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Introduction

Chaque année, dans la Revue économique de décembre,
la Banque présente les évolutions qui ressortent des
comptes annuels des sociétés non financiéres. A I'au-
tomne, 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 der-
nier peuvent donc étre généralisées de maniere fiable a
I'ensemble de la population.

Le présent article comporte trois parties. La premiere
décrit brievement la méthode suivie et la population étu-
diée. La deuxieme propose une extrapolation des prin-
cipaux postes du compte d’exploitation pour |'exercice
comptable 2015, en se focalisant essentiellement sur la
valeur ajoutée, les frais de personnel, les amortissements
et le résultat d'exploitation. Les extrapolations sont
détaillées en fonction de la taille des sociétés et selon
les principales branches d'activité; les spécificités de
la branche de la construction font cette année I'objet
d'un examen particulier. Une perspective régionale est
en outre proposée, au travers d'une analyse des contri-
butions sectorielles a la croissance de la valeur ajoutée
dans chaque région du pays. Enfin, la troisieme partie
évalue la position financiere des sociétés en termes de
rentabilité et de structure financiére. Cette analyse se
fonde sur la théorie d'interprétation des comptes an-
nuels et fournit un point de vue tant macroéconomique
(globalisations) que microéconomique (médianes et
autres mesures de distribution). Elle recourt notamment

(*) Les auteurs remercient Jean-Marc Troch pour sa contribution technique.
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a différentes mesures de la rentabilité (dont I'effet de
levier financier) et de la solvabilité. Cette partie examine
entre autres la politique de dividendes des entreprises,
leur endettement financier net et leur risque de crédit
(calculé sur la base de I'«In-house credit assessment
system» (ICAS) de la Banque).

1. Méthode et description de
la population étudiée

1.1 Méthode

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 déposer leurs
comptes annuels sous la forme d'un formulaire norma-
lisé, au plus tard sept mois apres la cloture de |"exercice
comptable. Les données sont ensuite soumises a des
vérifications et a d’éventuelles corrections afin de satis-
faire aux normes de qualité requises, a la suite de quoi,
a partir de septembre, il est possible de procéder a une
premiére analyse.

Chaque année, cependant, les comptes annuels rela-
tifs au dernier exercice étudié, en I'occurrence 2015,
ne sont pas encore tous disponibles a cette date.
Cette situation tient au fait qu'un nombre non négli-
geable de comptes sont déposés tardivement ou ne
satisfont pas aux contréles arithmétiques et logiques
de la Centrale des bilans. C'est pourquoi les don-
nées se rapportant a 2015 sont estimées sur la base
d'un échantillon constant. Celui-ci se compose des
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entreprises ayant déposé des comptes annuels couvrant
un exercice comptable de douze mois, et ce tant pour
I"exercice 2014 que pour |'exercice 2015. La méthode
consiste a extrapoler les résultats de 2015 en fonc-
tion des évolutions observées au sein de |"échantillon,
lesquelles sont présumées représentatives des chan-
gements ayant affecté I'ensemble de la population.
Comme cela a été vérifié dans les précédentes éditions
de cet article, il s'agit d'une hypothese largement
avérée: les extrapolations donnent, dans la majorité
des cas, une bonne indication de la direction et de
I"ampleur des mouvements réels.

L'échantillon de cette année a été tiré le 9 sep-
tembre 2016. Il compte 262 526 comptes annuels,
soit 75,2 % du nombre total de comptes déposés pour
I'exercice comptable 2014. Le taux de représentati-
vité mesuré en termes de valeur ajoutée est nettement
supérieur, a 86,7 %. Comme on |'a souligné dans les
éditions précédentes de cet article, la représentativité a
significativement augmenté au fil du temps, sous I'effet
des progrés techniques mis en ceuvre a la Centrale des
bilans et de I'instauration de majorations tarifaires en cas
de dépot tardif des comptes annuels. Pour mémoire, en
2005, la représentativité de I'échantillon était de 52,6 %
en termes de nombre de sociétés et de 82,4 % en termes
de valeur ajoutée.

1.2 Description de la population étudiée

La population étudiée correspond a I'ensemble des
sociétés non financieres tel que défini par la Centrale
des bilans. Cet ensemble est cependant expur-
gé de la branche des «activités de sieges sociaux »
(NACE-BEL 70 100), car celle-ci rassemble des sociétés
assurant généralement la fonction de banquier interne
ou de gestionnaire de trésorerie au sein de groupes
d’entreprises qui, a ce titre, sont assimilables a des socié-
tés financiéres.

Lannexe 1 détaille les codes NACE-BEL des branches
d’activité couvertes. Les regroupements sectoriels re-
posent sur la nomenclature NACE-BEL 2008. A des fins
de présentation et d'interprétation, la structure utilisée ici
différe toutefois quelque peu de la structure officielle de
la nomenclature.

L'article distingue également les sociétés en fonction de
leur taille, sur la base des critéres énoncés par le Code
des sociétés. Ceux-ci ont été modifiés par la loi du
18 décembre 2015 transposant la directive 2013/34/UE
du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013,
relative aux états financiers et aux rapports y afférents.
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Les nouveaux critéres sont applicables aux comptes
annuels relatifs aux exercices comptables débutant a partir
du 1¢janvier 2016.

Le présent article ne portant que sur des exercices comp-
tables antérieurs a 2016, ce sont les anciens critéres qui,
pour la derniere fois, seront utilisés ici afin de différencier
les entreprises en fonction de leur taille. Pour rappel, ces
critéres distinguent deux catégories d’entreprises: les
grandes et les petites. Une entreprise est réputée petite
des lors qu’elle n'a pas dépassé plus d'une des limites sui-
vantes au cours des deux derniers exercices comptables:
— 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 est supérieur a
100 unités en moyenne annuelle .

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

Selon ce principe, le Code des sociétés autorise les
petites entreprises non cotées en bourse a déposer leurs
comptes annuels selon le schéma abrégé, tandis que les
grandes et les petites entreprises cotées en bourse sont
tenues d'utiliser le schéma complet. C'est pourquoi,
dans le cadre de la présente étude comme dans celui
de ses précédentes éditions, on définit comme grandes
les sociétés déposant un schéma complet; les autres,
c'est-a-dire celles introduisant un schéma abrégé, sont
assimilées a des PME.

Les nouveaux critéres de taille et leur impact statistique
seront commentés et appliqués dans la prochaine
édition de cet article. Pour mémoire, parmi les princi-
paux changements mis en ceuvre, une sous-catégorie
«microsociétés» a été créée dans la catégorie des
petites sociétés. Les seuils proprement dits, de méme
que l'interprétation qui doit en étre faite, ont en outre
été adaptés. C'est ainsi, par exemple, que les critéres ne
seront plus calculés sur une base consolidée, sauf pour
les sociétés meres.

Le tableau 1 présente succinctement |'évolution de la
population étudiée au cours des derniéres années. Les
données relatives a 2015 sont renseignées pour mémoire
car, comme on l'a souligné plus haut, elles étaient

(1) Si I'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 a plusieurs
entreprises, le critére portant sur la moyenne annuelle du nombre de travailleurs
occupés est obtenu en additionnant les nombres moyens de travailleurs occupés
par toutes les entreprises concernées, tandis que les critéres concernant le chiffre
d'affaires ainsi que le total bilantaire sont calculés sur une base consolidée. Pour
de plus amples informations, cf. I'avis CNC 2010-5 de la Commission des normes
comptables (www.cnc-cbn.be).
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incomplétes au moment de la rédaction de cet article.
Les PME sont largement majoritaires (348 769 socié-
tés en 2014, soit 94 % du total). En termes de valeur
ajoutée et d’emploi, les grandes entreprises sont, par
contre, nettement prépondérantes (135 milliards d’euros
de valeur ajoutée et 1,3 million d’emplois en 2014, soit
respectivement 74 et 70 % du total).

Il convient de souligner que le type de schéma des
comptes annuels est un critere parmi d'autres permet-
tant de distinguer les entreprises en fonction de leur
taille. Dans les analyses statistiques, d'autres criteres
sont régulierement utilisés, en particulier le chiffre
d’affaires et I'emploi. Le critere du chiffre d’affaires ne
peut cependant étre appliqué aux comptes annuels, car
la rubrique est facultative dans les schémas abrégés.
En 2014, sur les 327 357 schémas abrégés déposés,
seuls 10% mentionnaient un chiffre d'affaires. De
plus, cette proportion n'a cessé de se contracter au fil
du temps: au début des années 2000, elle atteignait
encore 37 %.

Par contre, I'emploi figure dans tous les comptes
annuels déposés. A titre indicatif, le tableau 2 pré-
sente la ventilation des entreprises sur la base de la
rubrique 9087 des comptes annuels, soit le nombre
moyen de travailleurs inscrits au registre du person-
nel, en équivalents temps plein. On peut constater
que 27 % des grandes entreprises et 63 % des PME
ne déclarent aucun membre du personnel dans leurs
comptes annuels. Si on trouve de telles sociétés dans
quasiment tous les domaines d’activité, celles-ci sont
particulierement nombreuses dans les services, notam-
ment dans le conseil en gestion, I'immobilier, les activi-
tés informatiques et les services aux entreprises. Cette
multitude de tres petites entités est intimement liée aux
dispositions de la loi belge, qui soumet la quasi-totalité
des entreprises exercant sous la forme d'une société a
I’obligation de déposer des comptes annuels. A I'oppo-
sé, les entreprises renseignant plus de 250 travailleurs
sont trés minoritaires, puisqu’elles ne représentent que
0,2 % du total, soit 827 entités. Ces sociétés n'en ont
pas moins un impact macroéconomique majeur: elles

POPULATION ETUDIEE PAR EXERCICE COMPTABLE
(situation au 10 septembre 2016)

TABLEAU 1

2010 2011 2012 2013 2014 p.m.
2015
Nombre total d'entreprises ................. 318 008 336 684 342 428 346 574 348 769 271768
dont:
Grandes entreprises ..................... 19 268 20 091 20539 20 887 21412 17 466
PME . 298 740 316593 321889 325 687 327 357 254 302
Industrie manufacturiére ................. 22 001 21848 22 000 21642 22 308 22198
Branches non manufacturiéres ............ 270998 279178 291 457 296 366 314376 320230
Valeur ajoutée (millions d'euros) ............. 167 797 173 907 176 361 179 014 181537 164 768
dont:
Grandes entreprises ..................... 126 412 128 874 130 850 133 355 135233 128 947
PME .. 41 385 45033 45511 45 659 46 304 35821
Industrie manufacturiere ................. 46 820 46 602 46 809 47 442 48 647 46 358
Branches non manufacturiéres ............ 120978 127 305 129 552 131572 132 890 118 409
Emploi®™ ... ... 1816 637 1880 090 1878 294 1870700 1877 138 1592 606
dont
Grandes entreprises ..................... 1268 985 1302 404 1304 675 1303 497 1314 258 1192 406
PME . 547 652 577 687 573619 567 203 562 880 400 200
Industrie manufacturiere ................. 457 515 460 096 454 466 445 541 436 168 382 634
Branches non manufacturiéres ............ 1359122 1419994 1423827 1425159 1440971 1209972

Source: BNB.
(1) Effectif moyen du personnel, en équivalents temps plein.
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TABLEAU 2

(exercice comptable 2014, nombre de comptes annuels)

VENTILATION DES ENTREPRISES EN FONCTION DE L'EMPLOI®

Grandes entreprises PME Total

Emploi =0 5753 205 095 210 848
O<Emploi< 10 ... o 4914 108 218 113132
10 <Emploi <50 ... 6 566 13724 20 290
50 < Emploi <250 ..o 3352 320 3672
250 < Emploi < 500 .. 459 459
Emploi =500 ... . 368 368
Total ... .. 21412 327 357 348 769
Source: BNB.

(1) Nombre moyen de travailleurs inscrits au registre du personnel, en équivalents temps plein.

constituent a elle seules plus de 40% de la valeur
ajoutée et de I'emploi des sociétés non financieres.
Enfin, on peut relever que 57 sociétés renseignent plus
de 2 000 emplois, ou encore que 23 sociétés déclarent
plus de 5 000 emplois.

Il faut souligner que I'emploi tel qu'il est renseigné
dans les comptes annuels n‘est pas toujours représen-
tatif de la taille effective d'une société. Il ne concerne
en effet que les personnes liées a |'entreprise par un
contrat de travail ou de stage: les intérimaires, les
personnes mises a disposition, celles travaillant pour

I’entreprise en tant qu’'indépendants et celles occu-
pées dans des établissements étrangers ne sont pas
repris parmi les membres du personnel. Par ailleurs, la
pertinence du critere est susceptible d'étre brouillée
par toute une série de phénoménes économiques,
parmi lesquels la sous-traitance, |'automatisation
intensive ou la multiplication des sociétés a l'intérieur
d’'un méme groupe.

Enfin, la population étudiée peut également étre carac-
térisée sur la base de l'age des entreprises. Pour un
compte annuel donné, I'dge d’'une société est défini

GRAPHIQUE 1 DISTRIBUTION DES SOCIETES EN FONCTION DE LEUR AGE
(nombre de comptes annuels, exercice comptable 2014)
20 000 20000
18000 — — 18000
16 000 — — 16 000
14000 — — 14000
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10000 — — 10000
8000 — — 8000
6000 — — 6000
4000 — — 4000
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Source: BNB.

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2015

BNB Revue économique



TABLEAU 3
A LA CENTRALE DES BILANS

APERCU DES PLUS ANCIENNES SOCIETES NON FINANCIERES DEPOSANT DES COMPTES ANNUELS

Dénomination actuelle

Date de constitution

Lieu du siege social Activité

Immobel ... 9 juillet 1863 Bruxelles Promotion immobiliére
SOVAY ..o 26 décembre 1863 Bruxelles Chimie
SCR=Sibelco ............ 4 avril 1872 Anvers Industrie extractive
Compagnie internationale des wagons-lits et du

tourisme ... 4 décembre 1876 Bruxelles Horeca
Compagnie d'entreprises CFE ................. 27 juin 1880 Auderghem Construction générale
Vooruit Nr 1 .o 21 septembre 1886 Gand Pharmacies de détail
Molenbergnatie ......... ... ... ... 24 février 1888 Anvers Logistique
Carrieres du Hainaut ........... ... ... ... ... 28 mai 1888 Soignies Industrie extractive
Saint-Gobain Innovative Materials ............. 16 septembre 1889 Wavre Industrie du verre
GroUp SOPEX o oo it 23 avril 1894 Anvers Commerce de gros

Source: Banque-Carrefour des Entreprises.

comme |'écart entre la date de cl6ture de I'exercice et
la date de constitution de la société, telle qu’elle ressort
de la Banque-Carrefour des Entreprises. Cette différence
exprimée en nombre d’années est arrondie a l'unité
supérieure. Selon cette définition, il apparait entre autres
que 42 % des sociétés étudiées ont moins de dix ans,
et que 69 % d’entre elles ont moins de 20 ans. La distri-
bution complete de la population est présentée au gra-
phique 1. Il convient également de noter que les grandes
entreprises sont structurellement plus anciennes, avec
un age moyen de 24 ans et un age médian de 22 ans,
contre respectivement 15 et 13 ans pour les PME. Par
ailleurs, comme en ce qui concerne la taille, la distribu-
tion en fonction de I'age est fortement dispersée: on dé-
nombre en effet 3 800 sociétés constituées depuis plus
de 50 ans, et méme 154 sociétés constituées depuis plus
de 100 ans.

A cet égard, le tableau 3 renseigne & titre informatif
les dix sociétés dont les dates de constitution sont les
plus anciennes. La doyenne des entreprises étudiées
est Immobel (fondée en 1863 sous la dénomination
«Compagnie immobiliere de Belgique »), devant Solvay
(1863) et SCR-Sibelco (1872). Il va de soi que la plupart
des sociétés figurant sur la liste ont profondément évolué
depuis leur création, en termes tant d’activité que de
structure et d’actionnariat. Pour certaines d’entre elles,
cela s’est d'ailleurs traduit par des changements de déno-
mination. Ainsi, la Compagnie d’entreprises CFE a vu le
jour en tant que « Compagnie Générale de Chemins de
Fer Secondaires», tandis que Saint-Gobain Innovative
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Materials s'est appelée « Glaceries Saint-Roch » pendant
plus de 100 ans.

2. Evolution des composantes du
compte d’exploitation

2.1 Contexte conjoncturel en 2015

En Belgique, comme dans le reste de la zone euro,
I'expansion de I'activité a un rythme modéré, observée
depuis le deuxiéme trimestre de 2013, s'est poursuivie
en 2015; elle s'est toutefois quelque peu ralentie en
fin d'année. En moyenne annuelle, le PIB belge a pro-
gressé de 1,5% en 2015, soit un taux de croissance
similaire a celui enregistré en 2014 (+1,7 %), et nette-
ment supérieur aux taux atones de 2013 (-0,1 %) et
de 2012 (+0,2 %).

Dans son ensemble, I'économie belge a bénéficié du
méme contexte relativement favorable que ses partenaires
de la zone euro. D'abord, en raison de la politique moné-
taire accommodante, les conditions de financement ont
de nouveau été propices a l'investissement des entreprises
et des particuliers. Ensuite, la dépréciation de I'euro par
rapport au dollar, tout spécialement entre la mi-2014 et
le début de 2015, a conforté la position des entreprises
vis-a-vis de leurs concurrents établis en dehors de la zone
euro. Enfin, les cours des matiéres premieres, et en par-
ticulier ceux du pétrole, ont continué de chuter, ce qui
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a allégé les colts des producteurs et a accru le pouvoir
d’achat des particuliers.

Parmi les principales catégories de dépenses, c’est la
consommation privée qui a été le plus gros moteur
de la croissance en 2015: celle-ci a grimpé de 1,1 %,
soit le taux de progression le plus élevé depuis 2010.
La consommation des ménages a profité, entre autres,
des gains de pouvoir d'achat liés a la plongée des
cours du pétrole et d'un regain de confiance généré,
notamment, par une meilleure appréciation du marché
du travail.

La conjoncture relativement plus clémente des der-
niéres années a eu des répercussions positives sur la vul-
nérabilité des entreprises, telle qu’elle ressort des fail-
lites déclarées par les tribunaux de commerce aupres de
la Banque-Carrefour des Entreprises (cf. graphique 2 et
tableau 4): alors qu'il avait affiché une augmentation
sans précédent a partir de 2007 et des prémices de la
crise financiere, le nombre de défaillances s’est en effet
contracté tant en 2014 qu’en 2015, de respectivement
8,6 et 9,1%. Sur I'ensemble de 2015, la Belgique
a recensé 9 762 faillites, contre 10736 en 2014
et 11 740 en 2013. Il est a souligner que ce reflux a
été généralisé: sans aucune exception, I'ensemble des
branches d'activité, des formes juridiques et des régions
ont accusé des diminutions en 2014 et en 2015, dans

EVOLUTION DU NOMBRE DE FAILLITES
D’ENTREPRISES EN BELGIQUE

(pourcentages de variation du nombre de faillites par rapport
au mois correspondant de |'année précédente)

GRAPHIQUE 2

2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015

- Données lissées™

—@— Données non lissées

Sources: 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 proportions assez proches. La tendance baissiere
s'est poursuivie durant le premier semestre de 2016,
avec une contraction de 14 % par rapport au premier
semestre de 2015.

Ce recul du nombre de faillites depuis plus de deux ans
tranche avec les hausses parfois trés prononcées enre-
gistrées les années précédentes. Il ne doit cependant pas
masquer le fait que les statistiques de faillites demeurent
a des niveaux élevés, supérieurs a ceux observés avant
la crise financiere: au premier semestre de 2016, le
nombre de faillites a en effet atteint 4 798 unités, contre
4 020 au premier semestre de 2007. Par ailleurs, la
disparition de nombreuses entreprises a risque dans les
années qui ont suivi la récession a sans doute contribué
a un repli mécanique des statistiques au cours de la
période récente.

La problématique des entreprises en difficulté peut
également étre approchée au travers des sursis de
paiement accordés par les tribunaux de commerce
dans le cadre de la loi sur la continuité des entreprises
(LCE). Pour rappel, cette loi, entrée en vigueur le
1eravril 2009, a remplacé le concordat judiciaire par
de nouvelles procédures mettant davantage |'accent
sur la prévention. Dés sa mise en application, elle a été
invoquée par de nombreuses entreprises: ainsi, alors
gu'a peine 78 entreprises avaient bénéficié d'un sursis
concordataire en 2008, 1 886 demandes de sursis de
paiement aux termes de la nouvelle loi avaient déja été
déposées entre avril 2009 et décembre 2010 (cf. der-
niére ligne du tableau 4). Le succes statistique de la
LCE s’est confirmé jusqu’en ao(t 2013, date a laquelle
les conditions d'accés et d'application ont été durcies
afin, notamment, de limiter les abus®™. Un droit de
mise au role de 1 000 euros a en outre été instauré a
partir du 1¢"janvier 2015, a payer par les entreprises deés
I'entame de la procédure. A la suite de ces restrictions,
le nombre de sursis octroyés a plongé de 43 %. D'aprés
Graydon, la situation financiére initiale des entreprises
requérantes ne s'est pas améliorée, pas plus que leur
taux de survie a l'issue de la procédure.

2.2 Evolutions globales du compte
d’exploitation

Sur I'ensemble de I’'année 2015, la valeur ajoutée totale
créée par les sociétés non financieres, c'est-a-dire la
différence entre le produit des ventes et le colt des

(1) Sur les changements apportés a la loi sur la continuité des entreprises, cf. par
exemple Graydon (2016), La LCE aprés 7 ans: la situation sur le plan statistique
(www.graydon.be), et Zenner A. (2013), Difficultés d'application de la loi sur la
continuité des entreprises et projet de loi d'ajustement (www.oeccbb.be).
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TABLEAU 4

VENTILATION DU NOMBRE DE FAILLITES PAR BRANCHE D’ACTIVITE, PAR FORME JURIDIQUE ET PAR REGION

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Par branche d’activité
Industrie manufacturiere ............ 410 449 544 541 563 611 619 585 482
Construction ........... ... 1102 1249 1442 1560 1693 1802 2 065 1977 1777
commerce ... 2239 2 456 2 603 2 649 2 691 2744 2993 2 766 2499
Horeca ........... ... ... ......... 1453 1592 1798 1788 1987 2 062 2 261 2011 1843
Transports et communications ....... 663 760 851 858 907 942 948 859 751
Services aux entreprises, immobilier 954 1034 1147 1396 1573 1507 1786 1658 1648
Autres ... 859 936 1035 778 810 919 1068 880 762
Par forme juridique
Indépendants ........... ... 1677 1677 1915 1833 1771 1918 2003 1990 1767
Sociétés anonymes . ... ... 1129 1154 1194 1388 1368 1589 1733 1605 1475
SPRL ... 4 468 5228 5850 5915 6481 6 636 7525 6723 6151
Sociétés coopératives ............... 370 379 422 327 385 358 392 355 324
Autres ... 36 38 39 107 219 86 87 63 45
Par région
Bruxelles ......... ... .. .. ... ..., 1485 1813 1788 1915 2348 2263 2652 2203 2142
Flandre ............. ... ... ... ... 3994 4273 4983 4918 4908 5356 5742 5285 4769
Wallonie ......................... 2201 2 390 2 649 2737 2 968 2 968 3346 3248 2 851
Total ... ... ... 7 680 8476 9420 9570 10224 10587 11740 10736 9762
p.m. Sursis de paiement accordés
dans le cadre de la LCE .......... - - 633 1253 1389 1538 1460 1117 877

Sources: SPF Economie, PME, Classes moyennes et Energie, calculs propres, Graydon.

biens et des services fournis par des tiers, s'est accrue
de 3,9 % a prix courants (cf. tableau 5), soit un taux de
croissance significativement supérieur a celui des trois
années précédentes. D'apres les comptes des grandes
entreprises, qui permettent de décomposer la valeur
ajoutée, cette augmentation tient surtout, pour la
troisieme année consécutive, a la baisse du montant
des achats, tandis que le montant des ventes s’est a
nouveau tassé.

La valeur ajoutée générée par une entreprise lui per-
met de couvrir ses charges d’exploitation et, pour
|'excédent, de dégager un résultat net d'exploitation.
Les frais de personnel constituent habituellement la
majeure partie des charges d’exploitation. En 2015,
leur rythme de progression a a nouveau été modéré
(+1,9 %) et, pour la premiére fois depuis 2011, sen-
siblement inférieur a celui de la valeur ajoutée. Le
gonflement des frais de personnel a surtout traduit la
hausse de 1,5% du nombre de travailleurs en 2015
(pour atteindre 1,9 million d’emplois en équivalents
temps plein): la majoration des cots salariaux horaires
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dans le secteur privé a en effet été nulle en 2015
(cf. tableau 6). Cette stagnation, nettement en deca
de la moyenne des dix années précédentes (+2,5 %),
refléete pour une large part le blocage des adaptations
salariales conventionnelles, le bas niveau de I'inflation
et le saut d'index instauré par le Gouvernement a partir
du Teravril 2015.

Apres 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 réduc-
tions de valeur sur immobilisations corporelles, immobi-
lisations incorporelles et frais d'établissement. En 2015,
leur croissance est restée relativement faible, a 2,4 %, soit
un niveau lui aussi nettement inférieur a la moyenne des
dix années antérieures (+4,1 %), ce qui reflete une poli-
tigue d'investissement devenue nettement plus prudente
ces derniéres années.

Dans les comptes annuels, cette évolution ressort
notamment du taux de renouvellement des
bilisations corporelles, qui divise les acquisitions

immo-
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TABLEAU 5

(prix courants)

EVOLUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE D'EXPLOITATION

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

d’euros de la valeur
ajoutée
2011 2012 2013 2014 2015 e 2015 e 2015 e
Valeur ajoutée ......... ... ..., 3,6 1,4 1,5 1.4 3,9 188 597 100,0
Frais de personnel ....................... (=) 5,3 3,0 1,7 1,5 1,9 107 066 56,8
Amortissements et réductions de valeur® . ... (=) 4,1 3,4 2,6 3,1 2,4 35731 18,9
Autres charges d'exploitation .............. (=) 4,7 2,6 -0,4 -3,8 1,4 10723 5.7
Total des charges d’exploitation ............... 50 31 1,7 1,5 2,0 153 520 81,4
Résultat net d'exploitation ................. -1,7 -5,8 0,7 1,0 13,2 35077 18,6

Source: BNB.

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

d'immobilisations corporelles réalisées au cours de
I'exercice par le stock d'immobilisations corporelles
au terme de l'exercice précédent. Quelle que soit la
mesure utilisée, le ratio s’est trés nettement contracté a
la suite de la récession de 2008-2009, et il se maintient
depuis lors a des niveaux sensiblement inférieurs a ceux
en vigueur avant la crise financiére (cf. graphique 3).
Cette tendance baissiere a affecté la quasi-totalité des
branches qui composent |’économie belge. Pour les
deux derniéres années sous revue, on observe que, si
les ratios globalisés ont continué de se replier, les ratios
médians se sont quant a eux légerement rétablis, ce
qui indique une reprise des efforts d'investissement
dans une majorité d’entreprises; celle-ci peut avoir été
induite par plusieurs facteurs, comme la faiblesse des
taux d'intérét, I'importance des réserves de trésorerie,
ou encore le degré élevé d'utilisation des capacités de
production dans I'industrie manufacturiére. A cet égard,
il convient de souligner que le ratio globalisé se redresse
quelque peu depuis deux ans dans l'industrie et que la
poursuite de son recul provient donc exclusivement des

branches non manufacturiéres. L'évolution sectorielle du
ratio globalisé est présentée a I'annexe 2.

Largement déterminé par les frais de personnel et par
les amortissements, le total des charges d'exploitation
a cr de 2,0% en 2015. Combinée a la hausse plus
prononcée de la valeur ajoutée, cette progression modé-
rée des colts a entrainé un net gonflement du résultat
d'exploitation (+13%, a 35,1 milliards d’euros), aprés
quatre années de forte stabilité. A prix courants, le résul-
tat d’exploitation des entreprises a ainsi presque retrouvé
le sommet qu'il avait atteint avant I'éclatement de la crise
financiére (35,5 milliards d’euros en 2007).

L'analyse en fonction de la taille montre que ce
sont principalement les grandes entreprises qui ont
contribué a l'augmentation du compte d’exploitation
en 2015: au cours de |'exercice, ces derniéres ont en
effet enregistré des accroissements de 4,4% de la
valeur ajoutée et de 17,8 % du résultat d'exploitation,
contre respectivement 2,5 et 4,4% pour les PME.

TABLEAU 6 COUTS SALARIAUX DANS LE SECTEUR PRIVE

(données corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)

2007 2008

2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Codts salariaux horaires 3,9

2,7

1.2 2,1 3,1 2,5 1.1 0,0

Sources: ICN, SPF Emploi, Travail et Concertation sociale, BNB.
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GRAPHIQUE 3 TAUX DE RENOUVELLEMENT DES
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
(pourcentages)
30 30

1997
1999
2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013
2015e

—— Grandes entreprises (globalisation)
—— PME (globalisation)

Grandes entreprises (médiane)

PME (médiane)

Source: BNB.

Cette situation plus favorable des grandes entreprises
tient notamment a leur plus grande orientation vers
certaines activités intensives en matiéres premieres et
en produits pétroliers, telles la chimie de base, la pétro-
chimie et la métallurgie, branches qui ont a nouveau
profité de la chute des cours de ces produits (cf. infra).

2.3 Evolutions par branche d’activité

Le tableau 7 décrit les mouvements du compte d'ex-
ploitation par branche d'activité. Au cours des deux
derniéres années sous revue, et contrairement a la
tendance de long terme, les résultats de l'industrie
manufacturiére ont progressé plus rapidement, spécia-
lement en ce qui concerne le résultat d’exploitation.
Sur I'ensemble de 2014 et de 2015, ces branches ont
en effet enregistré des hausses de 6,1 % de la valeur
ajoutée et de 44,7 % du résultat net d’'exploitation,
contre respectivement 5,0 et 4,5% dans les branches
non manufacturiéres.

2.3.1 Industrie manufacturiére

Comme il ressort de I'annexe 3, qui détaille le compte
d’exploitation pour une sélection de branches d'acti-
vité, le rebond des sociétés industrielles s'est produit
en dépit de la diminution des montants vendus (-2,8 %

Décembre 2016

sur I'ensemble de 2014 et de 2015), car les montants
achetés se sont contractés de maniere plus pronon-
cée (-7,9%). Ce recul des approvisionnements dans
I"industrie a été largement induit par la chute générali-
sée des cours des matiéres premiéres (cf. graphique 4),
dans un contexte de nouvel essoufflement de |"activité
dans les pays émergents, et plus particulierement en
Chine. Par exemple, le cours du pétrole de type Brent
exprimé en euros s'est affaissé de 36 % en 2015, aprés
qu'il s'était déja replié de 10% en 2014. La baisse
des colts s'est partiellement répercutée sur les prix
de vente des entreprises manufacturiéres: si, d'un
c6té, les montants vendus se sont réduits, de I'autre,
I'indice global de production manufacturiére, tel que
calculé par le SPF Economie, a grimpé sur I'ensemble
de 2014 et de 2015: il est ainsi passé de 106,2 en
décembre 2013 a 107,6 en décembre 2014, puis a
108,3 en décembre 2015. Logiquement, les branches
manufacturieres affichant les hausses de résultat les
plus significatives depuis deux ans sont aussi les plus
intensives en matieres premieres, comme la chimie, la
métallurgie, la pétrochimie et le raffinage.

Al'opposé, I'industrie agroalimentaire a affiché des presta-
tions moins favorables en 2015, en raison principalement
des difficultés rencontrées par les producteurs de sucre,
lesquels ont été affectés par la chute mondiale des cours
sucriers et par les anticipations liées a la fin des quotas
européens, programmée pour 2017. Enfin, les évolu-
tions dans I'industrie pharmaceutique ont a nouveau été
brouillées par des opérations ponctuelles dans un certain
nombre d’entreprises, telles que des refacturations intra-
groupe de frais de recherche ou des modifications appor-
tées a un plan d’amortissement de licences. Il ne faut
cependant pas perdre de vue que, méme s'ils ont récem-
ment été mitigés, les résultats de la pharmacie comme
de I'agroalimentaire ont été sensiblement meilleurs que
ceux de la plupart des branches industrielles depuis la
récession de 2008-2009: dans I'ensemble, I'industrie
pharmaceutique a tiré parti de son caractére innovant,
reflété entre autres par un taux de valeur ajoutée et par
des investissements en recherche largement supérieurs a
ceux des autres branches industrielles. L'agroalimentaire,
pour sa part, a été en grande partie préservé des fluctua-
tions internationales grace a sa nette orientation vers le
marché intérieur.

2.3.2 Branches non manufacturieres

Si I'effet de la baisse des cours des matieres premiéres a
également été ressenti dans les principales branches non
manufacturieres, il y a été beaucoup plus limité, vu la
part nettement moins importante que représentent les
matiéres premieres dans leurs achats, qui sont surtout
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TABLEAU 7

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

EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE ET DU 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

2014 2015 e 2014 2015 e en 2015e
Industrie manufacturiére ................... 2,5 3,5 17,0 23,7 26,7
dont:
Industries agricoles et alimentaires ........ 5,3 -0,3 5,9 -9,1 4,2
Textiles, vétements et chaussures .......... 8,4 6.4 54,9 13,3 0,9
Bois, papier et imprimerie ................ 0,3 0,4 31,9 4,0 1,6
Industrie chimique ...................... 8,5 8,8 41,9 55,9 4,3
Industrie pharmaceutique ................ 1,9 -0,6 -27,5 43,7 3,1
Métallurgie et travail des métaux .......... 1,2 3,6 133,9 26,3 3,6
Fabrications métalliques ................. 0,6 1,0 6,4 7,3 4,9
Branches non manufacturieres ............. 1,0 4,0 -4,2 9,1 733
dont:
Commerce de véhicules automobiles ... ... 7,0 6,9 26,1 26,2 2,6
Commerce de gros™ ... ...l 0,4 5,8 17,8 21,5 12,6
Commerce de détail™ ................... 1,1 1,5 -3,6 -6,9 6,4
Hébergement et restauration ............. 5,5 5,1 36,1 1,4 2,1
Information et communication ............ 0,7 2,8 1,3 7,5 6,7
Activités immobiliéres .......... ... ... ... 5,2 4,6 4,0 1,8 3,2
Services aux entreprises .................. 6,1 2,9 -9,4 0,0 15,6
Energie, eau et déchets .................. -5,5 5,7 8,7 7.2 4,7
Construction .................. L -0,5 2,4 -3,1 7,8 7,6
Total ....... .. ... . ... 1,4 3,9 1,0 13,2 100,0
Source: BNB.

(1) Hors commerce de véhicules automobiles.

composés de consommables, de fournitures et de mar-
chandises™. Les dynamiques non manufacturiéres ont
par ailleurs été plus variées, car tributaires de particula-
rités sectorielles. Les sous-branches du commerce sont
particulierement représentatives de cette situation.

Ainsi, les tendances du compte d'exploitation dans le
commerce de gros se sont avérées assez proches de celles

(1) Au sens comptable, les matieres premiéres sont les objets et substances acquis
par I'entreprise et destinés a étre incorporés aux produits fabriqués et traités. Les
matiéres consommables et les fournitures sont les objets, matiéres ou fournitures
acquis par I'entreprise et destinés a concourir, par leur consommation, au
premier usage ou, rapidement, a la fabrication ou a I'exploitation, et ce sans
entrer dans la composition des produits fabriqués ou traités. Les marchandises
sont les biens corporels acquis par |'entreprise en vue de leur revente tels quels
ou sous le bénéfice de conditionnements mineurs. Cf. & ce sujet I'avis 132/7 de
la Commission des normes comptables (« Comptabilisation et valorisation des
stocks ») (www.cnc-cbn.be).

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2015

observées dans I'industrie, a savoir une diminution des mon-
tants vendus concomitante a une réduction plus substantielle
des montants achetés. Ces évolutions similaires s'expliquent
par les liens étroits qui existent entre les deux branches, ainsi
que par le fait que certains grossistes exercent pour partie
des activités industrielles ou connexes, en particulier dans les
domaines pétrochimique et pharmaceutique.

Le commerce de véhicules et d'équipements associés a
également profité de la baisse des cours des matieres
premieres (notamment dans le secteur des pneuma-
tiques), mais aussi d'un contexte plus favorable, les
ménages faisant notamment montre d’une plus grande
propension a acheter des biens durables. Le nombre
d’'immatriculations de véhicules neufs en Belgique a ainsi
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COURS DES MATIERES PREMIERES

(données journaliéres, en dollars des Etats-Unis)

GRAPHIQUE 4

2008
2010
2012
2014
2016

—— Brent (par baril)
Matieres premieres industrielles (indice 2007 =100)

Matieres premiéres alimentaires (indice 2007 =100)

Source: HWWI.

bondi a 632 358 en 2015, contre 600 102 en 2014 et
592 055 en 2013 ™.

Dans le commerce de détail, si les ventes ont poursuivi
leur progression parallélement au raffermissement de
la consommation privée, la valeur ajoutée n'a que
trés légérement augmenté: les marges sont en effet a
nouveau restées sous pression, dans un environnement
toujours caractérisé par une forte concurrence. Les deux
dernieres années ont en outre été marquées par une
vaste restructuration chez I'un des principaux distribu-
teurs, ce qui s'est traduit par une contraction du résultat
d’exploitation en raison des provisions y afférentes.

2.3.3 Construction

Enfin, les résultats globaux de la construction ont a
nouveau été largement influencés par le génie civil,
et plus spécialement par les activités de dragage et de
construction maritime, qui sont surtout exercées par
de (trés) grandes entreprises. Le graphique 5 montre
la décomposition de la valeur ajoutée de la construc-
tion entre ses principales sous-branches, en fonction
de la taille des entreprises. Il permet de constater les
différences structurelles qui existent entre les grandes
entreprises et les PME de la construction. 28 % de la

(1) Source: Febiac.

(2) Déclaration préalable et obligatoire a I'occupation de travailleurs détachés
en Belgique.
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valeur ajoutée des grandes entreprises est ainsi issue du
génie civil (dont plus de la moitié dans le domaine du
dragage et de la construction maritime), contre seule-
ment 6 % pour les PME. Les grandes entreprises sont
également plus présentes dans la construction géné-
rale, avec une part de 29 %, contre 19 % pour les PME.
A l'inverse, les PME sont nettement plus actives dans
les travaux d’installation (tels que I'électricité, la plom-
berie, le chauffage, la ventilation et I'isolation) et de
finition (comme la menuiserie, le revétement de sols et
de murs, la peinture et la vitrerie): 49 % de leur valeur
ajoutée est en effet issue de ces branches, contre 24 %
pour les grandes entreprises.

Ces différences entre les deux catégories d’entre-
prises ont de lourdes répercussions sur |'évolution de
leurs comptes de résultats, les conditions de marché
étant trés variables d'une sous-branche a l'autre: les
entreprises du génie civil sont en partie dépendantes
de I’environnement international et de I'obtention de
marchés publics spécifiques; de plus, comme dans la
construction générale, elles sous-traitent généralement
une large part de leurs contrats. Au contraire, les
PME réalisant des travaux d'installation et de finition
sont nettement plus tributaires de la demande inté-
rieure, et elles interviennent réguliérement en tant que
sous-traitants.

La valeur ajoutée totale générée par la construction est
passée de 13,3 milliards d’euros en 2011 a 14,3 milliards
d’'euros en 2015, ce qui représente une croissance de 7 %.
Comme il ressort du tableau 8, ce sont principalement
les grandes entreprises de génie civil qui sont a I'origine
de cette hausse, avec une valeur ajoutée totale passant
de 1,6 a 2,2 milliards d’euros au cours de cette méme
période, I'essentiel de cet écart étant lié aux activités
déja citées de dragage et de construction maritime. Les
grandes entreprises ont aussi progressé significativement
dans d'autres sous-branches, dont la promotion immobi-
liere, la plomberie et activités associées, |'électricité et la
construction générale. A I'inverse, la valeur ajoutée totale
des PME s'est légerement érodée sur la méme période,
avec un total revenant de 7,4 a 7,2 milliards d’euros.
Ce tassement est largement imputable au génie civil et
a la construction générale, tandis que les autres sous-
branches ont stagné ou modestement augmenté.

Les évolutions présentées au tableau 8 doivent étre inter-
prétées avec recul, en raison notamment des transferts de
valeur ajoutée liés a la sous-traitance et au détachement
de travailleurs étrangers. Sur ce dernier point, il convient
de noter que, selon les chiffres de I'ONSS, établis a partir
des déclarations Limosa®, le nombre de travailleurs étran-
gers détachés en Belgique est passé de 90 000 en 2007 a
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GRAPHIQUE 5
DES ENTREPRISES (2015)

VENTILATION DE LA VALEUR AJOUTEE DANS LES SOUS-BRANCHES DE LA CONSTRUCTION, EN FONCTION DE LA TAILLE

GRANDES ENTREPRISES
(Total: 6,8 milliards d’euros)
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(Total: 7,2 milliards d'euros)
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Il Promotion immobiliere Plomberie, chauffage, ventilation et isolation
I Construction générale I Menuiserie
B Génie civil Travaux de finition®
[ Démolition et préparation de sites Il Travaux de couverture
Bl Glectricité Autres®@
Source: BNB.

(1) Dont, principalement, les travaux de platrerie, de revétement de sols et de murs, de peinture et de vitrerie.
(2) Dont, principalement, les travaux d'étanchement, de rejointoiement, de ravalement de facades, de restauration et de pose de chapes.

216 000 en 2014, pres de 60 % d’entre eux étant occupés
par des sociétés de construction™. Tant la sous-traitance
que le détachement de travailleurs étrangers impliquent
une hausse de la consommation intermédiaire pour les
entreprises qui y recourent (via la rubrique «services et biens
divers»), et donc une baisse mécanique de la valeur ajoutée.
En outre, le détachement de travailleurs étrangers pése sur
le volume d’activité des entreprises domestiques, en parti-
culier lorsque les conditions de travail de ceux-ci sont moins
contraignantes et leurs rémunérations inférieures.

2.4 Perspective régionale
Cette section propose une mise en perspective régionale
des résultats. Cette analyse repose sur une ventilation des

comptes annuels en fonction de la région d'implantation

(1) Sur le détachement de travailleurs étrangers dans la construction, cf. par exemple
I'encadré 4 du Rapport annuel 2015 de la Banque (« Les détachements de
travailleurs dans la construction »).
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des sociétés, sur la base des données de IInstitut des
comptes nationaux. L'attention se porte principalement sur
les contributions sectorielles a la croissance de la valeur ajou-
tée dans chaque région depuis la récession de 2008-2009.

2.4.1 Ventilation régionale

Pour les sociétés unirégionales, c'est-a-dire les firmes
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 2014, les sociétés unirégionales
étaient au nombre de 346 915, soit 99,5 % des entre-
prises étudiées. Il s'agit essentiellement de (trés) petites
entités: 60 % d’entre elles ne déclarent pas de travailleurs
au registre du personnel, et leur valeur ajoutée moyenne
est légérement inférieure a 400 000 euros.

Les sociétés multirégionales, c'est-a-dire celles établies dans
plus d'une région, étaient au nombre de 1854 en 2014,
parmi lesquelles 445 étaient présentes dans les trois
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TABLEAU 8

(millions d’euros)

EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE DANS LES SOUS-BRANCHES DE LA CONSTRUCTION

2011 2012 2013 2014 2015 Différence
2015-2011
Grandes entreprises
Promotion immobiliere ............... ..., 376 465 571 470 488 +112
Construction générale ..................... 1890 2008 1937 2002 2011 +120
Géniecivil ... 1598 1889 2 106 1936 2 156 +558
Démolition et préparation de sites ........... 177 178 187 177 178 +1
Electricité . ... 435 474 505 525 529 +94
Plomberie, chauffage et associés ............ 598 651 694 737 742 +143
Menuiserie . ... . 179 198 196 197 202 +23
Travaux de finition®™ ... .. . oo 153 125 131 149 149 -4
Travaux de couverture ..................... 78 77 71 78 72 -6
Autres® 427 487 499 525 609 +182
Total ........ ... ... . ... 5911 6 552 6 897 6796 7136 +1223
PME
Promotion immobiliere ............... ... .. 395 428 405 389 385 -10
Construction générale ..................... 1397 1355 1294 1326 1308 -89
Géniecivil ... .. 524 483 451 430 421 -103
Démolition et préparation de sites ........... 397 401 401 389 397 +1
Electricité . ...t 852 896 817 796 820 -32
Plomberie, chauffage et associés ............ 1003 1012 1023 1015 1037 +34
Menuiserie .. ... . 952 943 942 961 972 +21
Travaux de finition™ ... ... o 795 765 747 749 764 -31
Travaux de couverture ..................... 477 474 461 487 478 +2
Autres®@ 607 596 574 609 626 +19
Total ... 7397 7353 7116 7150 7 208 -189
Total général ... ... ... ... .. ... 13308 13 905 14013 13 946 14 344 +1 036

Source: BNB.

(1) Dont, principalement, les travaux de platrerie, de revétement de sols et de murs, de peinture et de vitrerie.
(2) Dont, principalement, les travaux d'étanchement, de rejointoiement, de ravalement de facades, de restauration et de pose de chapes.

régions. Il s'agit pour la plupart d'entreprises de plus
grande taille: leur valeur ajoutée moyenne est supérieure
a 26 millions d'euros. Pour ces firmes, les rubriques des
comptes annuels sont réparties au prorata du nombre
d’emplois dans chaque région, ce qui revient a poser I'hy-
pothése de la proportionnalité entre I'emploi et les postes
comptables. Les sociétés multirégionales représentant un
peu plus d'un quart de la valeur ajoutée et de I'emploi
totaux, I'essentiel de la ventilation régionale n’est donc pas
affecté par cette hypothese. Il faut également noter que
I'Institut des comptes nationaux suit lui aussi une méthode
proportionnelle pour établir les comptes régionaux.

Le graphique 6 montre les ventilations régionales de la
valeur ajoutée et de I'emploi obtenues sur la base de
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ces traitements. En 2015, les sociétés bruxelloises consti-
tuaient 16,4 % de la valeur ajoutée totale, dont 10,9 %
émanaient de sociétés unirégionales et 5,6 % de sociétés
multirégionales. La Flandre s'arrogeait quant a elle 63,8 %
du total (48,5 % + 15,3 %), et la Wallonie 19,7 % (14,4 %
+ 5,3%). En raison de leur nombre, et en dépit de leur
taille relativement réduite, les sociétés unirégionales
comptent donc pour pres de deux tiers ou plus de la
valeur ajoutée dans chacune des régions. Si la ventilation
régionale en fonction de I'emploi donne des résultats
proches de ceux obtenus a partir de la valeur ajoutée,
certaines différences se manifestent: on constate, entre
autres, que la part wallonne augmente, au détriment
principalement de la part bruxelloise, sous |'effet, notam-
ment, de I'apport plus important de branches intensives
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GRAPHIQUE 6

(pourcentages)

VENTILATIONS REGIONALES DE LA VALEUR AJOUTEE ET DE LEMPLOI EN 2015

VALEUR AJOUTEE

53%

10,9 %

15,3%

Bl Bruxelles (sociétés unirégionales)
Bruxelles (sociétés multirégionales)

Il Flandre (sociétés unirégionales)

EMPLOI

6,6 %

9,5%

16,5%

16,8 %

[ Flandre (sociétés multirégionales)
I \Wallonie (sociétés unirégionales)

Wallonie (sociétés multirégionales)

Source: BNB.

en emploi a I"économie du Sud du pays, telles que le
commerce de détail et la construction. Enfin, il est a noter
que ces parts régionales sont demeurées trés stables au
cours des dix derniéres années.

La décomposition sectorielle de la valeur ajoutée fait appa-
raitre certaines spécificités régionales (cf. tableau 9). Ainsi,
en raison de sa condition de région-métropole, Bruxelles se
distingue par une forte spécialisation dans les branches non
manufacturieres (91 % de la valeur ajoutée de la région), en
particulier dans les services aux entreprises (dont les activi-
tés juridiques, comptables, informatiques, de consultance
et de recherche), les télécommunications, I'immobilier et
I"horeca. Par ailleurs, il convient de noter que, dans la me-
sure ou de nombreux sieéges sociaux sont installés dans la
capitale, une partie de la valeur ajoutée allouée a la région
est liée a des activités de support qui, si elles ne sont pas
directement opérationnelles, n‘en concourent pas moins a
la formation de la valeur ajoutée des entreprises.

Globalement, les structures sectorielles de la Flandre et de
la Wallonie sont plus proches et se caractérisent par une

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2015

part manufacturiére nettement plus prononcée, de I'ordre
de 30%. Les deux régions sont néanmoins différentes
a de nombreux égards. Ainsi, la Flandre est relativement
plus spécialisée dans la chimie de base, la logistique
(portuaire), le commerce de gros de matiéres premiéres
et industrielles, I'industrie automobile, les activités de
leasing, ou encore le dragage et la construction maritime.
La Wallonie est pour sa part davantage orientée vers les
activités pharmaceutiques et aéronautiques, les industries
du verre et du ciment, ou encore la transmission de don-
nées financieres.

2.4.2 Contributions sectorielles depuis 2007

2421 Industrie manufacturiere

C’est a Bruxelles que la valeur ajoutée manufacturiére
a, de loin, le plus progressé depuis 2007 (+14,6 %).
Cette hausse est principalement liée a la présence dans
la capitale du siége central d'une grande entreprise
de chimie et, accessoirement, a la bonne tenue de
I"activité chez un constructeur automobile (classé dans
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TABLEAU 9

(pourcentages du total, sauf mention contraire)

STRUCTURES REGIONALES DE LA VALEUR AJOUTEE EN 2015

Industrie manufacturiére ................
dont:

Industries agricoles et alimentaires .....................
Textiles, vétements et chaussures .......................
Bois, papier et imprimerie ...
Industrie chimique ............ ... .
Industrie pharmaceutique ............ ...
Meétallurgie et travail des métaux .......................

Fabrications métalliques

Branches non manufacturiéres ..........................

dont:

Commerce de véhicules automobiles

Commerce de gros

Commerce de détail

Transport et entreposage
Hébergement et restauration ............ ... ... . ......
Information et communication ....................... ..
Activités immobilieres ... .o
Services aux entreprises .. ...
Energie, eau et déchets ...............................

Construction . ...

Bruxelles Flandre Wallonie Belgique
8,9 30,1 30,6 26,7
1,6 4,9 4,3 4,2
0,1 1,2 0,3 0,9
0,3 1,8 1,8 1,6
2,2 5.1 3,1 4,3
0,7 2,7 6,3 3,1
0,7 4,0 4,6 3,6
2,6 53 57 4,9
91,1 69,9 69,4 73,3
1.5 2,8 3,1 2,6
14,4 13,2 9,2 12,6
4,9 6,0 9,3 6,4
10,0 8,2 5,0 7.9
3,6 1,7 2,0 2,1
14,2 53 5,0 6,7
5,7 2,8 2,5 3,2
21,8 15,0 12,4 15,6
5,9 3,9 6,2 4,7
4,2 8,2 8,3 7,6
100,0 100,0 100,0 100,0

31011 120 368 37219 188 597

Source: BNB.

les «fabrications métalliques»). L'incidence de cette
évolution sur I’économie bruxelloise dans son ensemble
est toutefois restée limitée car, comme on I'a souligné
ci-avant, cette derniére est peu orientée vers les activi-
tés industrielles.

En Flandre et en Wallonie, la valeur ajoutée manufac-
turiere a augmenté dans des proportions nettement
plus modestes, soit de respectivement 5,0 et 2,7 %.
Au Nord du pays, la contribution la plus significative
a été apportée par I'industrie agroalimentaire, au sein
de laquelle de nombreuses sous-branches ont évolué
positivement depuis 2007, telles la transformation et la
conservation de fruits et de légumes, les boulangeries et
les patisseries industrielles, les brasseries, |'industrie lai-
tiere et la fabrication de sucre et de confiseries. L'activité
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manufacturiere flamande a également été soutenue par
les industries chimique (surtout les produits de base) et
pharmaceutique. Les autres branches manufacturiéres
ont au contraire contribué négativement a la croissance,
sous |'effet de fermetures d'unités de production ou de
réductions d’activité, notamment dans la sidérurgie et la
construction automobile.

En Wallonie, conformément a la tendance de long terme,
I'industrie pharmaceutique est restée, de loin, le premier
moteur de la croissance manufacturiere, a la suite de
la nouvelle progression de l'activité et en dépit d’'une
légére érosion des marges. La principale autre contri-
bution positive en Wallonie a été fournie par certaines
industries technologiques spécialisées, entre autres, dans
les activités aéronautiques et spatiales, ou encore dans
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TABLEAU 10
ENTRE 2007 ET 2015

CONTRIBUTIONS SECTORIELLES A LA CROISSANCE DE LA VALEUR AJOUTEE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE,

(contributions en points de pourcentage a la variation totale, sauf mention contraire)

Bruxelles Flandre Wallonie
Contribution Rang Contribution Rang Contribution Rang
(pourcentages) (unités) (pourcentages) (unités) (pourcentages) (unités)
Industries agricoles et alimentaires ............ +2,1 3 +4,1 1 +1,9 3
Textiles, vétements et chaussures .............. -3,5 8 -0,4 4 -0,1 6
Bois, papier et imprimerie ............. . ... .. -2,7 7 -0,8 6 -1,4 7
Industrie chimique .......................... +11,1 1 +2,8 3 +0,4 4
Industrie pharmaceutique .................... +1,4 4 +3,3 2 +7,0 1
Meétallurgie et travail des métaux .............. +0,8 6 -1,9 8 -7.8 8
Fabrications métalliques ..................... +4,5 2 -1,4 7 +2,9 2
Autres branches manufacturieres .............. +0,9 5 -0,6 5 0,0 5
Total ™ . +14,6 +5,0 +2,7
p.m. Importance de I'industrie manufacturiere
dans la valeur ajoutée régionale en 2015 e
(pourcentages) ......................... 89 30,1 30,6

Source: BNB.
(1) Pourcentages de variation entre 2007 et 2015, a prix courants.

la fabrication de machines a usage médical (branche des
«fabrications métalliques »). A I'inverse, la métallurgie du
Sud du pays a été lourdement touchée par les suites de la
récession de 2008-2009, qui a, entre autres, débouché sur
plusieurs vastes restructurations dans la sidérurgie.

2422 Branches non manufacturieres

En guise de préalable, il convient de rappeler que, sur le
long terme et dans toutes les régions, la croissance des
branches de services a été stimulée par la tendance des
entreprises a externaliser les taches qu’elles considerent
comme secondaires. Si le regroupement «services aux
entreprises» a été particulierement affecté par ce phé-
nomeéne, cela a également été le cas d'autres services,
comme les activités logistiques et de distribution (regrou-
pements «transport et entreposage » et « commerce de
gros »).

A Bruxelles, I'expansion des activités non manufactu-
rieres a ainsi été treés largement portée par les services
aux entreprises, parmi lesquels les activités juridiques,
de consultance, d’ingénierie, de recherche et dévelop-
pement et de nettoyage. A I'exception de I'immobilier,
la plupart des autres branches non manufacturiéres ont
apporté des contributions tres limitées, voire négatives,
a la croissance bruxelloise.
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En Flandre et en Wallonie, les services aux entreprises
ont également été les premiers contributeurs a la crois-
sance non manufacturiére, sous I'impulsion des princi-
pales activités composant le regroupement. Par rapport
a Bruxelles, les deux régions ont toutefois affiché des
profils plus diversifiés, la quasi-totalité des branches
non manufacturiéres apportant des contributions posi-
tives. La Flandre et la Wallonie présentent néanmoins
un certain nombre de spécificités. Ainsi, la Flandre
se différencie, comme dans le passé, par un apport
sensiblement plus prononcé du commerce de gros, en
particulier de produits industriels et alimentaires, ainsi
que de machines. La branche du transport a pour sa
part contribué de facon plus mitigée qu’auparavant a
la croissance flamande, en raison surtout de résultats
moins favorables dans le transport maritime de fret
(dans un contexte international moins porteur depuis
plusieurs années), qui ont été partiellement compen-
sés par de bonnes prestations dans les domaines du
stockage et de I’entreposage (notamment de liquides).
Quant a la Wallonie, elle se distingue tout spécia-
lement par la contribution relativement importante
des «autres branches non manufacturiéres», qui
s’explique pour I'essentiel par la croissance de sociétés
rendant des services financiers auxiliaires, tels les sys-
témes de paiements internationaux et la transmission
de données financieéres.
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TABLEAU 11
ENTRE 2007 ET 2015

CONTRIBUTIONS SECTORIELLES A LA CROISSANCE DE LA VALEUR AJOUTEE DANS LES BRANCHES NON MANUFACTURIERES,

(contributions en points de pourcentage a la variation totale, sauf mention contraire)

Bruxelles

Flandre Wallonie

Contribution Rang Contribution Rang Contribution Rang
(pourcentages) (unités) (pourcentages) (unités) (pourcentages) (unités)
Commerce de véhicules ..................... -0,3 7 +1,0 10 +1,0 7
Commerce de gros ... .. -0,4 8 +2,6 3 +0,3 10
Commerce de détail ........................ +1,2 3 +2,4 4 +3,0 3
Transport et entreposage .................... +0,1 6 +1,1 9 -1,0 11
Hébergement et restauration ................. +0,6 5 +1,0 11 +1,2 6
Information et communication ................ -1,8 11 +2,3 5 +0,7 9
Activités immobiliéres ... .. ... ... +2,0 2 +1,9 6 +1,3 5
Services aux entreprises ...................... +10,2 1 +8,5 1 +6,8 1
Energie, eau et déchets ...................... —1,1 10 +1,5 8 +0,9 8
Construction . ... +0,7 4 +3,3 2 +2,1 4
Autres branches non manufacturieres®™ ..., ... -0,8 9 +1,9 7 +5,2 2
Total@ ... .. +10,4 +27,4 +21,5
p.m. Importance des branches
non manufacturieres dans la
valeur ajoutée régionale en 2015 e
(pourcentages) ......................... 91,1 69,9 69,4
Source: BNB.

(1) En termes de valeur ajoutée, le regroupement « Autres branches non manufacturiéres» a pour principale composante les activités auxiliaires de services financiers et
d'assurance (40 % du total). Le reste du regroupement contient notamment les activités culturelles et artistiques, les activités sportives et récréatives, I'organisation de jeux
de hasard et les services personnels tels que la coiffure, les soins de beauté ou les services funéraires.

(2) Pourcentages de variation entre 2007 et 2015, & prix courants.

3. Evolutio_n de la situation financiére
des sociétés

L'analyse financiére qui suit s'appuie sur la théorie d'inter-
prétation des comptes annuels, a laquelle des ratios
financiers sont empruntés. Les définitions de ces ratios
figurent a I'annexe 4. Les ratios financiers sont présentés
sous la forme de globalisations et de médianes. La glo-
balisation d'un ratio divise la somme des numérateurs de
toutes les sociétés par la somme de leurs dénominateurs.
Le ratio globalisé est donc une moyenne pondérée, au
moyen de la part de chaque entreprise dans le dénomi-
nateur du ratio. Ainsi, la moyenne globalisée représente
la situation des entreprises ayant la plus grande valeur au
dénominateur. La médiane correspond a la valeur centrale
d’une distribution ordonnée, ou 50 % des sociétés ont un
ratio dont la valeur est supérieure a la médiane et 50 %
un ratio dont la valeur y est inférieure. L'utilisation de ces
deux concepts vise a réaliser une analyse complémentaire.
Comme les globalisations sont influencées par les valeurs
extrémes (outliers), la médiane est importante pour
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contrer ces valeurs extrémes. Par ailleurs, la moyenne glo-
balisée permet d'esquisser plutét la situation sous I'angle
macroéconomique et mésoéconomique, tandis que la
médiane éclaire la situation microéconomique.

3.1 Rentabilité

La présente section analyse la rentabilité d'une société par
rapport aux ventes, aux capitaux propres et au total bilan-
taire, ainsi qu’aux actifs d'exploitation. Enfin, elle examine
également I'incidence de la politique de distribution des
bénéfices.

3.1.1 Marge nette sur ventes

La rentabilité des ventes peut se mesurer a l'aide de
la marge nette sur ventes®, qui donne un apercu de

(1) La marge nette sur ventes est égale au rapport entre le résultat net d'exploitation
et les ventes.
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GRAPHIQUE 7 MARGE NETTE SUR VENTES

(pourcentages)

GRANDES ENTREPRISES ET PME
(globalisations et médianes)
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Source: BNB.

I'efficacité relative de I'entreprise apres déduction de I'en-
semble des charges d'exploitation, en ce compris les amor-
tissements, les réductions de valeur et les provisions de
I'entreprise. Elle fournit une indication sur la capacité
de I'entreprise de dégager un résultat d’'exploitation des
produits des ventes qui soit positif apres soustraction de
I'ensemble des frais opérationnels, hors éléments finan-
ciers, exceptionnels et fiscaux.

La marge nette sur ventes des PME est, pratiquement
tout au long de la période, supérieure a celle des grandes
entreprises, ce qui signifie que, pour 100 euros de ventes,
les PME conservent un pourcentage de bénéfice d’exploi-
tation supérieur. L'analyse ne tient toutefois compte
que des PME pour lesquelles il a été possible de calculer
une marge nette sur ventes, soit les PME dont le chiffre
d'affaires est renseigné dans les comptes annuels. Cette
rubrique étant facultative dans les schémas abrégés, de
moins en moins de PME déclarent le produit de leurs
ventes, ce qui peut modifier le résultat de I'analyse.

L'écart entre la marge nette sur ventes globalisée
des PME et celle des grandes entreprises s’est toute-
fois réduit au cours des dernieres années considérées
(2014-2015). Différentes raisons peuvent expliquer cette
évolution. Les plus grandes entreprises industrielles ont
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connu une baisse de leurs colts de production en raison
de la diminution des cours des matieres premiéres et de
la dépréciation de I'euro vis-a-vis du dollar américain, qui
a caractérisé la période allant de la mi-2014 au début
de 2015 et qui leur a permis d'améliorer leur marge sur
ventes. En revanche, les PME plus souvent actives sur le
marché des services ont subi un effet plus faible de cette
diminution des cours des matieres premiéres. En outre,
les grandes entreprises sont généralement de plus gros
pourvoyeurs d’emplois, ce qui entraine une charge
relative accrue en frais de personnel, une rubrique
des charges qui a progressé plus lentement que la
valeur ajoutée (cf. tableau 5) ces deux derniéres années
(2014-2015). Comme mentionné précédemment, la
croissance des colts salariaux horaires dans I’économie
totale s'est nettement ralentie pour atteindre 1,1 %
en 2014 et 0,0% en 2015 en raison d'un blocage des
adaptations conventionnelles réelles dans le secteur privé
pour la troisieme année consécutive et du saut d'index ™"
instauré le 1¢ravril 2015. Cette charge relative plus faible
des colts salariaux en 2014 et 2015 s’est traduite, pour
les grandes entreprises, par une légére amélioration de
la marge nette sur ventes.

(1) Le saut d'index a été instauré par le gouvernement a compter du 1* avril 2015.
Cette mesure consiste en un gel de I'indexation des salaires tant dans le secteur
privé que dans le secteur public.
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Entre 2002 et 2014, les PME non manufacturiéres ont
affiché une marge nette sur ventes globalisée plus élevée
que celles actives dans I'industrie manufacturiere. Ce meil-
leur rendement des PME non manufacturieres s'explique
principalement par les marges nettement supérieures
dans la branche d'activité «services aux entreprises», ou
20 % des PME sont actives. Les « services aux entreprises »
englobent les activités juridiques et comptables, le conseil
de gestion, les services relatifs a la sécurité, le nettoyage
des batiments, les services administratifs de bureau, les
activités d'architecture et d'ingénierie, les activités des
agences de voyage, la publicité et les études de marché,
la recherche-développement et les autres activités spéciali-
sées, scientifiques et techniques. Le degré élevé de spécia-
lisation permet manifestement de dégager une meilleure
rentabilité dans cette branche.

Jusqu’a la fin de 2007, les grandes entreprises de I'indus-
trie manufacturiere affichaient une marge nette sur
ventes plus élevée que celles des autres branches, et ce
sous |'impulsion de la chimie, de la pharmacie, du bois,
du papier, de la métallurgie et du travail des métaux.
Depuis 2008, il s'avere que la marge nette sur ventes
de ces grandes entreprises industrielles a toutefois pati
plus fortement de la conjoncture baissiére consécutive
a la crise financiére. Les diminutions les plus nettes ont
été enregistrées dans les branches d’activité qui avaient
soutenu la hausse auparavant, étant donné qu’elles sont
particulierement sensibles aux fluctuations conjoncturelles
et a I'environnement international.

D'aprés les estimations pour 2015, I'on observe un
redressement de la marge nette sur ventes globalisée,
tant dans les grandes entreprises (5 %) que dans les PME
(4,9 %) de l'industrie manufacturiére. Ce rétablissement
est principalement visible dans le raffinage, la chimie et la
pharmacie, en raison de la baisse des cours des matieres
premiéres et de |'évolution modérée des colts salariaux.
En 2015, les PME actives dans les branches non manu-
facturieres ont connu un recul limité de leur marge nette
sur ventes globalisée (4,3 %) sous |'effet de la contraction
des marges dans la branche «services aux entreprises »
et dans la «construction», bien qu’en 2015, I'entreprise
médiane ait atteint un niveau de marge nette sur ventes
quasiment identique (3,4 %) a celui de 2014 (3,2 %).

3.1.2 Rentabilité économique et financiére

Dans I'analyse de la rentabilité rapportée aux capitaux
propres et au total bilantaire, on peut établir une dis-
tinction entre la rentabilité économique et la rentabilité
financiére d'une société. La rentabilité économique est
mesurée par le rapport entre le résultat net avant impots
et charges financiéres et I'actif total. A cet égard, on a
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volontairement fait abstraction des résultats exception-
nels, parce que ceux-ci sont non récurrents et que seul le
résultat net des activités normales est visé. Le ratio consti-
tue un indicateur de la santé économique de |'entreprise,
indépendamment du mode de financement de ses acti-
vités. La rentabilité financiére tient en revanche compte
du mode de financement et est estimée dans la présente
étude par la rentabilité nette des capitaux propres, qui
divise le bénéfice avant impots par le total des capitaux
propres. Ce ratio donne donc une indication du rende-
ment que tirent les actionnaires des activités courantes
de I'entreprise, ici aussi hors résultats exceptionnels et
impots. Ces deux ratios de rentabilité sont calculés avant
déduction des impdts, a des fins de comparabilité.

La différence entre la rentabilité économique et la rentabi-
lité financiére d'une entreprise peut s'expliquer par |'effet
de levier financier. Si une entreprise peut faire appel a des
sources externes de financement a un taux inférieur a sa
rentabilité économique, elle accroit sa rentabilité finan-
ciere. Son ratio de levier financier est alors supérieur a 1.
En d'autres termes, la rentabilité financiere de I'entreprise
est déterminée par sa rentabilité économique augmentée
de son effet de levier financier, lequel est influencé par la
mesure dans laquelle I'entreprise se finance grace a des
capitaux de tiers et par les taux qui s'y rattachent. Il s'agit
ici non seulement des charges d'intéréts des emprunts
bancaires et obligataires, mais également des colts éven-
tuels liés aux dettes contractées auprés de sociétés du
méme groupe et des frais d’escompte a charge de I'entre-
prise sur la négociation de créances en cas d’affacturage.

La rentabilité économique globalisée des grandes
entreprises et des PME s'inscrit en baisse aprés 2007. Si
la rentabilité économique globalisée des PME a affiché
son plus net recul au cceur de la crise financiére, dans les
années 2008-20009, elle s'est en revanche bien maintenue
au cours des années suivantes (5,7 % en 2015). Les PME
sont davantage tournées vers les activités de services, et
plus particulierement vers les services aux entreprises, ce
qui les rend moins sensibles a la conjoncture baissiére.

Les grandes entreprises non manufacturiéres affichent
une évolution similaire, soit un net reflux de la rentabilité
économique globalisée en 2008-2009, suivi d'un repli
limité au cours des années suivantes, principalement dans
les branches «énergie» et «services aux entreprises».
Ce déclin de la rentabilité économique globalisée des
entreprises énergétiques provient vraisemblablement de la
poursuite de la libéralisation du marché de I'énergie et de
I'introduction du contréle des prix de I'énergie. La trans-
parence accrue permet aux clients résidentiels comme
industriels de comparer attentivement les prix pratiqués
par les différents fournisseurs. Les clients font par ailleurs
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GRAPHIQUE 8

ET ACTIVITE

(pourcentages)

RENTABILITE ECONOMIQUE ET FINANCIERE GLOBALISEES ET LEVIER FINANCIER VENTILES PAR TAILLE D'ENTREPRISE
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appel a de nombreux intermédiaires ainsi qu’a des méca-
nismes d'achats groupés. En outre, I'année 2014 a été ca-
ractérisée par une chute importante des ventes de gaz en
raison de températures moyennes historiquement élevées.

La dégradation de la rentabilité économique globalisée en

matiere de services aux entreprises est surtout significative
en 2014 et 2015. Pour 2014, le repli est principalement
imputable a une grande entreprise qui a mis fin a son
financement a des sociétés intragroupes, entrainant une
diminution des revenus d'intéréts qui en découlaient.
S'agissant de 2015, ce reflux est principalement imputable
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a une grande entreprise de la branche «recherche et
développement dans le secteur des biotechnologies» qui
a enregistré une forte augmentation de ses frais de R&D
et des amortissements sur licences.

Sous l'influence de la conjoncture défavorable, la renta-
bilité économique globalisée des grandes entreprises
industrielles suit une tendance nettement baissiere apres
2007. Lensemble des branches de I'industrie manufac-
turiére a régressé entre 2007 et 2013, le tassement le
plus important concernant la métallurgie. L'influence de



I'environnement international moins favorable a entrainé
la mise a I'arrét temporaire, voire la fermeture, d'unités
de production. L'industrie agricole et I'industrie chimique
ont également enregistré une diminution importante
de leur rentabilité économique. S’'agissant de I'industrie
chimique, cette contraction s'explique principalement par
le resserrement des marges et par les fluctuations des prix
des matiéres premieres. La reprise de la croissance écono-
mique en 2014 se traduit par un redressement limité de
la rentabilité économique des grandes entreprises, et ce
dans presque toutes les branches industrielles. Toutefois,
selon les estimations de 2015, la rentabilité économique
globalisée s'infléchit dans la plupart des branches indus-
trielles, tandis que la valeur médiane s'accroft. La raison
en est que quelques grandes industries ont connu une
importante baisse de leurs revenus de participations.

Le graphique 8 illustre une rentabilité financiére
globalisée supérieure a la rentabilité économique glo-
balisée sur toute la période considérée, ce qui indique
que, quelle que soit leur taille, les entreprises sont en
mesure de contracter des dettes a un taux inférieur a
leur rentabilité économique. La rentabilité financiere glo-
balisée des PME a affiché une reprise aprés 2009 grace
a une rentabilité économique relativement constante,
ainsi qu’a un renforcement du levier financier, tant dans
I'industrie manufacturiere que non manufacturiere. La
progression du levier financier (de 1,57 % en 2009 a
1,85 % en 2015 pour les PME industrielles et de 1,58 %
en 2009 a 1,72% en 2015 pour les PME non indus-
trielles) peut s'expliquer par le fait qu'au cours de la
période 2009-2015, les PME ont bénéficié d'un avantage
substantiel dans la mesure ou les frais de souscription
des nouveaux crédits se sont fortement repliés aprés
2008 (partie droite du graphique 14).

La rentabilité financiére globalisée des grandes entre-
prises a quant a elle continué a se contracter d'année en
année apres la crise financiere. Les grandes entreprises
industrielles ont atteint leur seuil le plus bas depuis 16 ans
(6,3%) en 2013, tandis que celles des branches non
manufacturiéres I'ont atteint (5,7 %) en 2014. Ces tasse-
ments sont d'une part imputables a un essoufflement de
la rentabilité économique et, d'autre part, a un recul de
I'effet de levier juste apres la crise financiére. Aprés 2009,
le levier financier continue a osciller entre 1,6 et 1,7 %.

Le niveau moins élevé du multiplicateur de levier
des grandes entreprises industrielles par rapport a
celles des branches non manufacturieres — surtout de
2010 a 2014 — découle principalement d'une différence
de mode de financement de leurs activités respectives. Si
les grandes entreprises industrielles ont plutdt eu recours
a des capitaux propres, le financement des activités non
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industrielles a pour sa part davantage reposé sur des
capitaux issus de tiers.

3.1.3 Rentabilité nette des actifs d’exploitation

Alors qu’en termes globalisés, la marge nette sur ventes
des grandes entreprises industrielles a encore progressé
en 2015 d’aprés les estimations (cf. graphique 7), il n‘en
a pas été de méme pour la rentabilité économique globa-
lisée (cf. graphique 8). Le fait que ces deux indicateurs de
rentabilité aient suivi des évolutions différentes en 2015
s'explique principalement par le repli des revenus finan-
ciers tirés des « participations dans des entreprises liées ».
Outre leur coeur d'activité, certaines grandes firmes
industrielles gérent également des participations détenues
dans des sociétés du méme groupe, au titre desquelles
elles percoivent des «revenus financiers de participa-
tions». En 2015, ces revenus financiers ont reflué pour
les grandes entreprises industrielles, entrainant a la baisse
leur rentabilité économique globalisée estimée.

Afin de pouvoir faire abstraction de I'incidence financiere
des participations prises dans des entités du méme groupe
et des revenus qui en découlent, il est utile d’examiner
I'évolution d'un ratio de rentabilité supplémentaire, a
savoir la rentabilité nette des actifs d'exploitation. Ce ratio
rapporte le résultat net d’exploitation aux actifs d'exploi-
tation — définis comme la somme des immobilisations non
financieres, des stocks, des créances a un an au plus et
des comptes de régularisation. Les rubriques de I'actif du
bilan qui n'ont pas été citées (les immobilisations finan-
cieres, les créances a plus d'un an, les placements de tré-
sorerie et les liquidités) ne sont pas comptabilisées dans le
dénominateur du ratio au motif qu’elles sont considérées
comme une forme d'actif financier. Ce ratio de rentabilité
exprime donc les prestations commerciales de |I’entreprise
par rapport aux éléments du bilan qui sont directement
influencés par le fonctionnement opérationnel de la firme.

La rentabilité nette globalisée des actifs d’exploitation des
grandes entreprises s'est redressée en 2015, en particulier
aupres des grandes firmes industrielles opérant dans le
secteur chimique, dans la métallurgie et le travail des mé-
taux, ainsi que dans le raffinage. La principale explication
réside dans I'allégement des colts d'achat des matieres
premiéres (gaz naturel et pétrole, naphta, minerai de fer,
charbon a coke, pellets, etc.), qui a permis de sensible-
ment réduire les colts de production et de dégager un
résultat opérationnel plus élevé.

La rentabilité économique globalisée et la rentabilité
nette globalisée des actifs d'exploitation suivent des évo-
lutions assez proches, indépendamment de la taille et de
I'activité des firmes. Quelques divergences sont toutefois
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a épingler, surtout en ce qui concerne les grandes entre-
prises opérant dans I'industrie manufacturiere. Si ces deux
ratios de rentabilité suivent des trajectoires divergentes,
c'est notamment en raison de I'évolution des revenus
financiers tirés de « participations dans des filiales ou dans
des entreprises associées ».

3.1.4 Politique de dividendes

D'apres les estimations, la rentabilité des entreprises
belges a légerement progressé en 2015, mais le taux d'in-
vestissement globalisé (cf. graphique 3) semble ne pas lui
avoir emboité le pas. Or, les investissements constituent
un facteur important pour le potentiel de croissance des
entreprises et pour que I'économie belge s'engage sur la
voie d'une reprise durable a long terme. La conjonction
d'investissements limités et de bilans solides peut per-
mettre aux entreprises de disposer de la marge nécessaire
pour continuer de verser des dividendes substantiels, alors
méme que des investissements supplémentaires sont pré-
cisément nécessaires pour assurer |'avenir. Cette these est
examinée ci-apres.

Sur la population analysée précédemment, seules les

grandes entreprises qui ont déposé des comptes annuels
pour un exercice de douze mois durant la période
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comprise entre 2007 et 2015 et qui ont versé un divi-
dende au cours de |'exercice concerné, sont considérées.
Les chiffres portant sur I'exercice 2015 ne sont pas esti-
més dans la présente section sur la base d'un échantillon
constant, comme c'est le cas dans le reste de |'étude.
Pour 2015, seuls les comptes annuels qui portaient sur
un exercice de douze mois et qui étaient disponibles dans
la Centrale des bilans le 10 septembre 2016 sont pris en
compte. Cette méthodologie peut quelque peu fausser
la donne dans la mesure ou ce sont surtout les firmes les
plus performantes qui déposent leurs comptes annuels
dans les temps. En d’autres termes, il est possible que
pour 2015, les entreprises rentables soient surreprésen-
tées dans I'échantillon de recherche.

En moyenne, 22 % de l'ensemble des grandes entre-
prises versent un dividende. Il apparalt que les grandes
firmes énergétiques sont celles qui proposent le plus
fréqguemment un intéressement aux bénéfices. Par ail-
leurs, les grandes sociétés opérant dans les branches du
commerce automobile, de l'industrie alimentaire et des
fabrications métalliques distribuent un dividende sur une
base réguliere. La part de grandes entreprises octroyant
un dividende n’'a que légerement reflué durant la crise
financiére et au sortir de celle-ci (cf. graphique 11). Cette
proportion s'est dans l'intervalle redressée et a progressé.
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Il appert que les grandes entreprises qui émettent des
parts bénéficiaires présentent une rentabilité économique
et financiere relativement meilleure, et ce qu’on considére
le ratio globalisé ou la médiane (cf. graphique 10). Cela
signifie que ce sont surtout les firmes économiquement
saines qui versent des dividendes. Qui plus est, les grandes
entreprises distributrices de dividendes présentent de
maniéere générale un taux d'investissement globalisé plus
faible, sous l'influence des grandes entreprises énergé-
tiques. En effet, non seulement ces derniéres octroient
plus fréquemment un dividende, mais elles pésent égale-
ment plus lourd dans le taux d'investissement globalisé en
raison de I'ampleur de leurs immobilisations corporelles. Il
convient cependant de noter a cet égard que ces firmes
énergétigues renouvellent moins rapidement leurs immo-
bilisations corporelles (cf. annexe 2). Lorsque les sociétés
énergétiques sont exclues du calcul du taux d'investisse-
ment globalisé, il apparait que ce ratio est plus élevé pour
le groupe des «entreprises distributrices de dividendes ».
Les taux d'investissement des entreprises médianes confir-
ment que nombreuses sont les «entreprises distributrices
de dividendes» qui présentent un taux d'investissement
plus élevé.

Plus d'un cinquiéeme des grandes entreprises offrent un
intéressement aux bénéfices, mais reste a savoir dans
quelle mesure leur situation financiére peut le supporter.
Le montant du «flux de trésorerie libre » revét a cet égard
de I'importance. Il faut entendre par la les ressources

financiéres qui subsistent une fois que I'entreprise a
réglé tous ses frais opérationnels et ses investissements.
Il s'agit en d’autres termes de la marge dont une société
peut disposer pour par exemple acquitter des intéréts

GRAPHIQUE 11 VENTILATION DE LA PART DES GRANDES
ENTREPRISES DISTRIBUTRICES DE DIVIDENDES

(pourcentages)
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dus sur ses dettes, pour rembourser des emprunts,
pour dégager des liquidités supplémentaires ou pour
verser des dividendes. Lorsqu’une entreprise distribue
des dividendes supérieurs au montant de son flux de
trésorerie libre, cela signifie qu‘elle est contrainte de
puiser dans ses liquidités ou d’emprunter. Une telle
situation n’est toutefois pas tenable a long terme.
Entre 2007 et 2015, en moyenne 45 % des «entre-
prises distributrices de dividendes » ont octroyé chaque
année une part bénéficiaire supérieure a leur flux de
trésorerie libre (cf. graphique 11). Faut-il en déduire
pour autant que ces entreprises préferent honorer leurs
engagements envers leurs actionnaires que mener une
politiqgue d’investissements prospective stable ?

Des médianes sont calculées car des valeurs extrémes
faussent les moyennes globalisées et il n‘est pas aisé
d'interpréter des flux de trésorerie agrégés®. S'agissant
de la population «grandes entreprises distribuant des
dividendes» @ , le graphique 12 présente les médianes de

(1) Le fonds de roulement des entreprises fluctue grandement d'un exercice
comptable a I'autre en fonction de variations de leurs stocks, créances
commerciales, dettes fournisseurs et provisions. Il n‘est donc pas souhaitable
d’additionner ces flux de trésorerie sous peine de voir des valeurs positives
mitigées par des valeurs négatives et vice versa, ce qui complique I'interprétation
des données.

(2) Il s"agit de toutes les grandes entreprises qui versent des dividendes, quel qu'en
soit le montant.

différentes catégories de flux de trésorerie chiffrées par an-
née sur la période 2007-2015. Ces médianes composent
une entreprise médiane fictive 1. Les mémes calculs ont
été effectués pour la sous-population «entreprises distri-
butrices de dividendes qui versent des dividendes d'un
montant supérieur au flux de trésorerie disponible». En
résulte une entreprise médiane 2 visualisée dans la partie
droite du graphique 12. Il convient ici de signaler que les
médianes des variables de flux de trésorerie au sein des
entités médianes fictives ne peuvent étre inférées les unes
des autres. En d'autres termes, contrairement a ce qui
est le cas au niveau de I'entreprise, la médiane du flux
de trésorerie disponible ne correspond pas parfaitement
a la différence entre la médiane du flux de trésorerie
d’exploitation et celle du flux de trésorerie d'investisse-
ment. Les chiffres des deux entreprises médianes figurent
a l'annexe 5. En termes de total bilantaire, toutes deux
affichent une taille comparable.

Les flux de trésorerie opérationnels d'une entreprise
représentent les flux de trésorerie entrants et sortants liés
a l'activité normale de I'entreprise. lls correspondent au
bénéfice net corrigé des ajustements pour charges non
décaissées et produits non encaissés et des variations
du fonds de roulement. Le fonds de roulement évo-
lue par exemple lorsque le montant total des créances

GRAPHIQUE 12

EVOLUTION DES FLUX DE TRESORERIE, DES DIVIDENDES ET DU BENEFICE NET DE L'ENTREPRISE MEDIANE DISTRIBUTRICE
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commerciales augmente a la fin de I'exercice comp-
table, ce qui signifie que les clients de la société lui sont
débiteurs. L'entreprise n'a pas recu ces fonds mais ils
sont inclus dans le bénéfice net au travers du chiffre
d’affaires et doivent donc étre déduits du flux de trésore-
rie opérationnel.

Le graphique 12 montre que I'entreprise médiane 2 — qui
distribue des dividendes d'un montant supérieur a son
flux de trésorerie disponible — présente un niveau moins
élevé de flux de trésorerie opérationnel, alors qu'elle a
réalisé un bénéfice net similaire a celui de I'entreprise
médiane 1. Ceci s'explique par de plus fortes variations
de son fonds de roulement. Le flux de trésorerie d'inves-
tissement — soit essentiellement des flux de trésorerie
sortants associés a des investissements effectués au
cours de I'exercice comptable — est analogue dans les
deux entreprises médianes, voire légerement plus impor-
tant dans le cas de I'entreprise médiane 2. Cela signifie
que les deux entreprises consacrent un montant similaire
a I'achat de nouvelles machines ou a d’autres investisse-
ments pour |'entreprise.

Le flux de trésorerie libre est égal a la différence entre
les flux de trésorerie opérationnel et d'investissement. Il
représente les moyens financiers qui subsistent aprés que
|"entreprise a engagé toutes les dépenses opérationnelles
et d'investissement. Le flux de trésorerie opérationnel
de I'entreprise 2 étant inférieur a celui de I'entreprise
médiane 1 pour un niveau de dépenses d’investissement

identique, |'entreprise médiane 2 a dégagé un flux de tré-
sorerie disponible moindre. Cette derniére décide cepen-
dant de verser un montant de dividendes identique parce
que son bénéfice est équivalent. Les chiffres (cf. annexe 5)
permettent de déduire que I'entreprise médiane 2 devra
pour ce faire puiser en partie dans ses liquidités. Un
probléme pourrait bien entendu surgir si cela se répétait
année apres année.

Au sein de la population de grandes entreprises ayant
versé des dividendes en 2014 (4 778 entités), 44,6 %
(2 131 entités) ont distribué une part de bénéfice dépas-
sant le flux de trésorerie libre. 562 d’entre-elles avaient
fait de méme en 2013. 191 sociétés ont attribué trois
années de suite (de 2012 a 2014) un montant de bénéfice
supérieur au flux de trésorerie disponible. 87 entreprises
ont appliqué cette politique quatre années d'affilée, 34 au
cours de cing années consécutives, 16 durant 6 années
d'affilée et 10 pendant sept années d’affilée. Pour toutes
ces sous-populations, I'on a calculé les valeurs médianes
de certaines catégories de flux de trésorerie, de la renta-
bilité économique, du taux d'investissement et du total
bilantaire (cf. tableau 12). Les entreprises qui distribuent
jusqu’a quatre années d'affilée des dividendes plus impor-
tants que leur flux de trésorerie libre font montre d'une
rentabilité économique favorable (allant au-dela de la
valeur médiane de 4 % de toutes les grandes sociétés ac-
tives en 2014) et d'un taux d'investissement suffisamment
élevé (dépassant la valeur médiane de 18 % de toutes les
grandes entreprises actives en 2014). En méme temps,

TABLEAU 12 VALEURS MEDIANES POUR DES SOUS—PQPULATIONS DISTRIBUANT UNE OU PLUSIEURS ANNEES D’AFFILEE DES
DIVIDENDES EXCEDANT LE FLUX DE TRESORERIE LIBRE
1an 2 ans 3ans 4 ans 5 ans 6 ans 7 ans
Nombre d’entreprises concernées ... ... 2131 562 191 87 34 16 10
Valeurs médianes (pourcentages)
Rentabilité économique ............. 8,56 8,14 6,31 4,78 4,06 2,30 2,30
Taux d'investissement .............. 26,34 31,02 22,69 21,28 12,61 12,81 12,13
Valeurs médianes (euros)
Total bilanciel ..................... 8189067 10023145 17015715 36104333 118025481 202710706 346 756 865
Bénéficenet .......... ... ... ... .. 453 635 558 650 713972 986 406 1378 260 3197 467 5125 449
Flux de trésorerie opérationnel ....... 285629 448 614 809289 1828997 3564816 6506576 16112182
Flux de trésorerie d'investissement -151 876 —248 461 -782 263 -1.824367 -5639411 -12566390 -19480 799
Flux de trésorerie libre .............. 9 660 25 380 —24 155 -335829 -1763005 -6059291 -6059 291
Dividendes ........................ 550 000 530418 753137 1000 500 1025 250 998 544 490 532
Variation des équivalents de trésorerie -50 681 -34 144 -5258 -89 -11380 -11375 -858 504
Variation des dettes financiéres ... ... 0 0 76 666 606199 2785388 9736018 9736018
Source: BNB.
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il s'avere nécessaire de contracter des dettes financiéres
pour couvrir une partie des dividendes. Les sociétés qui
meénent semblable politique de distribution pendant plus
de quatre années de suite sont économiquement moins
rentables, renouvellent beaucoup moins leurs immobilisa-
tions corporelles et doivent dans une plus grande mesure
recourir a des dettes financieres pour pouvoir verser leurs
dividendes. Le nombre d’entreprises dans une telle situa-
tion est tres restreint.

Sauf & mener plus de quatre années de suite une poli-
tique de distribution de dividendes a chaque fois supé-
rieurs a leur flux de trésorerie disponible, il semble que
les entreprises puissent rémunérer leurs actionnaires
sans nuire a leur rentabilité économique ni a leur taux
d'investissement.

3.2 Solvabilité

Les ratios de solvabilité ont pour finalité premiere d’exami-
ner dans quelle mesure I'entreprise est a méme d’honorer
ses engagements financiers, c'est-a-dire ses charges d'inté-
réts et les remboursements de ses dettes. Ces ratios jouent
un role de premier plan dans le systéme interne d'éva-
luation du crédit (ICAS pour In house Credit Assessment

System)™ que la Banque applique officiellement depuis
2013 aux entreprises soumises aux normes comptables IFRS
et depuis 2015 aux entités relevant des BEGAAP, ainsi que
dans le modele de santé financiére figurant dans le dossier
d’entreprise de la Centrale des bilans.

3.2.1 Degré d'indépendance financiéere

L'unité de mesure de la solvabilité la plus connue est
le degré d'indépendance financiére de I'entreprise, qui
rapporte les fonds propres au passif total. Plus le degré
d'indépendance financiére est élevé, plus le taux d'endet-
tement de I'entreprise est faible et plus son niveau de
fonds propres, qui sert a rembourser ses créanciers, est
important. Le degré d'indépendance financiére mesure
en d'autres termes la robustesse de la structure du capital
d’une entreprise.

Les sociétés dont le degré d'indépendance financiére est
élevé paieront généralement des intéréts plus modérés
sur leurs dettes (en raison du risque plus faible qu’elles
présentent), ce qui leur laissera davantage de marge pour

(1) LICAS est un instrument permettant d'analyser la qualité de crédit des
entreprises non financiéres belges dans le contexte de la politique monétaire de
|'Eurosysteme.

GRAPHIQUE 13 DEGRE D’INDEPENDANCE FINANCIERE
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TABLEAU 13

TAUX DE LA DEDUCTION DES INTERETS NOTIONNELS

(pourcentages)
Exercice d'imposition 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Taux de base ........................ 3,781 4,307 4,473 3,800 3,425 3,000 2,742 2,630 1,630 1,131
Taux majoré pour lesPME ............. 4,281 4,807 4,973 4,300 3,925 3,500 3,242 3,130 2,130 1,631

Source: SPF Economie.

investir ou verser des dividendes. Lorsque des moyens
supplémentaires leur sont nécessaires, les entreprises
présentant un degré d’indépendance financiére supérieur
auront par ailleurs plus de facilité a obtenir un crédit ban-
caire ou a se financer sur le marché des capitaux.

Les grandes entreprises se caractérisent par un degré
d'indépendance financiere plus élevé que les PME, sur-
tout en termes globalisés. Cela signifie que les grandes
entreprises financent une plus grande proportion de
leur total bilantaire sur fonds propres. Depuis I'instau-
ration en 2005 de la déduction fiscale pour capital a
risque — également appelée «déduction des intéréts
notionnels» —, I'écart entre le degré d’indépendance
financiere des grandes entreprises et celui des PME se
creuse d'année en année. Cette mesure a permis d'atti-
rer en Belgique une grande quantité de capitaux étran-
gers, essentiellement au profit de grandes entreprises,
ce qui a sensiblement renforcé leur degré d'indépen-
dance financiere. Le plus gros afflux de capitaux étran-
gers a surtout été observé dans la branche «activités de
sieges sociaux », qui n‘est pas incluse dans la popula-
tion de la présente étude. A titre d'illustration, I'évolu-
tion du degré globalisé d’indépendance financiere des
grandes entreprises incluant cette branche d’activité
est présentée dans le volet gauche du graphique 13.
Les grandes entreprises industrielles ont enregistré une
augmentation de leur degré globalisé d’'indépendance
financiére plus marquée que les grandes entreprises
opérant dans l'industrie non manufacturiere, proba-
blement parce que nombre des plus grandes industries
ont entre-temps commencé a assumer, en sus de leur
activité primaire de production industrielle, une mission
supplémentaire de coordination, endossant le role de

(1) La déduction pour intéréts notionnels a diminué au cours des derniéres années,
d’une part parce que le taux de base de la déduction a baissé chaque année
depuis I'exercice d'imposition 2011 (revenant plus précisément a 1,131 % pour
|'exercice 2017 contre 4,473 % en 2010) et, d'autre part, parce que depuis
I'exercice d'imposition 2013, il n'est plus possible pour les sociétés de reporter
sur un exercice ultérieur le montant des intéréts dépassant celui de I'assiette
fiscale. Le taux de base de la déduction des intéréts notionnels est déterminé
par I"évolution du rendement des obligations linéaires (OLO) a dix ans émises
par I'Etat belge.
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centre financier pour le groupe, une autre conséquence
de l'instauration de la mesure de déduction fiscale
pour capital a risque. Grace a cette évolution, une plus
grande quantité de capitaux étrangers du groupe a été
transférée en Belgique. A compter de 2012 toutefois,
une stagnation a été notée auprés des grandes entre-
prises en raison de la diminution au fil du temps du
taux de la déduction des intéréts notionnels . Parmi les
grandes industries, le ratio globalisé a méme accusé un
repli depuis 2014 sous l'influence de quelques grandes
firmes industrielles qui ont significativement accru leurs
participations grace a des préts intragroupes. Du coté
des PME, le degré d'indépendance financiere continue
de progresser a pas comptés: ici aussi, I'attractivité de
la déduction fiscale pour capital a risque, qui réserve
par ailleurs un taux majoré aux PME, joue un role
(cf. tableau 9). En 2015, la moyenne globalisée esti-
mée du degré d'indépendance financiére des grandes
entreprises est demeurée a peu de choses prés stable,
a 44,1 %, tandis que le ratio globalisé des PME a conti-
nué de progresser, pour atteindre 39,8 %.

322 Charges d'intéréts et ratio d’endettement
financier net

La position de solvabilité d'une société peut s'appré-
cier en combinant la mesure dans laquelle I'entreprise
dépend de dettes financiéres pour financier ses actifs —
jaugée par le ratio d’endettement financier net — et les
charges d'intéréts.

Les charges d'intéréts mesurent le poids des frais a
charge d’une entreprise au titre des intéréts dus sur ses
dettes financiéres en proportion de la somme des dettes
financiéres contractées & court et & long termes. Etant
donné que les PME ne mentionnent pas séparément
les charges d'intéréts dues sur les dettes financiéres, le
numérateur est plus élevé dans leur cas et englobe tous
les frais financiers. Outre les charges d'intéréts, les frais
de change et les éventuelles réductions accordées lors de
paiements au comptant des clients, y sont par exemple
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GRAPHIQUE 14 COUTS DE FINANCEMENT

(pourcentages)
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(1) Taux moyen pondéré appliqué par les banques belges aux nouveaux crédits aux entreprises. La pondération du taux s'effectue sur la base de I'encours des différentes formes

de crédit.

(2) Rendement de I'indice d'obligations émises par des sociétés non financiéres belges, libellées en euros, assorties d’une durée de plus d'un an et d'une notation supérieure a

Baa. La pondération de I'indice s'effectue sur la base des encours.

aussi comptabilisés. Un ratio faible signifie que I'entreprise
peut contracter des dettes financieres a des conditions
avantageuses. Des charges d’intéréts qui diminuent
chaque année peuvent s’expliquer en partie par une révi-
sion des emprunts permettant de bénéficier de meilleures
conditions de taux. Un ratio qui s'accroit au fil des ans
sous |'effet d'une hausse des charges d'intéréts peut éga-
lement signifier que pour contracter des dettes financiéres
supplémentaires, I'entreprise est contrainte de verser une
prime de risque accrue. Ce dernier cas de figure peut étre
le signe d’'éventuels probléemes de crédit.

En 2008, les charges d'intéréts moyennes ont culminé
tant pour les grandes entreprises que pour les PME,
avant de se contracter et d'atteindre un plancher
en 2015 (selon les estimations, les moyennes globali-
sées se chiffraient a respectivement 2,8 et 5,9 % pour
les grandes entreprises et les PME). Le repli presque
ininterrompu des charges d'intéréts toutes entreprises
confondues indépendamment de leur taille présente
une évolution similaire de celle des colts moyens pon-
dérés que les banques belges imputent sur les nouveaux
crédits qu'elles accordent aux entreprises, ou de celle
du rendement des obligations d’entreprise (volet 2 du
graphique 14). En 2015, les colts des crédits bancaires

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2015

(surtout ceux a long terme) ont continué de régresser
progressivement a la faveur du tour particulierement
accommodant que I'Eurosystéme a redonné a sa poli-
tique au travers d'un faisceau de mesures telles que
les orientations prospectives (forward guidance)® et le
programme étendu d’achats d’actifs. Considérant tant
les montants globalisés que la médiane, les charges
d’intéréts moyennes sont plus élevées pour les PME que
pour les grandes entreprises. Ce constat s’explique en
majeure partie par la méthode de calcul, le numérateur
du ratio des PME recouvrant un concept plus large que
celui des grandes entreprises (voir ci-avant). D'autres
explications existent: le risque de crédit accru pour les
PME (cf. graphique 17) au titre duquel une prime de
risque majorée leur est imputée, ainsi que le fait que les
PME sont supposées pouvoir recourir moins fréquem-
ment au financement de groupe assorti de moindres
charges d'intéréts, contrairement aux grandes firmes,
qui y recourent souvent.

(1) Les orientations prospectives sont un instrument de politique que les banques
centrales utilisent afin de donner une indication quant a I'évolution & venir des
taux directeurs. Il est supposé qu’une ligne politique déterminée (a savoir le
maintien des taux directeurs au niveau bas qui est actuellement le leur) sera
poursuivie aussi longtemps que certaines conditions seront réunies. L'objectif
est d'encourager les établissements financiers a accorder des crédits a des
emprunteurs a des conditions de taux plus intéressantes.
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Le ratio d’endettement financier net calcule le rapport
entre la dette financiére nette et le total bilantaire
d'une société. Le numérateur s'obtient en additionnant
I'ensemble des dettes financieres que I'entreprise a
contractées a court et a long termes et en déduisant
les équivalents de trésorerie, autrement dit les valeurs
disponibles et les placements de trésorerie. Les dettes
financiéres recouvrent non seulement toutes les créances
bancaires, mais aussi les emprunts obligataires, les dettes
de location-financement, les emprunts subordonnés®, les
emprunts contractés auprés d'entreprises liées au groupe
ou les emprunts par affacturage@. Un faible ratio est I'in-
dication d’une politique de financement externe prudente

(1) Les emprunts subordonnés sont des emprunts dont le remboursement n’est
couvert par aucune garantie particuliére et qui ne sont remboursables qu’aprés
les autres dettes.

(2) Laffacturage permet a une entreprise d'obtenir un financement sur la base de
I'encours des engagements de sa clientéle.

qui permettra a |'entreprise d'attirer plus facilement des
fonds externes a I'avenir. Plus le ratio est élevé, plus il sera
compliqué pour une société de contracter des emprunts
supplémentaires, a moins d’'acquitter des codts de finan-
cement plus élevés. Si le ratio augmente continuellement
au fil du temps, cela montre que I'entreprise finance en
permanence ses activités opérationnelles en contractant
de nouveaux emprunts auprés de préteurs au lieu de se
financer sur fonds propres.

Si le ratio d'endettement financier net globalisé des
grandes entreprises affiche une évolution relativement
stable sur la période considérée (2000-2015), celui des
PME diminue. Entre 2000 et 2007, le ratio globalisé
des PME s’est replié, celles-ci ayant augmenté la pro-
portion de leurs équivalents de trésorerie dans le total
bilantaire au fil des ans (de 12% en 2000 a 16% en
2007). On peut toutefois avancer une autre explication

GRAPHIQUE 15 VENTILATION DU RATIO D'ENDETTEMENT FINANCIER NET

(pourcentages)
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pour la période post-crise financiére, a savoir que les PME
ont réduit la part de leur endettement financier dans
le total du bilan (de 30% en 2007 a 27 % en 2015) et
ont davantage financé leurs activités opérationnelles sur
fonds propres (cf. graphique 13). La valeur médiane du
ratio d’endettement financier net s'est méme inscrite en
territoire légerement négatif entre 2014 et 2015, ce qui
indique qu’un grand nombre de PME peuvent apurer
leurs dettes financieres au moyen de leurs équivalents
de trésorerie. Le niveau du ratio d’endettement financier
net globalisé des grandes entreprises (24 % en moyenne
entre 2000 et 2015) est supérieur a celui des PME (15 %
en moyenne entre 2000 et 2015), bien que ces deux
types d’entreprises financent environ 30 % de leur total
bilantaire par des dettes financieres. La différence réside
dans le rapport entre la quantité de trésorerie et la taille
du bilan. Les PME possedent relativement plus de valeurs
disponible et de placements financiers a court terme. La
constitution de ces réserves peut indiquer un accés moins
aisé a de nouveaux crédits pour compenser leurs besoins
croissants non escomptés en fonds de roulement, pour
couvrir les dépenses courantes comme le paiement des
salaires et l'achat de matiéres premiéres, ou encore le
financement d’investissements futurs.

Les grandes industries présentent pour leur part un
ratio d’endettement financier net supérieur a celui des

grandes entreprises des branches non manufacturiéres,
étant donné qu’elles disposent de relativement moins
d'équivalents de trésorerie (cf. graphique 15) et qu’elles
financent une plus grande partie de leur total bilantaire
au moyen de dettes financieres. Il s'agit en grande partie
d'«autres emprunts» (cf. graphique 16), a savoir essen-
tiellement des emprunts intragroupe. A partir de 2005,
leur ratio d’endettement financier net s'inscrit a la baisse,
dans la mesure ou elles font de moins en moins appel
aux crédits bancaires, comme elles ont pu attirer plus de
capitaux étrangers en Belgique au moyen du mécanisme
de «déduction fiscale pour capital a risque ». L'estimation
pour I'année 2015 fait toutefois état d'une progression du
ratio d’endettement financier net globalisé des grandes
entreprises industrielles tandis que la valeur médiane
continue a refluer (cf. graphique 15). Cela s'explique
principalement par la création par une tres grande entre-
prise pharmaceutique d’une filiale financée, d'une part,
en mobilisant des équivalents de trésorerie disponibles
et, d’autre part, en contractant des dettes bancaires sup-
plémentaires, grace au recul du colt des crédits en 2015
(cf. volet droit du graphique 14).

Le graphique 16 montre que les grandes entreprises ne
procédent pas a leur financement externe au travers de
crédits bancaires uniquement, mais font de plus en plus
appel a «d’autres emprunts» (a savoir I'obtention de

GRAPHIQUE 16 VENTILATION DU POIDS DES DETTES FINANCIERES PAR RAPPORT AU TOTAL BILANTAIRE DES GRANDES ENTREPRISES
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préts auprés d’entreprises du méme groupe). Aprés la
crise financiére, on observe qu’elles se mettent également
en quéte de pistes alternatives au travers de |"émission
d’'obligations d’entreprises, les principales concernées
étant des entreprises issues des branches non manu-
facturieres. Quelques géants du secteur de I'électricité,
mais aussi de grandes entreprises de télécommunication,
de commerce de détail et du secteur pharmaceutique y
recourent dans une large mesure.

Le tableau 14 indique que le secteur de l'industrie phar-
maceutique présente le ratio d’endettement financier net
globalisé le plus faible, affichant méme un niveau négatif
pour les années 2012 et 2014. Ce ratio négatif indique
que les entreprises pharmaceutiques sont en mesure de
rembourser immédiatement leurs dettes financiéres au

moyen de leur trésorerie, ce qui n'est guére surprenant
étant donné qu'elles générent quantité de liquidité et que
ce secteur est connu pour son ratio d’endettement modé-
ré. L'augmentation du ratio estimé pour 2015 provient des
équivalents de trésorerie dépensés et — comme mentionné
précédemment — des dettes financiéres supplémentaires
contractées en vue de financer la création d'une nouvelle
filiale par une grande entreprise pharmaceutique. Cette
évolution détermine dans une large mesure |'accroisse-
ment du ratio du secteur dans son ensemble. Les entre-
prises de fabrications métalliques, de commerce de gros
et de commerce de véhicules (respectivement 10,2 %,
11,7% et 11,6% en 2015) affichent aussi un modeste
ratio d’endettement financier net, étant donné qu’elles
souscrivent relativement moins de dettes financieres et
qu’elles disposent de davantage de trésorerie.

TABLEAU 14 RATIO D’ENDETTEMENT FINANCIER NET GLOBALISE DES GRANDES ENTREPRISES PAR BRANCHE D'ACTIVITE
(pourcentages)
Ratio d’endettement financier net Part dans le
total du bilan
en 2015 e
2012 2013 2014 2015
Industrie manufacturiére .............. ... .. 25,5 26,1 26,0 29,1 32
dont:

Industrie agro-alimentaire ................ 36,7 35,2 33,9 32,6 5
Textiles, vétements et chaussures .......... 20,5 15,4 12,5 12,0 0
Bois, papier et imprimerie ................ 23,6 37,5 35,4 27,2 1
Industrie chimique ...................... 29,2 28,5 31,7 27,3 8
Industrie pharmaceutique ................ -4,3 0,0 -8,4 5,0 4
Meétallurgie et travail des métaux .......... 24,4 23,6 21,8 19,7 2
Fabrications métalliques ................. 10,1 8,6 9,8 10,2 4

Branches non manufacturiéres ............. 23,9 25,2 24,5 24,5 68

dont:

Commerce de véhicules automobiles ... ... 14,5 11,9 12,9 11,6 2
Commercede gros ..................... 15,3 13,2 12,2 11,7 11
Commerce de détail .................... 20,8 20,0 19,0 17,9 3
Transports et entreposage ................ 16,7 17,0 18,8 18,6 7
Hébergement et restauration ............. 22,2 21,9 23,2 26,3 1
Information et communication ............ 31,1 33,1 32,3 32,1 4
Activités immobilieres . ... ... L. 38,6 40,4 40,9 41,5 6
Autres services aux entreprises ............ 18,4 15,1 13,3 13,7 11
Energie, eau et déchets ................ .. 30,1 30,4 30,4 33,8 13
Construction .............. ... 16,7 18,5 17,6 22,1 4

Total ........ .. .. ... 24,4 25,5 25,0 26,0 100

Source: BNB.
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Le ratio d'endettement financier net globalisé se main-
tient a un niveau élevé dans la branche «activités
immobiliéres», dans la mesure ou les entreprises de
ce secteur se caractérisent par un ratio d’endettement
financier relativement haut de 48,5% en moyenne sur
la période 2012-2015, tandis qu'il s'établit a 32 % en
moyenne pour une grande entreprise au cours de cette
méme période.

Parmi les branches industrielles, les industries chimique
et agro-alimentaire affichent le ratio d’endettement le
plus lourd par rapport au total du bilan. S'agissant de
I'industrie chimique, le fléchissement du ratio d’endette-
ment financier net globalisé estimé en 2015 s’explique
avant tout par le poids accru des équivalents de trésore-
rie dans la taille du bilan. L'augmentation de ces réserves
peut traduire la mise en ceuvre d'investissements futurs
ou d'éventuels besoins croissants en fonds de roule-
ment dans l'industrie chimique. Quant a l'industrie
agro-alimentaire, le reflux du ratio globalisé provient
d’une diminution du poids des dettes financiéres dans le
total bilantaire. Envisagée dans son ensemble, |'industrie
manufacturiere présente néanmoins un redressement de
I'estimation du ratio globalisé pour 2015, qui s’explique
pour |'essentiel par I'évolution de I'industrie pharmaceu-
tigue (cf. supra).

En termes de total bilantaire, les principales branches non
manufacturieres enregistrent des évolutions divergentes
en 2015, de sorte que le ratio globalisé de I'ensemble du
secteur demeure constant. Le ratio d’endettement finan-
cier net globalisé de la branche « énergie, eau et déchets »
s'inscrit en hausse, un important fournisseur de gaz et
d'électricité ayant puisé dans ses avoirs de trésorerie pour
verser un dividende tres élevé. Dans le commerce de gros,
on observe une légére baisse du ratio en raison d'un
affermissement relatif des avoirs de trésorerie au sein de
la branche. Le ratio d’endettement financier net globalisé
estimé du secteur de la construction a progressé en 2015,
une grande entreprise de construction de pipelines sous-
marins ayant acquis une participation majoritaire financée
en grande partie par des emprunts intragroupe.

3.3 Risque de crédit
En 2015, la BCE a approuvé le systeme interne d’éva-
luation du crédit (In-house Credit Assessment System

(ICAS))™ de la Banque, systéme qui est désormais uti-
lisé pour évaluer la qualité de crédit d'entreprises non

(1) Cf. https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/ecaf/ntml/index.en.html
(2) L'on parle de 30 grandes entreprises présentant une dette financiére en 2016.
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financieres belges dans le cadre de la politique moné-
taire de I'Eurosystéme. Cette qualité de crédit offre une
mesure du risque de défaut de paiement. Un indicateur
de risque peut étre calculé par secteur d'activité. Le
graphique 17 illustre I'évolution des quartiles (premier
quartile, médiane et dernier quartile) du risque sectoriel
de crédit pour les PME et les grandes entreprises. Les
données trimestrielles refletent sa progression depuis la
mi-2012 jusqu’au troisieme trimestre de 2016. Plus les
lignes supérieure (le troisieme quartile) et inférieure (le
premier quartile) sont hautes, plus le risque de crédit est
considéré comme élevé.

Le graphique permet de conclure que la probabilité de
défaut est plus dispersée, et donc plus importante, chez
les PME que parmi les grandes entreprises. L'on peut
aussi noter que les grandes entreprises de I'industrie
chimique présentent le risque le plus faible sur la pé-
riode 2012-2016, et que le troisieme quartile augmente
en 2016 bien que la médiane reste tres basse. Comme
la population de grandes entreprises dans I|'industrie
pharmaceutique est tres restreinte®, la valeur accrue
du troisieme quartile en 2016 ne suscite pas d'inquié-
tudes. La probabilité de défaut au cours de l'année
a venir reste extrémement mince dans cette branche
d’activité. Dans la chimie, I'industrie alimentaire et la
branche «énergie, eau et déchets », les grandes entre-
prises se caractérisent également par un risque de cré-
dit relativement limité. Dans |'Horeca, tant les PME que
les grandes entreprises affichent un risque de défaut
assez grand. Pour les PME, la probabilité de défaut a
diminué en 2015. Selon les données les plus récentes,
le risque de crédit est resté modéré au cours des trois
premiers trimestres de 2016.

Les observations précitées tirées de I'évolution du risque
de crédit confirment dans les grandes lignes les résultats
découlant de I'analyse de ratios décrite dans les para-
graphes précédents: ainsi, le degré d'autofinancement
plus élevé des grandes entreprises laisse en effet présumer
que leur risque de crédit est plus faible, ce que confirme
le graphique 17. Le fait que les grandes entreprises de
I'industrie pharmaceutique fassent dans une moindre
mesure appel aux dettes financiéres pour soutenir leur
activitt améne de méme a présager que ces socCiétés
présentent un risque de crédit plus limité. Il convient ici
d'également signaler que plusieurs ratios sont combinés
pour calculer l'indicateur du risque de crédit et qu'une
analyse expert vient méme dans certains cas les compléter.
Contrairement aux ratios, qui sont exclusivement mesurés
sur la base des comptes annuels, I'indicateur de risque est
aussi disponible pour des périodes plus récentes, ce qui
confére un avantage considérable a ce type d'indicateur
et peut ainsi enrichir I'analyse classique.
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GRAPHIQUE 17 RISQUE DE CREDIT SELON LA BRANCHE D’ACTIVITE ET LA TAILLE DE L'ENTREPRISE
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Conclusion

En 2015, comme ses partenaires de la zone euro, I'éco-
nomie belge a bénéficié d'un contexte relativement
favorable, ce qui s’est traduit par une croissance de 3,9 %
de la valeur ajoutée totale créée par les sociétés non
financiéres, soit une progression significativement plus
vigoureuse que celle observée au cours des années précé-
dentes. D'aprés les comptes des grandes entreprises, qui
permettent de décomposer la valeur ajoutée, cette crois-
sance est surtout provenue, et ce pour la troisiéme année
consécutive, de la baisse du montant des achats, alors que
le montant des ventes s’est a nouveau tassé.

En parallele, la croissance des frais de personnel est restée
modérée, dans un contexte marqué, entre autres, par
le blocage des adaptations salariales conventionnelles,
par l'inflation basse et par le saut d’index instauré par le
gouvernement a partir du 1¢ avril 2015. La progression
des amortissements, pour sa part, est elle aussi demeurée
a un niveau nettement inférieur a sa moyenne de long
terme, confirmant la prudence des entreprises en matiére
d'investissement depuis plusieurs années. Cette situation
ressort notamment du taux de renouvellement des immo-
bilisations corporelles qui, quelle que soit la mesure et
la branche d’activité considérée, demeure a des niveaux
historiquement bas. Pour les deux derniéres années sous
revue, on observe cependant un léger rétablissement du
ratio médian, tant pour les PME que pour les grandes
entreprises: ceci témoigne d’'une reprise des efforts
d’investissement pour une majorité d’entreprises, qui peut
avoir été induite par plusieurs facteurs, dont la faiblesse
des taux d'intéréts, I'importance des réserves de trésorerie
ou encore le degré élevé d'utilisation des capacités de
production dans I'industrie manufacturiére.

Combinée avec la hausse plus prononcée de la valeur
ajoutée, la progression modérée des colts a induit un
net rebond du résultat d'exploitation en 2015 (+13 %
a 35 milliards d'euros), aprés quatre années de forte
stabilité. A prix courants, le résultat d’exploitation des
entreprises a ainsi quasiment retrouvé le sommet atteint
avant |"éclatement de la crise financiere (35 milliards
d'euros en 2007).

Au cours des deux derniéres années sous revue, et
contrairement a la tendance de long terme, c'est dans
I'industrie manufacturiére que les résultats ont progressé
le plus rapidement, spécialement en ce qui concerne le
résultat d’exploitation. Le rebond des sociétés industrielles
s'est produit en dépit de la baisse des montants vendus,
car les montants achetés se contractés de maniére plus
prononcée sous |'effet de la chute généralisée des cours
des matiéres premiéres et des produits énergétiques,
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elle-méme largement induite par le nouvel essouffle-
ment de I'activité des pays émergents. Logiquement, les
branches manufacturiéres affichant les progressions de ré-
sultat les plus significatives depuis deux ans sont aussi les
plus intensives en matieres premiéres, a savoir la chimie,
la métallurgie, la pétrochimie et le raffinage.

Si I'effet de la baisse des matiéres premiéres a égale-
ment été ressenti dans les principales branches non
manufacturieres, 'effet y a été beaucoup plus limité
vu la part nettement moins importante qu’elles oc-
cupent dans leurs achats, qui sont surtout composés
de consommables, de fournitures et de marchandises.
Les dynamiques non manufacturiéres ont par ailleurs
été plus variées et dépendantes de particularités secto-
rielles. Ainsi, dans le commerce, les activités de gros ont
suivi des tendances assez proches de celles rencontrées
dans l'industrie, en raison des liens étroits qui existent
entre les deux branches, et du fait que certains gros-
sistes exercent pour partie des activités industrielles ou
connexes. Dans le commerce de détail, a I'opposé, si les
ventes ont poursuivi leur progression parallelement au
raffermissement de la consommation privée, la valeur
ajoutée n'a que tres légérement augmenté: les marges
sont en effet a nouveau restées sous pression, dans un
contexte toujours fortement concurrentiel. Le commerce
de détail a en outre été marqué par une restructuration
d'ampleur chez I'un des principaux distributeurs, ce qui
s'est traduit par une contraction du résultat d’exploita-
tion en raison des provisions y afférentes.

L'article se penche par ailleurs sur les spécificités de la
construction. Il ressort que les résultats globaux de la
branche sont largement influencés par le génie civil,
et plus spécialement par les activités de dragage et de
construction en mer, qui sont surtout exercées par de
(trés) grandes entreprises. La décomposition de la valeur
ajoutée en fonction de la taille des entreprises permet de
constater les différences structurelles qui existent entre
les grandes entreprises et les PME de la branche. On
constate ainsi que les grandes entreprises de construc-
tion sont nettement plus orientées vers le génie civil
(dont plus de la moitié dans le domaine du dragage et
de la construction maritime) et la construction générale.
A I'inverse, les PME sont largement plus impliquées dans
les travaux d‘installation (tels que I'électricité, la plom-
berie, le chauffage, la ventilation et I'isolation) et de
finition (tels que la menuiserie, le revétement des sols et
des murs, la peinture et la vitrerie). Ces différences entre
les deux catégories d'entreprises ont des répercussions
significatives sur I'évolution de leur compte de résultats,
car les conditions de marché sont trés variables d'une
sous-branche a l'autre: les entreprises du génie civil sont
en partie dépendantes de I’'environnement international
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et de l'obtention de marchés publics spécifiques; de
plus, comme dans la construction générale, elles sous-
traitent généralement une part conséquente de leurs
contrats. Au contraire, les PME réalisant des travaux
d’installation et de finition sont nettement plus liées a la
demande intérieure, et exercent régulierement en tant
que sous-traitant.

Les ratios de rentabilité qui font abstraction des revenus
financiers de participations — c'est-a-dire la marge nette
sur ventes et la rentabilité nette des actifs d'exploitation —
affichent une hausse limitée en 2015 pour les grandes
entreprises, et ce en particulier dans I'industrie manufac-
turiére. Le niveau de rentabilité des PME est relativement
élevé, grace aux marges plus importantes dégagées par
la branche «services aux entreprises » dans laquelle 20 %
des PME opérent, et est resté assez constant au cours des
derniéres années. Les PME sont en effet plus insensibles a
la conjoncture étant donné qu’elles sont moins orientées
vers les activités industrielles et le commerce international.

La rentabilité des grandes entreprises progresse légére-
ment en 2015, mais I'on constate que leur taux d'inves-
tissement, pourtant crucial pour le potentiel de croissance
des entreprises, ne lui emboite pas le pas. Eprouvée, la
these selon laquelle un niveau réduit d'investissements est
la conséquence de versements substantiels de dividendes
n'a pas été confirmée. En moyenne 22 % de I’'ensemble
des grandes entreprises distribuent un dividende, et 45 %
d’entre elles distribuent une part de bénéfice excédant
leur flux de trésorerie disponible. Par rapport a I'ensemble
de la population de grandes entreprises, les sociétés qui
versent plus de quatre années de suite des dividendes
supérieurs a leur flux de trésorerie disponible sont des
firmes qui jouissent d'une rentabilité économique positive
et qui affichent un taux d'investissement suffisamment
haut. Il s’avere néanmoins qu'au-dela de la sortie de
trésorerie, il leur faut aussi contracter des dettes finan-
ciéres pour couvrir une partie de la distribution de divi-
dendes. Les sociétés qui ménent semblable politique de
distribution pendant plus de quatre années d'affilée sont
économiquement moins rentables, renouvellent moins
leurs immobilisations corporelles et doivent davantage
recourir a des dettes financieres pour pouvoir verser leurs
dividendes. Le nombre d’entreprises en pareille situation
est tres restreint.

A partir de 2005, les grandes entreprises industrielles ont
vu leur taux globalisé d‘indépendance financiére progres-
ser plus fortement que celles des branches non manufac-
turiéres, probablement parce que, suite a l'introduction
de la «déduction fiscale pour capital a risque », plusieurs
grandes industries se sont entre-temps mises a remplir,
accessoirement a leur activité principale de production
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industrielle, une tache de coordination dans le cadre de
laquelle elles assument le réle de centre financier du
groupe. Pour les grandes entreprises, I'on assiste a une
stagnation depuis 2012 car la déduction d’intérét notion-
nel a a partir de la diminué d’année en année. Les PME
ont également vu leur taux d’indépendance financiere
grimper lentement grace a I'attrait de la déduction d'inté-
rét notionnel, pour laquelle les PME bénéficient en outre
d'un meilleur taux.

Les charges d'intéréts moyennes de toutes les sociétés,
quelle que soit leur taille, affichent une baisse quasi inin-
terrompue depuis 2008, ce qui coincide avec I'évolution
des taux pondérés moyens appliqués par les banques
belges aux nouveaux crédits ainsi que de celle du rende-
ment des obligations de société.

Le ratio globalisé d’endettement financier net des
PME a chuté au cours de la période 2000-2015, en
partie parce que les PME ont accru la part de leurs
équivalents de trésorerie et en partie parce qu'elles ont
progressivement réduit le poids de leur endettement
financier aprés la crise financiére. Les PME disposent
de relativement plus de valeurs disponibles et de pla-
cements de trésorerie a court terme que les grandes
entreprises. La formation de ces réserves peut indiquer
qu'elles obtiennent moins facilement de nouveaux
crédits. Les grandes entreprises industrielles voient leur
ratio d’endettement financier net baisser depuis 2005
elles recourent toujours moins aux crédits bancaires
étant donné que la déduction d'intérét notionnel leur
a permis d'attirer en Belgique le capital étranger du
groupe. Les grandes entreprises ne font pas seulement
appel au financement externe au travers de crédits
bancaires, elles émettent par ailleurs des obligations
de société et des emprunts intragroupe. Ce dernier
type de financement externe est trés important dans
les entreprises industrielles. L'industrie pharmaceutique
se caractérise par un ratio d’endettement financier net
trés faible, étant donné que cette branche d'activité
dégage beaucoup de liquidités et est connue pour son
faible taux d'endettement. L'immobilier affiche un ratio
en permanence élevé a cause de I'importance de son
taux d’endettement financier.

Le systéme interne d’évaluation du crédit (ICAS) permet
d’estimer le risque de défaut de paiement des sociétés
non financiéres belges au cours de I'année a venir. Les
constatations a ce sujet corroborent dans les grandes
lignes les résultats produits par I'analyse des ratios. Le
risque de défaut de paiement parmi les PME a diminué
en 2015. Selon les données les plus récentes, ce risque de
crédit est resté faible au cours des trois premiers trimestres
de 2016.
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ANNEXES

Annexe 1

REGROUPEMENTS SECTORIELS

Industrie manufacturiere . ... ... .

dont:

Industries agricoles et alimentaires . .......... ... .
Textiles, vetements et ChauSSUIes . . . ... ...
Bois, papier et imprimerie ... ...
Industrie chimique . ... ...
Industrie pharmaceutique . ........... ...
Métallurgie et travail des mEtauX . . ... ... ... ..

Fabrications métalliques .. ... .

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

dont:

Commerce de véhicules automobiles ................ .. .. ...
Commerce de grost ..
Commerce de détail @ . . ...
Transport €t eNtrePOSAgE . .. ..ottt
Hébergement et restauration . ...... .. ... i
Information et communication . ....... ...
Activités immobilieres ... ...
Services aux entreprises® ... .
Energie, au et d8Chets . ... ... . .

CONSIUCHION ..o

Divisions NACE-BEL 2008

10-33

10-12
13-15
16-18
20
21
24-25

26-30

01-09, 35-82, 85.5 et 9

45
46
47

49-53

55-56

58-63
68

69-82

35-39

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 sieges sociaux (70100).
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Annexe 2

TAUX DE RENOUVELLEMENT DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES, PAR BRANCHE D’ACTIVITE

(globalisations, pourcentages)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 e
Industrie manufacturiére ................... 22,2 20,2 22,2 24,1 21,6 23,0 23,3
dont:
Industries agricoles et alimentaires ........ 28,4 21,7 21,8 22,5 24,1 23,1 25,2
Textiles, vétements et chaussures .......... 17,8 18,5 22,8 21,3 22,4 26,7 23,4
Bois, papier et imprimerie ................ 19,4 18,5 16,9 18,6 17,7 20,1 18,8
Industrie chimique ...................... 14,9 18,8 23,2 31,2 22,6 26,1 22,8
Industrie pharmaceutique ................ 37,9 22,9 25,8 25,1 22,7 18,8 18,2
Métallurgie et travail des métaux .......... 19,9 18,6 21,4 19,8 17,0 22,2 22,6
Fabrications métalliques ................. 22,8 21,2 21,4 20,6 17,4 22,0 21,1
Branches non manufacturiéres ............. 18,7 16,5 18,3 16,0 17,6 15,9 13,8
dont:
Commerce de véhicules automobiles ...... 20,6 23,9 23,1 21,6 18,9 20,8 20,5
Commerce de gros™ ........... ... ... 21,9 21,9 23,9 22,5 22,3 20,8 20,1
Commerce de détail™ ................... 22,3 22,1 23,1 22,9 20,8 21,1 21,2
Hébergement et restauration ............. 15,4 15,9 16,1 15,6 13,7 13,6 12,6
Information et communication ............ 21,1 18,7 24,0 24,6 27,6 29,2 24,1
Activités immobilieres ................ ... 10,6 9,8 13,1 10,0 10,3 10,9 9,3
Services aux entreprises .................. 27,3 26,8 31,4 28,5 24,2 27,0 25,3
Energie, eau et déchets .................. 17,4 13,0 11,8 10,9 17,3 9,9 7.7
Construction .............. . ... ... 27,0 22,9 25,8 20,9 18,4 19,8 18,3
Total ........ ... .. ... 19,3 17,0 18,9 17.1 18,2 16,8 15,0
Source: BNB.

(1) A l'exclusion des véhicules automobiles et des motocycles.
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Annexe 3

DETAIL DU COMPTE D’EXPLOITATION POUR UNE SELECTION DE BRANCHES D’ACTIVITE, GRANDES ENTREPRISES

(millions d’euros)

2013 2014 2015 e Différence
2015-2013
Industrie manufacturiére
Ventes et prestations ......... ... (+) 222 683 221488 216512 -6 171
Approvisionnements et marchandises .................. (=) 145389 142 649 133 867 -11522
Services et biens divers ... (=) 34 898 35232 37 451 +2 553
Valeur ajoutée ....... ... ... .. 42 396 43 607 45194 +2 798
Frais de personnel ........... ... ... . ... .. (=) 25 887 25816 25803 -84
Amortissements et réductions de valeur®™ . ... .. ... ... (=) 8011 8298 7 882 -129
Autres charges d'exploitation ......................... (=) 1602 1381 1384 -218
Résultat net d'exploitation .................... ... .. ... 6896 8113 10 125 +3229
Commerce de gros
Ventes et prestations .......... ... (+) 202 236 199 653 192 583 -9652
Approvisionnements et marchandises .................. (=) 167 675 164 926 155377 -12 297
Services et biens divers . ... ... .. (=) 16 556 16 659 17 983 +1427
Valeur ajoutée .......... ... ... ... 18 006 18 067 19 223 +1218
Frais de personnel ............ .. ... . ... .. (=) 9674 9627 9651 -23
Amortissements et réductions de valeur™ . ... ... ... (=) 2319 1752 1733 -586
Autres charges d'exploitation ......................... (=) 3073 3135 3359 +286
Résultat net d'exploitation ...................... ... ... 2940 3554 4481 +1541
Principaux autres services marchands?
Ventes et prestations ......... ... (+) 151 096 157 492 166 016 +14 920
Approvisionnements et marchandises .................. (=) 81732 84122 88116 +6 384
Services et biens divers ........ ... ... (=) 28819 30 644 32893 +4 073
Valeur ajoutée ......... ... ... ... 40 545 42726 45 007 +4 462
Frais de personnel ........ ... ... L. (=) 25614 26832 28 038 +2 424
Amortissements et réductions de valeur®™ ... ... ... ... .. (=) 7 491 8 656 9574 +2 083
Autres charges d'exploitation ......................... (=) 1420 1533 1534 +115
Résultat net d'exploitation ...................... ... ... 6021 5705 5 860 -160
Construction
Ventes et prestations . .............. i (+) 27185 27 953 28810 1625
Approvisionnements et marchandises .................. (=) 16 185 16 777 17 136 951
Services et biens divers .. ... ... ... (=) 4103 4381 4538 435
Valeur ajoutée ........ ... . ... 6897 6796 7136 239
Frais de personnel .......... ... ... . ...l (=) 4500 4624 4700 200
Amortissements et réductions de valeur®™ ... ... (=) 757 756 788 31
Autres charges d'exploitation ......................... (=) 337 224 272 -65
Résultat net d'exploitation ............................ 1303 1192 1376 73

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

(2) Soit la somme du commerce de détail, des services aux entreprises, des activités d'information et de communication, du commerce de véhicules automobiles, de I'immobilier
et de I'horeca.
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Annexe 4

DEFINITION DES RATIOS FINANCIERS

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

2. Marge nette sur ventes

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

Schémas abrégés: 70 > 0

3. Rentabilité nette de I'actif total avant impots et
charges de dettes, hors résultat exceptionnel

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

Dénominateur (D) ............ ... ... ... .. ...,
Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois
4. Rentabilité nette des capitaux propres
avant imp6ts, hors résultat exceptionnel
Numérateur (N) .............. ... ... ... . .....
Dénominateur (D) ............... ... ...,
Ratio = N/D x 100
Conditions de calcul du ratio:
Exercice comptable de 12 mois
10/15 > 0M

5. Rentabilité nette des actifs d’exploitation

Numérateur (N) ........... ... ... . .............
Dénominateur D) .............................

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

Rubriques attribuées dans le schéma

complet

abrégé

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

9901 + 9125
70 + 74 - 740

9904 + 650 + 653 - 9126 +
9134 - 76 + 66

20/58

9904 - 76 + 66 + 9134
10/15

9901

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

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

9901 + 9125
70

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

20/58

9904 - 76 + 66 + 9134
10/15

9901

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

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

6. Degré d'indépendance financiéere

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

7. Charges d'intéréts moyennes des dettes financieres

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

Exercice comptable de 12 mois

8. Endettement financier net

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

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

Rubriques attribuées dans le schéma

complet

abrégé

10/15
10/49

650
170/4 + 42 + 43

170/4 + 43 + 8801 -
54/58 - 50/53

20/58

10/15
10/49

170/4 + 43 + 42 -
54/58 - 50/53

20/58

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES EN 2015

BNB Revue économique



Annexe 5

VALEURS MEDIANES DES FLUX DE TRESORERIE POUR LES ENTREPRISES DISTRIBUTRICES DE DIVIDENDES

(milliers d'euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20159
(entreprise médiane 1)
Flux de trésorerie opérationnel ......... 835 845 968 891 750 782 782 747 776
Flux de trésorerie d'investissement ..... -140 -140 -105 -103 -119 -120 -100 -98 -105
Flux de trésorerie libre ................ 428 404 560 483 363 429 420 416 419
Dividendes .......................... 427 450 450 450 415 400 466 400 405
Résultat net de I'exercice ............. 631 586 535 566 531 524 453 467 504
Flux de trésorie au cours de |'exercice . .. 9 2 9 8 0 1 1 4 9
Total bilantaire ...................... 8183 8143 7 965 7928 7 626 7942 7 689 7 559 7 874
(entreprise médiane 2)
Flux de trésorerie opérationnel ......... 303 303 302 327 289 255 312 286 273
Flux de trésorerie d'investissement ..... -207 -200 —-148 -143 -169 -188 —141 -152 -161
Flux de trésorerie libre ................ -22 -18 3 30 -4 -5 29 10 -5
Dividendes . ............. ... . ... .... 500 500 500 500 476 435 598 502 480
Résultat net de I'exercice ............. 630 565 529 557 511 505 433 454 486
Flux de trésorie au cours de |'exercice . .. -59 -91 -75 -94 -91 -93 -66 -46 -70
Total bilantaire ...................... 8794 8671 8401 8 602 8 455 8040 7 905 8189 7 986

Source: BNB.

(1) Les chiffres de 2015 sont basés sur la population disponible au 10 septembre 2016.
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