
Degénéreuxdividendes
pour digérer le recul
desbénéfices
Lesamateursdedividendespeuventsefrotter lesmains.Malgré unebaisse
généraliséedesbénéficesannuels,plus dedeuxentreprisessurtroiscotées
àBruxellesaugmententleurdividende.

SERGE MA1WPAEV

L
escnlrcpiisesbclge.rcutécvà
Bruxelles ont connu uneannéezozz
difficile Le bénéfice nettotal e*r en

ba issecle28K.. pour sesiLuerà 14,S

njiUjaidscl’eiircrs. arésdesentreprises

affit hi-nt un résultaten baisse.

Malgré tout, elles s'efforcent dene paspénaliser
leurs actionnaires.Banni I escntrepii sesqui
distribuent IradiliuitnidlemenL un dividende,
67%ont augmentécedividende malgré, pour
certaines, une baissede* bénéfices,

inamiiennenile coupon inchangé tandis que
15% à peinsréduisent ou suppriment leur
dividende.

Leflux total de dividendesfinisse deprèsde
pourrasituer à 8.03 milliards rl'euros. Ce

résultat est surtoutla conséquence de In

dùpaxïùpndesdividendesexceptionnelschez

KBC l’an dernier, l’ïnsrinrrion financièreavait

distribué les loupons accumuléspendantLi

crise du coravavirus,lorsque lesbanques
s'étaientvues interdire de verser ries cap’tiLiix a

leurs actionnaires.

KBC distribue régulièrement1111dividende
brut diMeurcKparact ion. Toutefois, iiest

possible quete montatn soit augmentééknu

donné que le. groupedisposedecapitaux

excédentaires, suite notummen Lata cession

desesactivités en Irlande. Le groupe

pourrait égalementpiocedcr fi des
1achatsd'actions.Il laudt a ulLendre

l'aiutoncedes résultatstrimes-
mds en mai pour connaît»:la
déctrio fl dugrâu pe.

La baissede99K du

dividende deh Banque Nationale- en raison
desperte* deplusieurs milliardsd’euros
enregistrée* pat le portefeuilleobligatairede la
banqueet dela haussedesiauxd’mtéiêt-pèse
égalementsur le total des dividendesdistribués,
Tout commeta décision deTelenetllediviserson

dividende par rmi $parceque i'enitepnw a

besoind'argentpourson nouveau réseau de
fibresoptiques.

D’autres enti cpriscs commebpost. lasociété
d'investissementQueslforGrordh eLle

promoteur immobilier VGP, spécialisé en
entrepôts,réduisentleur dividende, Orange

Beïgrum supprime son dividende pour ta

deuxièmeannéeconsécutive, un coup durpour
lesactionnairesqui nbnt pus réponduà l'offre

deckIm delà UtaiSùii urére Orangefil 2020.

la

dividendesde laBourse deBruxelles vient d’AB
InBev. Legéat11ht jssicole augtnc-i ile soii urupoi 1

de50%,distribuant ainsi13milliard d’euros à

scs actionnaires,Suns AB InBev, les dividendes

desentreprisesbelgescotées auraientchuté de

27%.

Cetteaugmentaiion dudividendetsl une
surprise.Lesanalystess'attend airut à ceque la

plus grandeentreprisedit pays continue à

accorderla priorité à la réductionde sadette

pendantquelquesannées. Mais grâce à ses

abondantscash-flows, le désendettementdu
groupee*L enfin amorcé.

AB InBevdémontreque la vente de bièresa
iTdam'emi’nr bien résisté aux augmentationsde
prix. Le revenir parhectolitre augmentede 9%.

tandis quele Iwnéfice netboixlii de eu

dollars et<ié44S> eneuros.Legroupe AB JrJrév
représenteà lui seul38% du bénéfice rural de

toutelescnlrcpri.Mts belgescotées.

<tEn unan,hdette dABInBev est passéede
yïi Y à (S9.7 mil il and*de doll irrs.Lc riaux d’endette-

meiiLbaisse de 4 â 3,5 lois le bénéfice bl'Ut

d’expicritattau, explique fi?m ancldeltoer,

analyste ch ly Dcgrr mf Petcrcam. «Lïiugmenta-

üüLt du dividende de50% estunebonne
surpriseJ-C! taux d’endettementdevrait passer à

3 d'ici à ta fin deItannée, cequi rendra l'actiuii

plus attrayantepour lesnouveaux investisseurs
et ouvrira la voie versune nouvelle hausse du

dividende,’)
Malgré tout, le dividende - 0,75 euro par

action - résrc en dessous dece lui de
Texettke 2017,cequi déniartrequeki nlotl-

tagnede dettesaccumulée parte groupe
louvaniste pouracquérir SAB Miller a détruit

Ijeauconp devaleurpour lesactioiuiakes. l’ont
cette anisée,Ail ?nI5cvsemontre plus optimiste
et s aLetidà une hausseîle 4 à SS de son
bénéficed'cxpfoüa lion.

Unehaussed’aumoins 50%
Enmarged’AB luBev, quatre aunesentreprises

augmentent leur dividendede50X011 plus: le

distributeur cleproduits chimiques Aïelis. le

spécialiste encadeauxphoto Smaitphoto, le
groupe de plantation Sipcfct l'armateur Exmur,

spécialisé dansle transportdit gaz.Chez Azéris,
le dividende passedesà29 centimes, tuais

tnêinr danscecas, lerendementbien (13%) ne

peut pas êtreconsidérécomme iautasorpie.
Snnarrphcjto combine une haussede 58%de

son coupon avecun nouveau programmede
rachatd’actions de1.5 mi li ion d’euros. «Suite au
rachatetà l'intégration du

dansunepositionnettement plus solide»,
expliqtte Guy Sips, analys te chezKBC Securitiés.
«llest logique quecrti se traduisepar mie

haussedu dividende. Le bi lan estfondamentale-

ment sain; Malgré le paiementdu dividendeet

lesrachatsd’actions, la trésorerie estpasséede 16

à 1Smillions d’euros.»
Sipef aprofilé de la hausse importantedes

prix del’huile depalmeen 2022,qui est allée de
pair avecfragmentation desprix de l’alinlenta-
lion etdel’énergie. L'huile de palmeestaussi un

ingrédient dubiodiesel Leprix del’huile de

palme a diminuéde moitié par rapport à son
pic, mais elle coûte encoredeux ibis plus cher
qu'avantla pandémie.Cesbonsrésultats
permettent augroupedesedésendetter.

Parmi les holdings, Ackennans& van Haaren

profile du dividendede Sipef, dont il est
actionnaireà hauteur de36%. Lesparticipations
duholding affichent d'excellents résultats, ce

qui, combinéavec unesortie opportunede
certainesentreprises,s'estrraduit par un

bénéfice record, Lesdeuxholdings D'Ieteren et

Bois Sauvagerésistentaussi très bien.

Après une annéeexceptionnelle,D’Jctcrcn
augmenteson dividendede moinsde50%,

Chez Bois Sauvage,h branche«chocolat* s’est
repriseavecdesmarquescommeNeuhaus, qui a

bénéficié du retourdes tou listes. Ma(gré tout, te

dividende esten baisse. Lhn dernier,Bois

Sauvage avaitdis tribué undouble dividende

après Inventédesa partid.piititm dans Recütcf
le spécialiste desmousses polyiréthanes.

Dans les holdings, le bénéfice netjoue un rôle

moins i niportant pour ledividende.La lotte
baissedesvaleurs deleur portefeuille pèse surle

résultat net comptable, mais passuj les revenus.

Chez GIH. et Brederode, ces derniersont bien

résisté, cequi I eur permet de maintenir leurs

généreuxcoupons,SoJinaa mêmelégèrement
augmentéson dividendemalgréune perte

nionstre de l8 milliard d’euros.
21 sociétés augmentent leur dividendede ro%

ouplus.Le rendementmoyen dudlvidende des

entreprisescotées à Bruxelles sesitue à 4,1% brut
ou2,9%net,si l’on exclut les entreprises qui ne

distribuent traditionnellemenraucun divi-

dende,comme lessociétés biotechnologiqueset
lesaccidents deparcours.À cause des fortes

baisses decours, lerendementèstsupérieuraux
2,45’0de l’an dernier.

Desvalorisationsbasses
lues entreprises verseront donc en moyenne49%
de leurbénéfice net(hors entreprises déficitaires
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Moins lesentreprisesredistribuentleurs
bénéfices, plus leur matelas desécunté - qui doit

leurpermettre d’éviter de réduire leur dividende

lesannéesdifficiles -s'épaissit.

La soiiditédu bilanjoue aussi un rôle

important,en plus decequel’on appelle le

«payoutratio» (ratio de distribution. NDLR). Les

entreprisesqui disposentdeliquidilés ousont
peuendettéespeuventsepermettrede

récompenserleursactionnaires,ycompris les
annéesdifficiles. C’est le casentreautresdu

groupede mcdïasRoulartaet dugroupc
alimentaire1èr lleke. qui gardent leur coupon

inchangémalgré la baissede leurs résultats.
Les entreprisesbelgessenégocienten

mort-titréà 17 fois Ictir bénéfice net (en re-

tenant compteque desrésultatspositifs). La

médianesesitue à 12,7, cequi n’est pascirer

historiquement parlant. Nos tableaux montrent
quecertaines entreprisess’en sortentplutôt
biensur de nombreuxplans.Parexemple, la
société deconstruction Motity Construcl

combineunevalorisationbasse avec une lotte

augmentationde sesbénéfices et deson
dividende,de mêm e qu’un bilan en béton,avec

unetrésorerieéquivalenteà 55%de sacapitalisa-

tion boursière,Grâceàun carnetdécommandés
bien rempli, lesperspectives du groupe sont
excellentes.

L’action la moinschèresurlabasedcschiffres

de 3023estExmar. L'armateur senégocie à 1,8

lois le bénéfice net.Mais attention à ne pas

tomberdans l’euphorie; le bénéfice de 2022 ne

sereproduira pas,car0estdüà la vente de
l'usineflottante de regazéification Tango,

auparavantau «chômage». «Cette rente a permis
à Exmar desedébarrasserde son endettement
historique.Le groupeinvestit une partie

importantede soncash danscle nouveaux

navires, cequi estbon poursesfuturs cash-

flows», expliqueBenjaminW>lif(KBC Securi-

tics] pour justifiersa recommandationd'achat.
Les cours deboursene dépendentpas

uniquementdesrésultats,mais aussidela

mesuredans laquelle ceux-ci s'écartentdes

attentes,Certainesentreprises ont vu leurcours
fltictucrde plusdc 10%aprèsla publication de

leurs résultatsannuels. Parmi les bons élèves, on
trouveFagrou, le spécialiste despréparations

pharmaceutiques,dont le cours abondi grâceà

unehausseà deux chiffres (+ré%)de sesventes
et deso11 bénéfice. Une a ut te bo nnenouvelle esl

la résorptionprogressivede lapénurie de

seringues l̂aquelleson usineaméricaine à

Widuta (Kansas) était confrontée.
L’an dernier, les pénuries de matériaux,de

matières premières et depièces détachéesont
touché de nombreusesentreprises, dont te

fabricant de serveurs d’images EVS et le
producteurde pucesélectroniquesMeiexis, sans-

oublier le fabricantde systèmes deblanchisserie
industrielsJensen. Leproblèmen’est pasencore
totalementrésolu, mais la plupart de ces

sociétésconstatentune amélioration, cequi
devraitsou tenir les résultats rie cetteannée.

Baron fa it partiedesentreprisesayant
progressédeplus de- 10% aprèsla publicationde
leurs résultats. EndehorsdelaChine, le

spécialiste destechnologiesde projection a
retrouvésesniveaux d’avant crise. .Avec la

réouverturedelu Chine, lasituation semble

prometteuse.Econocom a progressé de 15%

danslesjours qui ont suivi la publication deses

chiffrés,mâlleursque prévu. Le groupe
informatique esL ambitieux et rouirai tedutabler

sonchiffré d'affaires d’ici 2028.
Nouvelle déception:Agfa-Gevaert Legroupe

d'imageries’es teffondré après un quatrième
qui

d'impression»doit bientôt être clôturée, mais,
ati vu desmauvais résultats, d’autres mesures

drastiquespourraientêtre prises pour remettre
de l’ordre. Agfa adu mal àrépercuterles fortes

haussesdescoûts sursésprix de vente.

Idem pour Ontexqui, entant que fabricant
découchesrous marquesdedistributeurs,ne
disposepasd'unimportant pouvoir' de fixation

desprix. Le taux d’endettementest passé à64
Ibis le bénéfice bni t d’explui tadon- Les

discussionssurune possiblereprisepar le fonds

américain AIEsont au point mort Ontex
promet - une fols de plus - une amélioration et

unebaisse du taux d'endettementà 4 d’ici la fin

2023, mais la chutedu coins de l’action
démontrequeles investisseurs n'y croient pas.

Ageas Iigu redans la catégorie « peti tes
déceptions».La branchebritannique confirme
êtreun bouletau piedde l’assureur. Malgré tout,

le dividende augmentede près de 10%.

l'immobilier enmauvaiseposture
Dans le secteurimmobilier,2022 fut une«annus
horribilis», avec une baissedescoursde 2S%en

moyènnepar rapportaudébut de l'an dernier.
Les principales victimes dela haussedestaux
sont lesentreprisesdontla valorisation était
essentiellementbaséesurleur croissance, ainsi
que les entreprisesfortement endettées.

Les acteursde l’immobilier logistique

comme WDP, Moirtea, Intervestet les proprié-

taires <k- maisons dereposAedifica, Care

Prciperty Invest et Cofinintmo, ont été particuliè-

rement touchés.

Au début de l’an dernier, ces actions se

négociaient avec une primeconsidérable, alors
qii’aujourd'hd elles affichent Une importante

décote par rapportà la valeurdeleur pur te-

leuille immobilier. Lesactionsde promoteurs
comme Imm obel, Arénor, et SurtoutVGP, se

sonteffondrées,filles nntpaniculi«emenr
souffertdu ralentissementdu marchéétant
donnéqu’ellesne peuventpasbeaucoup
compter suidesrevenuslocatifs récurrents.

Malgré tout, la plupart desacteursde
l'immobilier belgeont mieux résisté que leurs

homologues,ailleurs en Europe. Au plan
opérationnel, la situationest loin d'être

mauvaisedanstous lespays. Dans les segments

tels queleslogements(Home tmest,Indusio),
les résidences paurétùdiants (Xior) et mêmeles
entrepôts, la demandereste soutenue.

Xiora eu hmalchancedacquérir BaseCamp

au mauvais moment,mais l’entreprise s’adapte
au resserrement du marchédescrédits en
réduisant radicaleinentsonpipe-line de

nouveaux projets et en vendantdesbâtiments
plus anciens.Xior arevu à la bai sseses

prévisionsde haussedesbénéfices etdeson

dividende en 2023, m aisla croissance est

toujoruslà. Idem chezWDP,Montea, Home

Invest etAedifica, qui ont aussi annoncéqu'ils
investiraient moins queprévu. Elans cecontexte
difficile, c’est sansdouteune bonnedécision.

Quelques acteurs comme CareProperty
s’attendentàune baissedeleursbénéfices en

Ï023. Le propriétaire demaisonsdereposa fait
.ippel.i sesactionnaires,à prix bradé,n-qui a

sensiblementaugmente le nombre cl actions,
détruisant aupassagedela valeur pour les

actionnaires.Avec un recul de 50% par rapport

au début xm,CarePropertyestla Société
lin mobilière Réglementée (SIR) la moins

performante,Mais l’action bénéficie toujoursde
nombreusesrecommandationsd’achat

Enretanche,denombreux propriétaires
d’espaces éoninlerciauxont tiré leur épingle du

jeu.Leurs actions senégociaientdéjà avecune
décote importanteaprèsla crisedu tûtrcmawus.

propriétaires commeWerddhaveBelgium. QRF

et VastnedBelgium ont fait mieuxqu’attendu.

Perspectivesincertaines
Ceux qui tententdefaire despronostics se
retrouvent face à unebouteille à encre. Les

dirigeants d’entreprises s'inqtnètentde la

situation géopolitique,de la forte inflation, de
la haussedestaux d’inrérêt et dudanger de
récession. Peu d’entreprises serisquent à

publier leursestimationspour 2023. Même le
solide biscuitier LotusBakeries fait référence
aux nombreuxdéfis qui lattendenL en

particulier l'explosion desœûts.Même son de
clochechc-z le tréfileur Ik-kaert, malgréses

excellentsrésultats. IBA, le spécialiste deb
protonthérapie, refuse d’avancer desestima-

tions bien qu'il ait connuune annéerecord et

qu'il ait,pour la première fois depuislong-
temps, annoncédes prévisions optimistesà

long terme.
Certaines entreprisesannoncentdéjà une

baisse deleursrésultats. Le groupe de maté-

riaux Umicore s'attendàun reculdeson

bénéfice à cause del’augmentation des coûts,
dela baissedesprix desmétaux prédeuxet

d’importants irivestissements. Le nouveau

groupc Tesscndeiiaq uiapublié d’cxœlleiits
résultatsannuels etaréussi àsedcsendc-Lta-

après sa fusionavec Picanpi, s’at tend àdes

résultatsen baisse. Même si cetteattitude est
typique dupatron LucTack,connu pour sa
prudenceen matièred’estimations. Le géant de

lu chimie Solvay s'attend à une baisse sensible

deses liquidités, mais cela s’explique-en grande
partie parses importantsinvestissements.

Bourrant, la plupart desentreprisesn’ont pas

à seplaindre. Li liste des sociétés qui s’attendent
à faire mieuxcetteannée est longue et dépasse
celle despessimistes. Meiexis indique pouvoir
continuer à tirer parti clela forte demandedé

pucesélectroniquesdu secteur automobi le,

Deceuninckprofite de la forte baisse du prix du

IMi, requi réduitles coûts de sesprofites de

portes et defenêtres.Après une ànnéerecord,
D'ieta-en s’attend à une noiivelle haussedeplus
dezoSdc* son bénéfice d'exploitation. DFMF.

s’attend à croître grâce au boomde la construc-

tion d’éoliennes off-shore et affiche uncarnet
décommandésrecord. Chez EVS,BarcuetJBA

également,lescarnetsdecommandessont plus
remplis qui-jaiiluis. De quoi permc-Ure aux

iirvestisseurs degarderle moral pendant la
traversée decettezone de turbulences.

ANALYSTE

«Cette vente
a permis à
Exmardese
désendetter.»

BENJAMIN WOLFF

CHEZ KBCSECURITIES

Avec un recul de
50% par rapport au
début2022. Care
Property est la

Société Immobilière
Réglementée (SIR)

la moins
performante.
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«Le taux
d’endettement
d’AB InBev
devrait passer
à3 d’ici à la fin

de l'année,
ce qui ouvrira
la voie vers
unenouvelle
hausse
du dividende.»

FERNAND DE BOER

ANALYSTE CHEZ

OEGROOF PêTERCAM
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