 2011 le contrecoup
d'une année 2010 marquée par d'importantes recettes.
D’'une maniére générale, en raison de son caractére
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innovant et de son taux élevé de valeur ajoutée, I'industrie
pharmaceutique a été moins impactée par la crise finan-
ciere que les autres branches industrielles. A |'opposé,
la métallurgie a continué de subir les retombées d'un
environnement international peu porteur marqué, entre
autres, par la mise a l'arrét voire la fermeture d'unités de
production. Les entreprises de I'industrie chimique ont
guant a elles fait face a une réduction sensible de leurs
marges en 2012, en raison notamment des fluctuations
du prix de certaines matieres premieres industrielles et des
produits énergétiques.

2. Evolutiqn de la situation financiére
des sociétés

Les éléments d'analyse financiére qui suivent s'appuient
sur la théorie d'interprétation des comptes annuels, a
laquelle plusieurs ratios sont empruntés. La définition de
ces derniers est détaillée a I'annexe 2.

Les ratios financiers sont présentés sous la forme de globa-
lisations et de médianes. La globalisation d'un ratio divise
la somme des numérateurs de toutes les sociétés par la
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TABLEAU 3

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

VALEUR AJOUTEE ET RESULTAT D’EXPLOITATION PAR BRANCHE D'ACTIVITE

Valeur ajoutée

Résultat net d’exploitation p.m.
Importance,
en pourcentage,
des branches
dans la valeur

ajoutée totale

2011 2012 e 2011 2012 e en 2012 e
Industrie manufacturiere .................. -0,4 0,6 -6,9 -10,0 26,6
dont:
Industries agricoles et alimentaires ........ 0,0 3,7 -8,9 8,9 4,1
Textiles, vétements et chaussures ......... -1,7 0,6 -18,5 12,8 0,8
Bois, papier et imprimerie ................ 1,7 0,4 4,7 -4,9 1,8
Industrie chimique ...................... 2,3 5,4 -1,0 -24,7 3,7
Industrie pharmaceutique ................ -13,8 7.3 -38,6 40,1 2,9
Meétallurgie et travail des métaux ......... 2,8 -4,9 -16,3 -84,2 3,7
Fabrications métalliques ................. 1,0 1,4 16,3 -1,7 54
Branches non manufacturieres ............. 5.3 1,7 0,3 -5,1 73,4
dont:
Commerce de véhicules automobiles ... ... 12,2 -4,9 29,1 -25,1 2,5
Commerce de gros™ .. .................. 2,0 1,1 7.4 -4,8 12,8
Commerce de détail™ ................... 5.8 1,2 3,7 -7.4 6,6
Transport et entreposage . ............... 0,4 2,2 n.s. n.s. 84
Hébergement et restauration ............. 9,5 2,1 16,8 -30,0 2,0
Information et communication ........... 2,7 1,6 1,2 -7,3 7,0
Activités immobilieres ... 6,9 7,8 4,1 7,4 31
Services aux entreprises .................. 9,2 4.1 11,5 1,2 14,2
Energie, eau et déchets ................. 4,9 -84 2,8 -30,0 5,3
Construction ............ ... .. ... .. ... 8,2 4.1 3,4 6,1 7.9
Total ... 3.7 1,4 -1,7 -6,3 100,0
Source: BNB.

(1) Hors commerce de véhicules automobiles.

somme de leurs dénominateurs. La médiane, quant a elle,
est la valeur centrale d'une distribution ordonnée: pour
un ratio donné, 50 % des sociétés 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 observation au numérateur et au dénominateur, la
globalisation indique surtout la situation des plus grandes
entreprises. La médiane refléte au contraire I'évolution de
I'ensemble de la distribution, car elle est influencée de ma-
niére égale par chaque entreprise, quelle que soit sa taille.

(1) Pour les grandes entreprises, le chiffre d'affaires est majoré des autres produits
d’exploitation et diminué des subsides d'exploitation.
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2.1 Rentabilité

Dans le cadre de cet article, la rentabilité est évaluée au
moyen de quatre ratios: la marge nette sur ventes, la ren-
tabilité des actifs d’exploitation, la rentabilité des capitaux
propres et la rentabilité de I'actif total.

La marge nette sur ventes est égale au rapport entre le
résultat net d'exploitation et le chiffre d'affaires™. Elle
exprime la performance commerciale pour une unité
d'activité, indépendamment des éléments financiers,
exceptionnels et fiscaux. Pour les PME, le ratio ne peut
étre calculé que si le chiffre d'affaires est renseigné dans
les comptes annuels.
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La rentabilité nette des actifs d’exploitation est le rapport
entre le résultat net d'exploitation et les actifs d'exploi-
tation. Ces derniers sont définis comme la somme des
immobilisations non financiéres, des stocks, des créances
a un an au plus et des comptes de régularisation. Les
autres actifs (immobilisations financiéres, créances a plus
d'un an, placements de trésorerie et valeurs disponibles)
sont considérés comme des actifs financiers et ne figurent
donc pas au dénominateur. Le ratio exprime ainsi la per-
formance commerciale par rapport aux éléments du bilan
directement affectés a I'exploitation.

(1) Il s'agit de la définition proposée dans Ooghe et Van Wymeersch (2006), Traité
d‘analyse financiére, Intersentia, Anvers-Oxford.

La rentabilité nette des capitaux propres, également connue
sous le terme de return on equity, divise le résultat net apres
impots par les capitaux propres. Elle exprime le rendement
dont bénéficient les actionnaires aprés déduction de tous
les frais et impots. Dans une optique strictement financiére,
elle constitue donc la mesure ultime de la rentabilité.

Enfin, la rentabilité nette de I'actif total avant impéts et
charges financiéres mesure la rentabilité de I'entreprise
par rapport a I'ensemble de ses moyens d’action. Le
bénéfice est considéré avant impots et charges financiéres
pour étre indépendant de la fiscalité et de la politique de
financement. Le ratio est de ce fait parfois appelé « ren-
tabilité économique ».

EVOLUTION DE LA RENTABILITE

(pourcentages)

GRAPHIQUE 5

MARGE NETTE SUR VENTES
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(1) Hors résultat exceptionnel.
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Le graphique 5 présente I'évolution des quatre ratios ainsi
définis. En 2012, quelle que soit la mesure considérée, la
rentabilité s'est repliée tant pour les grandes entreprises
que pour les PME. Dans certains cas, dont plus particulié-
rement la rentabilité globalisée des grandes entreprises, le
recul avait déja débuté en 2011. A la fin de 2012, la plu-
part des ratios étudiés s'établissaient a des niveaux parmi
les plus bas des dix, voire des quinze dernieres années.
Dans I'ensemble, la profitabilité des entreprises a donc été
nettement affectée par la conjoncture récente.

Le tableau 4 détaille I'évolution de la marge nette sur ventes
par branche d'activité, en termes globalisés. On peut consta-
ter que, depuis 2007, la contraction des marges a concerné
la grande majorité des branches étudiées, dans des mesures
toutefois assez variables. Seules I'industrie pharmaceutique
et certaines industries technologiques (dans les fabrications
métalliques) ont enregistré une hausse sur la période.

En 2012, les branches présentant les marges les plus
élevées étaient les activités immobiliéres (22,6 %), I'indus-
trie pharmaceutique (12,7 %) et les télécommunica-
tions (10,0 %). Les marges importantes de |I'immobilier
doivent étre relativisées par les autres mesures de ren-
tabilité: on constate en effet que, exprimée par rapport
aux capitaux propres et a l'actif total, la rentabilité de la
branche est nettement inférieure a la moyenne générale
(cf. annexes 3 et 4).

Enfin, le graphique 6 décrit I'évolution de la distribution
de la marge, pour une sélection de branches manufactu-
rieres. Il apparait que tant les strates les plus rentables que
les strates les moins rentables sont affectées par le cycle
économique: généralement, les périodes de conjoncture
favorable coincident avec un déplacement de la distri-
bution vers le haut, tandis que les périodes défavorables
coincident avec un déplacement vers le bas.

TABLEAU 4

(globalisation, pourcentages)

MARGE NETTE SUR VENTES DES GRANDES ENTREPRISES, PAR BRANCHE D'ACTIVITE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 e A 2007-2012
Industrie manufacturiére .................. 4,8 3,4 3,2 4,5 3,6 3,2 -1,6
dont:
Industries agricoles et alimentaires ........ 3,8 3,4 4,6 4,0 3,2 3,4 -0,4
Textiles, vétements et chaussures ......... 4,1 1,3 2,0 3,9 2,8 3,1 -1,0
Bois, papier et imprimerie ................ 6,0 4,4 4,0 4,7 4,5 43 -1,7
Industrie chimique ...................... 5,2 2,5 3.2 5,5 5,2 3,8 -1,4
Industrie pharmaceutique ................ 10,7 10,4 15,4 14,0 8,8 12,7 +2,0
Métallurgie et travail des métaux ......... 5,4 2,9 -0,6 2,8 1,7 -0,1 -5,5
Fabrications métalliques ................. 4,5 3,6 2,7 5,1 5.3 5.2 +0,7
Branches non manufacturiéres ............. 4,6 4,3 4,0 4,1 3,6 3,4 -1,2
dont:
Commerce de véhicules automobiles ... ... 2,2 1,1 0,6 1,5 2,0 1,6 -0,6
Commerce de gros® ................ ... 2,8 2,2 1,3 2,2 1,7 1,6 -1,2
Commerce de détail® ................... 3,4 3,1 3.3 3,6 3,5 3.2 -0,3
Transport et entreposage ................ 5.8 6.5 7.4 4,7 2,7 3,5 -2,3
Hébergement et restauration ............. 4,8 4,4 1,3 2,2 2,4 1,5 -32
Information et communication ........... 12,1 12,2 11,5 11,2 11,0 10,0 -2,2
Activités immobilieres ... 27,0 43,2 28,9 23,1 22,4 22,6 -4,4
Services aux entreprises .................. 4,9 4,9 3,8 4,9 4,5 4,5 -0,4
Energie, eau et déchets ................. 6,2 5,6 6,5 6,5 6,5 5,1 -1,
Construction ............ ... . 4,9 4,6 3,9 4,3 3,6 3,9 -1,0
Total ....... .. ... .. 4,7 4,0 3,8 4,2 3,6 3,3 -1,4
Source: BNB.

(1) Hors commerce de véhicules automobiles.

Décembre 2013

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2012



GRAPHIQUE 6  DISTRIBUTION DE LA MARGE NETTE SUR VENTES DES GRANDES ENTREPRISES DANS UNE SELECTION DE BRANCHES
MANUFACTURIERES V@
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(1) Nombre de sociétés étudiées (2011): 608 dans I'industrie agro-alimentaire, 223 dans le textile, 350 dans le regroupement «bois, papier et imprimerie», 271 dans la chimie,
536 dans la métallurgie et 539 dans les fabrications métalliques.

(2) Les box plots se lisent comme suit. Les extrémités inférieure et supérieure de la boite correspondent respectivement au 1¢" et au 3¢ quartile. La ligne a I'intérieur de la boite
correspond a la médiane. Les extrémités des moustaches inférieure et supérieure correspondent respectivement au 1¢ et au 9¢ décile.
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Il apparalt également que les mouvements sont souvent
plus prononcés a I'extrémité inférieure de la distribution.
Ceci indique que la proportion d’entreprises peu rentables
est plus sensible aux fluctuations conjoncturelles que la
proportion d’entreprises trés rentables.

On constate en outre que chaque branche présente
des caractéristiques propres. Ainsi, I'agro-alimentaire se
distingue par une faible dispersion et par une sensibilité
limitée a la conjoncture. A I'opposé, la distribution des
fabrications métalliques est plus étendue et est aussi
nettement plus affectée par le cycle économique, en par-
ticulier en son extrémité inférieure.

2.2 Solvabilité

La solvabilité traduit la capacité des entreprises a honorer
leurs engagements a court et a long termes. Ce critére est
fondamental dans le diagnostic financier d’une société. |l
occupe dailleurs une place prépondérante dans le modéle
de santé financiere développé par la Banque.

La principale mesure de la solvabilité est le degré d'indé-
pendance financiere. Il s'agit du 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 résul-
tats; ensuite, si nécessaire, de nouvelles dettes peuvent
&tre contractées facilement et dans de bonnes conditions.
Le degré d'indépendance financiere peut également étre
interprété comme une mesure du risque financier encouru
par une entreprise, la rémunération des tiers étant fixe,
contrairement aux résultats de I'entreprise, qui fluctuent
dans le temps.

En 2012, le ratio globalisé a gagné 0,7 points pour les
grandes entreprises et 1,2 point pour les PME, s'établis-
sant a respectivement 44,7 % et 39 % (graphique 7). Le
mouvement ascendant a de nouveau traversé I'ensemble
de la population: le ratio médian des grandes entreprises
a progressé de 1 point, celui des PME de 1,5 point. Bien
que ces évolutions reflétent I'image d'une solvabilité en
permanente amélioration, I'examen de I'ensemble de la
distribution amene a nuancer cette conclusion. Il apparait
en particulier que la hausse a surtout profité aux strates
les plus solvables de la population, et que de nombreuses
sociétés ont évolué a contre-courant du mouvement
haussier majoritaire. On constate notamment une aug-
mentation réguliére du pourcentage de sociétés présen-
tant des capitaux propres négatifs: celui-ci est passé de
14,9% a 17,3 % au cours des quinze derniéres années.
Il s'agit généralement de (trés) petites entreprises, dont
une part importante disparait a plus ou moins breve
échéance.

GRAPHIQUE 7

(pourcentages)
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Une autre mesure de la solvabilité est donnée par le degré
d'autofinancement: il s'agit de la division de la somme du
résultat reporté et des réserves par le total du passif. Ce
ratio est lui aussi trés souvent présent dans les modéles de
prévision des défaillances, car il traduit la rentabilité passée
d'une entreprise, sa politique de dividende et, indirecte-
ment, son ancienneté. Une entreprise établie de longue
date, ayant accumulé des bénéfices et pratiquant une
politique de dividendes conservatrice est moins risquée
gu’une jeune entreprise qui N'a pas encore pu constituer
de réserves. Comme il ressort du graphique 7, ce ratio a lui
aussi connu une tendance haussiére au cours des quinze
derniéres années, en termes tant globalisés que médians.
Comme dans le cas du degré d'indépendance financiére,
il faut toutefois souligner que I'extrémité inférieure de la
distribution s’est inscrite en baisse sur la méme période.

Les charges d'intéréts moyennes des dettes financiéres
permettent quant a elles d’évaluer le colt du recours
au financement externe. Le ratio divise les charges des
dettes par la somme des dettes financiéres a court et long
termes. Le ratio n’est pas calculé pour les PME, car leur
compte de résultats ne permet pas d'isoler parfaitement
les charges des dettes.

Apres avoir nettement reculé en 2009 et en 2010, paralle-
lement a I'assouplissement de la politique monétaire dans
la zone euro, le ratio globalisé des grandes entreprises

s'est depuis lors stabilisé légérement en-dessous de 4 %,
ne fluctuant que trés peu tant en 2011 qu’en 2012 (pre-
miere partie du graphique 8). Le ratio médian a connu une
tendance similaire, bien que moins prononcée. Au cours
des deux derniéres années sous revue, le co(t des dettes
financiéres est ainsi demeuré a un niveau historiquement
bas. C'est ce qui ressort également des statistiques basées
sur les enquétes MIR®@ et sur le rendement des obligations
d’entreprises (deuxiéme partie du graphique 8).

Enfin, il est a souligner que, depuis I'éclatement de la
crise financiere, les entreprises ont accru leur recours aux
sources de financement non bancaire, dont plus particu-
lierement les obligations d’entreprise. Entre 2008 et 2012,
la part des dettes bancaires dans les dettes financiéres est
en effet revenue de 44,7 % a 35,3 %, tandis que la part
des emprunts obligataires est passée de 5,1% a 11,1 %
(graphigue 9). Ce glissement de la structure de finan-
cement a été suscité, entre autres, par un resserrement
des conditions d’octroi du crédit bancaire ainsi que par
les rendements relativement faibles associés aux obliga-
tions d'entreprise. La part des emprunts intra-groupe,
qui constituent la majeure partie de la rubrique «autres

(1) Dans les schémas abrégés, les charges des dettes sont en effet englobées dans la
rubrique «charges financiéres » (rubrique 65).

(2) Les enquétes MIR (Monetary financial institutions interest rates) sont des enquétes
harmonisées au sein de la zone euro. Elles portent sur les taux appliqués par les
institutions financiéres monétaires aux dépots et aux emprunts des sociétés non
financieres et des ménages.

COUTS DE FINANCEMENT

(pourcentages)
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(1) Taux moyen pondéré appliqué par les banques belges aux crédits aux nouveaux crédits aux entreprises. La pondération est basée sur les encours des différents types de

crédits.

(2) Rendement d'un indice d'obligations libellées en euros émises par des sociétés non financiéres de la zone euro, toutes maturités confondues, indice pondéré par les encours.
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GRAPHIQUE 9 EVOLUTI‘ON DE LA VENTILATION DES DETTES
FINANCIERES
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emprunts », est quant a elle restée particuliérement stable
au cours de la derniére décennie, oscillant entre 43 % et
47 %. Enfin, le recours aux emprunts subordonnés, qui
eux aussi concernent généralement des crédits interen-
treprises, s'est quelque peu accru au cours des derniéres
années, tout en restant relativement marginal.

3. Tendances récentes en matiére
d'imp6t des sociétés

3.1 Introduction

Ce paragraphe présente les tendances récentes en ma-
tiere d'imposition des sociétés, telles qu’elles ressortent
des comptes annuels déposés a la Centrale des bilans.

L'impdt payé par les sociétés peut étre évalué au moyen
de la rubrique «Impdts sur le résultat» (rubrique 67/77
des comptes annuels). Cette rubrique concerne d'abord
les charges fiscales relatives au résultat de I'exercice, soit
essentiellement les impots et précomptes dus ou versés,
les suppléments, les provisions comptabilisées en cas de
litige fiscal et les impots étrangers. La rubrique concerne
également les suppléments relatifs aux résultats anté-
rieurs, ainsi que les régularisations d'imp6ts et les reprises
de provisions fiscales™.
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Le montant total renseigné dans la rubrique a connu une
tendance nettement haussiére entre 1998 et 2007, pas-
sant progressivement de 5,2 milliards d'euros a 9 milliards
d’euros (graphigue 10). Il a depuis lors fluctué en fonction
de la conjoncture économique, pour s'établir a 8,4 mil-
liards en 2012. Sur la méme période, le rapport entre
I'impdt sur le résultat et la valeur ajoutée a varié dans une
fourchette comprise entre 4,5 et 5,6 %. Bien qu'il soit
régulierement utilisé, ce ratio ne permet pas d'évaluer
la pression fiscale qui pése sur les sociétés, car la valeur
ajoutée ne correspond pas a la base taxable et n’évolue
pas comme celle-ci. C'est pourquoi le présent paragraphe
se concentre sur le concept de taux d'imposition implicite,
gui est la mesure statistique la plus appropriée.

3.2 Concept de taux d'imposition implicite

On distingue généralement trois mesures de la pression
fiscale exercée sur les bénéfices des sociétés: le taux
nominal, le taux effectif et le taux implicite. Le taux nomi-
nal est la mesure la plus directe: il correspond au taux
standard appliqué a la base imposable. Ce taux ne donne
toutefois qu'une image partielle de la pression fiscale, car

(1) Pour une description détaillée du contenu de la rubrique, voir Iarticle 96 de
I’Arrété royal du 30 janvier 2001 portant exécution du Code des sociétés.
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la base imposable peut fortement varier en raison des
abattements fiscaux, des méthodes d’amortissement ou
de I'existence de régimes préférentiels. Le taux effectif est
une mesure calculée pour des situations spécifiques, en
tenant compte de différents parameétres tels que le taux
nominal, les méthodes d’amortissement et les déductions.
Enfin, le taux implicite, qui est étudié ici, est une estima-
tion statistique obtenue en divisant le produit de I'impo&t
par un agrégat représentatif des revenus d’une société.

Le taux d'imposition implicite des sociétés peut étre calcu-
Ié de multiples maniéres et au départ de trois sources: les
comptes nationaux, les statistiques fiscales et les comptes
annuels. Chaque source présente des avantages et des
inconvénients. Les données de la Centrale des bilans per-
mettent d'isoler les sociétés bénéficiaires et de ne calculer
un taux que pour elles seules. Elles permettent aussi de
calculer des mesures de dispersion au départ des données
individuelles. Les comptes annuels n'autorisent par contre
gu'une approximation des concepts fiscaux utilisés pour
I'imposition.

Comme le souligne néanmoins Valenduc (2004), le déno-
minateur du taux implicite doit correspondre a un agrégat
proche de la notion économique de revenu, et non a
I'agrégat le plus proche de la base imposable. En effet,
I'idée sous-jacente au taux d'imposition implicite n’est
pas de copier un taux moyen d’'imposition obtenu sur la
base des données fiscales, mais d’obtenir indirectement
un indicateur économique de la charge fiscale effective.
Ainsi, lorsqu’une partie du revenu est exonérée, cela
doit se traduire par un écart entre le taux d'imposition
implicite et le taux d’imposition nominal correspondant(®.
Corollairement, c’est d'abord |'évolution de l'indicateur,
plutét que son niveau, qui doit étre analysée. Des études
comparatives montrent d‘ailleurs la diversité des résultats
obtenus en fonction de la source et de la méthode uti-
lisées®. En d'autres termes, il n'existe pas de définition
univoque du taux d'imposition implicite. C'est pourquoi
plusieurs tests ont été menés, au terme desquels les
mesures les plus pertinentes ont été retenues.

Les résultats sont présentés au graphique 11, en termes
globalisés et médians. Un taux globalisé additionnel
incluant les activités de siéges sociaux (NACE-BEL 70100)
est également calculé. Cette branche, qui regroupait au-
trefois les centres de coordination, contient aujourd’hui de
nombreuses sociétés de financement intra-groupe caracté-
risées, entre autres, par un recours intensif a la déduction
fiscale pour capital a risque («intéréts notionnels »).

Enfin, a titre indicatif, le taux implicite calculé par Eurostat

au départ des comptes nationaux est également pré-
senté®. Ce taux global concerne I'ensemble des sociétés
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privées, y compris les sociétés financiéres. Si cette popula-
tion differe donc quelque peu de celle qui est étudiée ici,
les résultats obtenus n’en sont pas moins similaires.

3.3 Méthode de calcul

Apres analyse, deux mesures du taux d'imposition impli-
cite ont été retenues. Celles-ci se différencient par le
traitement au dénominateur des plus-values, réductions
de valeur et moins-values sur actions et parts. Dans le pre-
mier taux, ces opérations sont considérées comme faisant
partie du bénéfice des sociétés. Dans le second, elles en
sont déduites au méme titre que les revenus définitive-
ment taxés (RDT). Les deux taux ont par contre le méme
numérateur, a savoir a la rubrique «impot sur le résultat »
des comptes annuels (cf. ci-dessus).

Le dénominateur du premier taux correspond au bénéfice
avant impdt tel qu'il ressort des comptes annuels (ru-
brique 9903), dont on soustrait une estimation des RDT.
Cette correction, uniguement possible pour les grandes
entreprises (c'est-a-dire les sociétés déposant un schéma
complet), est obtenue en multipliant les produits des
immobilisations financieéres (rubrique 750) par la part des
participations dans les immobilisations financiéres inscrites
a I'actif du bilan. Applicable sous certaines conditions, le
régime des RDT vise a éviter de taxer plusieurs fois les
mémes bénéfices lorsqu’ils sont transférés d'une filiale a
la société-mere, selon le principe non bis in idem.

Outre son évolution baissiere, le premier taux se caracté-
rise par une volatilité prononcée dans le cas du ratio glo-
balisé (cf. graphique 11). Cette volatilité s’explique, pour
I'essentiel, par quelques plus-values, réductions de valeur
et moins-values de grande ampleur sur actions et parts®.
Jusqu'a trés récemment, en vertu également du principe
non bis in idem, les plus-values sur réalisation d’actions
étaient immunisées dans la grande majorité des cas, la
plus-value étant censée représenter un accroissement de
valeur déja soumis a I'imp6t via les bénéfices placés en
réserves par la filiale®. Ce point de vue est réguliérement
débattu, attendu que l'augmentation ou la diminution

(1) Valenduc (2004), «Les taux d'imposition implicite du travail, du capital, de
la consommation et des transferts sociaux», Bulletin de documentation du
SPF Finances.

(2) Voir par exemple Conseil Central de I'économie (2012), «Méthodologies
utilisées pour le calcul des taux d'imposition implicite», note documentaire CCE
2012-0224.

(3) Voir Eurostat (2013), Taxation trends in the European Union. Data for the
EU Member States, Iceland and Norway, Luxembourg, Publication Office of the
European Union.

(4) A titre d’exemple, les fluctuations du premier taux entre 2002 et 2004
s'expliquent en grande partie par une plus-value sur actions réalisée en 2003
par la société Belgacom, pour un montant de prés de 6 milliards d’euros.

Cette plus-value exonérée a eu pour effet de gonfler le dénominateur du ratio,
induisant une diminution du taux implicite en 2003 suivie d'un rebond en 2004.

(5) Les plus-values réalisées sur actions et parts étaient totalement immunisées a
condition que les revenus éventuels de ces actions soient susceptibles d'étre
déduits au titre de RDT. Quant aux réductions de valeur et aux moins-values sur
actions et parts, elles étaient généralement non déductibles.
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de valeur d'une action dépend d'autres facteurs, tels que
les perspectives de croissance, la position concurrentielle
et I'offre sur le marché®. En 2012, le régime de taxation
des plus-values a connu deux modifications, qui entre-
ront en vigueur a partir de I'exercice d'imposition 2014.
D’une part, les plus-values sur actions et parts détenues
depuis moins d’'un an seront soumises au taux distinct
de 25,75%. D’'autre part, une cotisation spécifique de
0,412 % sera appliquée aux plus-values exonérées réali-
sées par les grandes sociétés®.

Dans les comptes annuels, les opérations sur actions et
parts ne peuvent pas étre parfaitement isolées, car elles
sont englobées avec d'autres écritures exceptionnelles
au sein des rubriques 763 («Plus-values sur réalisation
d’actifs immobilisés »), 663 (« Moins-values sur réalisa-
tion d’actifs immobilisés »), 661 («Réductions de valeur
sur immobilisations financiéres») et 761 («Reprises de
réductions de valeur sur immobilisations financiéres »).
Un sondage parmi une cinquantaine de comptes annuels
a toutefois montré que la majeure partie des montants

(1) Voir a cet égard la proposition de loi modifiant I'article 192 du Code des impots
sur les revenus en ce qui concerne |'exonération des plus-values sur actions dans
I'imp6t des sociétés, déposée par M. John Crombez en 2009 (document législatif
n°4-1476/1).

(2) Les réductions de valeur et moins-values sur actions et parts resteront par contre
non déductibles.

inscrits dans ces rubriques se rapporte a des opérations
sur actions jusqu’a présent exonérées ou non déduc-
tibles, qui sont d'ailleurs généralement renseignées dans
I'annexe comme source de disparités entre le bénéfice
comptable et le bénéfice taxable.

Sur la base de ces considérations, et eu égard au débat
relatif a I'exonération des plus-values sur actions et parts,
un deuxieme taux a été calculé. Le dénominateur de ce
dernier est obtenu en corrigeant le dénominateur du pre-
mier taux pour les montants renseignés dans les rubriques
761, 763, 661 et 663. Cette correction n'est possible que
pour les grandes entreprises, car les comptes annuels des
PME ne détaillent pas les éléments du résultat exception-
nel. Elle impacte essentiellement le taux globalisé : celui-ci
devient beaucoup moins volatile et atteint un niveau
sensiblement supérieur, car la correction la plus impor-
tante concerne les plus-values exonérées (qui sont donc
soustraites du dénominateur).

3.4 Commentaire
Les résultats obtenus sont décrits au graphique 11 et

au tableau 5. L'ensemble des données chiffrées sont
détaillées a I'annexe 5. En termes globalisés, le premier

GRAPHIQUE 11

(pourcentages)
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(1) Y compris les activités de siéges sociaux (NACE-BEL 70.100).

(2) Ensemble des sociétés privées, y compris les sociétés financiéres, toutes tailles confondues. Données disponibles jusqu‘en 2011.
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TABLEAU 5 EVOLUTION DU TAUX D’IMPOSITION IMPLICITE DES SOCIETES NON FINANCIERES DEPUIS 1998
(pourcentages)
1998 2005 2012 e A 1998-2012 A 2005-2012

Taux 1

Globalisation (ensemble des sociétés) ..................... 25,0 18,3 17,5 7.4 -0,8

Globalisation (ensemble des sociétés)™ ... ... ... ... ..... 21,7 15,8 15,8 -5,9 0,0

Médiane (ensemble des sociétés) ............. ... .. ...... 30,4 24,5 23,7 -6,7 -0,9
Taux 2

Globalisation (ensemble des sociétés) ..................... 29,2 243 21,8 -7.4 -2,5

Globalisation (ensemble des sociétés)™ . ....... ... ... ..... 24,8 20,1 19,1 -5,7 -1,0

Médiane (ensemble des sociétés) ........................ 30,5 24,6 23,7 -6,8 -0,9

Source: BNB.
(1) Y compris les activités de sieges sociaux (NACE-BEL 70100).

taux s'est établi a 17,5% en 2012, contre 21,8 % pour
le second taux. En termes médians, les deux mesures
atteignent un niveau identique (23,7 % en 2012), ce qui
témoigne du fait que la correction pour les opérations sur
actions et parts concerne une minorité d’entreprises. Par
ailleurs, on constate que |'élargissement de la population
aux activités de siéges sociaux implique une baisse des
taux globalisés. Cette branche se caractérise en effet par
un taux d'imposition nettement inférieur a la moyenne,
en raison principalement de son recours intensif aux inté-
réts notionnels.

Au cours des quinze derniéres années, les deux taux
d'imposition étudiés se sont contractés significativement:
selon la mesure considérée, la baisse a atteint entre 5,7
et 7,4 points de pourcentage. La tendance baissiére s'est
nettement essoufflée sur la période récente, en raison
notamment d'un léger redressement depuis quelques
années.

Dans I'ensemble, ces évolutions traduisent I'impact des
modifications apportées a I'imp6t des sociétés depuis
quinze ans.

Une premiere réforme, instaurée par la loi du 24 décembre
2002 et entrée en vigueur le 1¢ janvier 2003, a nettement
diminué les taux d'imposition nominaux. Le taux normal
est passé de 40,17 % a 33,99 % (y compris la contribution
complémentaire de crise de 3 %), et les taux réduits pour
les bénéfices imposables inférieurs a 322 500 euros ont
également été diminués™. Pour les PME, cette réforme a
de plus prévu une exonération des bénéfices réservés pour
investissement, ainsi qu’une exonération de majoration
d’'imp6t en cas d'absence ou d'insuffisance de versements
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anticipés durant les trois premiers exercices comptables.
Dans un but de neutralité budgétaire, plusieurs mesures
compensatoires ont par ailleurs été adoptées, dont un
durcissement des conditions d'application du systeme
des RDT, une modification des régles d‘amortissement
pour les sociétés ne bénéficiant pas des taux réduits®,
et I'application d'un précompte de 10 % sur les boni de
liquidation.

La deuxiéeme réforme a été instaurée par la loi du
22 juin 2005 et concerne la déduction fiscale pour capital
a risque, plus communément désignée par |'expression
«intéréts notionnels». Cette mesure a pris effet a partir
de I'exercice d'imposition 2007. Elle permet aux sociétés
de déduire de leur base imposable un montant d'intéréts
fictifs («notionnels») calculés sur leurs fonds propres
«corrigés». L'objectif de la mesure est de réduire la
différence de traitement fiscal entre le financement par
endettement et le financement par fonds propres, et
d’offrir une alternative a la fin du régime des centres de
coordination®. Les intéréts notionnels déductibles sont
calculés en appliquant aux fonds propres corrigés un taux
basé sur le rendement des obligations linéaires (OLO) a

(1) Les taux réduits s'appliquent sous certaines conditions (cf. article 295 du Code
des impots sur les revenus). La loi du 24 décembre 2002 les a fixés comme suit,
par tranche de base imposable:

— sur la tranche de 0 a 25 000 euros: 24,98 % (y compris la contribution
complémentaire)

— sur la tranche de 25 000 a 90 000 euros: 31,93 %

— sur la tranche de 90 000 a 322 500 euros: 35,54 %.

Pour mémoire, ils étaient fixés comme suit avant la réforme:

— sur la tranche de 0 a 25 000 euros: 28,84 %

— sur la tranche de 25 000 a 89 500 euros: 37,08 %

— sur la tranche de 89 500 a 323 750 euros: 42,23 %

(2) D'une part, les annuités d’amortissement doivent étre prises en compte pro rata
temporis. D'autre part, les frais accessoires au prix d'achat doivent étre amortis
au méme rythme que le bien acquis, et non plus en une seule fois au cours de
I'année d'acquisition.

(3) Pour rappel, le régime des centres de coordination s’appliquait aux sociétés ayant
pour objet la gestion des flux financiers au sein d'un groupe multinational.
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TAUX D'INTERET EFFECTIVEMENT APPLICABLE
DANS LE CADRE DE LA DEDUCTION FISCALE
POUR CAPITAL A RISQUE

(pourcentages)

TABLEAU 6

Exercice d'imposition Taux de base Taux majoré

pour les PME
2007 .. 3,442 3,942
2008 ... 3,781 4,281
2009 ... 4,307 4,807
2010 ... 4,473 4,973
2011 o 3,800 4,300
2012 oo 3,425 3,925
2013 . 3,000 3,500
2014 oo 2,742 3,242

Source: BNB.

10 ans émises par |'Etat belge. Pour les PME, le taux est
majoré de 0,5 point de pourcentage. La correction sur les
fonds propres vise essentiellement a éviter les déductions
en cascade et a prévenir les abus.

La loi du 22 juin 2005 a également supprimé le droit
d’enregistrement de 0,5 % sur les apports en société. Elle
contient en outre plusieurs mesures visant a assurer la
neutralité budgétaire@. D'apres les estimations présentées
lors des travaux parlementaires, la principale disposition
compensatoire concerne |'exonération des plus-values
réalisées, dont seul le montant net (c’est-a-dire hors frais
afférents a la réalisation) est dorénavant exonéré.

Au cours des dernieres années, diverses dispositions légales
ont progressivement restreint I'ampleur de la déduction.
L'ensemble de ces restrictions constitue la principale cause
du léger redressement du taux d'imposition implicite
depuis 2010. Le taux de base utilisé pour la déduction a
ainsi été plafonné a 3,8 % (exercices d'imposition 2011 et
2012), puis a 3 % (a partir de I'exercice d'imposition 2013).
Comme il ressort du tableau 6, les taux applicables ont
augmenté jusqu'en 2010, en conséquence de la hausse
progressive du rendement des OLO. Ils ont depuis lors bais-
sé significativement, a la suite du plafonnement puis de la
baisse du rendement des obligations d'Etat. Outre la baisse

(1) Les capitaux propres sont notamment diminués de la valeur fiscale nette des
actions et parts propres ou ayant la nature d'immobilisations financieres. Pour
une description plus compléte des modalités d’application de la déduction fiscale
pour capital a risque, voir par exemple Vivet D. (2012), «Résultats et situation
financiére des entreprises en 2011», BNB, Revue économique, décembre.

(2) Les autres mesures compensatoires sont la suppression de la déduction pour
investissement (a I'exception principalement des investissements respectueux de
I’environnement) et la suppression du crédit d’impot pour les nouveaux fonds
propres.

(3) Auparavant, les intéréts non déduits pouvaient étre reportés pendant sept ans.
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des taux, la possibilité de report a un exercice ultérieur des
intéréts dont le montant dépasse la base imposable a été
supprimée a partir de I'exercice d'imposition 2013, En ce
qui concerne le stock d'intéréts qui n'avaient pas encore
été déduits avant I'exercice 2013, le report restera possible
pendant sept ans mais selon des régles plus strictes.

Enfin, I'analyse au départ des comptes individuels permet
de calculer la distribution compléte du taux d’imposition
implicite (graphique 12). Comme les mesures médianes
et globalisées, I'ensemble de la distribution s’est déplacée
vers le bas aprés la réforme de 2002, avant de se redresser
légérement au cours des dernieres années.

La distribution se caractérise par une dispersion impor-
tante. D'une part, le taux implicite de nombreuses socié-
tés est trés faible. On constate en particulier que, chaque
année, un quart des sociétés présentent un taux implicite
égal a zéro. Cette situation s'explique généralement par
la déduction de pertes fiscales antérieures, ainsi que par la
déduction pour intéréts notionnels. D'autre part, a I'autre
extrémité, la distribution se caractérise par une propor-
tion non négligeable de sociétés dont le taux implicite
dépasse nettement le taux d'imposition nominal. Ainsi, en
2012, 10 % des sociétés présentaient un taux supérieur a
49 %. Dans de trés nombreux cas, il s'agit d'entreprises
ayant comptabilisé soit des suppléments d'impots sur
les exercices antérieurs, soit des dépenses fiscalement
non admises.

GRAPHIQUE 12 DISTRIBUTION DU TAUX D’IMPOSITION IMPLICITE

DES SOCIETES NON FINANCIERES (TAUX 2) ®

(pourcentages)
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(1) Les box plots se lisent comme suit. Les extrémités inférieure et supérieure de la
boite correspondent respectivement au 1¢" et au 3¢ quartile. La ligne a l'intérieur
de la boite correspond a la médiane. Les extrémités des moustaches inférieure et
supérieure correspondent respectivement au 1¢ et au 9¢ décile.
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Conclusion

En 2012, le résultat net d'exploitation des sociétés non
financiéres a poursuivi son érosion (6,3 %), pour s'établir
a 30,3 milliards d’euros. Ce nouveau recul refléte une
conjoncture défavorable marquée, entre autres, par les
tensions financiéres et I'atonie de la demande dans la
zone euro. Dans I'ensemble, les sociétés n‘ont pas été en
mesure de répercuter intégralement la hausse de leurs
colts sur leurs prix de vente. Si le résultat d'exploitation
reste toujours inférieur au sommet atteint avant la réces-
sion de 2008-2009 (35,5 milliards d'euros), il faut rappeler
qu'il avait plus que doublé entre 2001 et 2007.

L'analyse en fonction de la taille des entreprises montre
que les évolutions récentes du compte d’exploitation ont
été nettement plus favorables aux PME. De maniére géné-
rale, les grandes entreprises sont plus sensibles aux cycles
économiques, car elles sont plus orientées vers les activités
industrielles et le commerce international. On constate
notamment que 31,9 % de la valeur ajoutée des grandes
entreprises provient de I'industrie manufacturiére, contre
11,6 % de celle des PME. Ces derniéres sont par contre
plus impliquées dans les branches exposées a la demande
intérieure, dont la construction, le commerce de détail,
I"'horeca, I'immobilier et les services aux entreprises. De
ce fait, les PME ont été plus abritées des fluctuations
conjoncturelles des derniéres années, car celles-ci ont sur-
tout été déterminées par |’'environnement international.

En 2011, c’étaient principalement les branches manufac-
turiéres qui avaient contribué au ralentissement de I"activi-
té, sous I'effet du moindre dynamisme des échanges com-
merciaux et du renchérissement des matiéres premieres.
La poursuite du ralentissement en 2012 a par contre
trouvé I'essentiel de sa source dans les branches orientées
vers la demande intérieure. Le commerce de détail a ainsi
particulierement souffert de I'atonie de la consommation
des ménages depuis le début de 2011: la valeur ajoutée
et le résultat d’exploitation de cette branche ont enre-
gistré en 2012 leur évolution la moins favorable depuis
plus de quinze ans. Le commerce de véhicules automo-
biles a quant a lui été plus spécialement impacté par la
propension des ménages a reporter leurs achats de biens
durables, ainsi que par suppression de certains subsides
accordés par les pouvoirs publics lors de I'achat de véhi-
cules écologiques. Dans la construction, I'activité a égale-
ment été tributaire de I'atonie de la demande intérieure,
et plus particulierement de la faiblesse des investissements
en logements des ménages ainsi que de I'essoufflement
des investissements des entreprises.
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'analyse de la rentabilité montre notamment que, depuis
2007, la contraction des marges a concerné la grande
majorité des branches étudiées, dans des mesures tou-
tefois assez variables. Seules I'industrie pharmaceutique
et certaines industries technologiques ont enregistré une
hausse sur la période. Aujourd’hui, les branches présen-
tant les marges les plus élevées sont les activités immo-
bilieres, I'industrie pharmaceutique et les télécommuni-
cations. Les marges importantes de I'immobilier doivent
étre relativisées par les autres mesures de rentabilité: on
constate en effet que, exprimée par rapport aux capitaux
propres et a I'actif total, la rentabilité de la branche est
nettement inférieure a la moyenne générale.

La derniére partie de l'article analyse les tendances
récentes en matiere d'imposition des sociétés. Cette
analyse est basée sur le concept de taux d’imposition
implicite, qui se définit comme le rapport entre le produit
de I'imp6t et un agrégat représentatif des revenus d'une
société. Deux mesures du taux d'imposition implicite ont
été retenues. Celles-ci se différencient par le traitement
au dénominateur des plus-values, réductions de valeur et
moins-values sur actions et parts. Dans le premier taux,
ces opérations sont considérées comme faisant partie du
bénéfice des sociétés. Dans le second, elles en sont dé-
duites au méme titre que les revenus définitivement taxés.

En termes globalisés, le premier taux d’imposition impli-
cite s'est établi a 17,5% en 2012, contre 21,8% pour
le second taux. En termes médians, les deux mesures
atteignent par contre un niveau identique (23,7% en
2012), ce qui témoigne du fait que la correction pour
les opérations sur actions et parts concerne une minorité
d’entreprises. Par ailleurs, on constate que |'élargissement
de la population aux activités de siéges sociaux implique
une baisse des taux globalisés. Cette branche se caracté-
rise en effet par un taux d'imposition nettement inférieur
a la moyenne, en raison principalement de son recours
intensif aux intéréts notionnels.

Au cours des quinze derniéres années, les deux taux
d’'imposition étudiés se sont contractés significativement:
selon la mesure considérée, la baisse a atteint entre 5,7
et 7,4 points de pourcentage. Dans I'ensemble, cette évo-
lution traduit I'impact des réformes apportées a I'impot
des sociétés depuis quinze ans. Il faut toutefois noter
que la tendance baissiére s'est nettement essoufflée sur
la période récente. Les taux se sont méme légérement
redressés au cours des derniéres années, a la suite essen-
tiellement des restrictions imposées au régime des intéréts
notionnels.
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Annexe 1

REGROUPEMENTS SECTORIELS

Divisions NACE-BEL 2008

Industrie manufacturi€re .. ... ... ... 10-33
dont:

Industries agricoles et alimentaires . .......... .. .. 10-12
Textiles, vétements et ChaussSUres .. ........... . i 13-15
Bois, papier et imprimerie ... ... 16-18
INdustrie ChimIQUE . ... 20
Industrie pharmaceutique . ........ ... 21
Métallurgie et travail des Mmétaux . ......... . 24-25
Fabrications métalliques . ...... ... ... 26-30

Branches non manufacturieres ............ .. . 01-09, 35-82, 85.5 et 90

dont:

Commerce de véhicules automobiles . ........... . . 45
Commerce de gros® ... . 46
Commerce de détail® ... . 47
Transport et ENTrEPOSAGE . .. .ottt et e 49-53
Hébergement et restauration ....... ... ... 55-56
Information et communication .......... ... 58-63
ACtiVites IMmMODINIEres . .. . 68
Services aux ENtrePriSES B L o 69-82
Energie, eau et déchets ... .. .. ... ... 35-39
CONSITUCHION oo 41-43

(1) Excepté 64, 65, 70100, 75, 94, 98 et 99.
(2) A I'exclusion des véhicules automobiles et des motocycles.
(3) A I'exclusion des activités de siéges sociaux (70100).
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Annexe 2

DEFINITION DES RATIOS

Rubriques attribuées dans le schéma

complet

abrégé

1. Taux de renouvellement des immobilisations
corporelles
Numérateur (N) ........ ... ... ................ 8169 + 8229 — 8299
Dénominateur (D) .................. .. ......... 8199P + 8259P — 8329P
Ratio = N/D x 100
Conditions de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois
8169 + 8229 — 8299 > 0™

2. Marge nette sur ventes

Numérateur (N) ........ ... . ... ... . .......... 9901 + 9125
Dénominateur (D) ............................. 70 + 74 - 740
Ratio = N/D x 100

Condition de calcul du ratio:

Schémas abrégés: 70 > 0

3. Rentabilité nette des actifs d’exploitation

Numérateur (N) ........ ... ... ... ... ... ....... 9901

Dénominateur (D) ............ ... ... ... ...... 20421 +22/27 +3 +
40/41 + 490/1

Ratio = N/D x 100

Conditions de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

20 + 21 +22/27 + 3 + 40/41 + 490/1 > 0

4. Rentabilité nette des capitaux propres,
hors résultat exceptionnel
Numérateur (N) ........ ... .. ... ... .......... 9904 - 76 + 66
Dénominateur (D) ............... ... ... ...... 10/15
Ratio = N/D x 100
Conditions de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois
10/15 > oW

5. Rentabilité nette de I'actif total avant impéts et
charges des dettes, hors résultat exceptionnel

Numérateur (N) ........ ... . ... ................ 9904 + 650 + 653 - 9126 +
9134 -76 + 66
Dénominateur (D) ........... ... ... 20/58

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

6. Degré d'indépendance financiere

Numérateur (N) ......... .. ... ..., 10/15
Dénominateur (D) ... 10/49
Ratio = N/D x 100

8169 + 8229 - 8299
8199P + 8259P - 8329P

9901 + 9125
70

9901

20421 +22/27 +3 +
40/41 + 490/1

9904 - 76 + 66
10/15

9904 + 65 -9126 + 67/77 -
76 + 66

20/58

10/15
10/49

(1) Condition valable pour le calcul de la médiane mais pas pour la globalisation.
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DEFINITION DES RATIOS (suite)

Rubriques attribuées dans le schéma

complet abrégé

7. Degré d'autofinancement

Numérateur (N) ........ ... .. ... ... ........... 13+ 14 13+ 14

Dénominateur (D) ............ ... ... ......... 10/49 10/49

Ratio = N/D x 100
8. Charges d'intéréts moyennes des dettes financieres

Numérateur (N) .......... ... i 650

Dénominateur D) ................c i 170/4 + 42 + 43

Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois
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Annexe 3

RENTABILITE NETTE DES CAPITAUX PROPRES APRES IMPOTS (", PAR BRANCHE D’ACTIVITE

(globalisation, pourcentages)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 e A 2007-2012
Industrie manufacturiere .................. 11,3 9,4 9,6 9,8 7.5 6,3 -5,0
dont:
Industries agricoles et alimentaires ........ 19,0 8.8 13,9 8,0 8,3 6,1 -12,9
Textiles, vétements et chaussures ......... 5,8 -2,8 1,5 4,5 3,1 4,3 -1,5
Bois, papier et imprimerie ................ 5,7 5,2 1,7 3,6 43 4,0 -1,7
Industrie chimique ...................... 6,8 4,0 5,9 7,8 5,5 5,4 -1,4
Industrie pharmaceutique ................ 43 5,1 6,5 6,3 4,4 5.8 +1,5
Métallurgie et travail des métaux ......... 15,6 4,8 1,1 5,8 4,5 -1,4 -17,0
Fabrications métalliques ................. 9,9 6,7 4,4 7.4 9,6 9,3 -0,6
Branches non manufacturieres ............. 8,2 6,7 5,0 5,9 5,9 5,2 -3,0
dont:
Commerce de véhicules automobiles ... ... 12,0 2,6 1,8 6,3 8,8 5,6 -6,4
Commerce de gros@® .................... 8,5 6,8 4,2 7,5 5,7 5,0 -3,6
Commerce de détail® ................... 10,8 8,2 8,0 9,3 10,0 9,6 -1,2
Transport et entreposage ................ 7,6 6,6 2,6 3,1 1,5 2,6 =51
Hébergement et restauration ............. 0,2 0,5 -1,7 1,5 1,6 0,4 +0,2
Information et communication ........... 9,3 11,8 10,6 10,0 13,2 9,7 +0,3
Activités immobiliéres ......... ... . L. 3,5 3,5 1,5 1,5 2,5 2,4 -1,1
Services aux entreprises . ................. 9,2 7.1 5,1 7.2 6,8 5,9 -3,.2
Energie, eau et déchets ................. 6,4 4,8 5.8 5.4 5.5 4,3 -2,1
Construction ........... .. .. ... .. ... .. .. 1,1 8,9 7.8 7.9 8,2 7.3 -3,8
Total ........ ... ... 9,2 7,5 6,4 7.1 6,4 5,5 -3,7
Source: BNB.

(1) Hors résultat exceptionnel.
(2) Hors commerce de véhicules automobiles.
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Annexe 4

RENTABILITE NETTE DE L'ACTIF TOTAL AVANT IMPOTS ET CHARGES FINANCIERES ", PAR BRANCHE D'ACTIVITE

(globalisation, pourcentages)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 e A 2007-2012
Industrie manufacturiere .................. 7,5 6,7 6,4 6,2 5,4 4,9 -2,6
dont:
Industries agricoles et alimentaires ........ 9,0 5,9 7.9 5.3 5,6 4.4 -4,6
Textiles, vétements et chaussures ......... 5,6 2,1 3,2 43 4,1 4,8 -0,8
Bois, papier et imprimerie ................ 5,7 54 3,4 4.0 4.1 3,9 -1,9
Industrie chimique ...................... 5,5 4,5 4,7 5,4 4,7 4,7 -0,8
Industrie pharmaceutique ................ 5,1 5.4 5.6 5.8 4,1 5,0 -0,1
Meétallurgie et travail des métaux ......... 8,9 4,6 2,4 3,8 3,8 1,6 -7.3
Fabrications métalliques ................. 7,1 5,7 3,9 5,1 6,4 6,3 -0,9
Branches non manufacturieres ............. 5.9 5.6 4,3 4,6 4,7 4,3 -1,6
dont:
Commerce de véhicules automobiles ... ... 6.8 3,9 2,9 43 5,4 4,0 -2,8
Commerce de gros@® . ................... 6,3 5,9 4,0 5,2 4,5 4,4 -2,0
Commerce de détail® ................... 7.4 6.5 6.2 6.4 6.6 6.5 -0,9
Transport et entreposage ................ 5,1 4,9 2,8 3,1 2,5 2,9 2,2
Hébergement et restauration ............. 3,8 3,5 2,2 3,2 3,3 2,3 -1,5
Information et communication ........... 7.1 8,0 6,6 6,6 8,0 6,6 -0,5
Activités immobilieres ... 4,0 4,5 31 2,8 3,3 3,0 -0,9
Services aux entreprises .................. 6,8 6,3 5,0 5,9 5,7 5,1 -1,7
Energie, eau et déchets ................. 4,2 3,9 3,8 3,6 4,0 3,3 -1,0
Construction ............. ... ... .. ..... 7,0 6,4 5,7 5,6 5,6 5,3 -1,7
Total ....... ... ... 6,4 5,9 4,9 5,0 4,9 4,5 -1.9
Source: BNB.

(1) Hors résultat exceptionnel.
(2) Hors commerce de véhicules automobiles.
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Annexe 5
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