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De généreux dividendes

pour digérer le recul
des bénéfices

Les amateurs de dividendes peuvent se frotter les mains. Malgré une baisse
généralisée des bénéfices annuels, plus de deux entreprises sur trois cotées

a Bruxelles augmentent leur dividende.

SERGE MAMPAEY

es enlreprises belges coldes

Bruxelles ont connu une année 2022

difficile. Le bénéfice net total est en

baisse de 26%, pouirse siluer i1 14,8

milliards d'enros, 46% des entreprises

affichent un résultat en baisse.
Malgré rout, elles s'efforcent de ne pas pénaliser
Icurs actionnaires, Parmi les entreprises qui
distribuent talitionnellement un dividende,
67% ont augmenté ce dividende malgré, pour
certaines, unc haisse des bénéfices, 18%
maintiennent le coupon inchangé tandis que
15% 3 peine réduisent ou suppriment leur
dividende.

Le flux total de dividendes baisse de prés de
wﬁfour se sifuer a 8,03 milbiards d'euros. Ce

fut est surtout la conséquence de la
disparition des dividendes excepticnnels chez
KBC. L'an derier, Pinstinution financiére avait
ehistribué les coupons accumulés pendantla
crise du coronavirus, lorsque les banques
s'éaient vues interdire de verser des capitanx A
leurs actionnaires.

KBC distribue régulierement un dividende
brut de 4 curos paraction. Toutefois, il est
possible que ce montant soit augmenté éant
donné que e groupe dispose de capitaux
excédentaires, suite notamment 4 la cession

de ses actvites en Irlande. e groupe
t également ades
,tachdhd.xuons.ll a atlendie
1anbonce aesesuitats rés-
vicls ca mai pmwconnm\m la
decision du groy
(e baisse cle 99%(!!1
dividende dela Bancque Nationale - en raison
des pertes de plusicurs milliards d'euros
enregistrées par ke porteleuille ebligataire de la
bangque et de la hausse des taux d'intéret - pése
également sur le total des dividendes distribucs,
Tout comme la décision de Telenel de diviserson gn
dividencle par trois parce que lentreprise a
besoin dargent pour son nouvesu réseau de
filsres optiques.

Dautres entreprises comme hpost. la société
dinveslissement Quest for Growth et le
promoteur immobilier VOGP, spécialisé en
enirepbts, récduisent leur dividende. Orange
Belzium supprime son dividende pour la
deuxigme année consécutive, il coup dur pour
fes actionnaires qui n'ont pas répondu a l'offre
de rachat de la maison mére Orange en 2020,

Les dividendes de la bicre
La plus forte impulsion donnée au flux de

dividendes de a Bourse de Bruxelles vient d'AT
InBey. Le géan( brassicole augmente son coupon
de 50%, distribuant ainsi 1.3 milliard d'suros a
ses actionnaires. Sans AB InBey, les dividendes
des entreprises belges cotées auraient chuté de
7%,

Certe augmentation du dividende est une

SUIprise. L(fsmmbslcssauem‘hmnéceq:ela

fus c entreprise du continuc
gcq);dg,:rnhpnonknhn n de sa delte
pendant qu années. Mais grice 4 ses
abondants cash-Hows, Ic désendettement du
groupe sl enfin amoreé,

AB InBevdémontre que la vente de bidresa
relarivement bien résisté aux sugmentations de
prix. Le revenu par heclolitre augmente de 9%,
tandis que le bénéfice net hondit de 7% en

dollars et de 44% en euyos. Le groupe AB InBev
représente A lul seul 38% du bénéfice rotal de
Loutes les entreprises belges cotées.

«Enun an, la dette dAB InBev est passée de
76,2 3 69,7 milliards de dollars. Le taux dendlette-
ment baisse de 4 3 3,5 [ois le bénélice brut
dexploitations, explique Fernan cle lioer,
analyste chez Degroof Petercam. «laugmenta-
tion du dividende de 50% est une bonne
surprise. Lo taux d'endettement devrait passera
3dicialafindelannée, ce gui rendra luction
plus attravante pourles nouveaux investisseurs
et ouvrira la voie versune nouvelle hausse du
dividendes

Malgré tout, le dividende - 0,75 enro par
action - reste 80% en dessous de celui de
Texercice 2017, ce qui démontre ¢ue la mon-
tagne de dettes accinmulée par le vag
louvaniste pouracquécir SAB Miller a détrait
beaucoup de valeur pour les actionnalres. Pour
cette année, AB InBev se montre plus optimiste
el yatiend 3 une hausse de 4 3 8% de son

Ixénéfice dexploitation.
Une hausse d'aumoins 50%

marge dAB laBey, guar:e autres entreprises
.:ugmcntmt leur dividende de 50% on plm le

dxsln"blulau de %rroduu.'; clumqig:es Azelis, le
aliste en cadeaux photo Smartphoto, le
é?ouopc de plantation Sla’pd' ctlarmateur Exmar,
dans le transport du gaz. Chez Azelis,
le dividende passe de 3 4 29 contimes, mais
méme dans ce cas, ke rendement brut (13%) ne
peut pas étre consiclérs comme fantastique.
Smartphoto combine une hansse de 58% de
SON COUPON avec un nouveau programme de
rachat d'actions de 1,5 million d'euros. «Suite au
rachat et a l'intégration du spédaliste en
cadeaux d’affaires, naYan, Smartphoto se trouve

dans une position nettement plus solides,
explique Guy Sips, analyste chez KBC Securities,
all est logique que cela se traduise par une
hausse du dividendle. Le bilan est fondamentale-
ment sain. Malgré le paiement du dividende et
les rachats d'actions, la trésorerie est passée de 16
a18 millions d'euros.»

Sipef a profité de la hausse importante des
prix de I'huile de palme en 2022, qui est allée de
pair avec laugmentation des pnix de l'alimenta-
tion et de lénergie, Chuile de palme est aussi un
ingrédient dubiodiesel, Le prix de 'huile de
palme a diminué de moitié par rapport a son
pic, mais elle cofite encore deux fois phus cher
qu'avant la panclémie, Ces bons résultats
permettent au groupe de se désendetter.

Parmi les holdings, Ackermans & van Haaren
profite du dividende de Sipef, dont il est
actionnaire a hauteur de 36%. Les participations
du holding affichent d'excellents résultats, ce
qui, combiné avec une sortie opportune de
certaines entreprises, sest traduit par un
bénéfice record. Les deux holdings D'leteren et
Bois Sauvage résistent aussi trés bien.

Aprés une année exceptionnelle, D'leteren
augmente son dividende de moins de 50%.

Chez Bois Sauvage, la branche «chocolats s'est
reprise avee des marques comme Neuhaus, qui a
bénéficié du retourdes touristes. Malgré tout, le
dividende est en baisse. Uan demier, Bois
Sauvage avait distribué un double dividende
apres lavente de sa participation dans Recticel,
le spécialiste des mousses polyuréthanes,

Dans les holdings, le bénélice net joue un role
moins important pour le dividende. La forte
baisse des valeurs de leur portefeuille pése sur le
résultat net comptable, mais pas surles revenus.
Chez GBLet Brederode, ces demiers ont bien
résisté, ce qui leur permet de maintenir leurs
généreux coupons, Sofina a méme légérement
augmenté son dividende malgré une perte
monstre de 1,8 milliard deuros.

2150ciétés augmentent leur dividende de 10%
ou plus. Le rendement moyen du dividende des
entreprises cotées A Bruxelles se situe & 4,1% brut
ou 2,9% net, si 'on exclut les entreprises qui ne
distribuent traditionnellement aucun divi-
dende, comme les sociétés biotechnologiques et
les accidents de parcours. A cause des fortes
baisses de cours, le rendement est supérieur aux
2,45% de lan dernier.

Des valorisations basses

Les entreprises verseront donc en moyenne 49%
de leur bénéfice net (hors entreprises déficitaires
qui paient un dividende). C'est un peu phus que
I'an demier, mais cela reste un niveau sain.
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Moins les entreprises redistribuent leurs
bénéfices, plus leur matelas de sécurité - qui doit
leur permettre d'éviter de réduire leur dividende
lesannées difficiles - s'épaissit.

Lasolidité du bilan joue aussi un role
important, en phus de ce que l'on appelle le
apayout ration (ratio de distribution, NDLR). Les
entreprises qui disposent de liquidités ou sont
peu endettées peuvent se permettre de
récompenser leurs actionnaires, y compris les
années difficiles, Cest le casentre autres du
groupe de médias Roularta et dugroupe
alimentaire Ter Beke, qui gardent leur coupon

inchangé malgré la baisse de leurs résultats,

Les entreprises belges se négocient en
moyenne d 17 fois leur bénéfice net (en ne
tenant compte que des résultats positifs ). La
médiane se situe a 12,7, ce qui n'est pas cher
historiquement parlant. Nos tableaux montrent
que certaines entreprises s'en sortent plutdt
bien sur de nombreux plans. Par exemple, la
société de construction Moury Construct
combine une valorisation basse avec une forte
augmentation de ses bénéfices et de son
dividende, de méme qu'un bilan en béton, avec
une trésorerie équivalente a 55% de sa capitalisa-
tion boursiére. Grace a un carnet de commandes
bien rempli, les perspectives du groupe sont
excellentes.

Laction la moinschére surlabase des chiffres
de 2022 est Exmar. Larmateur se négocie 3 1,8
fois le bénéfice net. Maisattention d ne pas
tomberdans I'euphorie: le bénéfice de 2022 ne
se reproduira pas, car il est diia lavente de
l'usine flottante de regazéification Tango,
auparavantau schomages, «Cette vente a permis
a Exmar de se débarrasser de son endettement
historique. Le groupe investit une partie
importante de son cash dans de nouveaux
navires, ce qui est bon pourses futurs cash-
flowsy, explique Benjamin Wollf (KBC Securi-
ties) pour justifier sa recommandation dachat.

Les cours de bourse ne dépendent pas
uniquement des résultats, maisaussi de la
mesure dans laquelle ceux-ci s'écartent des
attentes, Certaines entreprises ontvu leur cours
fluctuerde plus de 10% aprés la publication de
leurs résultats annuels. Parmi les bons éléves, on
trouve Fagron, ke spédialiste des préparations
pharmaceutiques, dont le cours abondi grice a
une hausse A deux chiffres (+16%) de ses ventes
et de son bénéfice. Une autre bonne nouvelle est
larésorption progressive cke la pénurie de
seringues a laquelle son usine américaine &
Wichita (Kansas) était confrontée.

L'an demier, les pénuries de maténiaux, de
matiéres premiéres et de pieces détachées ont
touché de nombreuses entreprises, dont le
fabricant de serveurs d'images EVS et le
producteur de puces électroniques Melexis, sans
oublier le fabricant de systémes de blanchisserie
industriels Jensen. Le probléme n'est pas encore
totalement résolu, mais la plupart de ces
sociétés constatent une amélioration, ce qui
devrait soutenir les résultats de cette année.

Barco fait partie des entreprises ayant
progressé de plus de 10% apres la publication de
leurs résultats. En dehors de la Chine, le
spéeialiste des technologies de projection a
retrouvé ses niveaux d'avant crise. Avec la
réouverture de la Chine, la situation semble
prometteuse. Econocom a progressé de 15%
dans les jours qui ont suivi la publication de ses
chiffres, meilleurs que prévu. Le groupe
informatique est ambitieux et souhaite doubler
son chiffre d'affaires d'ici 2028.

Nouvelle déception: Agfa-Gevaert. Le groupe
d'imagerie sest effondré aprés un quatrieme
trimestre catastrophique qui I'a poussé dans le
rouge foncé. Lavente de la division «plagues

d'impressions doit bientot &tre cldturée, mais,
au vu des mauvais résultats, d'autres mesures
drastiques pourraient étre prises pour remettre
de l'ordre. Agfaadu mal & répercuter les fortes
hausses des colits sur ses prix de vente.

Idem pour Ontex qui, en tant que fabricant
de couches sous marques de distributeurs, ne
dispose pas d'un important pouvoir de fixation
des prix. Le taux d'endettement est passé 36 4
fois le bénéfice brut d'exploitation. Les
discussions sur une possible reprise par le fonds
américain AIP sont au point mort. Ontex
promet - une fois de plus - une amélioration et
une baisse du taux d'endettement i 4 d'ic la fin
2023, mais la chute du cours de l'action
démontre que les investisseurs n'y croient pas.

Ageas figure dansla catégorie «petites
déceptionss. La branche britannique confirme
étre un boulet au pied de Passureur. Malgré tout,
le dividende augmente de prés de 10%.

I'immobilier en mauvaise posture
Dans le secteur immobilier, 2022 fut une rannus
haorribiliss, avec une baisse des cours de 25% en
moyenne par rapport au début de I'an dernier.
Les principales victimes de la hausse des taux
sont les entreprises dont la valorisation était
essentiellement basée sur leur croissance, ainsi
que les entreprises fortement endettées.

Les acteurs de l'immobilier logistique
comme WDP, Montea, Intervest et les proprié-
taites de maisons de repos Aedifica, Care
Property Invest et Cofinimmo, ont été particulie-
rement touchés.

Au début de I'an dernier, ces actions se
négociaient avec une prime considérable, alors
qu'aujourd’hui elles affichent une importante
décote par rapport a la valeur de leur porte-
feuille immobilier. Les actions de promoteurs
comme Immobel, Atenor, et surtout VGP, se
sont effondrées. Elles ont particuliérement
souffert du ralentissement du marché éant
donné quelles ne peuvent pas beaucoup
compter surdes revenus locatifs récurrents,

Malgré tout, la plupart des acteurs de
Fimmaobilier belge ont mieux résisté que leuss
homologues, ailleurs en Europe, Au plan
opérationnel, la situation est loin d'étre
mauvaise dans tous les pays. Dans les segments
tels que les logements (Home Invest, Indusio),
les résidences pour étudiants (Xior) et méme les
entrepits, lademande reste soutenue,

Xiora cu la malchance dacquénir BaseCamp
aumauvais moment, mais I'entreprise s'adapte
au resserrement du marché des crédits en
réduisant radicalementson pipe-line de
nouveaux projets et en vendant des bitiments
plus anciens. Xior arevu a la baisse ses
prévisions de hausse des bénéfices etde son
dividende en 2023, mais la croissance est
toujours 1. Idem chez WDP, Montea, Home
Invest et Aedifica, quiont aussi annoncé qu'ils
investiraient moins que prévu. Dans ce contexte
difficile, c'est sans doute une bonne décision.

Quelques acteurs comme Care Property
sattendent & une baisse de leurs bénéfices en
2023, Le propriéaire de maisons de repos a fait
appeld ses actionnaires, & prix bradé, cequia
sensiblement augmenté ke nombre d'actions,
déruisant au passage de la valeur pour les
actionnaires. Avec un recul de 50% par rapport
au début 2022, Care Property est la Société
Immobiliére Réglementée (SIR) la moins
performante. Mais 'action bénéficie toujoursde
nombreuses recommandations d'achat.

En revanche, de nombreux propriétaires
dlespaces commerciaux ont tiré leur épingle du
jeu. Leurs actions se négociaient déj avec une
décote importante apreés la crise du coronavirus.
Le taux d'occupation a augmenté avec le retour
des clients dans les magasins physiques. Les

propriétaires comme Wereldhave Belgium, QRF
et Vastned Belgium ont fait micux qu'attendu.

Perspectives incertaines

Ceux quitentent de faire des pronostics se
retrouvent face 3 une bouteille d encre. Les
dirigeants d'entreprises s'inquigtent de la
situation géopolitique, de la forte inflation, de
la hausse des taux d'intérét et du danger de
récession. Peu d'entreprises se risquent i
publier leurs estimations pour 2023 Méme le
solide biscuitier Lotus Bakenies fait référence
aux nombreux défis qui lattendent, en
particulier I'explosion des couts. Méme son de
cloche chez le tréfileur Bekaert, malgré ses
excellents résultats. IBA, le spécialiste de la
protonthérapie, refuse d'avancer des estima-
tions bien qu'il ait connu une année record ¢t
qu'il ait, pour la premiére fois depuis long-
temps, annoncé des prévisions optimistes &
long terme.

Certaines entreprises annoncent déja une
baisse de leurs résultats. Le groupe de maté-
naux Umicore sattend a un recul de son
bénéfice i cause de 'augmentation des codts,
de la baisse des prix des métaux précieuxet
d'importants investissements. Le nouveaun
groupe Tessenderlo, quia publié d'excellents
résultats annuels et a réussi  se désendetter
aprés sa fusion avec Picanol, s'attend a des
résultats en baisse. Méme si cette attitude est
typique du patron Luc Tack, connu pour sa
prudence en matiére d’estimations. Le géant de
la chimie Solvay s'attend a une baisse sensible
de ses liquidités, mais cela s'explique en grande
partie par ses importants investissements,

Pourtant, la plupart des entreprises n'ont pas
A se plaindre. La liste des sociétés qui sattendent
4 faire mieux cette année est longue et dépasse
celle des pessimistes. Melexis indique pouvoir
continuer a tirer parti de la forte demande de
puces électroniques du secteur automobile.
Deceuninck profite de la forte baisse du prix du
PVC, ce qui réduit les cotits de ses profilés de
portes et de fenétres. Aprés une année record,
D'leteren s'attend 4 une nouvelle hausse de plus
de 20% de son bénéfice d'exploitation. DEME
s'attend a croitre grice au boom de la construc-
tion d'éoliennes off-shore et affiche un camet
de commandes record. Chez EVS, Barco et IBA
également, les carnets de commandes sont plus
remplis que jamais. De quoi permettre aux
investisseurs de garder le moral pendantla
traversée de cette zone de turbulences.
«Cette vente
a permis a
Exmar de se
désendetter.»

BENJAMIN WOLFF
ANALYSTE
CHEZ KBC SECURITIES

-00%

Avec un recul de
50% par rapport au
début 2022, Care
Property est la
Société immobiliére
Réglementée (SIR)
la moins
performante.
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LA LIS SROS MEIEIENS TR DIVIDENDE LES PLUS ELEVES
En millions d'euros Brut en %
AB InBev 5.685 N ——
1B o Intervest O&W 8,9%
Solvay 1753 |l i b
AQess BAaa Care Property Invest 8,0%
Talorat Y Bpost 77%
s - Cofinimmo 7,6%
Uinicors . Wereidhave Belgium  7,6%
Cafinimmo 483 A s
Proximus 450 arf 7.4%
tes N8 vastned Belgium  T,4%
WOR a2 EVS 7,3%
Elia a2 Nextensa 6,6%
Dileteren 339 s S
Exmar N Immobel 6,4%
Bekaert 269 gk o s
Bpost 232 Roularta 5,8%
W" ay Econocom 5,3%
Ny A Fluxys Belgium 59%
Montea 205 Sipef 4,9% ¢
Melexis 197
N o w:o 8 e i 0 5 1015
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LES PLUS FAIBLES VALORISATIONS

Selon le rapport cours/bénéfice net

Exmar* 1,8
Telenet** 2,3
Bpost 4,5
Inclusio 49
Care Property Invest 52
Bois Sauvage 5,3
Campine 5,3
Cofinimmo 5.4
Nextensa 5,6
Xior 5,6
Sipef 6,0
Montea 6,3
Solvay 6,3
Home Invest Belgium 6,4
Proximus 6,4
Qrf 6,5
CFE 6,6
Ackermans & v.H. 7,2
Ageas 7.5
Moury Construct 7.9

0o 5 10
*Ordce alaplus-value sur 3 weate de Tango 'LNG
**Grice ala plus-value sar i Wonte de Lours de transmisson
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