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Avant-propos du Prof. Rudy
Aernoudt : A propos des zombies
et des fantdmes

La Belgique est un pays subventionnaire par excellence. Il n'y a en outre pas de différences
significatives entre les régions. En termes de produit intérieur brut, 6,3 % sont alloués aux
subventions. Ce qui est pratiguement deux fois plus que chez nos voisins, aux Pays-Bas (3,8
%), qui se trouvent précisément dans la moyenne de 'OCDE. Ces pourcentages se rapportent
a des périodes hors crise.

On se retrouve alors dans une sorte d'économie baxter dans laquelle les entreprises non
viables et les entreprises condamnées continuent de survivre. Ces morts-vivants, ou zombies,
entravent les turbulences économiques d'un pays. lls nuisent a la productivité et faussent la
concurrence. Dans les comparaisons internationales, la Belgique, avec l'ltalie et I'Espagne,
obtient le score le plus élevé en termes de nombre proportionnel de zombies.

Le bon grain et l'ivraie

En théorie, une crise est un moment idéal pour séparer le bon grain de l'ivraie. On pourrait croire spontanément que les
entreprises qui sont déja en difficulté en période de non-crise ne survivront pas a la crise. Et c'est vrai en théorie, méme
si l'effet curatif du marché est perturbé par I'intervention massive des autorités. La crise du coronavirus a provoqué une
véritable panique a tous les niveaux et les subventions ont été distribuées a tour de bras.

Ce qui fait l'originalité du travail d’Eric Van den Broele, c'est, aussi évident que cela puisse paraitre, qu'il examine ces
zombies d’'un point de vue neuf, en se basant sur les données d’entreprises a capitaux propres négatifs. Habituellement,
les zombies sont en effet examinés a partir de résultats opérationnels. Les lecteurs initiés se référeront au test de
l'actif net requis légalement. Les entreprises a capitaux propres négatifs ne réussissent pas ce test. Il devrait donc
vraiment s'agir d'exceptions. Les données de Graydon montrent que pas moins de soixante mille entreprises, soit
15 % de I'ensemble d'entre elles, publient des capitaux propres négatifs. Je me suis personnellement toujours basé
sur la définition de I'OCDE, qui examine la capacité de profit opérationnel plutdét que les obligations financieres, et
qui dénombre environ 13 % de zombies en Belgique. Eric étudie donc les deux approches et les compare. Ces deux
approches compléetement différentes montrent a quel point I'analyse est solide — bien que le chevauchement soit plutot
limité — et a quel point les zombies prospérent en Belgique. On peut supposer que ce phénomene est corrélé tres
positivement avec les niveaux de subvention mentionnés ci-dessus.

Les sociétés fantdmes, en revanche, sont des sociétés qui n'ont eu aucune activité réelle ces dernieres années, alors
qu'elles sont enregistrées comme étant actives. A cet égard, Graydon a développé un algorithme utilisant divers
parametres et qui a permis d'identifier pres de 300 000 sociétés fantémes. Oui, les fantémes existent. Et I'analyse de
Graydon a notamment permis d'identifier prés de 20 000 sociétés n‘ayant pas publié de comptes annuels au cours des
trois dernieres années, alors méme qu'elles étaient tenues de le faire : pres de cing pour cent des sociétés soumises a
I'obligation de publication. Si personne ne sait ce qu'ils font, de nombreux fantémes s'invitent cependant a la table des
subventions.
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La crise du coronavirus a constitué une aubaine pour ces entreprises zombies et sociétés fantémes qui ont soudain pu
venir se servir au buffet universel des subventions. Les faits & chiffres repris dans ce livre d’Eric prouvent que je ne fais
pas la une déclaration populiste et provocante. Lui-méme préférerait probablement que je parle en termes de données.
Certes, nous ne pouvons pas reprocher aux décideurs d'étre moins sélectifs dans les situations d'urgence. Nous avons
dailleurs vécu une situation similaire pendant la crise financiere. Cependant, en vue de la reprise de I'économie, il serait
temps de s'engager dans une politique fondée sur des données factuelles.

Nine-grid

Lorsqu’une politique de démarrage doit se concentrer sur un contexte commercial général, plutdt que sur une politique
de subvention ciblée, cette approche ne s‘applique pas aux entreprises en difficulté. C'est pourquoi il est important de
faire une distinction entre les entreprises structurellement saines qui ont un probléme temporaire en raison de la crise
et les entreprises malades qui prolongent leur agonie a cause de la crise et des subventions. Une politique de relance
doit viser a accompagner cette premiére catégorie dans sa reprise, sans plus placer de fonds publics dans la seconde
catégorie. Et oui, c'est possible sur la base de I'approche nine-grid de Graydon.

Une telle approche donnerait un peu de répit aux entreprises saines temporairement essoufflées, tout en constituant une
politique d’euthanasie pour les entreprises zombies et sociétés fantémes. Il en résulterait non seulement une utilisation
optimale de I'argent des contribuables, mais également un renforcement de la compétitivité de notre économie. Par
ailleurs, cela priverait également les milieux de la criminalité et de la drogue de fonds publics. Le but n‘est évidemment
pas que le gouvernement subventionne indirectement les sociétés de poudre blanche.

Tout cela est possible grace a l'intelligence que Graydon applique a ses ensembles de données. Si des décideurs les
integrent dans la politique axée sur les données, alors les entreprises structurellement saines, les contribuables et le
gouvernement seront tous gagnants, et les sociétés fantdmes et entreprises zombies seront les seules perdantes. Mais
n'est-ce pas ce que Schumpeter appelait la destruction créatrice, qui est si salvatrice pour I'économie?

Rudy Aernoudt
Prof. Corporate finance, UGent
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1. Apercu

Depuis le début de la crise du coronavirus, plus précisément peu apres le premier confinement qui a pris effet le 13 mars
2020, nos différents gouvernements ont tout mis en ceuvre pour soutenir notre industrie. Le gouvernement fédéral a par
exemple pris des mesures concernant, entre autres, le chémage technique, les abris fiscaux, le paiement différé de la
TVA, les impots et cotisations sociales, les fonds de garantie bancaire, etc.

Dans un premier temps, nos gouvernements régionaux ont développé une panoplie de primes, renforcé le prét gagnant-
gagnant, entre autres, et a leur tour développé diverses mesures facilitant les préts aux entreprises concernées.

Les différentes études que nous avons publiées montrent que ces nombreuses mesures ont porté leurs fruits’. Sans
mesures de soutien, plus de 50 % de nos entreprises seraient aujourd’hui, plus d'un an aprés le premier confinement, en
grande difficulté. Grace aux mesures de soutien, le nombre d'entreprises en grande difficulté a pu étre réduit de moitié.

Cependant, a mesure qu'il devenait et devient de plus en plus clair que la crise sanitaire durera plus longtemps que prévu,
et que par conséquent beaucoup de nos entreprises devront étre soutenues plus longtemps et plus intensément, nous
nous rendons de plus en plus compte qu'il serait socialement irresponsable de donner accés aux aides a toutes les
entreprises sans distinction. Faire des choix semble de plus en plus nécessaire, sans pour autant étre toujours mis en
ceuvre de maniére cohérente.

Déja a la fin du mois de mars 2020, nous publiions des insights basés sur des analyses claires, ou nous distinguions
les entreprises qui étaient déja en sérieuse difficulté avant la crise (4,7 % de notre paysage commercial) et la multitude
d’entreprises s'étant retrouvées dans une situation difficile uniquement suite a la crise sanitaire?. Nous avions alors
ouvertement posé la question de savoir dans quelle mesure continuer a soutenir les entreprises de cette premiere
catégorie risquait d’alourdir inutilement I'hypothéque sociale.

Sur la base de nos analyses approfondies, reposant sur des données clairement définissables, nous avions conclu
que les mesures de soutien devaient de préférence s'adresser aux entreprises qui étaient en bonne santé avant la crise,
mais qui, en raison de la situation d'« @conomie en discontinuité », s'étaient vues contraintes d'épuiser leurs réserves
de telle sorte a se retrouver dans l'obligation de cesser définitivement leurs activités, ou pire encore, de faire faillite, si
elles ne bénéficiaient pas d'injections supplémentaires ou complémentaires.

1 Consultez a cet égard entre autres le livre blanc conjoint de la FEB et de Graydon du 26 janvier 2021
http://public.graydon.be/fr/resources/papier-blanc/la-fin-du-moratoire-sur-les-faillites
ou la publication Unizo-Graydon du 11 mars 2021: http://public.graydon.be/nl/resources/studie/graydon-unizo-een-jaar-na-de-lockdown

2 Pour des données plus récentes, veuillez consulter entre autres les publications mentionnées dans la note de bas de page 1 et suivre les publications dans la
presse et sous l'onglet « Téléchargements » de notre page www.graydon.be
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A linverse, nous démontrions également que bon nombre de nos entreprises disposaient heureusement encore de
réserves suffisantes®. Une bonne raison de plaider en faveur d'incitations fiscales afin qu'une partie de ces réserves
puisse étre canalisée spécifiguement vers les entreprises gravement touchées par la crise du coronavirus.

Il nous semble logique gqu'un gouvernement tourné vers l'avenir choisisse dailleurs explicitement de stimuler en
particulier les secteurs et entreprises innovants et/ou développant a leur tour des produits ou services conduisant au
renforcement qualitatif de notre tissu social. Si nous parvenons par ailleurs a répondre a la question de savoir comment
orienter les changements de paradigme technologique fondamentaux que nous vivons actuellement en faveur d'une
société digne, alors nous pourrons vraiment orienter notre avenir.

Les choix qui doivent étre faits maintenant doivent se reposer sur la responsabilité sociale, une vision de I'avenir et
la justice sociale. Les nombreuses données commerciales dont nous disposons, ainsi que les puissantes machines
danalyse couplées a notre approche créative, nous permettent de documenter ces choix de maniére claire et
proactive. Ainsi, nous pouvons faire des choix d'orientation sociale sur la base de faits et de constats, et non sur
la base d'hypothéses. A cet égard, il doit étre clair que les constats fondés sur des données ne font qu'indiquer ou se
trouvent les problemes et dans quelle direction des solutions peuvent étre proposées. Le choix lui-méme reste celui
qui doit venir de nos politiques.

Les choix de société sont tournés vers I'avenir. Les réflexions sur la place du citoyen dans sa société future, son rapport
a son économie et a la technologie sont ici centrales. A titre d’exemple, nous nous référons au choix récemment fait
explicitement par la Région bruxelloise d'adopter I'Intelligence Artificielle dans la mesure ou celle-ci promeut la justice
sociale et soutient a la fois la société et les personnes.

La justice sociale suppose que les choix que nous faisons maintenant donnent toutes les chances aux entreprises
qui peuvent faire face a ce changement de paradigme socio-technologique de recevoir un soutien total si nécessaire.
Inversement, cela signifie qu’en tant que société, nous n‘avons pas d’'autre choix que de lacher du lest, ou a tout le
moins de nous assurer que l'argent ne soit pas injecté dans des mouroirs.

C'est précisément dans ce contexte que se situe le probleme des sociétés fantomes et des entreprises zombies.
Trop souvent, on confond ces deux concepts, alors qu'ils font référence a des phénomenes completement différents.

Les sociétés fantomes sont des entités existantes qui ne sont actives que sur papier. En réalité, elles ménent une
existence dormante, développant peu ou pas d'activité économique du tout. C'est précisément grace a cette absence
d'activité qu'elles ne sont pas repérées par les modeles classiques dont l'objectif est de distinguer les entreprises
saines des entreprises malades. Elles polluent les statistiques qui parlent d'« entreprises actives », déforment les faits
au moment ou des données brutes doivent documenter des décisions administratives sans affinage. De plus, les
organismes fantémes sont des proies faciles pour les individus véreux qui les transforment en machines frauduleuses
en un rien de temps. A notre grande consternation, nous avons vu un certain nombre de « sociétés fantémes » profiter
de la distribution de diverses primes covid.

31d.
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En tant que « morts-vivants », les entreprises zombies développent quant a elles une activité. Cependant, il est
démontré depuis un certain temps déja que cette activité est tout sauf rentable ou que toute forme de rentabilité est
immédiatement évacuée de I'entreprise. Dans le premier cas, il est clair que la survie a long terme d'une telle entreprise
conduit a une contamination : la distorsion de concurrence. Dans le second cas, une carcasse dépendant de la maison
mere et ne semblant en aucun cas apte a résister a une quelconque difficulté continue d'errer... et sa survie devient
totalement dépendante du monde extérieur*. Souvent, elles ont contracté des dettes excessivement élevées ou sont aux
prises avec des dettes élevées par un acquéreur. Les préteurs sont extrémement réticents a laisser de telles entreprises
tomber en faillite, car ils perdraient alors le capital déployé. Ces sociétés ne sont donc ni en faillite, ni viables.

L'OCDE constate que les entreprises zombies innovent ou contribuent a peine a la croissance économique. De plus,
elles sont souvent contraignantes d'un point de vue social. Graydon étudie ainsi par exemple les caractéristiques des
entreprises ou il existe un risque accru d'épuisement professionnel et de maladie de longue durée. Ce risque accru
est nettement plus accentué dans les entreprises zombies. Dans le méme temps, la crise actuelle du coronavirus a
montré que ces entreprises, dont les réserves sont donc souvent inexistantes, sont les premieres a solliciter un soutien
gouvernemental®.

Dans son examen du 3e trimestre de 2018, la Banque des réglements internationaux (BRI) accordait une attention
particuliere aux entreprises zombies. Elle déclarait qu'a la fin des années 80, T % de toutes les entreprises des pays
occidentaux étaient des zombies. Ce pourcentage est passé a 6 % dans les années 90. A la veille de la crise de Lehman,
ce taux était de 7 %, alors que la BRI supposait 12 % en 2018. De plus, la BRI déclarait que la probabilité qu'une telle
entreprise n'échappe pas au fardeau de la dette et reste ainsi zombie était passée de 55 % a plus de 80 % ©.

Les sociétés fantdmes en elles-mémes sont tout sauf frauduleuses ou ne doivent pas I'étre. Il ne fait cependant aucun
doute que les sociétés fantdmes qui s'appuient sur des mesures de soutien (heureusement minoritaires) et, par exemple,
déclarent a tort avoir subi une perte de chiffre d'affaires, commettent effectivement des fraudes.

Les entreprises zombies non plus ne sont en aucun cas frauduleuses en elles-mémes. Il s'agit plutdét d’entreprises
en « évolution malheureuse ». Dans le contexte de la crise du coronavirus, la question sociale se pose avant tout de
savoir dans quelle mesure nous sommes préts a soutenir davantage ces entreprises. Ou s'il ne faudrait pas plutot
mieux utiliser nos ressources pour stimuler les entreprises viables, innovantes, pouvant offrir une valeur ajoutée au
développement de la cohésion sociale a taille humaine, pouvant apporter une réponse a nos dilemmes écologiques,
offrant des perspectives de croissance responsable...

4 Prof. Rudy Aernoudt déclare dans un article d'opinion (Trends 30/05/2019) :

Eh bien, ces zombies consomment beaucoup de ressources. Le capital investi dans ces entreprises est ainsi retiré de Iéconomie productive. Il en va de méme pour
la main-d‘ceuvre : de nombreuses entreprises ont du mal a trouver du personnel qualifié, alors qu'il y en beaucoup qui est « coincé » dans des entreprises zombies.
En raison de ces deux facteurs, les entreprises zombies pésent sur la productivité de la région. Si le nombre de zombies augmente de 3,5 % - ce qui s'est passé en
Europe entre 2005 et 2015 - la productivité de la région baisse de 1,2 %.

Une forme d'euthanasie de ces zombies aurait un effet curatif sur I'économie. Pour survivre, elles opérent avec des marges relativement faibles, ce qui perturbe le
fonctionnement normal du marché et permet une concurrence déloyale pour les entreprises plus saines et plus productives. Les zombies, avec leur faible productivité,
entravent la concurrence en raison, entre autres, de marges trop faibles, de salaires trop élevés par rapport a la productivité et de la rétention d'une main-d'‘ceuvre
moins productive, souvent par le biais de subventions salariales. Les entreprises saines doivent concurrencer avec leurs maigres ressources avec des entreprises
inefficaces sur un marché souvent saturé. Il serait préférable pour la santé de I'économie de procéder a leur liquidation.

5 Booking.com, basée aux Pays-Bas, en est un excellent exemple. Lexemple est entre autres utilisé dans le livre « Na de crisis de ommekeer », Eric Van den Broele,
décembre 2020, éditions Beefcake.

6 Source : https://www.dfbonline.nl/begrip/23208/zombiebedrijf. Larticle sur le site fait a son tour référence au NRC, article de Maarten Schinkel 04-10-2018.

GRAYDON BELGIUM 8



SOCIETES FANTOMES ET ZOMBIES
VERSUS COVID-19

S'il est vrai que les entreprises zombies ne sont pas trés innovantes, nous, en tant que société, pouvons difficilement
supposer qu'elles sont, par exemple, capables de se conformer aux exigences exprimées dans le Pacte vert...

Mais il y a plus. Malheureusement, il y a aussi des entreprises extrémement saines qui sapent tout de méme notre
tissu social. En pratique, rien de plus que des véhicules, presque toujours des personnes morales, qui ont été développés
avec lintention consciente de commettre diverses formes de fraude, méme purement criminelles. Ces dernieres
années, nous avons développé, entre autres en collaboration avec et plus particulierement pour les sociétés de leasing,
des algorithmes en mesure de repérer, sur la base de schémas de comportement clairement identifiables au niveau de
I'entreprise’, les entreprises ayant plus de risques de commettre des fraudes au leasing et d'autres formes de fraude. Ce
sont souvent des organisations qui semblent prospérer - sur le papier.

De plus, nous aidons différents services de police a mieux identifier les entreprises servant de couverture a des
phénomenes tels que la traite des étres humains, le trafic de drogue et les pratiques de blanchiment d'argent associées.
A noter : le chevauchement entre les sociétés fantémes, les entreprises zombies ou les organisations criminelles ou
frauduleuses créées de maniere délibérée est plutot limité. Et pourtant, ces dernieres semblent également faire appel
plus que la moyenne aux aides gouvernementales.

Si nous voulons hypothéquer au minimum la reprise économique et la gestion sociale de notre économie, et ainsi
éviter de soutenir ces entreprises contribuant peu a notre économie et/ou notre tissu social, ou méme les affectant ou
les sapant pur et simplement, alors I'analyse approfondie de données, tant au niveau agrégé qu’au niveau individuel,
est la solution au niveau de I'entreprise.

1 mai 2021.

Eric Van den Broele
Directeur Recherche & Développement
Graydon Belgium NV

7 Pour ce faire, nous avons étudié, dans des ensembles de données s'appliquant aux entreprises (données financieres ou administratives historiques, ainsi que
données pouvant étre trouvées, par exemple, sur des sites web liés aux entreprises), des caractéristiques spécifiques (ou « modeéles ») permettant de distinguer
une entreprise appartenant au groupe des entreprises « normales » d'une entreprise appartenant au groupe des entreprises « frauduleuses » ou « criminelles ».

En appliquant ces criteres a I'ensemble du paysage commercial, vous arrivez a une conclusion qui exprime un « degré de probabilité accrue ». Le lecteur doit

comprendre qu’une telle approche n'a pas ou ne peut pas avoir de force probante, mais qu'elle soutient une image qui conduit a une enquéte plus approfondie par
les services appropriés.
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2. Résume

Presque toutes les définitions d’'une entreprise zombie se réferent a des caractéristiques que l'on peut trouver sur
un compte annuel. Voila pourquoi cette étude se concentre sur les 530 337 personnes morales belges qui sont par
définition soumises a une obligation de publication sur la base de leur forme sociale®. Cependant, les entreprises ne
sont tenues de publier les comptes annuels qu'apres leur premiere année d'existence et, de plus, ont souvent recours a
l'option d'un premier exercice prolongeé lors de la constitution. Nous choisissons donc d'examiner les entreprises qui ont
au moins trois ans, ce qui limite notre population de recherche a 436 032 cas®.

On constate directement une premiéere anomalie : 19 708 entreprises de plus de trois ans d'dge n'ont pas publié un
compte annuel au moins au cours des trois dernieres années. Elles relevent donc par définition de la dénomination
|égale de « société fantdbme »'°sans pouvoir étre reconnues comme des entreprises zombies. 909 autres entreprises ont
publié des chiffres identiques au cours des trois derniéres années consécutives : dans notre algorithme, qui recherche
les entreprises « sans activité identifiable »', c’est I'un des parameétres. Nous les considérons donc également comme
des sociétés fantdbmes.

En ce qui concerne les entreprises zombies, nous utilisons deux définitions :

La premiere précise qu'il s'agit d’entreprises qui ont au moins cinq ans d'age et qui ont publié des capitaux propres
négatifs au cours des trois derniéres années consécutives. Elles sont Iégalement soumises a la « procédure de
la sonnette d'alarme ». Nous appelons les 36 595 entreprises présentant ces caractéristiques les entreprises FPZ.

La deuxieme définition est prescrite par 'OCDE : les entreprises qui ont au moins dix ans d'age et dont le revenu
opérationnel est insuffisant pour couvrir leur charge d’intéréts pendant trois exercices consécutifs. Nous
appelons les 40 382 entreprises présentant ces caractéristiques les entreprises OCDE-Z.

Il est a noter qu'en appliquant les deux définitions, les populations se chevauchent relativement peu : seules 10 428
entreprises présentent a la fois les caractéristiques des entreprises FPZ et celles des entreprises OCDE-Z. Autrement
dit: 27,7 % des entreprises FPZ sont également des entreprises OCDE-Z et 25,82 % des entreprises OCDE-Z présentent
également des caractéristiques FPZ.

8 Notre pays dispose en effet d'un certain nombre de formes de société nimpliquant pas d'obligation de publication et de quelques-unes ol une obligation de
publication ne sapplique que dans des circonstances spécifiques. Néanmoins, ces deux groupes sont minoritaires dans le paysage des entreprises.

9 Au cours des derniéres années, notre pays a dénombré environ 40 000 créations de nouvelles entreprises par an. En 2020, ce chiffre était de 44 398. Voir |'atlas
annuel du créateur publié par Graydon en partenariat avec Unizo et UCM : http://public.graydon.be/fr/resources/studie/atlas-du-createur-2021

10 17 mai 2017 : Loi modifiant diverses lois en vue de compléter la procédure de dissolution judiciaire des sociétés. Publication du 12/06/2017, numéro
2017012524, page 63589. Entrée en vigueur le 2/06/2017

17 Nous parlons de notre « algorithme sur les sociétés fantémes ». Cet algorithme utilise non seulement les parameétres Iégaux, mais en introduit également
d'autres, notamment la présence ou non d'un numéro de téléphone et/ou d'un site Internet, I'enregistrement ou non des factures au nom de I'entreprise concernée,
la publication de chiffres identiques année apres année, etc. En février 2021, nous dénombrions, parmi toutes les entreprises, y compris les entreprises individuelles,
289 842 sociétés fantomes.
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Ni les caractéristiques de capitaux propres négatifs, ni les caractéristiques associées a la définition des entreprises
OCDE-Z n'étaient des indicateurs importants d’'une faillite imminente par le passé. Ainsi, en 2019, la caractéristique
« taux d'endettement supérieur a 100 % » n'a par exemple donné lieu a une faillite que dans 1 cas pour 82,62 En
ce sens, cette caractéristique est donc un signal d'alarme relativement faible. Constat a la fois intéressant en soi,
contre-intuitif et alarmant : la loi prévoit la procédure de la sonnette d'alarme qui contraint les entreprises dont I'actif
net a été réduit a moins de la moitié de leur capital™ a convoquer une assemblée générale qui devra soit proposer
la dissolution de la société, soit approuver et mettre rapidement en place un plan de sauvetage. Dans la pratique, le
contrdle de cette procédure semble extrémement limité.

Les entreprises FPZ

Dans la préparation de cette étude, nous comptons 390 835 entreprises de plus de 5 ans d'dge. Parmi celles-ci, 36 595
(9,36 %) répondent a la définition de FPZ. Les entreprises de plus de cing ans d'age emploient ensemble 1 998 229
travailleurs : 45 254 (2,26 %) d’entre eux sont employés dans une entreprise FPZ.

. 23 305 entreprises FPZ relévent de la classe ONSS sans personnel (63,68 % des entreprises FPZ). 12 324
autres entreprises (33,55 %) emploient entre 1 et 9 travailleurs™ tandis que 844 entreprises (2,31 %) emploient entre
10 et 49 ETP. Ensemble (99,54 %), ces entreprises relévent de ce que l'on appelle les PME dans notre pays'®. Ces PME
représentent 74,18 % de I'emploi au sein des entreprises FPZ. A l'inverse, on dénombre 11 685 ETP (25,82 %) dans
les grandes entreprises présentant des caractéristiques FPZ.

. Parmi les secteurs comptant proportionnellement le plus grand nombre d'entreprises FPZ, on retrouve
principalement diverses formes de commerces de détail, d'établissements de restauration et de sociétés actives
dans le bien-étre et les soins du corps. Les exceptions sont les secteurs de « Location et location-bail de matériels
de transport aérien » (35,62 % des entreprises FPZ) et « Location et location-bail de matériels de transport par eau
» (23,81 %). En outre, le « Travail du diamant » (22,68 %) et I'« Edition de journaux » (22,54 %) obtiennent des valeurs
élevées, tout comme I'« Exploitation de salles culturelles et multifonctionnelles » (24,19 %) et divers secteurs liés aux
activités sportives.

12 Consultez a cet égard la publication annuelle du « Barometre de la santé des entreprises belges » dans In Foro, le magazine de I'Union des juges consulaires
de Belgique, derniére publication : n° 69 - décembre 2020

13 Consultez a cet égard le Code des sociétés et associations (CSA). Nous renvoyons notamment au CSA, livre 7, article 7:228 en ce qui concerne les SA. Pour les
SRL (sans capital), ce méme concept est abordé au livre 5 du CSA, article 5:153 §1. Pour les SC, le code fait référence aux dispositions en la matiere s'appliquant
aux SRL.

Notez que la procédure de la sonnette d’alarme est « ainsi » moins stricte que le critere des « capitaux propres négatifs ». En d'autres termes : toute entreprise
ayant des capitaux propres négatifs releve de la procédure de la sonnette d’alarme.

14 Cela a pour conséquence directe que dans les modeles de prédiction des faillites (qui recherchent souvent des modéles spécifiques détectant qu’une faillite est
imminente sur la base d'une analyse discriminante régressive), ni les caractéristiques FPZ ni les caractéristiques OCDE-Z ne sont des facteurs fortement corrélés
a un profil de faillite imminente. Les entreprises présentant des caractéristiques FPZ ou OCDE-Z sans autres « anomalies » ou ayant d'autres caractéristiques
positives ne sont donc pas, selon ce type d'approche, classées dans la catégorie « gravement malades ».

15 Les termes « travailleur » et « ETP » sont utilisés de maniere interchangeable tout au long de I'étude. En ce qui concerne le recensement du personnel inscrit
au bilan social, on compte toujours le nombre d'équivalents temps plein (ETP)

16 Dans le contexte belge, on utilise souvent le critére « moins de 50 travailleurs » pour définir les PME. Les institutions européennes, en revanche, ont élaboré une
définition assez complexe des PME, dont I'un des critéres stipule qu'une PME compte toujours moins de 250 travailleurs.
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Parmi les secteurs comptant le plus grand nombre de travailleurs dans des entreprises FPZ, on retrouve entre
autres le secteur de la restauration (par exemple : la « Restauration avec service complet » avec 4 536 travailleurs
dans des entreprises FPZ), « Activités des maisons de repos pour personnes agées » et « Activités des maisons de
repos et de soins » et « Autres conseils pour les affaires et le management »

. En février 2021, nous comptions parmi les entreprises FPZ 26 258 entreprises (6,72 % de toutes les entreprises
de plus de 5 ans d'age) avec un besoin d’injection conjoint'’ de 5,4 milliards d’euros, soit 7 % du besoin d'injection
gue nous déterminons pour I'ensemble du pays. Ces entreprises emploient 30 674 ETP.

Nous identifions 1 469 entreprises présentant des caractéristiques FPZ (4,01 %) qui ont un lien important
avec une société mere (souvent outre-mer) a I'étranger. Celles-ci emploient 9 521 ETP, soit 21,04 % des ETP des
entreprises FPZ.

0 Au sein du groupe « Entreprises FPZ liées a une société mere a I'étranger », on compte 843 entreprises
(57,39 %) ayant un besoin d'injection. Au sein de ce groupe, le besoin total d'injection s'éleve a 2,3 milliards
d'euros. Ces entreprises emploient 3 437 ETP.

0 3,21 % des entreprises FPZ ayant un besoin d'injection sont des entreprises liées a une société mere
a I'étranger. Elles sont responsables de pas moins de 42,82 % de tous les besoins d'injection au sein des
entreprises FPZ. Elles fournissent 11,2 % de I'emploi au sein de cette méme population : ce qui équivaut a
0,17% de tous les emplois au sein des entreprises de cing ans d'age minimum.

Les entreprises OCDE-Z

Nous comptons 303 905 entreprises de plus de 10 ans d’age. Parmi celles-ci, 15 488 entreprises (5 %) n'ont pas publié
de comptes annuels au cours des trois derniers exercices. Nous comptons 722 entreprises (0,24 %) avec des comptes
annuels identiques. 40 382 entreprises (13,29 %) présentent les caractéristiques d’'une entreprise OCDE-Z. Les
entreprises de plus de 10 ans d'age emploient ensemble 1 818 725 travailleurs : parmi eux, 171 717 (9,44 %) sont
employés dans une entreprise OCDE-Z.

. 27 289 entreprises de OCDE-Z relévent de la classe ONSS sans personnel (67,58 % des entreprises OCDE-Z).
En outre, 10 960 entreprises (27,14 %) emploient entre 1 et 9 travailleurs, tandis que 1 587 entreprises (3,93 %)
emploient entre 10 et 49 ETP. Ensemble (98,65 %), ces entreprises relévent de ce que 'on appelle les PME dans notre
pays. Ces PME représentent 29,11 % de I'emploi au sein des entreprises OCDE-Z. A I'inverse, on dénombre 121 546
ETP (70,78 %) employés dans des entreprises plus importantes présentant les caractéristiques OCDE-Z.

. Les secteurs comptant proportionnellement le plus grand nombre d’entreprises OCDE-Z relevent principalement
des secteurs étendus des services financiers et de I'immobilier. Par exemple, la « Location et exploitation de
logements sociaux » (45 %), les « Fonds de placement et entités financiéres similaires » (42,86 %) et le « Courtage
de valeurs mobilieres et de marchandises » (37,6 %). Le secteur de la construction est également bien représenté
(par exemple la « Promotion immobiliére non résidentielle » avec 29,03 %). 'horeca et le commerce de détail sont
également présents ici, quoique de maniere moins évidente.

. Parmi les secteurs comptant le plus grand nombre de travailleurs au sein des entreprises OCDE-Z, on retrouve,
entre autres, les « Activités des maisons de repos pour personnes agées » (5196 travailleurs), le « Commerce de
détail d'alimentation, de boissons et de tabac » (4896 travailleurs), la « Production d’électricité » (4677 travailleurs) et
divers secteurs liés aux transports. Autre fait marquant : la forte présence des secteurs industriels.

17 Lexigence d'injection est le résultat d’'un algorithme appliqué a chaque entreprise individuelle permettant de mesurer I'impact d'une économie en discontinuité
(dans le cas présent : la crise actuelle du coronavirus) sur une entreprise. Nous mesurons ici dans quelle mesure la crise a affecté les réserves a un point tel qu'un
montant X doit étre injecté dans l'entreprise pour que l'entreprise en question puisse survivre. Pour plus d'explications : consultez le chapitre 3 e : « Résilience »
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. Ces observations nécessitent une réflexion. D'une part, la Belgique compte un nombre relativement important
d’entreprises ayant une activité purement financiere en raison d'une concentration encore importante de centres de
coordination (qui dans le passé étaient fortement favorisés sur le plan fiscal) et de sociétés liées. Nous dénombrons

également de nombreuses sociétés de gestion dans ces catégories. Dans les deux cas, on peut se demander si la
définition d’entreprise zombie de 'OCDE en elle-méme est pertinente’®. D'autre part, nous devons constater qu'il
s'agit d'organisations qui n'offrent pratiguement aucun emploi.

La méme chose s'applique aux holdings dont 23,51 % présentent des caractéristiques OCDE-Z. Contrairement aux
secteurs précédents, les 2 066 entreprises OCDE-Z du secteur holding emploient 2 560 collaborateurs, un nombre
plus important donc, mais en moyenne pas plus de 1,4 travailleur par entreprise...

Par ailleurs, la définition de 'OCDE-Z ne peut pas étre appliquée « aveuglément ». En effet, comme mentionné
ci-dessus, les entreprises tirent leurs résultats réels non pas tant du « résultat opérationnel » (ou des « activités de
production et de négoce ») que des activités financiéres.

. En février 2021, on dénombre, au sein de la population des entreprises OCDE-Z, 23 073 entreprises (7,59 % de
toutes les entreprises de plus de 10 ans d’age) avec un besoin d’injection conjoint de 19,5 milliards d’euros, soit 25
% du besoin d'injection que nous déterminons pour I'ensemble du pays. Ces entreprises emploient 42 496 ETP.

. Nous identifions 2 147 entreprises (5,32 %) présentant des caractéristiques OCDE-Z qui ont un lien important
avec une société mere (souvent outre-mer) a I'étranger. Celles-ci emploient 63 487 ETP, soit 36,97 % des ETP des
entreprises OCDE-Z.

o) Au sein du groupe « Entreprises OCDE-Z liées a une société mere a |'étranger », nous comptons 854
entreprises (40,53 %) avec un besoin d'injection. Au sein de ce groupe, nous estimons le besoin total d’injection
a 11,4 milliards d’euros. Ces entreprises emploient 10 357 ETP.

o) 3,70 % des entreprises OCDE ayant un besoin d'injection sont des entreprises liées a une société mére
a I'étranger. Elles sont responsables de pas moins de 58,30 % de tous les besoins d’injection au sein des
entreprises OCDE-Z. Elles fournissent 24,37 % de I'emploi au sein de cette méme population, soit 0,57 % de
tous les emplois au sein des entreprises de dix ans d'age minimum.

18 Considérez, entre autres, le fait que ces entreprises reposent principalement sur des revenus financiers, le résultat opérationnel ne constituant qu'une petite
partie des résultats totaux. D'autre part, nous constatons que ce sont précisément ces organisations présentant des caractéristiques OCDE-Z qui ont extrémement
peu de réserves et qui prennent une part d'autant plus importante dans les besoins d'injection liés a la crise. Elles sont donc tout sauf résilientes.
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Différences régionales ?

En ce qui concerne la population des entreprises FPZ et des entreprises OCDE-Z, nous constatons des différences
d'accentuation au sein des trois régions. Cependant, le constat principal est que le phénomene des entreprises zombies
est largement présent dans les trois régions.

Proportionnellement, la région bruxelloise compte un peu plus d'entreprises zombies, la Flandre un peu moins. Plus
loin dans cette étude, nous constatons que proportionnellement, moins de travailleurs sont employés dans les PME a
Bruxelles. Bruxelles compte donc proportionnellement plus de grandes entreprises zombies.

Le fait que Bruxelles, en tant que capitale, abrite plus souvent les sieges de grandes entreprises et/ou d’entreprises ayant
un lien important avec une société mere a I'étranger est un point d'attention a cet égard™. En outre, nous constatons
également une concentration importante d'entreprises plutdt actives dans les services financiers?.

Entreprises présentant Entreprises présentant

des caractéristiques FPZ des caractéristiques OCDE-Z

% sur les % sur le % sur le % sur le

entreprises personnel en entreprises personnel en

5 ans ou plus entreprise 10 ans ou plus entreprise

5 ans ou plus 10 ans ou plus

REGION FLAMANDE 8,11% 1,91% 12,74% 8,21%
REGION DE BRUXELLES-CAPITALE 12,03% 2,36% 14,73% 10,45%
REGION WALLONNE 10,92% 3,32% 13,85% 12,39%
FEDERAL 9,36% 2,26% 13,29% 9,44%

19 Voir chapitre 8d

20 Voir chapitre 7b
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3. Définitions — descriptions

a. Entreprises zombies

Il existe plusieurs définitions en circulation pour les entreprises zombies.
LOCDE définit les entreprises zombies comme des entreprises :

. qui ont au moins 10 ans d'age

. et qui n'ont pas été en mesure, durant trois exercices consécutifs (dans ce cas de cette étude 2017, 2018 et 2019),
de payer la charge d'intéréts et le remboursement des dettes sur le résultat brut (bénéfice ou perte d'exploitation).
Les start-ups ne sont donc pas incluses.

Plus loin dans cette étude, nous qualifierons ces entreprises d’« entreprises OCDE-Z ».

Une définition plus simple prend comme base les capitaux propres négatifs. En pratique, cela signifie que le total du
bilan de I'entreprise (ou le total des actifs) est constitué exclusivement de dettes.?' Dans cette étude, nous considérons
ces entreprises

. qui ont au moins cing ans d'age?
. et qui ont publié a chaque fois des capitaux propres négatifs durant trois exercices consécutifs
(2017,2018 et 2019)

Plus loin dans cette étude, nous qualifierons ces entreprises d’« entreprises FPZ ».

Ni les caractéristiques de capitaux propres négatifs, ni les caractéristiques associées a la définition des entreprises
OCDE-Z n'étaient des indicateurs importants d'une faillite imminente par le passé. Ainsi, en 2019, la caractéristique «
taux d'endettement supérieur a 100 % » n'a par exemple donné lieu a une faillite que dans 1 cas pour 82,6. En ce sens,
cette caractéristique est donc un signal d'alarme relativement faible.

21 Nous soulignons que disposer de capitaux propres négatifs est, du moins en théorie, sanctionné par la loi. Ainsi, le Code des sociétés et associations prévoit
par exemple que si une SRL constate que son actif net est ou menace de devenir négatif, la procédure de la sonnette d'alarme doit étre lancée. Cela signifie que
le conseil d'administration doit soit procéder a la dissolution de la société, soit prendre des mesures pour remédier a cette situation dans les deux mois suivant le
constat. Pour les SA, la procédure de la sonnette d'alarme s'applique des que I'actif net est tombé a moins de la moitié du capital.

Consultez a cet égard le Code des sociétés et associations (CSA). Nous renvoyons notamment au CSA, livre 7, article 7:228 en ce qui concerne les SA. Pour les
SRL (sans capital), ce méme concept est abordé au livre 5 du CSA, article 5:153 §1. Pour les SC, le code fait référence aux dispositions en la matiére s'appliquant
aux SRL.

22 D'une part, cela permet d'éviter de prendre également en compte des entreprises qui sont encore considérées comme des « start-ups ». De plus, étant donné

que l'on ne prend en compte que les entreprises qui sont par définition soumises a une obligation de publication en raison de la nature de leur forme juridique, on
évite de compter les entreprises qui ne sont pas soumises a cette obligation.
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Constat a la fois intéressant en soi, contre-intuitif et alarmant : |a loi prévoit la procédure de la sonnette d'alarme qui
contraint les entreprises dont 'actif net a été réduit a moins de la moitié de leur capital a convoquer une assemblée
générale qui devra soit proposer la dissolution de la société, soit approuver et mettre rapidement en place un plan de
sauvetage. Dans la pratique, le contrdle de cette procédure semble extrémement limité.

Lavantage de l'application de la définition de FPZ (qui peut donc, par exemple, étre utilisée plus facilement lors de
l'octroi ou de I'exclusion de certaines subventions) réside dans le fait que le critere a une base juridique. Ce qui n'est pas
(encore) le cas en ce qui concerne les critéres de la définition OCDE-Z%.

En ce qui concerne les sociétés cotées en bourse, on parle souvent d'entreprises zombies lorsque leur valeur boursiéere
est inférieure a ce qu'il en colterait pour les reconstruire a partir de zéro. Cette approche n'est pas incluse dans la
présente étude.

Etant donné que les différentes définitions se référent toujours aux comptes annuels des sociétés, le « statut de zombie
» ne peut étre calculé que sur les sociétés qui publient effectivement des comptes annuels et/ou un rapport annuel.?*

b. Sociétés fantomes

Les sociétés fantdmes sont répertoriées comme actives au sein de la Banque Carrefour des Entreprises (BCE). Elles ne
sont donc ni abandonnées, ni en faillite. En pratique, cependant, aucune activité économique n'apparait 2.

Le 12 juin 2017, I'ancien ministre de la Justice Koen Geens a activé la loi sur les sociétés fantomes?. La loi définit les
sociétés fantémes sur la base de deux caractéristiques :

-+ le constat qu'une société n'a pas respecté son obligation de publier des comptes annuels. En pratique, une société
soumise a une obligation de publication se trouve dans cette situation si aucun compte annuel na été soumis a la
Banqgue nationale de Belgique dans les 7 mois suivant la cl6ture de I'exercice. Le tribunal peut prononcer une période
de régularisation de trois mois avant de procéder a la dissolution de I'entreprise.

+ Et/ou le constat que les administrateurs et dirigeants sont grevés d'une interdiction professionnelle.

La loi susmentionnée concerne explicitement les sociétés. De plus, le lecteur comprendra la limitation de cette définition
qui, en tout cas en ce qui concerne l'obligation de publication, met I'accent sur le défaut de publication. Dans la pratique, il
y a beaucoup plus d'entreprises qui ne développent (plus) aucune activité. Les non-sociétés, les entreprises individuelles
par exemple, peuvent également étre des « fantémes ».

23 A noter que la définition de FPZ est construite a partir des données du bilan (actif-passif) tandis que la définition de 'OCDE observe le compte de résultat. Il
n'y a donc pas de relation directe entre les deux définitions. Il va de soi qu’un taux de couverture des intéréts négatif permanent — dans la mesure ot aucun fonds
supplémentaire n'est injecté dans I'entreprise et qu'il s'agit bien d'une entreprise qui tire son bénéfice net du résultat opérationnel — conduit invariablement avec le
temps a une évolution négative des capitaux propres.

24 Les « entreprises zombies » peuvent indéniablement étre qualifiées d'« entreprises malades ». A l'inverse, il n'est pas vrai que toute entreprise qui présente des
caractéristiques de « maladie » est une entreprise zombie. D'autres criteres peuvent également indiquer un modéle malsain. En d'autres termes : les entreprises
zombies sont un sous-ensemble de la population des « entreprises malades ». En revanche, les criteres « en eux-mémes » ne se sont jamais avérés suffisants pour
parler de « forte probabilité de faillite », voir notre commentaire au chapitre 3 a.

25 Consultez entre autres a cet égard http:/public.graydon.be/fr/resources/blog/economie/le-gouvernement-doit-mieux-sarmer-contre-les-entreprises-
fantomes et http:/public.graydon.be/fr/resources/blog/business-intelligence/23-des-entreprises-belges-sont-des-societes-ecrans . De plus, dans ['étude http:/
public.graydon.be/downloads/report-non-profit-een-uitbreiding-van-het-ondernemerslandschap, par exemple, nous avons constaté que 46 % des entreprises a
but non lucratif sont enregistrées comme actives alors qu'elles ménent en réalité une existence dormante.

26 17 mai 2017 : Loi modifiant diverses lois en vue de compléter la procédure de dissolution judiciaire des sociétés. Publication du 12/06/2017, numéro
2017012524, page 63589. Entrée en vigueur le 2/06/2017.
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Toujours en 2017, Graydon a développé un algorithme basé sur des experts qui exprime spécifiqguement le « risque
d'inactivité ». En plus des caractéristiques juridiques, nous utilisons une combinaison de douze caractéristiques de
données différentes qui sont pondérées les unes par rapport aux autres. Plusieurs de ces caractéristiques?” peuvent
également s'appliquer aux entreprises qui ne sont pas soumises a une obligation de publication.

Mentionnons, entre autres :

- le constat que les chiffres des comptes annuels successifs sont identiques

- l'absence de numéro de téléphone ou d’adresse de site web lié a I'entreprise.

- le constat gu'aucune mention n'existe dans les publications officielles telles que le Moniteur belge ou ses annexes
pendant une longue période.

- le constat que I'entreprise n'a pas émis ou recu de facture depuis longtemps (échantillon)?®

c. Entreprises présentant un risque accru de fraude

Il s'agit la des entreprises délibérément utilisées pour commettre diverses formes de fraude. Dans la plupart des
cas, la période pendant laquelle la fraude est commise est de courte durée et |la fraude est massive. Considérez, par
exemple, les pratiques dans lesquelles une société de leasing est sollicitée pour la location de voitures. Peu de temps
apres la livraison, les voitures et les administrateurs de I'entreprise semblent avoir disparu sans laisser de trace. Ou les
situations dans lesquelles différents fournisseurs livrent des marchandises plus ou moins simultanément a I'adresse
d’'une entreprise, et ou I'on constate ensuite que les marchandises et les débiteurs ont disparu de la circulation.

Au sein de ce type de sociétés frauduleuses, nous distinguons, entre autres :

- Les sociétés fantdmes achetées avec une intention malveillante.?® Dans la plupart des cas, celles-ci sont tres
rapidement « déguisées », par exemple par le biais de nouveaux comptes annuels établis de telle sorte a ne pas étre
déclarés « malsains » — alors gu'ils le sont bel et bien — par les analyses financieres traditionnelles. De plus, c'est
justement parce que l'entreprise n'a développé aucune activité peu de temps auparavant qu'elle n‘est pas accablée,
par exemple, par des factures impayées, des assignations a comparaitre ou d'autres calamités.

27 Le manque d'éléments de données que l'on peut attendre d'une entreprise qui développe une activité est, le cas échéant, également une caractéristique de
données pertinente.

28 Graydon Belgium NV dispose d'un ensemble de données exceptionnellement complet et continuellement mis & jour sur le « comportement de paiement ». A cet
égard, elle utilise les accords qu'elle a avec des milliers d'entreprises belges, qui a leur tour lui transférent systématiquement leurs « aging listings ». L« aging listing
» fait partie de la comptabilité. En pratique, cela signifie que les « entreprises-fournisseurs » nous informent de maniére systématique des clients (entreprises
uniquement) auxquels ils émettent des factures, quels sont les montants des factures, ainsi que la date d'‘échéance de ces factures et la maniére dont elles sont
finalement payées (dans le délai convenu ou au-dela).

Chaque mois, Graydon a ainsi un apergu d'un volume d'environ 1 250 000 factures qui sont distribuées dans la communauté d'affaires belge. Ces factures sont
liges a la société destinataire (le débiteur). La masse de données ne montre donc pas seulement (sur la base du large échantillon décrit ci-dessus) dans quelle
mesure les débiteurs respectent leurs accords. Dans cet algorithme, en ce qui concerne le parametre du « comportement de paiement », nous supposons qu'une
entreprise qui ne présente aucune facture sur son compte a un risque accru d'inactivité.

29 |l existe en effet un « marché pour les boites vides » avec des prix de marché tournant autour des 3 000 a 4 000 euros. Lavantage pour I'acheteur est qu'il peut
reprendre une société le plus rapidement possible sans devoir passer par les embarras de sa constitution ou, par exemple, présenter certaines attestations qui
seraient nécessaires a la création d’'une nouvelle société.

Attention : a nouveau, une « boite vide » rachetée n'implique pas par définition des pratiques frauduleuses : cela concerne une minorité. Dans la pratique, cependant,

il semble que cette minorité puisse étre clairement identifiée, car elle présente des schémas de comportement spécifiques qui indiquent une probabilité fortement
accrue de préparation a la fraude.
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+ Les sociétés « normales » qui ont connu une évolution malheureuse et recherchent une bouée de sauvetage par
la fraude pour éviter la faillite ou voler des ressources a I'entreprise, généralement dans l'intention de garantir au
gestionnaire en faillite un certain confort dans la vie. (faillites frauduleuses)®®

+ Les sociétés « normales » qui recherchent des formes supplémentaires d'enrichissement, généralement de nature
financiere (fraude financiére et/ou fiscale, fraude sociale, etc.). Contrairement aux deux typologies précédentes, il
s'agit la de formes de fraude structurellement ancrées au sein de I'entreprise. Les sociétés impliquées ont donc
souvent I'intention de persister dans la fraude pendant une période de temps considérable.

'équipe de Graydon a développé différents algorithmes et plates-formes web qui reconnaissent, sur la base de données
commerciales, des modeles indiquant une probabilité accrue que de telles formes de fraude se développent au sein
d’'une entreprise. Ceux-ci sont utilisés, entre autres, par des sociétés de leasing et diverses sociétés qui, de par la nature
de leurs services, sont plus sensibles aux formes de fraude susmentionnées, et ce afin de limiter significativement le
risque a cet égard®'.

d. Entreprises présentant un risque accru de liens criminels

Sous lintitulé du « modele barriere », les criminologues montrent que les phénomenes criminels (y compris le trafic
de drogue et d’hormones, la traite des étres humains, la contrefagon, etc.) font un usage particulierement actif des
entreprises. Celles-ci sont utilisées d’'une part comme couverture directe®, et d’autre part, pour infiltrer activement
I'économie normale et/ou justifier un niveau de vie élevé.

Nous ne parlons pas ici seulement du blanchiment des bénéfices d'activités criminelles par le biais d'une entreprise qui
n'exerce en elle-méme pas d'activité « légale » rentable.

En effet, il apparait qu’'une part importante des bénéfices des activités criminelles est réinvestie dans des entreprises
qui exercent des activités normales, légales et méme tres rentables. Les opérations commerciales de ces sociétés
sont parfaitement conduites et les comptes tenus méticuleusement. Cela permet d'augmenter, mais également de
légaliser, les bénéfices criminels. De plus, la rentabilité de telles entreprises justifie un certain style de vie. Dés le premier
confinement, il a été observé que davantage de propriétés commerciales vacantes étaient rachetées avec de |'argent
dorigine malveillante. Le fait que de telles entreprises soient financées par des moyens d'origine malveillante — surtout
au niveau local — limite les opportunités d'investissement et de réussite pour I'entrepreneur de bonne foi.

Graydon collabore avec différents services de police et villes dans le cadre d'un projet pilote dans lequel sont développés,
a partir de données commerciales, des algorithmes identifiant les entreprises accablées par un risque accru d'activités
pouvant étre liées a de la criminalité. Les modeéles sont basés sur la reconnaissance de réseaux et de modeles et sont
utilisés par les services concernés dans le cadre de la perception.®

30 Lauteur souhaite ici faire la distinction entre la faillite frauduleuse « délibérée » et la « fraude en réaction de panique ». Cette derniére forme de fraude n'est pas
commise avec une intention malveillante, mais est plutot motivée par un souci d'indemniser quelque peu la famille qui souffre d'une éventuelle faillite.

31 Comme tous les algorithmes développés par Graydon Belgium NV, ces algorithmes subissent également des tests de développement et de qualité stricts
dans le but de limiter au minimum les écarts. De plus, ces algorithmes ne sont jamais « terminés », mais sont constamment mis a jour et modifiés sur la base du

principe de '« amélioration continue ». De plus, chaque développement est testé selon des normes éthiques strictes.

A cet égard, consultez entre autres : Eric Van den Broele, « Na de crisis de ommekeer », éditions Beefcake, décembre 2020, chapitre 22 : « Technologie als gevaar
en als kans, het stuurwiel is een must ».

32 Pensez a I'exemple désormais classique du salon de massage servant de couverture a de la prostitution liée a la traite des étres humains, ou du commerce du
poisson servant de couverture a des pratiques de blanchiment d'argent liées a la drogue.

33 Consultez a cet égard également la note de bas de page 31
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e. Résilience en période de discontinuité économique

Lestechniques d'analyse financiére employées en temps normal ont peu de sens en période de perturbation économique,
surtout si I'on veut comprendre la situation actuelle de ces entreprises. A I'heure actuelle, méme les entreprises qui s'en
sortaient particulierement bien jusqu'a la veille de la crise sont confrontées a des pertes de chiffre d'affaires parfois
gigantesques.

Elles peuvent évidemment réduire leurs co(ts variables, avec 'aide ou non du gouvernement. En ce qui concerne le
chémage technique, le gouvernement offre ainsi une aide supplémentaire. Néanmoins, les codts fixes et les moyens
de subsistance continuent de consommer des réserves, laissant un groupe important d'entreprises dans une détresse
aigué pendant cette crise sanitaire et économique.

Peu de temps apres les attentats de Bruxelles de 2016, une partie de I'économie locale s'est également paralysée
compléetement. Graydon a alors construit un systeme observant et surveillant la situation des entreprises dans une
économie (partiellement) discontinue. Voici des exemples de questions essentielles qui se posent a cet égard : (1) dans
quelle mesure une telle crise affecte-t-elle I'entreprise individuelle et (2) dans quelle mesure les réserves existantes au
sein d'une entreprise permettent-elles de remédier a cela ?

Le modele de Graydon est basé sur la liquidité du capital. Lapproche est basée sur le capital propre et le capital
emprunté a long terme d’'une entreprise pour en déduire son capital fixe. En cours de route, nous appliquons un certain
nombre d'ajustements sensibles a la crise, a la fois positifs et négatifs, par exemple aux plus-values de réévaluation et
aux préts subordonnés, ainsi qu'aux immobilisations financieres. Nous évaluons I'état actuel des revendications. C'est
ainsi que nous calculons le besoin en capital : que faut-il pour financer le cycle de production ou économique dans
des circonstances normales ? Cela nous donne un apergu des réserves de trésorerie (cash) qui peuvent ou non étre
disponibles avant la crise — le tampon de base qu'une entreprise utilise dans les situations d’'urgence. Ce calcul se fait
sur la base d’'un dernier compte annuel publié qui — pour le moment encore souvent — a été cléturé avant le début de la
crise. A partir de ce point de départ, nous prenons en compte l'impact actuel de la crise. Nous voyons donc comment
la crise consomme ces tampons.3*

Pour cela, nous avons besoin de connaitre le chiffre d'affaires annuel normal d’'une entreprise. Le probleme : sur les
420 000 sociétés ayant des comptes annuels, pas plus de 40 000 publient leur chiffre d'affaires. Entre 2016 et 2018,
nous avons donc élaboré un algorithme qui estime efficacement le chiffre d'affaires de chaque entreprise soumise
a l'obligation de publication. Les reality checks montrent des écarts particulierement acceptables : pour 92 % des
estimations de chiffre d'affaires obtenues, un écart inférieur a 5 % s'applique. En I'absence d'autres données, travailler
ainsi est donc excellent.

Le 12 mars 2020, la veille du confinement (lockdown), nous avons immédiatement compris I'incroyable pertinence
sociale de notre démarche et avons mis sur pause tous nos autres projets. Nous avons transformé notre entreprise
en « centre de crise » et donné la priorité a notre projet de résilience. De plus, nous avons effectué ce jour-la une copie
de I'ensemble de nos fichiers de données, y compris les conclusions, et les avons gelés. Nous avons ainsi conservé
I'information concernant les entreprises en bonne santé ou non jusqu’‘a ce jour. Cela nous a donné un excellent point de
départ pour identifier les entreprises qui étaient déja largement malades avant la crise et les autres.

34 Le modeéle a été audité en détail par plusieurs spécialistes de 'TERMG d'origine et a été longuement expliqué lors de plusieurs webinaires en collaboration avec
I''TAA (Institute for Tax Advisors and Accountants).
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En I'espace d'une semaine, un premier modéle approximatif s'est retrouvé en cours d'exécution, ce qui nous a permis
de générer des résultats pour chaque entreprise ainsi qu'au niveau agrégé. Le 21 mars, LEcho et De Tijd a publié nos
résultats. Le matin méme, nous avons été contactés par le nouvel ERMG. Le modele a été analysé en profondeur
par leurs meilleurs spécialistes. Ensemble, nous avons examiné comment nous pourrions affiner davantage encore
le modéle en ajoutant des données supplémentaires. Dans la soirée, 'TERMG nous a recrutés, sous les auspices de
la Sociéte fédérale de participations de d'investissement. Aujourd’hui encore, nous alimentons le modéle avec les
évolutions les plus récentes, a commencer par I'évolution du chiffre d'affaires suite a I'impact de la crise sanitaire. Dans
un premier temps, une équipe PWC a mené des milliers d'enquétes téléphoniques et fourni une estimation détaillée
toutes les deux semaines de I'évolution du chiffre d'affaires par code NACE a cing chiffres (digits).

Fin juin 2020, nous avons développé un systéme d'observation basé sur le comportement de paiement des entreprises.
Des milliers d'entreprises nous fournissent systématiquement les apergus des arriérés de paiement de leurs clients
(« aging listings ») : un apercu instantané des montants des factures et des paiements ponctuels (ou tardifs). Cela
nous donne un apercu mensuel de plus de 1,2 million de factures B2B. A noter : peu de temps aprés le confinement
(lockdown), ce n'est pas tant le nombre de factures qui a diminué, mais bien les montants facturés. Apres une période
de tests intensifs et approfondis, nous avons élaboré un algorithme fournissant, sur la base du comportement de
paiement, un apercu bimensuel encore plus précis des évolutions de chiffre d'affaires, a la fois géographiquement et
par secteur (code NACE 5). Nous introduisons ainsi les pertes de chiffre d'affaires, les réductions des coUts variables y
afférentes, la possibilité de recourir au chémage technique, etc.

Nous nourrissons le modeéle avec chaque nouvelle mesure gouvernementale que nous lions aux entreprises habilitées.
Le résultat de ce modele continuellement mis a jour fournit une estimation a jour de la réserve de trésorerie encore
disponible pour chaque entreprise ou, s'il est question de déficit, du « besoin d'injection » : le volume d'injection de
liquidités (cash) nécessaire pour aider I'entreprise a survivre. Par ailleurs, nous avons développé un score de résilience
par entreprise comprenant un apergu agrégé clair offrant la possibilité d'agréger par secteur, type et taille des entreprises,
géographie, distinction entre sociétés fantdmes et entreprises actives, etc.

Le modele a été initialement développé pour les entreprises qui publient des comptes annuels : des calculs y sont
effectués au niveau de l'entreprise individuelle. Nous avons également développé un modele spécifique pour les
entreprises qui ne publient pas de comptes annuels, en particulier les entreprises individuelles. C'est ici le niveau agrégé
qui en est a la base. Nous prenons en compte de nombreux facteurs, tels que le secteur (niveau code NACE 5), la
géographie, le taux de contamination au coronavirus et I'évolution du chiffre d'affaires du secteur. De cette maniere,
nous arrivons a des conclusions sur un niveau agrégé affiné. Nous appliquons cette conclusion a toute entreprise de ce
type. Encore aujourd’hui, nous faisons le lien avec les mesures de soutien. Les résultats de ce modele sont parfaitement
alignés a ceux du premier.

Le 21 mars, nous avons également commencé a créer diverses plates-formes web. 'une d’elles a servi spécifiquement
pour utilisation par les différents niveaux de gouvernement. Nous avons livré les premieres versions le Vendredi Saint.
Depuis, elles sont utilisées a différents niveaux de gouvernement, y compris les régions et différentes villes. Un simple clic
et cette plate-forme fournit des apergus sur chaque niveau agrégé. Parallélement, des listes Excel sont immédiatement
exportées. Celles-ci contiennent des données et des conclusions au niveau des entreprises individuelles.

De cette maniére, ces modeles suivent la situation actuelle a la fois par entreprise et a un niveau agrégé. Nous avons
également intégré une machine a remonter le temps : celle-ci permet de simuler I'état des entreprises a une date future
si aucune autre mesure d'assistance n'est mise en place. Enfin, nous avons intégré des options qui filtrent les sociétés
fantdmes ou les entreprises ayant un lien important avec une société mere a I'étranger . La plate-forme permet d'obtenir
des détails approfondis, tels que la vérification des mesures de soutien dont une entreprise spécifique peut bénéficier,
ou un apergu ou une vue d'ensemble (helicopter view).
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Cela permet de connaitre a la fois I'état de santé des entreprises avant le premier confinement (lockdown) et l'impact
de la crise sur ces mémes entreprises a ce jour. La grille a neuf cases (nine-grid) ci-dessous vous permet d'effectuer
une lecture schématique de ces informations. Nous considérons ici — a titre d'exemple® — la population des entreprises
ayant des comptes annuels. Nous évaluons leur situation sur la base de données collectées le 4 janvier et faisons une
projection de leur état au 31 janvier.

Tableau : Nine-grid : Analyse de I'état actuel des entreprises

Crisis
resistant

IMPACT OF ECONOMY IN DISCONTINUITY

Not crisis
resistant

Extremely Healty
Unhealty SITUATION BEFORE: ECONOMY IN CONTINUITY Companies

*this includes registered offices which have branches in selection

Etat des sociétés publiant des comptes annuels belges au 4 janvier 2021. Date de projection 31 janvier 2021 : état de ces
entreprises a la fin probable du deuxiéme moratoire, compte tenu de toutes les mesures daide prises jusqu‘au Ter janvier 2021.

Laxe X montre I'état des entreprises au 12 mars 2020 : a lire en colonnes. La colonne de gauche reprend les entreprises
identifiées le 12 mars comme étant en situation de probleme « grave » : 5,4 % de la population touchée. La colonne du
milieu reprend les entreprises qui ont rencontré des difficultés « limitées ». La colonne de droite reprend les entreprises
qui étaient modérément a tres saines jusqu’au 12 mars (86,6 %).

Les lignes sur l'axe Y projettent I'impact de la crise elle-méme, y compris les effets positifs des mesures de soutien. La
ligne du bas reprend les entreprises qui connaissent de tres graves difficultés en raison des effets de la crise : elles ont
besoin d'injections de trésorerie immédiates. La ligne du milieu reprend les entreprises compromises qui sont au bord
de leurs réserves. La ligne du haut reprend les entreprises qui ont encore des réserves plus que suffisantes.

Les segments de cette grille a neuf cases (nine-grid) combinent les deux dimensions. Le segment 3 se démarque
immédiatement : les entreprises qui étaient en bonne santé jusqu’au 12 mars 2020 mais sont aujourd’hui, malgré les
mesures d'aide, en grande difficulté — 20,7 % de la population ou 84 940 entreprises. Lapplication nous informe que
336 790 membres du personnel y sont employés. Les entreprises de ce segment ont un besoin d'injection total de 68,1
milliards d'euros. Le segment 6 montre les entreprises qui n'‘étaient pas encore dans une situation critique au 31 janvier,
mais qui ont inévitablement besoin d’'un soutien supplémentaire a long terme. Il s'agit la de 4,3 % de la population, soit
18 033 entreprises. Celles-ci emploient a leur tour 71 544 personnes. Ces entreprises ont un besoin d'injection conjoint
de 5,1 milliards d'euros.

35 Egalement parce que cette étude se concentre sur les entreprises soumises a une obligation de publication.
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Le segment 9 projette les entreprises saines d'avant la crise qui ont encore des réserves importantes (62,2 %). Les
sociétés du segment 9 emploient 1 897 282 membres du personnel. Sans recours aux mesures de soutien, celles-
ci disposent d'un volume total de réserves de 866,4 milliards d'euros au 31 janvier 2021. En septembre 2020, ces
réserves du segment 9 s'élevaient encore a plus de 1 113 milliards d'euros. Il ne fait par conséquent aucun doute que
les entreprises qui étaient en bonne santé avant la crise et qui disposent encore de réserves suffisantes sont également
soumises en grand nombre aux effets négatifs de la crise du coronavirus, qui leur fait puiser énormément dans ces
réserves. Ce dernier ne peut étre négligé. Les réserves qui doivent étre utilisées maintenant entrainent avec le temps
une réduction de la capacité pour de nouveaux investissements. Cela réduit donc I'efficacité de nos entreprises a plus
long terme.

Le segment 7 est un cas isolé. On y retrouve pas mal d'entreprises — souvent peu rentables — qui étaient considérées «
malades » avant la crise, mais qui ont pu s'en sortir grace aux mesures d'aide. Il ne s'agit que tres rarement d'entreprises
de secteurs pouvant réellement profiter des opportunités offertes par la crise sanitaire, et ainsi augmenter leur activités
et leur chiffre d'affaires. Il s'agit principalement d'entreprises qui, grace aux mesures de soutien, s'en sortent mieux
maintenant — du moins en théorie — qu'avant la crise. %

36 On peut donc se demander si les mesures d'aide qui ont permis a ces entreprises de se remettre sur pied conduiront a une amélioration structurelle de I'activité
opérationnelle des entreprises concernées. En d'autres termes : si les mesures de soutien disparaissent, le risque est bien réel que la situation de ces entreprises
se dégrade déja a court terme.
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4. Méthodologie et premiers
résultats

a. Sources

Banque-Carrefour des Entreprises

La Banque-Carrefour des Entreprises belges (BCE) est la base de données officielle du gouvernement en ce qui concerne
les entreprises. Cette base de données répertorie toutes les personnes morales et toutes les personnes physiques qui
exercent une activité économique en Belgique. Cela concerne donc les entreprises telles que les SA, les SRL et les
asbl, les professions libérales, les associations, les associations de copropriétaires, les associations temporaires, les
institutions gouvernementales, etc.¥” Le concept de « société active » a donc ici une interprétation particulierement
large.

Les entités actives enregistrées a la BCE doivent étre largement corrigées. Graydon Belgium NV doit par exemple
constater, sur la base de sa propre méthodologie, que des dizaines de milliers d'entreprises sont enregistrées comme
actives alors qu'en réalité, elles ont été dissoutes ou déclarées en faillite il y a des années (parfois plusieurs décennies).
Il ne suffit donc pas d'utiliser les volumes totaux déclarés par la BCE pour décrire la population des entreprises
économiguement actives. Ce n'est qu'apres une correction approfondie des ensembles de données de la BCE que les
analyses aboutiront a des résultats fiables.

Les ensembles de données corrigés tirés de la BCE concernent les entreprises avec leur numéro d'entreprise, les nom
et adresse, la forme juridique, le nombre d’employés selon la classification de 'ONSS et les codes NACE indiqués dans
la BCE. Les données de cette étude sont un instantané des ensembles de données de Graydon, pris le 20 février 2021.

Nace codes

Cette nomenclature européenne pour les activités est la référence pour la production et la diffusion d'études et de
statistiques sur les activités économiques en Europe. La NACE Rév. 2 est incluse dans le reglement européen n°
1893/2006 du Parlement européen et de la Commission du 20 décembre 2006. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
FR/ALL/?uri=CELEX:32006R1893 .

La NACE-BEL 2008, appliquée par Graydon, peut étre trouvée dans la publication de la nomenclature NACE-BEL
conformément a la NACE Rév.

Les codes NACE sont attribués par différentes administrations. Ainsi, la BCE, 'administration de la TVA et 'administration
de 'ONSS peuvent attribuer des codes NACE a une entreprise. Ces différentes sources nattribuent pas nécessairement
les mémes codes NACE a une entreprise spécifique. C'est pourquoi nous utilisons le systeme en cascade que Graydon
a élaboré dans le cadre de cette étude. Sur la base d'années d'expérience et d'ajustements permanents, le systeme en
cascade détermine la source prioritaire, c'est-a-dire : la source qui, selon I'activité, représente le mieux l'activité réelle de
I'entreprise via le code NACE utilisé. Dans le cadre de cette étude, nous utilisons le code NACE a 5 chiffres tel que repris
sur http://statbel.fgov.be/nl/statistieken/gegevensinzameling/nomenclaturen/nacebel/.

37 Cette liste n'est pas exhaustive.
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Banque nationale de Belgique (BNB)

Toute société soumise a une obligation de publication est supposée® soumettre ses comptes annuels a la BNB dans
un format standard (en fonction de la taille de I'entreprise). Aprés un premier examen correctif, ces comptes annuels
sont ensuite mis a la disposition du grand public®. Graydon a conclu un partenariat avec la BNB, selon lequel ces
comptes annuels sont systématiquement téléchargés « en masse » et liés a nos autres ensembles de données sur la
base du numéro d'entreprise, qui sert de clé unique. A nouveau, Graydon effectue ici un certain nombre de contréles
supplémentaires.

Les données des comptes annuels ont été téléchargées pour cette étude a partir de I'ensemble de données de Graydon
au 20 février 2021. Il contient donc tous les comptes annuels publiés par la BNB jusqu'a cette date. Lensemble de
données téléchargé a cet égard contient les données des comptes annuels avec une date de cl6ture dans les années
2017,2018,2019 et 2020%.

ONSS : classes de personnel versus équilibre social
L'Office national de sécurité sociale attribue une classification ONSS a chaque entreprise par rapport au nombre
d'équivalents temps plein (ETP) au sein de I'entreprise individuelle.

Ces classifications comprennent :
. Catégorie 0: 0 ETP

. Catégorie1:1a 4 ETP

. Catégorie2:5a9 ETP

. Catégorie3:10a 19 ETP

. Catégorie 4:20a 49 ETP

. Catégorie 5: 50299 ETP

. Catégorie 6:100a 199 ETP
. Catégorie 7:200 a 499 ETP
. Catégorie 8: 500 a 999 ETP
. Catégorie 9: plus de 1000 ETP

En outre, les entreprises qui publient des comptes annuels publient également leur bilan social, qui comprend le nombre
exact d'ETP a la date de cléture. Dans certains cas, on observe un certain décalage entre la classe 'source’ ONSS d'une
part et les données - le nombre d’ETP de la rubrique 1003 en particulier - du bilan social d'autre part.

['écart que nous exprimons également dans cette étude doit s’expliquer par ['utilisation de ces deux sources différentes,
y compris mais pas exclusivement par le décalage horaire de la disponibilité de la source elle-méme.

Par exemple, on constate que 0,27% des employés (sur la base du bilan social) sont néanmoins déterminés par 'ONSS
dans la classe '0 employés’. Par exemple, on constate également qu'il y a 11 025 entreprises qui entrent dans la
catégorie "1 a 4 employés’, alors qu'elles n'emploient que 10 872 ETP sur la base du bilan social. Il convient de noter que
ces écarts sont limités. Ils ne portent donc pas atteinte aux conclusions générales et agrégées qui peuvent étre tirées
de ces chiffres.

38 Consultez a cet égard notre commentaire dans ce chapitre au point b, ol nous constatons qu’un certain nombre de sociétés soumises a une obligation de
publication ne se conforment pas a cette obligation.

39 Pour les consultations individuelles des comptes annuels :
https://cri.nbb.be/bc9/web catalog;jsessionid=629DA981A53D83E37C0A7CI5B6CF026B?execution=e1s1

40 Comme décrit ci-dessous, au moment de cette étude, peu d'entreprises ont remis leurs comptes annuels pour un exercice dont la date de cloture est en
2020. C'est pourquoi nous limitons I'analyse aux exercices de 2017, 2018 et 2019.
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Plateforme de résilience Graydon pour les gouvernements
Voir Chapitre 3: Résilience. Les données concernant la résilience de I'entreprise ont été extraites de la plateforme le 20
février 2021 et liées aux ensembles de données décrits ci-dessus.

Concrétement, cela concerne le besoin d'injection par entreprise et le score du segment.

b. Population

Début mars 2021, les sociétés de la Banque-Carrefour des entreprises compteront environ 1.600.000 entités actives?.
On y trouve diverses formes de sociétés, avec ou sans responsabilité limitée, des associations, des organisations a
but non lucratif et des fondations, ainsi que des entreprises individuelles. De méme que les organismes publics et
parapublics tels que les ministeres, les administrations communales, les CPAS, les zones de police, ...

Au 20 février 2020, nous comptons 609.698 d'entre eux qui relevent des définitions de I'entreprise. En outre, plus de
80.000 entités sont enregistrées sous un format de société étrangere. En plus, environ 650.000 entreprises individuelles.
De maniére générale, on peut dire qu'il existe 1.340.000 entités que nous aurions considérées comme des «entreprises»
dans le passé. A cela s'ajoutent les quelque 142.500 organisations et fondations & but non lucratif qui, avec celles-
ci, composent la population des «entreprises». C'est cette population qui exécute notre algorithme qui exprime la
probabilité accrue de société fantdome.

La définition des sociétés zombies se référe invariablement aux comptes annuels et ne s'applique donc qu'aux sociétés
soumises a publication.

En février 2021, nous comptons 609.698 entreprises actives, dont 448.359 ont publié au moins un compte annuel dont
la date de cl6ture est comprise entre le Ter janvier 2017 et le 31 décembre 2020.

530.000 entreprises relevent d'une forme juridique qui, par définition, les soumet a publication. Nous incluons les SA,
les SARL et les SPRL non encore intégrées, y compris les SPRLU et les SPRL-s, la SCRL et la société en commandite par
action (Comm.A). Parmi celles-ci, 84,1% ou 446.266 entreprises ont soumis au moins un compte annuel a la Banque
nationale de Belgique au cours des trois derniers exercices.

POPULATION
PERSONNE MORALE Nombre.sans bllal"I les 3 Nombre‘avec bllal:l les 3 % av?c bilan le? 3
Nombre derniérres années derniérres années derniérres années
comptables comptables comptables

ISA 82.013 6.120 75.893 92,54%
ISRL , SPRL, SPRL-U, SPRL-S 436.335 76.962 359.373 82,36%
ISCRL 10.090 977 9.113 90,32%
ISCA 1.899 52 1.847 97,26%
[TOTALE 530.337 84.111 446.226 84,14%

41 Au Ter ao(t 2020, il y avait en1.591.009

GRAYDON BELGIUM 25



SOCIETES FANTOMES ET ZOMBIES
VERSUS COVID-19

Cependant, un premier compte annuel ne doit étre présenté qu'aprés la premiere année d'existence. De plus, 'acte
constitutif fait tres souvent usage de la possibilité de prolonger un premier exercice social de 12 mois au maximum.
Compte tenu de l'obligation légale de présenter des comptes annuels au plus tard dans les sept mois suivant la cléture
de l'exercice, nous pouvons supposer que les premiers comptes annuels doivent étre soumis a la Centrale des bilans
au plus tard au bout de 31 mois. En outre, il y a certainement un certain délai entre la date de dépot et le moment ou
les comptes annuels sont accessibles au public. C'est pourquoi nous ne considérons que les entreprises soumises a
publication qui ont au moins 36 mois (3 ans).

AGEES PLUS QUE 3 ANS
PERSONNE MORALE Nombre avec anciennité No,mbree?vecanciennité No’mbre ?vec anciennité % av:zc bilan le? 3
. ) d'au moins 3 ans sans d'au moins 3 ans avec derniérres années
d'au moins 3 ans . .
bilan bilan comptables

|sA 78.108 3.454 74.654 95,58%
ISRI., SPRL, SPRL-U, SPRL-S 346.404 15.369 331.035 95,56%
[sCRL 9.638 836 8.802 91,33%
ISCA 1.882 49 1.833 97,40%
TOTALE 436.032 19.708 416.324 95,48%

En février 2020, on dénombre 436.032 entreprises qui ont minimum 3 ans et dont la forme juridique par définition
indique l'obligation de publier. Parmi ceux-ci, 416.324 (95,48%) ont soumis au moins un compte annuel dont la date de
cléture est postérieure au Ter janvier 2017.

Voici donc immédiatement une anomalie importante: 19.708 (4,52%) entreprises actives qui, par définition, auraient da
publier des comptes annuels ont, au moins au cours des trois derniéres années consécutives, manqué a l'exigence légale
de transparence.*? Cette population releve donc de la définition légale de ‘société fantéme’.

Par ailleurs, au sein de la population des entreprises de plus de 3 ans et qui publient leurs comptes annuels, on compte
909 entités (0,21%) dont les comptes annuels contiennent des chiffres identiques sur les exercices 2017,2018 et 2019.
Ceci donne aussi matiere a réflexion: les comptes annuels successifs sans aucune modification, par exemple du total
du bilan ou des capitaux propres, indiguent des entreprises sans aucune forme de revenus ou de dépenses et donc sans
activité. lls peuvent donc étre appelés 'endormis’ ou ‘fantémes’.

10.194 entreprises de moins de trois ans ont déja publié leurs (premiers) comptes annuels. Nous ne les incluons pas
dans la présente étude.

42 Cette exigence de transparence juridique est justifiée par le fait que les personnes morales concernées invoquent la responsabilité limitée. Conséquence:
en cas d'éventuelle débacle ou de faillite, le préjudice financier est par définition supporté en grande partie par la communauté (le gouvernement qui manque de
cotisations sociales et d'impéts) et les fournisseurs.
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La définition de 'OCDE pour les entreprises zombies stipule que I'entreprise a au moins 10 ans. Au sein de la population
des entreprises qui, en raison de leur forme juridique, sont tenues de présenter des comptes annuels, on dénombre
303.905 entités. Parmi ceux-ci, 288.417 (94,9%) ont publié au moins un compte annuel depuis 2017.

AGEES PLUS QUE 10 ANS
PERSONNE MORALE Nombre avec anciennité Nombre favec anciennité Nombre’avec anciennité % avc?f: bilan Ies‘10
. d'au moins 10 ans sans d'au moins 10 ans avec derniérres années
d'au moins 10 ans . i
bilan bilan comptables
SA 71.058 3.307 67.751 95,35%
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-S 223.641 11.365 212.276 94,92%
SCRL 7.473 778 6.695 89,59%
SCA 1.733 38 1.695 97,81%
TOTALE 303.905 15.488 288.417 94,90%

51% ou 15.488 entreprises actives de plus de 10 ans, un sous-ensemble de la population susmentionnée de 19.708
entreprises, ont donc manqué a leur obligation de publication au moins au cours des trois derniéres années.

Par ailleurs, au sein de la population des entreprises de plus de 10 ans et qui publient leurs comptes annuels, on compte
722 entités (0,24%) dont les comptes annuels contiennent des chiffres identiques sur les exercices 2017,2018 et 2019.

Si l'on regarde les entreprises soumises a publication en raison de la nature de leur forme juridique, on constate qu'il y
a 393.965 entités qui ont déposé des comptes annuels dont la date de cl6éture est comprise entre le Ter janvier 2017 et
le 31 décembre 2017, 415.279 sociétés ont déposé des comptes annuels pour I'exercice 2018, 432.575 pour l'exercice
2019 et déja 61.848 pour I'exercice 2020%.

NOMBRE DE BILANS AVEC CLOTURE EN:
PERSONNE MORALE
2017 2018 2019 2020
SA 73.616 74.493 74.332 9.800
SRL , SPRL, SPRL-U, SPRL-S 310.095 330.211 347.548 50.579
SCRL 8.431 8.751 8.883 1.154
SCA 1.823 1.824 1.812 315
TOTALE 393.965 415.279 432.575 61.848

Voir aussi Eric Van den Broele, '‘Na de crisis de ommekeer’, Beefcake publishing 2020, pages 23-24.

43 Cela concerne presque exclusivement des entreprises qui ne cloturent pas leur exercice au 31 décembre mais qui ont délibérément opté pour une date
de cléture différente. En effet, les regles comptables prévoient que les comptes annuels doivent étre cloturés a un moment ou les chiffres sont représentatifs
de l'activité des entreprises concernées. Seule une petite minorité d'entreprises I'appliquent réellement. De plus, certaines entreprises optent pour une date de
cloture différente afin de s'aligner sur les usages au sein du groupe auquel elles appartiennent. Des études antérieures démontrent qu'il y a des entreprises
relativement plus saines au sein de la population des entreprises dont la date de cléture est différente du 31 décembre
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c. Entreprises zombies

i. Fonds propres négatifs

Si nous regardons les exercices individuels, le nombre d'entreprises qui publient des fonds propres négatifs est en
augmentation. En trois ans, ceci est passé de 55.973 entreprises en 2017 a 60.520 pour un exercice cléturé en 2019.

Cela signifie que de toutes les entreprises qui publient leurs comptes annuels ces dernieres années, environ 14,2% ont
déclaré des fonds propres négatifs pendant au moins un an.

Si le tableau ci-dessous donne l'impression que la proportion d'entreprises avec des fonds propres négatifs est en
baisse, nous savons que cela ne correspond pas a la réalité. En effet, il apparait en pratique qu'au sein de la population
des entreprises qui régularisent la publication des comptes annuels apres échéance, le nombre de fonds propres
négatifs est nettement plus élevé. De maniere plus générale: il apparait proportionnellement que les entreprises qui
publient leurs comptes annuels trop tard sont moins saines que les entreprises qui le font a temps.

Au fil du temps, on peut donc s'attendre a ce que le pourcentage d'entreprises avec des fonds propres négatifs
augmentent encore au cours d'un exercice donné, et que les valeurs des exercices les plus récents se raffermissent de
maniere significative.

moyens propres négatif (10/15)
PERSONNE MORALE ‘ ' ‘ ' année année année année
année comptable 2017 | année comptable 2018 | annéecomptable2019 | année comptable 2020 | comptable | comptable | comptable | comptable

2017 2018 2019 2020
SA 1.772 7.993 7.993 958 10,56% 10,73%| 10,75% 9,78%)
SRL, SPRL, SPRI-U, SPRL-S 46.772 49.435 51.157 6.393 15,08% 14,97% 14,72% 12,64%|
SCRL 1331 1.368 1.344 154 15,79% 15,63%| 15,13% 13,34%|
SCA 98 98 104 15 5,38% 5,37% 5,74% 4,76%)
TOTALE 55.973 58.894 60.598 7.520 14,21% 14,18% 14,01% 12,16%)

Sil'on regarde les 60.598 entreprises qui ont publié des fonds propres négatifs en 2019, il apparait que 47.078 (10,88%)
avaient également des fonds propres négatifs en 2018. 38.239 entreprises (8,84% ou une pour 11,3 entreprises actives)
ont méme affiché des fonds propres négatifs pendant trois années consécutives.

En d'autres termes: pour les entreprises qui sont actuellement encore actives et qui ont publié des comptes annuels avec
des fonds propres négatifs en 2019, 63,1% des cas ont des fonds propres négatifs pendant trois exercices consécutifs
commencant par I'année 2017

moyens propres négatif en 2019
PERSONNE MORALE  |nombrede bilans en 2019 2019et |2019,2018
en 2019 en 2019 et 2018 en2019,2018et2017 | 2019.% 018% | et2017%
SA 74.332 7.993 6.695 5.697 10,75% 9,01%| 7,66%
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-S 347.548 51.157 39.179 31.525 14,72% 11,27% 9,07%
SCRL 8.883 1.344 1116 937 15,13% 12,56% 10,55%
SCA 1.812 104 88 80 5,74% 4,86%| 4,42%
TOTALE 432,575 60.598 47.078 38.239 14,01%| 10,88%| 8,84%
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Si l'on part des 55.973 entreprises qui ont publié des fonds propres négatifs en 2017, on constate que, dans la mesure
ou elles sont toujours actives, dans 68,31% des cas elles publient des fonds propres négatifs pendant trois années
consécutives.

Dans la présente étude, nous concentrons nos réflexions supplémentaires sur les entreprises a fonds propres négatifs
sur

. les entreprises actives qui, par définition, doivent publier des comptes annuels sur la base de leur forme juridique
et

. avoir au moins cing ans au début du mois de mars 2021 44

. qui a publié des fonds propres négatifs pendant 3 années consécutives au cours des exercices 2017,2018 et 2019.

Sur les 432.575 entreprises décrites ci-dessus, 390.835 ont au moins 5 ans. Au sein de cette derniere population, nous
comptons 36.595 entreprises qui ont publié des fonds propres négatifs pendant 3 années consécutives.

Plus loin dans cette étude, nous identifions les entreprises qui ont au moins cinq ans et qui ont publié des fonds propres
négatifs pendant trois années consécutives au cours des exercices 2017, 2018 et 2019 comme des ‘entreprises ZEV '.

ii. Entreprises zombies selon la définition de 'OCDE

Nous regardons les entreprises qui ont au moins 10 ans et dont le ratio de couverture des intéréts est inférieur a 1 au
cours des exercices 2017, 2018 et 2019. Concretement, ceci signifie que le résultat d'exploitation est insuffisant pour
couvrir la charge d'intéréts. Contrairement a I'approche utilisée dans la base de données EWI, qui ne considére que les
entreprises qui emploient au moins 10 employés (ETP), nous considérons ici toutes les entreprises qui devraient publier
des comptes annuels.

Sur les 303.905 entreprises qui ont 10 ans ou plus et qui doivent publier des comptes annuels dans tous les cas, il y en
a 40.382 (13,29%) que nous devons classer comme «entreprises zombies».

ENTREPRISES ZOMBIE SELON I'OCDE
PERSONNE MORALE nf)mbred IEI:ItI'epI'ISES Nombre c:|e zombies selon % i trws i za e 3 iF
actives au délade 10 ans | les années comptables S
2019, 2018, 2017 ot
SA 71.058 14.069 19,80%|
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-S 223.641 24.570 10,99%
SCRL 7.473 1.217 16,29%|
SCA 1.733 526 30,35%'
TOTALE 303.905 40.382 13,29%

Nous avons déja mentionné ci-dessus qu'il existe également 15.488 (5,1%) entreprises actives de plus de 10 ans qui n'ont
pas publié les exercices 2017, 2018 et 2019. Dans des études précédentes, nous avons démontré que l'incidence des
échecs dans ces entreprises est particulierement élevée #° et que si une publication ultérieure suit, dans de nombreux
cas, des chiffres négatifs se révelent. Par extension, ces sociétés peuvent donc également étre classées comme des

sociétés zombies.

44 Cela pour éviter aux débutants qui doivent souvent encore renforcer leur apport de base de s'impliquer dans cette approche.

45 Voir, entre autres, le magazine de 'Unie der rechters in ondernemingszaken’ In Foro, n° 69, décembre 2020. Il est établi qu’en ce qui concerne 'année 2019,
une entreprise qui ne publiera pas de comptes annuels pendant deux années consécutives fera faillite dans un cas pour 2,7 dans I'année suivant le constat.
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d. Entreprises fantomes

Concernant le phénomeéne des ‘entreprises fantémes’, nos approches algorithmiques étudient les entités juridiques
que nous pouvons qualifier de 'sociétés™® , les asbl et fondations et les entreprises individuelles. Cela signifie en soi
une extension de l'approche juridique qui, compte tenu de la référence aux comptes annuels, se limite dans une large
mesure aux sociétés soumises a publication. Nous considérons également les sociétés qui ne sont pas soumises a une
obligation de publication au sein des sociétés.

Lors de la présentation du 'Wet op spookbedrijven’, Koen Geens a supposé l'existence d'environ 140.000 sociétés
fantémes.

En 2017, nous avons signalé 340.000 entreprises fantdmes sur base de notre algorithme des ‘entreprises fantémes'’. Le
pouvoir judiciaire ainsi que divers parquets ont agi les années suivantes#. Pourtant, au début de février 2021, le méme
algorithme montre toujours 289.842 entreprises dont la probabilité de leur ‘statut fantdéme’ est estimée particulierement
élevée. Parmi elles, 261.422 sont des entreprises individuelles et 110 sont des asbl. Nous comptons également 4.830
associations de droit étranger au sein de la population des ‘entreprises fantdbmes présumées’.

Au sein de la population d'entreprises sur laguelle nous nous concentrons dans cette étude, nous comptons 11.969
entreprises. Si nous partons de ce dernier chiffre et le comparons avec les 530.337 formes d'entreprises que nous
étudions dans le cadre général de cette étude, cela signifie qu'une entreprise pour 44,3 ou 2,26% a des caractéristiques
qui indiquent le statut d'entreprise fantéme. Nous avons 567 SA, 11.308 entreprises au sein de la famille SARL, 87 SCRL
et 7 Comm.As.

D'un autre coté, il N’y a qu'une corrélation limitée entre les entreprises fantémes et zombies.*

46 Les types de sociétés soumises a publication et les types de sociétés qui ne nécessitent pas de publication

47 Pour cela, voir, entre autres, 'étude “Achtergronden bij de faillissementsstijgingen 2019", ot nous démontrons que I'augmentation de la faillite de cette
époque était entierement due a I'activation de la loi sur les entreprises fantémes du 12 juin 2017 d'une part et certains effets lors de I'entrée en vigueur du
nouveau Code des sociétés et associations (CCA actif depuis le 1er mai 2019).

http://public.graydon.be/sites/graydon.be/files/2021-01/Studie-Achtergrond-Stijging-Faillissementen-2019.pdf

48 Voir chapitre 9: Entreprises fantdmes vs Entreprises zombies
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5. Entreprises zombies:
personnel et geographie

a. Entreprises avec des fonds propres négatifs

i. Belgique
Au 20 février 2021, la Belgique comptait 390.835 entreprises dgées d’au moins cing ans a I'époque et ayant une forme
juridique qui, par définition, les soumet a publication. Parmi celles-ci, on dénombre 36.595 ou 9,36% des entreprises de
cing ans qui ont publié des fonds propres négatifs pendant trois années consécutives au cours des exercices 2017,

SOCIETES FANTOMES ET ZOMBIES

VERSUS COVID-19

2018 et 2019.
BELGIQUE| FONDS NOMBRE d'ENTREPRISES AVEC FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES selon CLASSE PERSONNEL ONSS
|
:(E]::_:'::_ ::g::z 0 emplois 1a4 5a9 10a19 | 20a49 50a99 |100a199|200a499(500a999( =>1000
RISES en emplois | emplois | emplois E emplois | emplois emplois | emplois | emplois | emplois
SA 75.864 5.632 3.574 1.378 283 199 131 46 12 a - -
SRL,SPRL,| 304.249 29974 19.074 9.368 984 358 138 37 10 3 2 -
SCRL 8.873 209 587 270 32 13 4 3 - - - -
SCA 1.849 80 70 E - - 1 - - - - -
TOTAL 390.835 36.595 23.305 11.025 1.299 570 | 274 86 22 12 2 -
% sur nombre total d'entreprises avec fonds propres négatifs durant 3 années
SA 19,41% 15,39%) 9,77% 3,77%| 0,77% 0,54% 0,36% 0,13% 0,03% 0,02% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, 77,85% 81,91%) 52,12% 25,60% 2,69% 0,98% 0,38% 0,10% 0,03% 0,01% 0,01% 0,00%
scRL. | 227%| 248%] 160%] 074%] o009%] o004% o01% o001%] o000%| o000% o000% 0,00%
SCA 0,47% 0,22% 0,19% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% sur total : |[9,36%
TOTAL I 100,00%| 100,00% 63,68%) 30,13%) 3,55% 1,56% 0,75% 0,24% 0,06% 0,03% 0,01% 0,00%
1

BELGIQUE| NOMBRE NOMBRE FTE (reparti sur CLASSE ONSS) au sein d'ENTREPRISES AUX FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES

NOMBRE | FTEPOUR |

FTE pouRr | BN TREPRISE| v i 1a4 5a9 10419 | 20449 50499 |100 4199|200 2499|500 4999 >1000

SZOMBIE emplois | emplois | emplois | emplois | emplois | emplois | emplois | emplois | emplois

ENTREPRI| " ronos i
SA Y 16.237 54 1.536 1.728 2.632 3.696 2.880 1.422 2.289 - -
SRL, SPRL,| 662.138 28.189 397 9.105 6.039 4.270 1 3.430 1.966 976 688 1.319 -
SCRL 43.389 797 8 224 176 157 { 87 145 - - - -
SCA 14.483 32 - B8 - - ! 24 - - - - -
TOTAL HEHER Y 45.254 460 10.872 7.943 7.058 7.237 4991 2.398 2977 1.319 -

% sur nombre total FTE dans des entreprises aux fonds propres négatifs en 2017,2018,2019
SA 63,97%) 35,88% 0,12% 3,39%) 3,82%) 5,82%) 8,17% 6,36% 3,14%) 5,06%) 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, 33,14%) 62,29% 0,88% 20,12% 13,34%) 9,44% 7,58%) 4,34% 2,16%) 1,52% 2,91%| 0,00%
SCRL 2,17% 1,76% 0,02% 0,50% 0,39% 0,35% 0,19% 0,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,72% 0,07% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% sur total : |2,26%

TOTAL | 100,00%| 100,00%, 1,02% 24,02%| 17,55% 15,60%) 15,99%) 11,03%)| 5,30%)| 6,58% 2,91% 0,00%

Parmi celles-ci, 23.305 ou 63,68% du nombre total d'entreprises ZEV mentionnées ci-dessus n'emploient pas d'employés
selon la classification ONSS. 11.025 autres ou 30,13% emploient au maximum 4 personnes tandis que 1.299 cas
emploient entre 5 et 9 employés. Seules 844 entreprises emploient entre 10 et 49 employés et doivent étre considérées
avec les premiers groupes comme ce qui est traditionnellement considéré comme une PME dans notre pays.

122 entreprises emploient au moins 50 employés.
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Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié* de chacune de ces sociétés, les entreprises ZEV emploient
45.254 personnes. Ceci alors que la population enquétée des «entreprises soumises a l'obligation de publication et
agées de plus de cing ans» emploie 1.998.299 ETP. Les employés impliqués dans les entreprises ZEV représentent ainsi
2,26% du nombre total d'ETP.

19.275 employés dans les entreprises ZEV font partie d'entreprises employant moins de 10 personnes: 42,59% du
nombre total d'employés au sein des entreprises ZEV. 14.295 (31,59%) autres employés entrent dans les classifications
des entreprises de 10 a 49 employés.

Les 122 plus grandes entreprises ZEV (0,34% de ces entreprises) emploient ensemble 11.685 ETR, soit 25,82% des ETP
employés dans ces entreprises.

ii. Région flamande

En Région flamande, nous comptons 239.832 entreprises qui sont par définition soumises a publication et agées d'au
moins cing ans (61,36% des entreprises belges de cette population). Parmi celles-ci, 19.462 sont des entreprises ZEV:
53,18% du nombre fédéral.

Au sein de la Région flamande, nous comptons donc 8,11% d'entreprises ZEV au sein de la population proposée.

FLANDRE | FONDS NOMBRE d'ENTREPRISES AVEC FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES selon CLASSE PERSONNEL ONSS
1
:PM?FF ,PFOPP,B . 1a4 5a9 10a19 20 a49 50299 (1002199 (2002499 5002999 >1000
ENTREP | NEGATIFS | 0 emplois 5 . N N N N . | N .
RISES o emplois | emplois | emplois | emplois | emplois | emplois | emplois : emplois | emplois
SA 45.491 2.860 1.810 712 143 106 66 15 3 5 - -
SRL,SPRL,| 189.433 16.219 10.800 4.676 483 182 61 11 4 1 1 -
SCRL 3.512 329 228 81 13 6 - 1 - - - -
SCA 1.396 54 46 7 - - 1 - - - - -
TOTAL 239.832 19.462 12.884 5.476 639 294 128 27 7 6 1 -
| % sur nombre total d'entreprises avec fonds propres négatifs durant 3 années
SA 18,97%)| 14,70% 9,30%)| 3,66% 0,73%) 0,54%) 0,34%)| 0,08%)| 0,02%)| 0,03%)| 0,00%) 0,00%)|
SRL , SPRL, 78,99% B83,34%)| 55,49% 24,03% 2,48% 0,94%) 0,31%)| 0,06%) 0,02%) 0,01%) 0,01%) 0,00%,
scRL | 1,46%| 169%| 117%| o042%] o007%| o003% o00%| o001% o00%| o00% o00% o000%
SCA 0,58%) 0,28%,| 0,24%) 0,04%) 0,00%) 0,00%) 0,01%) 0,00%)| 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00%)
% sur total : |8,11%
TOTAL | 100,00%| 100,00% 66,20%)| 28,14%)| 3,28%)| 1,51%) 0,66%)| 0,14%)| 0,04%)| 0,03%)| 0,01%) 0,00%)|
[ )
FLANDRE | NOMBRE NOMBRE FTE (reparti sur CLASSE ONSS) au sein d'ENITREPRISES AUX FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES
NOMBRE | FTEPOUR i
FTE POUR e:m:e AT 1a 4‘ 5 59» 10 a 1? 20 &&? 50a 9? 100 a 1?9 200 34?9 : 500 a 9?9 5100(’!
emplois | emplois | emplois | emplois | emplois emplois | emplois | emplois | emplois
ENTREPRI| rownps i
SA 748.627 | 8.112 20 873 872 1.432 1.935 1.105 379 1.497 ! - -
SRL,SPRL,| 429.674 | 14.519 234 5.110 3.269 2.274 1.673 594 336 234 | 795 -
SCRL 23.160 | 287 4 75 88 76 - 44 - = - -
SCA 1.870 | 29 - 5 - - 24 - - - - -
1
TOTAL Hi | 22.946 258 6.062 4.228 3.782 3.631 1.743 715 1.731 795 -
: % sur nombre total FTE dans des entreprises aux fonds propres négatifs en 2017,2018,2019
SA 62,21%) 35,35% 0,09%| 3,80% 3,80% 6,249 8,43%,| 4,82%) 1,65%) 6,52%| 0,00% 0,00%,
SRL , SPRL, 35,71% 63,27%,| 1,02% 22,27% 14,24%, 9,91%| 7,29% 2,59% 1,47 %) 1,02% 3,47% 0,00%)
SCRL 1,92%| 1,25% 0,02%)| 0,33%)| 0,38%)| 0,33%| 0,00%, 0,19%| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%] 0,00%)
SCA 0,16%) 0,13%)| 0,00%)] 0,02%)| 0,00%) 0,00%)] 0,11%)| 0,00%)] 0,00%| 0,00%) 0,00%) 0,00%)|
% sur total : |1,91%
TOTAL | 100,00%| 100,00% 1,12% 26,42%)| 18,43%| 16,48%) 15,83% 7,60%) 3,12%| 7,54% 3,47% 0,00%,|
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Parmi celles-ci, 12.884, soit 66,20% du nombre total d'entreprises ZEV flamandes mentionnées ci-dessus, n'emploient
pas d'employés selon la classification ONSS. 5.476 ou 28,14% emploient maximum 4 personnes tandis que 639 cas
emploient entre 5 et 9 employés. Seules 422 entreprises emploient entre 10 et 49 employés et doivent étre considérées,
, avec les premiers groupes, comme ce qui est traditionnellement considéré comme des PME dans notre pays. 41
entreprises ZEV emploient au moins 50 employés.

Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié® de chacune de ces entreprises, les entreprises ZEV emploient
22.946 ETP (50,7% du nombre au niveau fédéral). Ceci alors que la population enquétée des «entreprises soumises a
publication et 4gées de plus de cing ans» emploie 1.203.331 ETP. Les employés du sous-groupe des entreprises ZEV
flamandes représentent donc 1,91% du nombre total dETP.

10.548 employés des entreprises ZEV travaillent dans des entreprises de moins de 10 personnes. 45,97% du nombre
total d'employés au sein des entreprises ZEV. 7 413 (32,31%) autres employés entrent dans les classifications des
entreprises entre 10 et 49 employés.

Relativement parlant, plus d'employés sontimpliqués dans la Région flamande dans les PME qui répondent a la définition
ZEV et moins dans les grandes entreprises.

Les 41 plus grandes entreprises ZEV flamandes (0,22% de ces entreprises) emploient ensemble 4 984 ETP, soit 21,73%
des ETP employés dans ces entreprises.

iii. Région bruxelloise

En Région bruxelloise, nous avons 58.460 entreprises qui sont par définition soumises a publication et agées d'au moins
cing ans (14,95% des entreprises belges de cette population). Parmi celles-ci, il y a 7031 entreprises ZEV: 19,21% du
nombre fédéral.

Au sein de la Région bruxelloise, on dénombre donc 12,03% d'entreprises zombies basées sur I'approche ZEV au sein
de la population proposée.

Parmi celles-ci, il y a 4.381 soit 62,31% du nombre total d'entreprises ZEV bruxelloises mentionnées ci-dessus qui
n'emploient pas de salariés selon la classification ONSS. 2 176 autres ou 30,95% emploient au plus 4 personnes tandis

que 244 cas emploient entre 5 et 9 employés. Que 178 entreprises emploient entre 10 et 49 employés, et doivent étre
considérées, avec les premiers groupes, comme ce qui est traditionnellement considéré comme une PME dans notre

pays.

52 entreprises emploient au moins 50 employés.
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BRUXELLE | FONDS NOMBRE d'ENTREPRISES AVMEC FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES selon CLASSE PERSONNEL ONSS
. i 2 1a4 5a9 i 10a19 20 a49 50a99 |100a199|200a499|500a999| =>1000

NOMBRE | NEGATIFS | 0 emplois . N , sy g .. . 5 .

J'ENTREP - emplois | emplois ! emplois P P emplois | emplois | emplois
SA 12.979 1.362 918 291 58 39 30 17 6 3 - -
SRL , SPRL, 43.448 5.439 3.328 1.804 176 78 28 19 4 1 1 -
SCRL 1.892 224 129 81 10 2 1 1 - - - -
SCA 141 6 & - - - - - - - - -
TOTAL 58.460 7.031 4.381 2.176 244 119 59 37 10 4 1 -

% sur nombre total d'entreprises avec fonds propres négatifs durant 3 années
SA 22,20%| 19,37%| 13,06% 4,14%) 0,82% 0,55%) 0,43% 0,24% 0,09% 0,04% 0,00%)| 0,00%
SRL , SPRL, 74,32% 77,36%| 47,33% 25,66% 2,50% 1,11% 0,40%) 0,27%| 0,06%) 0,01% 0,01%) 0,00%)
scRL | 079%| 115%| 183%| 115%] o014% 0,03% o001%| 001% o000% o000% o000% 0,00%
SCA 0,24%)| 0,09%) 0,09%)| 0,00%) 0,00%)| 0,00%)| 0,00%) 0,00%)| 0,00%) 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)
% sur total : |12,03%
TOTAL | 100,00%| 100,00% 62,31%)| 30,95%)| 3,47%)| 1,69% 0,84%)| 0,53%)| 0,14%)| 0,06%)| 0,01%) 0,00%)|
1
BRUXELLE| NOMBRE NOMBRE FTE (reparti sur CLASSE ONSS) au sein d'ENTREPRISES AUX FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES
FTE POUR
S ENTREPRISE . 1a4 5a9 i 10 219 20 aa9 50499 (100 a 199|200 2499 |5002a999| >1000

et SZOMBIE Dt emplois | emplois | emplois lois loi loi emplois | emplois | emplois

FTEPOUR| ronps i ul
SA 297.474 3.985 5 288 324 460 805 950 582 571 - -
SRL,SPRL,| 109.038 5.860 61 1.240 978 | 864 576 973 438 207 524 -
SCRL 5.949 187 2 57 42 21 20 46 - - - -
SCA 12.274 - - - - ! - - - - - - -
TOTAL 424.735 10.033 67 1.585 1.344 1.345 1.401 1.969 1.019 779 524 -

% sur nombre total FTE dans des entreprises aux fonds propres négatifs en 2017,2018,2019
SA 70,04%) 39,72% 0,05%| 2,87%) 3,23% 4,58% 8,03%)| 9,47%| 5,80% 5,69% 0,00%) 0,00%)
SRL , SPRL, 25,67% 58,41% 0,60%)| 12,36% 9,75%)| 8,61%)| 5,74% 9,70%)| 4,36%)| 2,07% 5,22% 0,00%)
SCRL 1,40% 1,86% 0,01%)| 0,57 %) 0,41%)| 0,21%) 0,20%)| 0,46%)| 0,00%| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)|
SCA 2,89% 0,00%)| 0,00%)| 0,00%| 0,00%)| 0,00%) 0,00%)| 0,00%) 0,00%| 0,00%)| 0,00%) 0,00%)|
% sur total : |2,36%

TOTAL | 100,00%| 100,00% 0,67%| 15,80% 13,39% 13,40% 13,97% 19,63% 10,16% 7,76%)| 5,22%) 0,00%,|

Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié® de chacune de ces entreprises, les entreprises ZEV emploient
10.033 ETP (22,17% du nombre au niveau fédéral). Ceci alors que la population enquétée des «entreprises bruxelloises
soumises a publication et agées de plus de cing ans» emploie ensemble 424.735 ETP. Les employés du sous-groupe
ZEV représentent donc 2,36% du nombre total d'ETP.

2.996 employés dans les entreprises ZEV bruxelloises travaillent dans des entreprises de moins de 10 personnes.
29,86% du nombre total de personnes employées au sein des entreprises ZEV bruxelloises. Par ailleurs, 2.746 employés
(27,37%) font partie des classifications des entreprises de 10 a 49 employés.

Relativement parlant, il y a donc beaucoup moins d'employés en Région bruxelloise dans les PME répondant a la
définition ZEV et plus dans les grandes entreprises.

Les 52 plus grandes entreprises ZEV bruxelloises (0,74% de ces entreprises) emploient ensemble 4.291 ETPR, soit 42,77%
des ETP employés dans ces entreprises.

iv. Région wallonne

En Région wallonne, nous avons 92.523 entreprises qui sont par définition soumises a publication et agées d'au moins
cing ans (23,67% des entreprises belges de cette population). Parmi celles-ci, 10.102 sont des entreprises ZEV: 27,6%
du nombre fédéral.

Au sein de la Région wallonne, on compte donc 10,92% d'entreprises zombies au sein de la population proposée sur la

base de I'approche ZEV.

51 Equivalents temps plein ou valeur de la position 1003 du bilan social, également abrégée en ETP ou 'Equivalent Temps Plein’

GRAYDON BELGIUM 34



SOCIETES FANTOMES ET ZOMBIES
VERSUS COVID-19

WALLONI FONDS NOMBRE d'ENTREPRISES AVEC FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES selon CLASSE PERSONNEL ONSS
E —as PFOPRE,S . 1a4 5a9 10a19 20a49 50a99 [(100a199 3200 a499|500a999| =1000
NOMBRE | NEGATIFS | 0 emplois . . n N " 0 S S i
SFENTREP — emplois | emplois | emplois | emplois | emplois emplois ; emplois | emplois | emplois
SA 17.380 1.410 846 375 82 54 35 14 3 1 - -
SRL , SPRL, 71.362 8.316 4.946 2.888 325 98 49 7 2 1 - -
SCRL 3.469 356 230 108 & = 3 1 - - - -
SCA 312 20 18 2 - - - - - - - -
TOTAL 92.523 10.102 6.040 3373 416 157 87 22 5 2 - -
! % sur nombre total d'entreprises avec fonds propres négatifs durant 3 années
SA 18,78% 13,96% B8,37% 3,71%) 0,81% 0,53% 0,35% 0,14% 0,03% 0,01% 0,00% 0,00%
SRL , SPRL, 77,13% 82,32% 48,96%) 28,59%) 3,22% 0,97% 0,49% 0,07% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00%
SCRL |  145%] 183%| 228%] 1,07%] o09%| o005%| o003% o001% o000% o000% o000% 0,00%|
SCA 0,34% 0,20% 0,18% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% sur total : |10,92%
TOTAL t 100,00%| 100,00%, 59,79%)| 33,39%) 4,12% 1,55% 0,86% 0,22% 0,05% 0,02% 0,00% 0,00%
i :
WALLONI| Nomsre NOMBRE FTE (reparti sur CLASSE ONSS) au sein d'ENTREPRISES AUX FONDS PROPRES NEGATIFS 3 ANNEES
FTE POUR ]
v ENTREPRISE . 1a4 5a9 10a19 20a49 50299 [100 4199200 2499|500 2999| >1000
NOMBRE e 0 emplois i . N N N ST N N i
emplois | emplois | emplois | emplois | emplois emplois | emplois | emplois | emplois
FTE POUR FONDS 1
SA 232.188 4.140 29 S 532 740 956 825 462 ! 221 - -
SRL,SPRL,| 123.426 7.810 103 2.754 1.792 1.131 1.181 399 202 ! 247 - -
SCRL 14.280 323 3 92 47 60 67 55 - . - - -
SCA 339 3 - 3 - - - - - . - - -
TOTAL 370.233 12.276 134 3.224 2.372 1.931 2.204 1.279 664 468 - -
] % sur nombre total FTE dans des entreprises aux fonds propres négatifs en 2017,2018,2019
SA 62,71% 33,73% 0,23% 3,06%) 4,34% 6,03% 7,79% 6,72% 3,76%) 1,80%, 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, 33,34% 63,62% 0,84% 22,44%) 14,60% 9,22% 9,62% 3,25%) 1,65%) 2,01%, 0,00% 0,00%
SCRL 3,86%, 2,63%, 0,02% 0,75% 0,38% 0,48% 0,54% 0,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,09% 0,02% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
9% sur total : |3,32%
TOTAL I 100,00%| 100,00% 1,09%) 26,27 %)| 19,32% 15,73% 17,96% 10,42%) 5,41%) 3,81% 0,00% 0,00%

Parmi celles-ci, 6.040 soit 59,79% du nombre total d'entreprises ZEV wallonnes mentionnées ci-dessus qui n'emploient
pas de salariés selon la classification ONSS. 3.373 autres ou 33,39% emploient au plus 4 personnes tandis que 416 cas
emploient entre 5 et 9 employés. Que 157 entreprises emploient entre 10 et 49 employés et doivent étre considérées,
avec les premiers groupes, comme ce qui est traditionnellement considéré comme une PME dans notre pays.

29 entreprises emploient au moins 50 employés.

Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié®?de chacune de ces entreprises, les entreprises ZEV emploient
12.276 ETP (27,13% du nombre au niveau fédéral). Ceci alors que la population enquétée des «entreprises wallonnes
soumises a publication et agées de plus de cing ans» emploie ensemble 370.233 ETP. Les employés du sous-groupe
des entreprises ZEV représentent ainsi 3,32% du nombre total d'ETP.

5.730 employés dans les entreprises ZEV bruxelloises travaillent dans des entreprises de moins de 10 personnes.
46,68% du nombre total de personnes employées au sein des entreprises ZEV wallonnes. 4.135 autres (33,69%)

employés entrent dans les classifications des entreprises entre 10 et 49 employés.

Relativement parlant, la Région wallonne est donc caractérisée comme la région comptant le plus d'employés impliqués
au sein de PME répondant a la définition de ZEV.

Les 29 plus grandes entreprises ZEV wallonnes (0,29% de ces entreprises) emploient ensemble 2.411 ETP, soit 19,64%
des ETP employés dans ces entreprises.
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b. Entreprises zombies selon la définition de I'OCDE

i. Belgique
Au 20 février 2021, la Belgique comptait 303.905 entreprises dgées d'au moins dix ans a I'époque et ayant une forme
juridique qui, par définition, les soumet a publication. Parmi celles-ci, on dénombre 40.382 soit 13,29% des entreprises

de dix ans qui ont enregistré un taux de couverture des intéréts inférieur a 1 pendant trois années consécutives au cours
des exercices 2017, 2018 et 2019. (Entreprises de 'OCDE-Z)

BELGIQUE NOMBRE d'ENTREPRISES ZOMBIE-OCDE selon CLASSE PERSONNEL ONSS
T
:‘E)I'r'l'::: Z?J::E Dl mpioks l1a4 5a9 10a19 20a49 50 a99 i 100 a 199 (200 a 499 (500 4999 >1000
RISES emplois emplois emplois emplois emplois ! emplois emplois emplois | emplois
SA 71.058 14.069 9.046 2.869 680 537 496 209 105 82 29 16
SRL, SPRL,| 223.641 24 567 16.992 6.357 692 312 148 34 17 9 4 2
SCRL 7.473 1.217 787 260 45 47 43 25 8 2 - -
SCA 1.733 526 464 55 2 2 2 1 - - - -
TOTAL 303.905 40379 27.289 9.541 1.419 898 689 269 130 93 33 18
% entreprises ZOMBIE -OCDE par classe Personnel ONSS
SA 23,38% 34,84% 22,40% 7,11% 1,68% 1,33% 1,23%)| 0,52% 0,26% 0,20% 0,07% 0,04%
SRL,SPRL,| 73,59%| 60,84% 42,08%) 15,74% - 1,71% - 0,77% 10,37% 0,08% 0,04% 0,02%| 0,01%|  0,00%
SCRL 3,12%) 6,25%| 1,95%] 0,64% 0,11% 0,12% 0,11% 0,06% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,57% 1,30% 1,15% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% sur total : |13,29%

TOTAL I 100,00%| 100,00% 67,58% 23,63% 3,51% 2,22% 1,71%) 0,67% 0,32% 0,23% 0,08% 0,04%

‘
BELGIQUE | NOMBRE | NOMBRE FULL TIME EQUIVALENTS (REPARTI SELON CLASSE PERSON NEL ONSS) DANS ENTREPRISIS ZOMBIE OCDE
NOMBRE | FTE POUR :
FTE POUR | ENTREPRI | 0 emplois

l1a4 5a9 10a19 20 a4a9 50299 100 21992004499 (50024999 >1000

emplois emplois emplois emplois emplois i emplois emplois emplois | emplois

ENTREPRI SES 1
SA it | 134,037 110 3.119 4.135 7.033 14.989 13.656 ' 13.791 24.209 18.447 34.548
SRL, SPRL,| 561.284 31.595 320 5.910 3.940 3.864 4.040 1.793 | 2.119 3.331 2.059 4.219
SCRL 37.119 5.862 8 265 264 642 1.362 1517 | 1.074 731 - -
SCA 14.455 223 0 77 als 32 49 51 | - - - -

1
TOTAL Mg | 171.717 438 9371 8.353 11.569 20.439 17.017 ¢ 16.984 28272 20.505 38.768
% du nombre FTE au sein d'entreprisis Zombie-OCDE
SA 66,30% 78,06% 0,06% 1,82% 2,41% 4,10% 8,73% 7,95%) 8,03% 14,10%) 10,74%) 20,12%
SRL, SPRL, 30,86%) 18,40%) 72,97%) 63,07% A47,17%,| 33,39%| 19,7 7% 10,549 12,48%) 11,78%) 10,049 10,88%
SCRL 2,04% 3,41% 1,82% 2,83% 3,15% 5,54% 6,66% 8,91% 6,32%)| 2,59% 0,00% 0,00%
SCA 0,79% 0,13% 0,02% 0,82% 0,18% 0,27% 0,24% 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% sur total : |9,44%

TOTAL I 100,00%| 100,00%, 0,26% 5,46% 4,86% 6,74% 11,90%) 9,91%| 9,89%| 16,46% 11,94% 22,58%)

Sur les 40.382 entreprises de 'OCDE-Z, 27.291 (67,58%) n'emploient aucun personnel, selon la catégorie ONSS indiquée
dans la Banque Carrefour des Entreprises. 12.548 entreprises (31,07%) emploient entre 1 et 50 équivalents temps plein
tandis que 543 entreprises (1,34%) emploient plus de 50 employés

Sur la base des données des bilans sociaux les plus récents, les entreprises de I'OCDE-Z emploient conjointement
171.719 équivalents temps plein: 9,44% de I'emploi dans les entreprises d'au moins 10 ans.

Sur base des dernieres données comptables annuelles publiées, on trouve néanmoins 438 employés (0,26%) qui, selon
les données de 'ONSS, entrent dans la catégorie ONSS sans employés.

Les entreprises de 'OCDE-Z employant moins de 50 employés (ETP) emploient 49.735 employés (28,96%) tandis que
les plus grandes entreprises zombies de 'OCDE emploient 70,78% de tous les employés des entreprises de 'OCDE-Z.

53 Sur base des dernieres données comptables annuelles publiées, on trouve néanmoins 438 employés (0,26%) qui, selon les données de 'ONSS, entrent dans
la catégorie ONSS sans employés.
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Plus loin dans cette étude, nous démontrons que sur les 40.382 entreprises zombies de 'OCDE, il y a 2.147 entreprises
(5,32% de toutes les entreprises de 'OCDE-Z) ayant une relation mere importante a I'étranger. Ces derniers emploient
63.487 ETP (36,97% de tous les ETP employés dans les entreprises de 'OCDE-Z). Parmi ces sociétés étrangeres
zombies de 'OCDE, 854 n'ont pas de réserves dans le contexte de crise actuel et ont besoin d'une injection de liquidités.
Ces derniers emploient 10.357 ETP %

ii. Région flamande

Nous avons 188.958 entreprises (62,18% du nombre fédéral) dont le siége social est en Région flamande, qui ont au
moins dix ans et qui ont une forme juridique qui, par définition, les soumet a publication.

Parmi celles-ci, on dénombre 24.074 soit 12,74% des entreprises flamandes dgées d'au moins dix ans qui ont enregistré
un taux de couverture des intéréts inférieur a 1 au cours des exercices 2017, 2018 et 2019 (sociétés de 'OCDE-Z).

FLANDRE 1 NOMBRE d'ENTREPRISES ZOMBIE-OCDE selon CLASSE PERSONNEL ONSS

N.OMBRE s . i l1a4 5a9 10a19 20 a49 50a99 |100a199|200a499|500a999| >1000

d'ENTREP | ZOMBIE |0 emplois | . . N N N N N N .

RISES ! emplois | emplois | emplois | emplois | emplois emplois | emplois | emplois | emplois
SA 42 818 8.159 5.306 1.575 393 337 297 113 58 57 17 6
SRL,SPRL,| 142.071 15.084 10.670 3.690 400 196 95 19 8 3 2 1
SCRL 2.746 460 299 90 21 22 16 7 4 1 - -
SCA 1.323 371 330 34 2 2 2 1 - - - -
TOTALE 188.958 24.074 16.605 5.389 816 557 410 140 70 61 19 7
1 % entreprises ZOMBIE -OCDE par classe Personnel ONSS
SA 22,66%) 33,89% 22,04%) 6,54%| 1,63% 1,40% 1,23% 0,47 %)| 0,24% 0,24% 0,07% 0,02%
SRL, SPRL, 75,19% 62,66%| 44,32%) 15,33% 1,66% 0,81%) 0,39%) 0,08%) 0,03%) 0,01%) 0,01%) 0,00%)
scRL | 1,14%|  236%| 1,24%] 037%| 009%| 009% 007% 003% 002% o000%| 000% 000%
SCA 0,70%)| 1,54% 1,37% 0,14%)| 0,01%) 0,01%) 0,01%)| 0,00%) 0,00%)| 0,00%) 0,00%) 0,00%)|
% sur total : |12,74%

TOTALE | 100,00%| 100,00% 68,97%)| 22,39% 3,39% 2,31% 1,70%| 0,58%) 0,29%)| 0,25%) 0,08%) 0,03%)|

FLANDRE | NOMBRE | NOMBRE FULL TIME EQUIVALENTS (REPARTISELON CLASSE PERSONNEL ONSS) DANS ENTREPRISIS ZOMBIE OCDE
NOMBRE | FTE POUR |
FTE POUR | ENTREPRI | 0 emplois
ENTREPRI SES

1a4 5a9 10 219 20549 50a99 (100a199|200a499(500a999| >1000
emplois | emplois | emplois | emplois | emplois emplois | emplois | emplois | emplois

1

1

:
SA 723.308 72.326 59 1.798 2.406 4.407 9.027 7.586 7481 16.803 11.350 11.412
SRL,SPRL,| 366.769 16.645 209 | 3.703 2.363 2472 2.585 909 960 1.288 1.011 1.144
SCRL 18.884 2.077 1! 100 124 286 482 381 435 268 - -
SCA 1.849 164 - J 18 15 32 49 51 - - - -

1
TOTALE R 91.212 269 | 5618 4908 7.196 12.142 8926 8876 18.359 12.361 12.556

i % du nombre FTE au sein d'entreprisis Zombie-OCDE
SA 65,12%) 79,30%)| 0,06%) 1,97% 2,64%)| 4,83% 9,90%)| 8,32%] 8,20%)| 18,42% 12,44% 12,51%
SRL, SPRL, 33,02%) 18,25%) 77,67%)| 65,91% 48,15%) 34,35%) 21,29%, 10,19%) 10,82%,| 7,02% 8,18%) 9,11%,
SCRL 1,70% 2,28%)| 0,52%) 1,78% 2,52%)| 3,97% 3,97% 4,27%)| 4,91% 1,46% 0,00% 0,00%
SCA 0,17%) 0,18%, 0,00% 0,32%, 0,30%, 0,449 0,40%, 0,57 % 0,00%, 0,00%, 0,00% 0,00%,

% sur total : |8,21%

TOTALE | 100,00%| 100,00%, 0,29%, 6,169, 5,38%, 7,89%, 13,31% 9,79%, 9,739%, 20,13% 13,55%) 13,77%

Parmi celles-ci, 16.605, soit 68,97% du nombre total d'entreprises flamandes de I'OCDE-Z mentionnées ci-dessus,
n'emploient pas d'employés selon la classification ONSS. 5.389 autres ou 22,39% emploient au plus 4 personnes
tandis que 816 cas emploient entre 5 et 9 employés. 967 entreprises emploient entre 10 et 49 salariés et, doivent étre
considérées , avec le premier groupe comme une PME dans notre pays.

297 entreprises emploient au moins 50 employés.

54 Voir Chapitre 8d
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Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié® Pour chacune de ces entreprises, les entreprises flamandes
de 'OCDE Zombie emploient 91.212 (53,12% du nombre au niveau fédéral) ETP. Ceci alors que la population enquétée
des «entreprises flamandes soumises a publication et agées de plus de dix ans» emploie ensemble 1.110.810 ETP. Les
employés du sous-groupe d'entreprises flamandes Zombie de 'OCDE représentent donc 8,21% du nombre total d'ETP.

10.795 employés des entreprises de 'OCDE-Z travaillent au sein d'entreprises employant moins de 10 personnes.
11,83% du nombre total d'employés au sein des entreprises qui relevent de la définition Zombie de 'OCDE. 19.338 autres
(21,2%) employés entrent dans les classifications des entreprises entre 10 et 49 employés.

Relativement parlant, plus d'employés sontimpliqués dans la Région flamande dans les PME qui répondent a la définition
zombie de 'OCDE et moins dans les grandes entreprises.

Les 297 plus grandes entreprises ZEV (1,23% de ces entreprises) emploient ensemble 61.078 ETP, soit 66,97% des
ETP employés dans ces entreprises. En Flandre, nous trouvons 7 entreprises de 'OCDE-Z qui emploient plus de 1000
employés ensemble, elles représentent 12.566 ETP soit 13,78% du nombre d'ETP dans les entreprises flamandes
zombies.

55 Equivalents temps plein ou valeur de la position 1003 du bilan social, également abrégée en ETP ou 'Equivalent Temps Plein’
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iii. Région bruxelloise

En Région bruxelloise, nous avons 43.970 entreprises (14,47% du nombre fédéral) qui ont au moins dix ans et qui ont
une forme juridique qui, par définition, les soumet a publication.

Parmi celles-ci, on dénombre 6.476 soit 14,73% d'entreprises bruxelloises agées d'au moins dix ans qui ont enregistré
un taux de couverture des intéréts inférieur a 1 au cours des exercices 2017, 2018 et 2019. (Entreprises de 'OCDE-Z)

BRUXELLE NOMBRE d'ENTREPRISES ZO MBIE-O{!:DE selon CLASSE PERSONNEL ONSS
i O . 1a4 5a9 10a19 20a49 i 50a99 |100a199|200a499(500a999| =>1000

NOMBRE | ZOMBIE |0 emplois . s S ] ‘ - _ ‘ |

d'ENTREP emplois | emp emp emp ! emplois emplois emplois emplois | emplois
SA 11.906 2.711 1.855 544 a3 66 71 40 21 11 4 6
SRL, SPRL, 30.318 3.479 2.420 915 78 38 ] 8 4 5 1 1
SCRL 1.624 238 162 49 i3 L 5 3 1 - - -
SCA 122 48 40 8 - - - - - - - -
TOTALE 43970 6.476 4.477 1516 184 109 85 51 26 16 5 7

% entreprises ZOMBIE -OCDE par classe Personnel ONSS
SA 27,08% 41,86% 28,64% B8,40%) 1,44% 1,02%| 1,10%, 0,62% 0,32% 0,17%) 0,06%) 0,09%
SRL, SPRL, 68,95% 53,72% 37,37% 14,13% 1,20% 0,59% 0,14% 0,12% 0,06% 0,08%) 0,02%) 0,02%
SCcRL |« 068%| 122%|  2,50%| o076%| 020%| o008%| oo0s%  005%  o002% o000% 000% 0,00%]
SCA 0,28% 0,74% 0,62% 0,12%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%, 0,00% 0,00% 0,00%
% sur total : |14,73%

TOTALE | 100,00%| 100,00%, 69,13% 23,41% 2,84%) 1,68%)| 1,31%| 0,79% 0,40% 0,25%) 0,08%) 0,11%

BRUXELLE | NOMBRE | NOMBRE FULL TIME EQUIVALENTS (REPARTI SELON CLASSE PERSONNEL ONSS) DANS ENTREPRISIS ZOMBIE OCDE
s FTE POUR L
NOMBRE | ENTREPRI | 0 emplois H
FTE POUR SES i
SA 260.601 30.122 12 506 553 890 1.999 . 2.434 2.678 3.290 1.831 15.928
1
1
1]
1

50499 |100a 199|200 a499|500a999| >1000
emplois | emplois | emplois | emplois | emplois

1a4 5a9 10 a19 20 a49
emplois | emplois | emplois | emplois

SRL , SPRL, 94.000 8.064 25 620 441 394 210 531 481 1.736 551 3.075
SCRL 5.141 686 1 31 64 60 159 208 165 - - -
SCA 12.268 11 - 11 - - - - - - - -
1
TOTALE 372.010 38.884 38 1.169 1.057 1.344 2.369 | 3.174 3.324 5.026 2.382 19.003
% du nombre FTE au sein ¢'entreprisis Zombie-OCDE
SA 70,05% 77,47% 0,03%) 1,30% 1,42% 2,29% 5,14% 6,26%)| 6,89%) B,46%) 4,71%] 40,96%
SRL , SPRL, 25,27% 20,74% 66,67% 53,08%| 41,67% 29,34% 8,88%)| 16,73% 14,47 %, 34,54% 23,12% 16,18%
SCRL 1,38% 1,77% 1,84% 2,63% 6,01%)| 4,44% 6,70%)| 6,57 %| 4,95%)| 0,00%| 0,00%| 0,00%)|
SCA 3,30% 0,03% 0,00%| 0,97 %) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%
% sur total : |10,45%
TOTALE I 100,00%| 100,00%, 0,10%| 3,01%) 2,72%) 3,46%)| 6,09%)| 8,16%)| 8,55%)| 12,92% 6,13%| 48,87%

Parmi celles-ci, 4.477 soit 69,13% du nombre total d'entreprises bruxelloises de 'OCDE-Z mentionnées ci-dessus
n'emploient pas de employés selon la classification ONSS. 1.516 autres ou 23,41% emploient au plus 4 personnes
tandis que 184 cas emploient entre 5 et 9 employés. 85 entreprises emploient entre 10 et 49 employés et, doivent étre
considérées , avec le premier groupe comme une PME dans notre pays.

105 entreprises emploient au moins 50 salariés.
Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié® de chacune de ces entreprises, les entreprises bruxelloises
de 'OCDE-Z emploient 38.884 ETP (22,64% du nombre au niveau fédéral). Ceci alors que la population enquétée des

«entreprises bruxelloises soumises a publication et agées de plus de dix ans» emploie ensemble 372.010 ETP. Les
employés du sous-groupe d'entreprises flamandes Zombie de 'OCDE représentent donc 10,45% du nombre total d'ETP.

56 Equivalents temps plein ou valeur de la position 1003 du bilan social, également abrégée en ETP ou 'Equivalent Temps Plein’
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2.264 employés des entreprises de 'OCDE-Z travaillent au sein d'entreprises employant moins de 10 personnes. 5,83%
du nombre total d'employés au sein des entreprises qui relevent de la définition des zombies de 'OCDE. 3.713 autres
(9,55%) employés entrent dans les classifications des entreprises entre 10 et 49 employés.

Relativement parlant, moins d'employés sont impliqués dans la Région bruxelloise au sein de PME répondant a la
définition zombie de 'OCDE et plus dans des entreprises nettement plus grandes.

Le fait que Bruxelles, en tant que capitale, abrite plus souvent les sieges de grandes entreprises et/ou d’entreprises ayant
une relation mere importante a I'étranger est un point d'attention a cet égard®. En outre, nous constatons également
une concentration importante d'entreprises qui étaient auparavant actives dans les services financiers®.

Les 105 plus grandes entreprises bruxelloises de 'OCDE-Z (1,63% des entreprises bruxelloises de 'OCDE-Z) emploient
ensemble 32.910 ETP soit 84,63% des ETP employés dans ces entreprises bruxelloises. Il est frappant de constater qu'il
existe 7 entreprises, qui emploient chacune plus de 1000 ETP: elles représentent ensemble 49.003 ETP soit 48,87% du
nombre d'ETP bruxellois dans les entreprises zombie de 'OCDE.

57 Voir Chapitre 8d

58 Voir Chapitre 7b
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iv. Région wallonne

Nous avons 70.962 entreprises (23,35% du nombre fédéral) ayant leur siege social en Région wallonne qui ont au moins
dix ans et ont une forme juridique qui, par définition, les soumet a publication.

Parmi celles-ci, on dénombre 9.829, soit 13,85% des entreprises wallonnes agées d'au moins dix ans qui ont enregistré
un taux de couverture des intéréts inférieur a 1 au cours des exercices 2017, 2018 et 2019 (sociétés de 'OCDE-Z).

BRUXELLE NOMBRE d'ENTREPRISES ZOMBIE-OOI:DE selon CLASSE PERSONNEL ONSS
i PO . 1a4 5a9 10a19 20a49 i 50a99 |100a199|200a499(500a999| =>1000

NOMBRE | ZOMBIE |0 emplois . o o o " - ‘ ‘ )

d'ENTREP emplois | emp emp emp : emplois emplois emplois emplois | emplois
SA 11.906 2.711 1.855 544 93 66 71 40 21 11 4 6
SRL, SPRL, 30.318 3.479 2.420 915 78 38 9 8 4 L 1 1
SCRL 1.624 238 162 49 i3 5 5 3 1 - - -
SCA 122 48 40 8 - - - - - - - -
TOTALE 43970 6.476 4.477 1.516 184 109 85 51 26 16 5 7

% entreprises ZOMBIE -OCDE par classe Personnel ONSS
SA 27,08% 41,86% 28,64%)| B8,40%) 1,44%) 1,02%, 1,10%, 0,62% 0,32% 0,17%) 0,06% 0,09%
SRL, SPRL, 68,95% 53,72% 37,37% 14,13% 1,20%) 0,59% 0,14% 0,12% 0,06% 0,08%) 0,02%) 0,02%
ScRL | 068%| 122%|  2,50%| o076%| 020%| o008%| o08%  005%  o002% o000% 000% 0,00%]
SCA 0,28% 0,74% 0,62% 0,12%| 0,00%)| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%, 0,00%| 0,00%| 0,00%
% sur total : |14,73%

TOTALE | 100,00%| 100,00%, 69,13% 23,41% 2,84%) 1,68%)| 1,31%| 0,79% 0,40% 0,25%) 0,08%) 0,11%

BRUXELLE | NOMBRE | NOMBRE FULL TIME EQUIVALENTS (REPARTI SELON CLASSE PERSONNEL ONSS) DANS ENTREPRISIS ZOMBIE OCDE
s FTE POUR !

NOMBRE | ENTREPRI | 0 emplois 1&;‘ 53':}, 10 akl: =l a'l:?
ETE POUR SES emplois | emplois | emplois | emplois

50499 |100a199|200 a499|5004a999| >1000
emplois | emplois | emplois | emplois | emplois

1

1

i
SA 260.601 30.122 12 506 553 890 1.999 . 2.434 2.678 3.290 1.831 15.928
SRL, SPRL, 94.000 8.064 25 620 441 394 210 531 481 1.736 551 3.075
SCRL 5.141 686 1 31 64 60 159 ! 208 165 - - -
SCA 12.268 11 - 11 - - - - - - - -

1

1
TOTALE 372.010 38.884 38 1.169 1.057 1.344 2.369 | 3.174 3.324 5.026 2.382 19.003

% du nombre FTE au sein ¢'entreprisis Zombie-OCDE
SA 70,05% 77,47% 0,03% 1,30%) 1,42%) 2,29%| 5,14% 6,26% 6,89% 8,46%) 4,71% 40,96%
SRL , SPRL, 25,27% 20,74% 66,67% 53,08% 41,67%, 29,34% 8,88%)| 16,73% 14,47 %, 34,54% 23,12% 16,18%
SCRL 1,38% 1,77% 1,84% 2,63% 6,01%)| 4,44% 6,70%)| 6,57 %)| 4,95%)| 0,00%| 0,00%)| 0,00%)|
SCA 3,30% 0,03%| 0,00%| 0,97 %) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%
% sur total : |10,45%

TOTALE I 100,00%| 100,00%, 0,10%| 3,01%) 2,72%)| 3,46%)| 6,09%)| 8,16%| 8,55%)| 12,92% 6,13%)| 48,87%

Parmi celles-ci, 6.207, soit 63,15% du nombre total d'entreprises wallonnes de 'OCDE-Z mentionnées ci-dessus,
n'emploient pas d'employés selon la classification ONSS. 2.636 autres ou 26,82% emploient au plus 4 personnes tandis
que 419 cas emploient entre 5 et 9 employés. 426 entreprises emploient entre 10 et 49 employés et, doivent étre
considérées , avec le premier groupe comme une PME dans notre pays.

147 entreprises emploient au moins 50 salariés.
Nous projetons les chiffres du dernier bilan social publié® Pour chacune de ces entreprises, les entreprises wallonnes
de 'OCDE-Z emploient 41.621 ETP (24,24% du nombre au niveau fédéral). Ceci alors que la population enquétée des

«entreprises wallonnes soumises a publication et agées de plus de dix ans» emploie ensemble 335.905 ETP. Les
employés du sous-groupe d'entreprises flamandes Zombie de 'OCDE représentent donc 12,39% du nombre total d'ETP.

59 Equivalents temps plein ou valeur de la position 1003 du bilan social, également abrégée en ETP ou 'Equivalent Temps Plein’
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5.104 salariés des entreprises wallonnes de I'OCDE-Z travaillent dans des entreprises de moins de 10 personnes.
12,27% du nombre total demployés dans les entreprises de 'OCDE-Z. 8.957 (21,52%) autres employés entrent dans les
classifications des entreprises entre 10 et 49 employés.

Relativement parlant, il y a donc a peu prées le méme nombre d'employés impliqués en Région wallonne au sein de PME
répondant a la définition zombie de 'OCDE qu'en Région flamande.

Les 141 plus grandes entreprises wallonnes qui relévent de la définition de 'OCDE Zombie (1,43% de ces entreprises)
emploient ensemble 27.560 ETP, soit 66,21% des ETP employés dans ces entreprises. Il est frappant qu'il y ait 4
entreprises qui fournissent chacune du travail a plus de 1000 ETP: ensemble, elles représentent 7.209 ETP soit 17,32%

du nombre d'ETP wallons dans les entreprises zombies de 'OCDE.

Ici aussi, la typologie établie au sein de la Région wallonne semble similaire a celle de la Région flamande.
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6. Corrélation entre les entreprises
avec 3 ans de fonds propres
negatifs et les entreprises
zombies selon la définition de
'OCDE

Dans quelle mesure les entreprises ZEV chevauchent-elles les entreprises de 'OCDE-Z? La corrélation s'avére plus
limitée que prévu intuitivement: 10.428 entreprises répondent simultanément aux deux définitions. En d’autres termes,
27,27% des entreprises qui ont publié des fonds propres négatifs pendant trois années consécutives (et d'ailleurs, dans
cette approche comparative, ont au moins 10 ans par définition) portent également les caractéristiques d’'un zombie
de 'OCDE.

Alinverse, 25,82% des entreprises zombies de 'OCDE ont également le caractére de publier des fonds propres négatifs
pendant trois années consécutives.

ZOMBIE: ZOMBIE | NOMBRE NOMBRE d'ENTREPRISES avec 3 années de FONDS PROPRES NEGATIFS ét ZOMBIE-OCDE selon classe ONSS
total 3 lo d'ENTREP
es |dermmion] * mses | owwn | 1tot4 | Stot9 |10tot19|20tot49 [50tot99 | 100tot | 200tot | 500tot |meerdan
i
G OCDE REPONDA i WN WN WN WN WN 199 WN | 499 WN | 999 WN | 1000 WN
SA 5.697 14.069 2.410 1.678 493 92 63 54 22 3 5 - -
SRL, SPRL, 31.525 24.570 7.705 5.482 1.954 159 66 34 9 1 - - -
SCRL 937 1217 277 202 61 9 3 1 kL - - - -
SCA 80 526 36 32 c | - - 1 - - - - -
TOTAL 38.239 40.382 10.428 7.394 2.511 260 132 90 32 4 5 - -
i % sur total entrerpises ZOMBIle (définition OCDE)
SA 14,90% 34,84%| 23,11% 16,09% 4,73%]| 0,88%) 0,60%| 0,52%] 0,21% 0,03% 0,05%| 0,00% 0,00%5
[sru, seri,| 82,445 60.8a%| 73.89%| 5257% 187a%| 152% 063%| ©033% 009% 001% 0,00% 0,00% 0004
SCRL 2,45% 3,01%) 2,66% 1,94% 0,58% 0,09%) 0,03%| 0,01% 0,01%) 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00%|
SCA 0,21%) 1,30%) 0,35% 0,31% 0,03%) 0,00%| 0,00% 0,01%) 0,00%) 0,00%| 0,00% 0,00%) 0,00%
TOTAL 100,00%| 100,00%| 100,00%) 70,91%, 24,08%) 2,49%| 1,27%) 0,86% 0,3 1% 10,04%) 0,05%| 0,00% 0,00%
i
BELGIQUE NOMEBRE | NOMBRE FTE dans entreprises répondant aux deux critéres
NOMBRE U ET L FTE aux !
FTE AUX ENTREPRIS ENTREPRI o0 WN , 1tot4 S5tot9 |[10tot19 |20 tot49 |50 tot99 | 100 tot 200 tot 500 tot (meer dan
ES ZOMBIE J
ENTREPRI —— SES ! WnN wnN WwWnN WnN WwWnN 199 WN | 499 WN | 999 WN | 1000 WN
SA 16.628 134.037 6.638 32 460 545 837 1.500 1.419 390 1.456 - -
SRL, SPRL, 29.761 31.598 4917 98 | 1.576 874 842 877 521 130 - - -
SCRL 845 5.862 192 2 43 29 34 39 46 - - - -
SCA 32 223 26 - ! 2 - - 24 - - - - -
]
TOTAL 47.266 | 171.719 11.774 131 | 2.080 1.448 1.712 2.440 1.987 520 1.456 - -
' % sur total FTE au sein d'entreprises zombie (définition OCDE)
SA 35,18%| 78,06% 56,38% 0,27%| 3,90% 4,63%) 7,10% 12,74% 12,05% 3,31% 12,37% 0,00% 0,00%5
SRL, SPRL, 62,97% 18,40%, 41,76% 0,83% 13,38% 7.42%) 7,15%) 7,45%) 4,43%)| 1,10%) 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 1,79%) 3,41%) 1,63% 0,01% 0,37%] 0,24%) 0,29%) 0,33%] 0,39%) 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00%|
SCA 0,07%) 0,13%| 0,22% 0,00% 0,02%) 0,00%| 0,00% 0,20%) 0,00%) 0,00%| 0,00% 0,00%) 0,00%
TOTAL 100,00%| 100,00%| 100,00%) 1,12% 17,67% 12,30% 14,54% 20,7 2% 16,87% 4,41%) 12,37% 0,00% 0,00%

Les entreprises qui présentent ensemble les deux caractéristiques emploient 11.774 ETP: 0,65% de tous les ETP
employés dans des entreprises soumises a publication qui ont au moins 10 ans.
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7.394 (70,91%) de ces entreprises n'emploient personne sur la base de la classification NSSO, tandis que 2.771 (26,57%)
entreprises n'emploient pas plus de 10 employés. 222 entreprises emploient entre 20 et 50 employés (2,13%). 99,61%
des entreprises présentant les deux caractéristiques sont donc des PME.

Nous comptons également 41 grandes entreprises.

Au sein des PME a double zombie, on retrouve 7.811 salariés sur la base du bilan social: 66,34% de tous les employés
au sein de la population double zombie.
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7. Entreprises zombies: approche
par secteur dactivité (code NACE
et personnel impligué

a. Entreprises avec des fonds propres négatifs

Dans cette section, nous considérons les entreprises ZEV par rapport a leur code NACE au niveau a 5 chiffres et au
personnel impliqué. Nous ne prenons en compte que les entreprises agées d'au moins 5 ans. En conséquence, nous ne
prenons en compte que les entreprises soumises a divulgation et nous laissons de coté les problemes de démarrage
typiques a cet égard.

Dans un premier tableau ci-dessous, nous nous concentrons sur les secteurs de la NACE dans lesquels au moins 50
entreprises actives peuvent étre trouvées et nous examinons combien d'entreprises ZEV peuvent étre trouvées dans un
code d'activité spécifique.

Nous montrons cela dans quatre groupes de colonnes:
Le nombre total d'entreprises dans le secteur concerné.
Le nombre total d'entreprises ZEV dans la méme catégorie
Le ratio pourcentage d'entreprises ZEV par rapport au nombre total d'entreprises.
Le nombre d'employés impliqués dans le secteur d'activité au sein des entreprises ZEV
et dans I'ensemble du secteur (entreprises de 5 ans ou plus)

Le tableau ci-dessous montre un top 50 basé sur les secteurs ou le ratio des entreprises zombies par rapport au nombre
total d'entreprises dans le secteur est le plus élevé, classés du plus grand pourcentage total au plus petit.

Le secteur de la location et du leasing d’avions se compose de 73 sociétés. Parmi celles-ci, 26 (35,26%) sont des
entreprises zombies selon la définition ZEV. Les entreprises de ce secteur n'emploient guere de personnel. Plus
profondément dans la liste, on retrouve a la 18 ieme place le secteur de la location et location de navires: sur les 63
entreprises du secteur, 15 (23,81%) sont des entreprises ZEV qui emploient ensemble 8 ETP.

La typologie sectorielle décrite ci-dessus est I'exception plutdt que la regle: la plupart des secteurs avec un nombre
relativement élevé d'entreprises ZEV sont principalement situés au niveau des petites entreprises, qui a leur tour sont
principalement situées dans le commerce de détail et les soins corporels (saunas, coiffeurs, soins de beauté, soins
capillaires, centres de fitness, ...) et I'horeca.

En chiffres absolus, on trouve davantage d'entreprises ZEV dans les restaurants a service complet (1.424 entreprises

employant 4.536 ETP) et les cafés et bars (746 entreprises employant 1.214 ETP). Le secteur des soins capillaires
occupe alors la troisieme place (475 entreprises employant 753 ETP).
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PERSONNEL
aux
entreprises
2ombie

personnel aux
entreprises »=
Sans

1P N 0 P P A S I P
32 39 2 - 73 8 18 - -
38 467 8 1 5 12 144 3

Location et location-ball de matériels de transport aérien 26| 2500) 4615%] 0,00%| 0,00%
Entratien corporel 14 - 159 | 3158%| 3084%] 3750%) 0,008
Activités de chubs équestres 10 % B 1 112 2 w| - 1 33| a000w| 3n2sw| ooon|  10000m
1 55 3 - 59 - 16 1 - 17 0,00%] 29,09%] 33,33%) 0,008 k] = =
et de disques vidéo 7 &7 4 - 78 1 19 2 - 22| 1429%| 2836%] S0,00%| 0008  2821% 6 49
dancings et similaires PE] 114 5 - 142 1] 33 - 39| 260%| 2895%]  000%| 0,00%)  27,46% 41 328
Commerce de détal d'articles de puériculture en magasin spécialisd, 27.45% 6 a3
général 10 40 1 - 51 1 13 - - 4] 1000%] 3250%]  000%) 0,008 !
Gites de vacances, ot meublés de vacances M 231 8 1 314 13 n 2 - 86| 175M%]| 30.74%] 2500%) 0,000  27,39% 23 217
Commerce de détall de vétements pour bébé et enfant en magasin
27,06% &6 547
spécialiaé 12 201 5 - 218 2 55 2 - 59| 1667%| 2736%] A0,00%) 0,008
25,68% 33 784
Commerce de détall en magasin non spécialisé de produits surgelés 7 (3 1 - k3 1 18 - - 19| 1a29%| 272T%]  000%) 0,008 o
Actiités des et des sakons-avoirs pour es] ] 2 1 s ou| m| 3] - 135 | eson| amor] 1500 oo 2% e —
Commerce de détal d'accessores du vétement en magasin 2U0.50% % 316
spécialisé 7 118 - - 125 1 30 - - 31| 1029%| 2542%]  0,00%| 0,008 !
Activités des cantres de culture physique 52 400 9 1 462 [ 105 3 - 14 | 1154%] 26,25%] 33,33%) 0,008  24,68% 83 1.381
Soina de beautd 26 714 14 - 754 2 180 a4 - 186 | Ted| 2521%) 2857%) 0,00%)  24,67% 144 13
Coiffure 50 1.838 46 - 1934 12 452 11 - 475 | 2900%] 2459%] 2391%) 0,008  24,56% 756 3.319
24,19% 8 48
Commerce de détal de tissus d'habllement en magasin spéciakaé ' 57 1 - 62 1 14 - 15 ] 2500%] 2456%]  0,00%) 0,00%
Gestion de centres culturels et de salles multifonctionnelles & 2410% 2 104
vocation culturelle 10 45 7 - 62 1 |l - 15| 1000 3L11%|  000%) oo
Location et location-bad de maténiels de transport par eau 18 a4 1 - 63 2 13 - - 15 ] 1L11%) 2955%]  0,00%)] 0,00%)  23,81% ] 45
Chambres d'hites 31 10 3 2 256 3 56 - 1 60|  9ewk| 2545%]  0,00%) 50,000 13,44% 20 122
23,36% 17 9
Commerce de détall d'objeta d'ant neufs en magasin spéciakisé 21 128 3 2 154 5 29 1 1 36| 23m1%| 2286%] 3333%) 50,008
22,81% 1 0
Commerce de détall dinatruments de musique en magasin spécialiaé| 4 52 1 - 57 1 12 - 13| 2500%| 2308%] 000%) 0,000
Traval du diamant 18 1 2 - a7 2 19 1 | 1111%| 2468%] 50,00%| 0,00%) 22,68% 9 137
touriatique 19 0 5 - 84 3 15 1 19 ] 1579%] 2500%] 20,00%) 0,00%)  22,62% 4 98
19 49 3 - 1 4 11 1 16| 21054) 2245%] 3333%] 0,00%)  22,54% 220 2.193
Commerce de détall de chocolat et de confiserie en magasin
spécialiaé 8 145 1 2 156 3 32 - 35| 3750%| 2207%]  000%) 0,008 e = e
Autres activitéa 11 94 3 - 108 1 23 - 24 G09%] 244T%]  0,00%)] 0008 22,22% 20 204
Activités de chubs d'autres sports [] 56 - 1 63 1 13 - W] 1667H] 23.21%]  0,00%) 000%) 22,2% 40 91
Commerce de détal de texties, et de aur 4 117 2 - 122 27 - 27| Ooik| 2308%]  000%) 0,00%)  22,13% 6 117
Py S0n0res 1 49 - - 50 11 - 11]  oo0%] 2245%]  000%) 0,00%)  22,00% 2 5
vaisselle, de vemene, de porcelaine el de poterie en magasin
spécialiaé 11 62 - - 73 2 14 - 16| 1818%| 2258%] 000%) 0,008 e w -
Commerce de détall d'antiquités en magasin 88 362 9 - 459 11 89 - 100 | 1250%] 2459%]  000%) 0008  21,79% 10 250
21,53% a9 1.742
Commerce de détall de vétements pour dame en magasin spécialisé 80 527 [ - 613 12 120 - 132 | 1500%) 2277%]  000%| 0,00% v
Commerce de détall d'autres textiles en magasin spéciakiaé 5 7 . . I} 1 1% . . 17| o] 269 000 0,008 21,52% 9 136
(Cafés et bars 176 3213 166 1 3.556 3 877 36 - Ta6 | 1875%| 2107%] 2169%) 0,00%)  20,98% 1215 7.360
Restauration & service complet 513| 6.185 159 2 6.859 S0 1292 42 - La24 | 1754%) 2089%] 2642%) 0,008  20,76% 4.536 27.610
Commerce de détall de blens d'occasion en magasin, sauf
vétements doccasion 3 76 3 - 82 1 16 - 17| 3333m| 2108w oo 0,00% EL3E] = =l
Elevage de chevaux el dautres équidés [ 7] E 7 1 s 11 [ 1 T 1074%| 2110%] 14,29%| 000%)  20,37% - -
Autres débits de boissons - 50 a4 - 54 - 11 - 11 | | 22.00%)  0,00%) 000%|  20,37% 15 154
Activitéa de soutien 4 la création artistique [ 90 5 - » 19 1 20| 000%| 2111%| 2000%) 0008  20,20% 3 38
Elevage d'ovins ef de caprins 7 75 1 2 125 1] 18 1 25| 1620%| 2a00%]  9,00%) 0,00%)  20,00% -
Commerce de détal de vins et de spiifueux en magasin spéciaksé w| 1w A 192 i = i s8] ovosw] 100w ] opow| 17 8 uz
Fabrication de parfums et de produita de tolette 31 33 2 - 66 3 9 1 13 9,68%] 27,27%]  S0,00%) 0,008  19,70% 10 2.729
536 11 1 630 13 110 1 124 | 1585%] 2052%]  9,09%) 0,008  19,68% 86 2.594
73 5 1 113 5 17 - | 171%| 2329%]  000%| 0,00% L Ly i
P e I T A 1 I s20| wssn| 20am] wsen]  ooow| 194 a6 s
54 413 7 - an 7 85 - 92| 1258K| 2058%] 000%) 0,00%) 1941% 62 500
Location et location-bal d'articles de loisirs et de sport 18 102 A - 124 - 23 1 24| Opie| 2255%) 2500%) 0,00%)  19,35% 36 188
Commerce de gros de cycles 11 50 1 - 62 2 10 - 12| 1818%| 2000%]  000%) 0,008  19,35% 10 195
Gestion sportives 244 602 54 2 902 27 141 & 174 | 1107%] 2342%] 1111%) 0,008  19,29% 187 2.841
Autres commerces de détall hors magasin, éventaires ou marchés 2 218 7 - 249 4 23 1 ag| 1em| 1972 19204 0,00% 19,28% &9 250

Dans un deuxieme tableau ci-dessous, nous nous concentrons sur tous les secteurs de la NACE, quel que soit le nombre
d'entreprises présentes dans ce secteur. Nous vérifions combien de membres du personnel sont impliqués et combien
de membres du personnel sont employés dans ce secteur.

Nous montrons cela dans quatre groupes de colonnes:

. Le nombre total d'employés (ETP) employés dans les entreprises du secteur concerné.

. Le nombre total de salariés (ETP) employés dans les entreprises ZEV au sein d'une méme catégorie d'activité.

J Le rapport entre le nombre d'employés employés dans les entreprises ZEV et le nombre total demployés dans
les entreprises de plus de 5 ans.

. Un quatrieme groupe de colonnes indique le nombre d'entreprises ZEV et le nombre total d'entreprises de plus
de 5 ans dans le code nace spécifique.
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Le tableau ci-dessous présente un top 50 basé sur les secteurs ou le nombre absolu d'employés impliqués dans les
entreprises ZEV est le plus élevé.

Une fois de plus, la position dominante des secteurs de I'hotellerie et de la vente au détail estimmédiatement perceptible.
Parmi les cinquante plus grands effectifs d’'une entreprise ZEV, nous trouvons six codes NACE liés au secteur de
I'hotellerie (3.466 entreprises ou 9,5% de toutes les entreprises ZEV) qui emploient ensemble 9.286 employés ou 20,5%
de tous les ETP travaillant dans les entreprises ZEV.

Le secteur des maisons de repos et de soins y est également tres présent. De plus, les secteurs plus axés sur le conseil
et les secteurs liés au secteur de la construction se démarquent.

ACTIVITE ANS
NN NN EY NN~
10 27.610 652) 3.829 55 - 4.536

& service complet 4.520) 22638 443 1442%) 1691%] 1252%| 0,00%|
Activités des maisons de repos pow personnes dgées (MRP.A) 11657 | 5.585| L1628 57 18928 1097 632 - - L7289 94L%| 1131%]  0,00%) 0,00%,
4 service restreint 3.166 | 10.129 191 31 13.516 26| 1335 8 - 1.569 1% 1318%| 441K 0,00%|
aimilaire 8144 365 154 [ 12014 814 671 19 - L1503 | 10,00%| 1836%| 12,01%) 0,00%,
L8| 5917 195 - 7.360 131] 1023 ] - 1215 | 1052%] 17,24%) 3080%|
Consell pour les affaires et autres conaells de gestion 20167 ] 19.080 ] 3.699 159 43.105 508 527 1 1 1038 | 252M|  27e%] 003K 063%)  2,41% 2109 28.607
Nettoyage courant des bdtiments 10375 | 26.022 | 4.105 - 40.502 - 877 119 - 997 000%]  33TH]  291%) 2,86% ” 1048
Autres activités de soutien aux nec.a. 5771 5349) 148 0 12.666 51 435 1 - O87 | O8RK| 174TH] 009K 000%)  7,79% 380 4.192
Transports routiers de fret, sauf services de 28.985 | 19.869 162 42 49.057 425 495 8 - 928 1ATR]  249%]  514%) 0,00%| 1,89% 293 4.840
Activités des maisons de repos et de soins (MR.S.) 2.582 1789 - - 4371 - 793 - - 793 0,006]  44,32%| 18, 14% 9 120
Coiffure 67| 3.0 75 - 3319 19 688 4 - T56 | 1124%| 2236%| 66,17% 22,79% 475 1934
Activités de sécurité pivée ma0m| 2313 22 - 16.736 87 156 - - 30%)  6,73%]  0,00%) 3,72% 31 305
akmentaie (surface de vente comprise entre 400m’ et moins de
42534 | 3.942 68| 12221 58.765 298 305 - - 603 O70%)  7.73%]  0,00%) 0,00%| B - _
15.149 |  6.842 272 - 22.263 295 274 - - 569 154%)  A01%]  0,00%) 2,55% 477 7.959
spéciakisé, assortiment général 60| 3em| 2 4|  sem| | s - o] 2a0m) mew| asow] oo 5 — il
© générale de bitiments 21.044 | 13.231 425 - 34.700 5 n 4 - 447 031%]  286%]  0.94%) 1,29% 580 7.568
Commerce de détall de viandes et de produits & base de viande en 5,90% 115 1.015
magasin spécialisé, sauf viande de gibler et de volalle 4.432]  2.947 70 - 7.449 139 298 3 - 440 3,13%) 10,11%] 4,27
2847 | 3.981 995 5 7.827 175 236 24 - 435 B6,15%)  592%]  240%) 0,00%| S ke e
Autres formes d'action sociale sans hébergement n.c.a. 3.662 748 nr - 5.127 - 424 - - 424 0,00%] 56,59%]  0,00%) 8,26% 12 b
Commerce de gros d'autres machines et n.c.a. 4.999 1.799 21 - 6.819 360 4 2 - 406 T19%]  245%] 1080%| 5,95% 7 935
Activités des agences de travall temporaire HHHHH ) 6,751 533 - 141117 155 27 - - 402 0,12%]  366%]  0,00%) 0,28% 19 229
Fabrication artisanale de pain et de pdtisserie frafche 1552 4.275 102 - 5.929 15 358 14 - 387 04T%]  B38%]| 1391%) 6,53% 151 1135
Commerce de détall d'ordnateurs, d'unités péniphénques et de
logiclels en magasin spécialisé 1ew]| 1mm|  w2| - seo| 101| om| - - 32| ssan| 1630w o000y e e 1264
Commerce de détall en magasin non spécialisé & prédominance
almentaire (surface de vente < 100mF) 1962 2mes|  se| - aass| 10| am| | - 30| som| 1000 3949w L — s
Fabrication de verme plat 2693 M - - 2.767 369 1 - - 370 | 1369%|  135%) 13,36% 3 42
Travaux de menuisene 6.580 | 10.310 177 - 17.066 100 253 15 - 367 151%]  245%]  B55%) 2,15% 31 5.328
Commerce de détal de pain et de pitissesie en magasin spécialisé 13,31% 127 25
(dépdt) 429 | 2081 4 - 2,494 9 323 [] - 332 200%) 1568%]  7,50%)
et stockage, y compris frigorifique 11740 | 2346 9 1 14,09 308 20 - - 328 253%)  085%]  0,00%) 0,00% 2,33% 25 475
Programmation informatique 13,020 3.745 115 - 17.280 238 89 2 - 328 LITH|  23TH|  173%) 1,90% 278 3.637
Intermédiation en achat, vente et location de biens immobllers pour 6,51% "y 6140
compte de tiers 2196 ] 2622 139 a4 5,000 130 168 3 24 325 593%]  BA0K]  230%) 55,28%
Activités des agences de publicité 2.5 1 2762 56 [ 10,053 127 191 3 - 321 L76%)  692%|  4ATH) 0,00%| 3,19% an 2.854
4.680 800 6 9 5,404 243 B4 - - 308 520t6)  BOSK]  0,00%) 0,00%| e o e
alimentaire (surface de vente comprise entre 100m? et moins de 0.02% 2 28
A00m?) 795 | 2565 35 - 3.3 63 243 - - 306 193%] 94| 000K !
Commerce de gros de scolaires et de bureau 1.520 280 L] - 1,803 290 12 - - 303 | 1909%| 443%] 000 16, 78% 46 294
Activités des blanchisseries et des salons-lavoirs s ke fe
[pour particubers L] 2148 176 - 3,065 L] 295 - - 300|  O7rR| 1375%] 0,00
Commerce de détall d'automobiles et d'autres véhicules automoblles 1,21% a2 3936
légers ( = 3,5 tonnes ) 16.122 | 6.082 il 3 22,285 87 177 5 - 269 | 050%|  250%] 673K 0,00%,
Autres services auxiiaires des transports 11006 | 4.753 1 - 15.760 167 81 - - 248 152%)  L71%|  0,00%) 1,58% 76 972
Services des traiteurs 1572 274 58 - 4.345 50 182 10 - 42| 316K BT7I%] 1698%) 5,56% 203 1.241
Activités d'ingénlerie et de consells technigues, sauf activités des 1,28% 217 3287
géomeires 12,052 | 6.003 249 - 18.304 180 n - - 234 133K 123%] 000K
Entretien et réparation général d’automobiles et d'autres véhicules
automoblles gers (= 3,5 tonnes ) 5109 3.082 A4 - 8235 82 142 1 - 5] 1e0%]  ag%]  229% Ll & i
Centres e villages de vacances 914 &7 10 7 998 181 30 10 - 21| 1980| 44.86%] 100,00% 000%|  22,17% 7 44
Fonderie d'acier A06 20 - - 426 221 - - - 1] S42%]  000% 51,83% 1 14
Edition de joumnaux 2,003 180 - - 2,193 107 113 - - 20 534%)  59,32%| 10,01% 16 p
Autres activitéa de nettoyage des bitiments; nettoyage indusiriel 2.208] 4.9 172 - 26.460 106 112 2 - 219] 050%] 203%] 0.99% 0,83% & 1161
Autres activités de 8.078] 5132 126 - 13336 n 139 1 - 212 O8%6)  271%|  080%) 1,59% 208 3.575
Travaux de bitiment 10120  9.085 89 - 19.303 u 192 4 - 210 O14%)  211%]  449%) 1,09% 299 5.179
Activités des ménages en tant qu'employeurs de personnel domestiof 699 | 6730 L] - 7.492 - 207 - - 207 0006)  308%]  0,00%) 2,71% 5 L
Commerce de détall de matériaux de construction en magasin 2,35% 28 1106
spécialisé, assortiment général 6.721] 2.023 10 1 8.754 109 97 - - 206 1ea%]  aT8%| 000K 0,00%|
Activités des sockétés holkding 1933 | 3.026 286 133 11377 98 91 7 2 198 124%]  301%|  2A45%) 1,28% 1,74% 791 13.124
Fabrication de cacao, de chocolat et de produits de confisede 5765 | 1139 - - 6,904 174 18 - - 192 30w 157 2,78% 8 52
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b. Entreprises zombies selon la définition de I'OCDE

Dans cette section, nous considérons les entreprises de 'OCDE-Z par rapport a leur code NACE au niveau a 5 chiffres et
au personnel impliqué. Nous partons de la définition de 'OCDE et prenons donc comme référence toutes les entreprises
de 10 ans ou plus.

Dans le premier tableau ci-dessous, nous nous concentrons sur les secteurs de la NACE qui comprennent au moins 50
entreprises actives et nous examinons combien d'entreprises de 'OCDE-Z peuvent étre trouvées dans un code d'activité
spécifique.

Nous montrons cela dans quatre groupes de colonnes:

. Le nombre total d'entreprises dans le secteur concerné.

. Le nombre total d'entreprises de 'OCDE-Z dans la méme catégorie

. Le ratio pourcentage d'entreprises de 'OCDE-Z par rapport au nombre total d'entreprises.

. Le nombre d'employés impliqués dans le secteur d'activité au sein des entreprises de 'OCDE-Z et dans
I'ensemble du secteur (entreprises de 10 ans ou plus)

Le tableau ci-dessous montre un top 50 basé sur les secteurs ou le ratio des entreprises de 'OCDE-Z par rapport au
nombre total d'entreprises est le plus élevé, du plus grand pourcentage total au plus petit.

On constate immédiatement que la typologie sectorielle des entreprises de 'OCDE-Z differe sensiblement de celle
des entreprises ZEV. En effet, on constate ici une forte représentation des secteurs liés a diverses formes de services
financiers et des secteurs liés a I'immobilier. Par exemple, les 10 principaux secteurs avec la plus grande part de sociétés
de 'OCDE-Z comprennent les fiducies d'investissement, le négoce de valeurs mobilieres et de matiéres premiéres, la
location et le crédit-bail d'avions, les autres services financiers et la gestion d'actifs. A l'exception des services financiers
(ou il y a 204 ETP au sein des entreprises présentant des caractéristiques de 'OCDE-Z), nous constatons tres peu
d'emplois dans ces secteurs.

Ces observations nécessitent une réflexion. D’'une part, la Belgique a encore une concentration importante de centres
de coordination (qui dans le passé étaient fortement favorisés a des fins fiscales) et d'organisations apparentées. Nous
voyons également de nombreuses sociétés de gestion dans ces catégories. Dans les deux cas, la question peut étre
posée de savoir si la définition de zombie de 'OCDE en elle-méme est pertinente®. D’un autre cété, nous devons conclure
que ce sont des organisations qui noffrent pratiquement aucun emploi.

La méme préoccupation sapplique également aux holdings dont 23,51% ont des caractéristiques OCDE-Z. Contrairement
aux secteurs précédents, les 2.066 entreprises de 'OCDE-Z du secteur holding emploient 2.560 salariés, plus importants
en nombre, mais en moyenne pas plus de 1,4 employé par entreprise ...

Dans le secteur de la location et de I'exploitation de logements sociaux, nous identifions le plus grand nombre
d’entreprises de 'OCDE-Z (45%). Ensemble, ces derniers emploient 1.362 employés.

60 Considérez, entre autres, le fait que ces entreprises reposent principalement sur des revenus financiers, le résultat opérationnel ne constituant qu'une petite
partie des résultats totaux. D'un autre coté, nous voyons que ce sont précisément les organisations aux caractéristiques de 'OCDE-Z qui ont extrémement peu
de réserves et qu'elles ont une part encore plus grande dans les besoins d'injection liés a la crise. lls sont donc tout sauf résilient.
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Contrairement aux entreprises ZEV, le secteur de la restauration (a I'exception des sous-secteurs ‘Chambres d’hotes’ et
'Gites’, maisons de vacances et appartements “) ne figure pas dans les 50 premiers secteurs avec le plus grand nombre
d'entreprises de 'OCDE-Z.

PERSONNEL
aux
entreprises
rombie

ACTIVITE NOMBRE D'ENTREPRISES >= 10 ANS NOMBRE D'ENTREPRISES ZOMBIE % ENTREPRISES ZOMBIE DANS LE SECTEUR persannelaux
entreprises »=

10 ans

20 18 81 1 120 L (] 43 1 541 2008 | 333% | 53,1% 100,0% 45,00% 1.362 2.461
Fends de placement et entités 90 a7 4 ] a7 36 3 1 3 63| 400% | 4B9% | 250% 50,0% A42,86% F 9
Courtage de vakeuwrs moblléres et de 57 60 1 7 125 23 19 - 5 47| a0A% | 31T% 0,0% T14% 3760% - 28
Chamives dhites il 142 3 2 178 15 35 1 1 52| 48A% | 246% | 333% 50,0% 29,21% 18 77
232 1nr 9 7 465 73 55 5 2 135 ] 315% | 253% | 556% 286% 29,03% a7 397
Gites de vacances, et meubdés de vacances il 188 T 1 210 20 53 1 1 5| 270% | 282% | 143% 100,0% 27,18% 31 192
Location et lecation-ball de matériels de transport adrien 2 35 1 = 65 8 0 0 = 18] 276% | 2BE% | 00K 2755% - 13
Autres activités des services financiers 149 165 10 5 329 54 30 i 3 90| 362% | 182% | 30,0% 60,0% 2736% 204 1.161
Commerce de gros de et d'articles de voyage A0 mn 6 - 18 13 18 1 - 32| 325% | 250% | 167% 27,10% 37 871
Gestion de fonds 127 183 2 12 324 38 45 - L BY| 299% | 245% 0,0% 33,3% 2685% 11 71
Elevage de chevaux et d'autres dquidés 58 176 4 1 239 18 4 1 1 64| 31,08 | 250% | 250% 100,0% 26,78% 53 226
en magasin spécialiad 106 366 11 - 482 33 94 1 - 128 | 314% | 257% 91% 26,56% 528 2137
[t 6.933 3.616 193 362 11104 | 1878 900 a2 101 2921 270% | 249% | 218% 209% 2631% 438 1835
18 65 2 - 85 6 15 1 - 22| 333% | 231% | 500% 25,88% 10 125
98 93 3 1 195 26 pL) - - 50| 265% | 258% | 00% 0,0% 2584% 6 40
Fabrication de parfums et de produits de tolette 28 26 2 - 56 5 8 1 - 14| 179% | 308% | 500% 25,00% 30 2,632
Activités dea de blens 2.013 2.818 59 110 5.000 569 625 18 29 1201 | 283% | 222% | 305% 264% 2082% 212 1.603
Transports maritimes et citiers de fret (3§ 39 1 - 101 16 9 - - 25| 262% | 231% 0,0% 20,75% 168 587
Activités de clubs équestres 9 59 5 - 73 L 13 1 = 18| 444% | 220% | 200% 24,66% 2 65
Activités de soutien b aux bitiments 38 435 14 23 856 105 9 2 n 21| 273% | 2L1% | 143% 52,2% 24,65% 1.531 4847
Services dinformation touristique 19 43 4 - 66 6 9 1 - 16| 316% | 209% | 250% 20,4% 14 78
Elevage d'ovins et de caprins i n 10 2 120 11 16 1 1 2] 9% | 225% | 100% 50,0% 20,15 21 17
Activités dea sockétés holding 2.936 5.060 92 m 8709 | 1019 935 35 77 2066 | 347 | 171% | 380% 34 8% 23,10% 2.560 9.597
1.830 204 70 36 4.160 479 47 16 9 978 | 26,0% | 213% | 229% 25,0% 2351% 728 3.535
87| 198 1 [ 0| 2 36 2 3 70| 333% | 182% | 182% | 750% 2333% 3199 3.553
173 161 15 3 352 43 31 7 1 B2 | 209 | 193% | 46,7% 33,3% 23,30% 293 1.142
Activités dea voyagistes 14 ar - - 61 3 1 - - | 1A% | 23A% | 2295% - 745
e blans pour compte de tiers 148 226 9 B 391 42 a0 4 3 BI | 2BA% | 17M% | d444% 375% 22,76% 13 681
Commerce de détall de jeun et de jouets en magasin spéciakisé = = 7 : & & o/ B B || e | 2| R e 276 559
Transports aérens de passagers 23 68 3 1 95 8 12 1 - 21| 348% | 176% | 333% 0,0% 2,11% 3.514 4.733
de plerres et de 58 26 2 - 86 14 4 1 - 19| 241% | 154% | 50,0% 22)09% A58 1.430
vaisselle, de verrarie, de porcelaine et de en in
bt pore potené en mages w|  aw| - - 50 4 7| - - 1| aoom | 175% 22,00% " 0
Commerce de gros de tissus, d'étoffes et d'articles de marcerie 7 37 1 - bl 6 6 - . ol | e || 2 || L i 40 196
Commerce de détall d'antiquités en magasin &7 298 8 - 393 26 59 - - B5| 209% | 198% | 00% 2163% 20 29
et autres activités 42 63 8 4 ur 13 9 - 3 25] 31,08 | 143% 0,0% 75,0% 237% 13 187
Production de films 53 261 26 - 340 15 51 6 - J2| 283% | 195% | 231% 21,18% 86 462
‘Acivités de soutien & la création anistique 3 % e 52 1 0| - - 10 333% | 2,7% | 00% 21,15% . 3
Location et location-ball de vaisselle, couverts, vedrenie, articles 33 63 5 1 102 [ 14 1 - 21 182% | 222% | 200% 00% 2059%
pour la culsine, appareds riques et 63 173
Autres activités auxiiaires de services financlers n.c.a., hos
e 195 349 1 12 567 61 50 3 2 116 | 313% | 143% | 273% 16,1 2046% m 1631
m: e détal de vétementa pour bEbd at enfant én magasin 2| 1 A - 182 I ol - 37| 333% | 193 | 250% 2033% o 105
Commerce de détall de vina et de spiritueux en magasin spécialisé i . . : — 0 & . B || B || R | e 4 81
Péche en mer 10 51 1 - 6| - B - . B[ ook | 201% | 00% 2000% 19 338
Imprimene de jouman 61 87 7 1 156 17 1 3 - 31| 279% | 126% | 429% | 00% 1987% 861 1752
g domaines récréatils 57 97 2] - 156 1 0| - - 31| 193% | 206% | 00% 19487% 61 1164
Hotels et gimilaire an 569 3 9 1073 109 9% 3 5 3| 31K | 169% | 13,0% 55,6% 19,85% 1629 10.229
Autree services dinfommation n.c.a. I 6 2 of s 2| - 1 21ax | 1o | 333w | oon | 197 1 260
[Fabrication d'autres vétements de dessus T2 8 - 228 18 26 1 - 45| 2508 | 176% | 125% 19,74% 239 1.685
Location de &t de disques vidéo 7 2% a - 7 3 10 1 - W] 2% | 164% | 250% 1944% 1 46
Commerce de groa de 57 92 2 4 155 12 17 - 1 30| 211% | 185% 0,0% 25,0% 19,35% 35 375
Ensaignement de la conduite d'adronefs et de bateaux 9 a3 5 - 57 2 il 2 - 11 ] 2204 | 163% | 400% 19,30% 5 57
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Dans un deuxiéme tableau ci-dessous, nous nous concentrons sur tous les secteurs de la NACE, quel que soit le
nombre d'entreprises présentes dans ce secteur. Nous examinons combien de membres du personnel sont impliqués

et combien de membres du personnel de ce secteur sont employés dans une entreprise de 'OCDE-Z.

Nous montrons cela dans quatre groupes de colonnes:

. Le nombre total d'employés (ETP) qui sont employés dans des entreprises de plus de 10 ans dans le secteur

concerne.

. Le nombre total de salariés (ETP) employés dans les entreprises de 'OCDE-Z dans la méme catégorie d'activité
. Le rapport entre le nombre d'employés dans les entreprises de 'OCDE-Z et le nombre total d'employés dans les

entreprises de plus de 10 ans.

. Un quatrieme groupe de colonnes donne le nombre d'entreprises zombies et le nombre total d’entreprises de

plus de 10 ans dans le code NACE spécifique.

Les tableaux présentent un top 50 basé sur les secteurs ou le nombre absolu de employés impliqués dans les entreprises

de 'OCDE-Z est le plus élevé.

ACTIVITE

Luldidas d‘":"‘" entreprises >=10 | ) MBRE FTE aux entreprises ZOMBIE

! aux entreprises ZOMB

dans
pombre nombre
dlentreprises | dentreprises =
TOTAL aombie 10ans

S secteur
|_sa [ sk [ scr [ sca | TOTAL | sa [ sr [ scr[ sca [ TOTAL | s [ shL [ sch. [ scA ]

L1E ] Activités des malsons de repos pour Agées (MRP.A) 11351 5.153 248 57 16809 | 4.085] 1131 - - 5.196 | 3581%| 2194%| 0,004 000%|  30,91% 63 382
alimentaire {sw‘aceaev;tl:cwme entre 400 et moinag de 8,62% & 520
| 2500m¢) A1.814 2.735 53] 1201 56,823 | 4874 213 9 4896 | 1118%] 7.808) 1685%) 0,00%

Production d'électricitd 7.102 80 58 1 7240 | A888 7 1 4677 | 657a%]  83%]  226%| 000%| 64,59 43 260
Tranaports routiers de fret, sauf services de 28.238 | 17.391 156 42 45828 | 3859 691 13 4.563 | 1367%| 397%] 832K 0,00% 9,96% 325 3.955
Tranaports aériens de passagers 4.719 14 1 4733 | 3514 - - 3514 Ta4ek|  000%]  0,00% 000%|  74,25% 21 85
et de véhicules 18.772 248 19.020 | 3358 - - 3358 | 1789%] 0008) 0,00%| 0,00% 17,66% 8 44
Autres intermédiations monétaires 3.420 133 - 3553 | 3193 5 - 3199 | 9337%|  4.05%]  0,00%) 0,00%|  90,03% 0 300
Fabrication de bidre 2416 | 3.483 B - 5.963 Wl 3.07 3 - 3091 03%%| 8838%] 4.99% 000%|  51,84% 21 124
Congedl pour les affaires et autres consedla de gestion 18300 | 16299 350 159 /27| 2028 505 57 15 2605 | 1108%| 300%|  16L1%) 9,26%| 6,80% 2.8 20.779
Fabrication d'autres produits chimiques n.c.a. 5.237 1.300 3 - 6,540 | 2595 - - - 2595 | 4955%| 000%] 0,00% 000%|  39,67% 10 2
Activités des sociétés holding 6.980 | 2.260 236 121 9597 | 2204 228 47 i 2560 | 3158%| 10,07%| 40,97 2537%|  26,6T% 2.066 8.709
Fabrication de vere plat 2.693 74 - - 2767 | 2494 - - - 2494 | 9261%] 0,008)  0,00%) 000%|  90,13% 7 38
Fabrication de tapis et de 5232 254 - - 5.486 | 2.088 2 - - 2470 4716%) 071%| 0,00% 000%|  45,00% 13 77
Commerce de gros de matériau: de générg  8.978 2313 57 25 11L372 | 1967 323 34 25 2348 | 21.9%] 13.95%) €0,00%) G960%|  20,65% 185 1.055
Commerce de détall de maténiaux de construction en magasin 27,96% 143 969
spécialisé, assortiment général 6.697 1.655 10 1 8362 | 2087 2711 - 2338 | 3086%| 16408) 0,00%| 0,00%
Entreposage el stockage, y compris frigorifique 1227 213 9 1] wan| iwse| ] - 2477 | issen] 18] o000 000%|  16,28% 50 395
(Commerce de détal en magasin non spécialisé sans prédominance 30,13% n 128
almentae (surface de vente > 2500m?) 4.984 | 2197 TABL| 2117 46 - 2163 | 4247H|  210%| 0,004 0,00%|
Commerce de détall en magaain non apécialisé & prédominance
alimentaire (surface de vente > 2500m?) 3407 108 - 2601 | 1892 37 . 2009 | 7o7ew| seam] o000 0,008 78,01% 7 37
Activités des siéges soctaux 4.541 2.133 18 16 6,708 | 1239 439 - L677 | 2727%] 2057%| 0,008 0,00%|  25,00% 178 1.001
R & service complet 4.078 | 15.822 326 10 20.236 388) 1231 38 - 1656 951%)  T78%| 1149%) 0,00% 8,18% 620 4.950
Hitels et similaire 7.210 2.867 87 65 10229 | 1029 569 - 32 1629 | 1427%] 1985%] 0,008 4892% 15,93% 213 1.073
68,35% 3 2
Fabrication d'autres produits chimiques inorganiques de base 2.197 151 - 2348 | 1605 - - 1605 | 73.05%) o0 o000 0,00%
générale de bitiments 20.372 | 11209 411 31992 9% A57 152 1605 489%)  4.08%]| 3698%) 0,00% 5,02% 560 5.786
13.563 570 19 14,153 | 1582 L - 1566 | 1151%] 068%] 0,008 0,00% 11,06% 14 132
de soutien Bé aux batiments 4.127 717 3 asar| 1520 9 1 1531 | 3sgaun| 126m| 5385%) 000%|  31,58% 211 856
d'autres pour véhicules 3.958 2.891 - - 6,849 133] 1281 - - L414 3,36%] 4431%| 0,00% 000%|  20,65% 9 87
de logements soctaux 15 2 2.442 2 2461 - - 1.360 2 1362 0,00%)  0,00%] 5568%) 100,00%|  55,34% 54 120
(Commerce de gros de produits chimiques industriels 3760|1512 1 samz| 1316 w| - 1346 | se99n] 2008 o0 opox| 25,504 48 346
Fabrication d'éléments en béton pour la 5.748 652 6400 | 1270 62 - 1332 | 2210%] 944%] 0,00%) 000%|  20,81% 30 201
Conatruction d'ouvrages manitimes et fluviaux, sauf travaux de 59,07% 12
dragage 2.102 137 20| 12 - 1278 | so7ex] oo0om]| o000 0,00%
Fabrication de cacao, de chocolat et de produits de confisere 5.748 1.047 - 6,795 | 1157 75 - L2310 2012%]  715%] 0,008 0,00% s & i
Autres activités de TRIZ| 4422 120 12414 1002 209 1 1212 | 1273%|  47a%|  084%| 0,00%| 9,77% 204 2.650
N autre que portuaire 5.170 283 - 5453 | 1171 7 - L178 | 2265%) 244%]  0,00%) 000%|  21,61% 33 175
de réseaux ot de 7.607 2.459 16 10,082 499 596 - 1096 6,56%) 24,25%]  0,00%) 0,00% - &) £S
1378 234 317 4.039 417 671 - 1088 | 3025%| 2862%| 0,00 000%|  26,93% 2% 474
ption des
1.340 (2] L1403 | 1087 - - L087 | 8113%] 000%]| 0,008 0,00%] tafed ¢ &)
(Collecte et traitement des eaun usées 1575 318 1893 | 1081 12 - L072| 6732%] 3.65%] 0,008 0,00%|  56,64% 8 97
F: en matidres plastiques 3.432 815 - 4247 | 1083 2 - 1065 | 3096%| 029%] 0,00 000%|  25,0M% 14 34
Consed 13.471| 4.858 211 18.539 857 204 1 L062 | 636%] 419%] 0,38%) 0,00% 5,73% 419 5.208
Fabncation de plaques, feulles, tubes et profilés en matidres 17,619 19 137
4.688 1204 - 5891 | 1028 11 - 1037 | 2189%] 092%] 0,008 0,00% !
13.843 | 2047 19 15.909 470 536 - 1006 | 339%| 2619%| 0,004 000%  6,32% 30 252
2.003 75 - 2,078 939 2 - 941 | ap88%|  294%] 0,00%) 000%|  45,30% 12 66
6.355 | 8.900 157 15,412 482 404 - 885 T58%)  454%|  0,00%) 0,00% 5,74% 330 4.161
Fabrication 0 &léments en matidres plastiques pour la 1422 1098 - 2517 ss|  me]| - a78 | a0o] 7083|000 000%|  34,86% 9 85
Imprimerie de journaux 1576 170 5 L1752 832 27 2 861 | 5278%| 1585%) 35194 000%|  49,13% 31 156
Autres transports termestres de voyagewrs n.c.a. 3.7 2.124 142 6,038 609 158 BT 854 | 16,15%| 744%] 61,008 0,00% 14,14% 48 385
de biens non
proprea ou bouds, sauf teraing 1373 380 736 3 2491 34 33 484 1 843 | 2362%| 87| 6585%) 2692% = &) i
3.032 1.802 - 4.834 838 - - 838 | 27,65%| 000%] 0,008 0,00% 17,35% 9 kel
(Commerce de détall dautomobdes et d'autres véhiculea automobiles
bigers { = 3,5 tonnes ) 15.786 5.110 9 3 20,978 592 244 1 837 3,75%)  478%|  1,00% 0,00% S s sk
Commerce de détal de mobler de malson en magasin spécialisé 5.605| 1518 21 12 7157  6m 130 1 810 | 1211%)  855%] 514% oome| 1L3TH 193 1084
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8. Les entreprises zombies a
époque de Covid: besoins
dinjection et segments de
résiliencen’

a. Entreprises avec des fonds propres négatifs

Si l'on regarde toutes les entreprises de plus de 5 ans avec une forme juridique dont découle automatiquement

l'obligation de publication, on distingue 36.595 soit 9,36% d'entreprises a fonds propres négatifs pendant trois années
consécutives.

En outre, 26.258 entreprises (6,72% des entreprises dgées d'au moins 5 ans) présentent un besoin d'injection en raison
de la crise actuelle de Covid. Concretement, cela signifie que les phénomenes de crise les ont tellement touchés que

des injections de liquidités immédiates leur sont nécessaires pour survivre a cette crise. Au total, il s'agit d'un montant
de 5.367.041.335 euros

TOTAT

BELGIQUE vec NOMBRE D'ENTREPRISES avec BESOINS D'INJECTIONS et avec 3 anixées de fonds propres négatifs selon classe personnel ONSS
NOMBRE | 5 anset | E.P. négatifs et ;
' ENTREPRI : 100 4 199 200 2 499 500 2 999
s fonds Masch 0 emplois 144 emplois 5a9empiois |10 19 emplois |20 2 49 emplols |504 99 emplols | - amplats g >1000 emplois
propres d'injections ‘
>=saNs | o 0o
sA 75.864 5.632 3.573 2.163 997 205 122 66 16 2 3
SRL, SPRL, § 304.249 29974 21.982 13.245 7.499 808 299 98 24 6 2 1
ScRL 8873 209 658 398 216 28 11 3 2
sca 1.849 30 a3 36 7 - - 1
% op totaal: [9,36% 6,72%
TOTAL I 390.835 36.595 26.258 15.842 8.719 1.041 432 168 a2 8 5 1
% nombre d'entreprises avec besoins d'injections et 3 années d» fonds propres négatiefs selan classe personnel ONSS
sA 19,31%) 15,39%) 13,613 8,24%) 3,80%| 0,78% 0,46% 0,25%| 0,06% 0,015 0,01% 0,00%| 0,00%
SRL, SPRL, § 77,85% 81,91% 83,72%| 50,44% 28,56%| 3,08% 1,14%] 0,37% 0,09% 0,02% 0,01%| 0,00% 0,00%
SCRL 2,27%) 2,48%) 2,51%] 1,52%) 0,82% 0,11% 0,04% 0,013 0,01% 0,00%] 0,00% 0,00%] 0,00%
sca 0,47% 0,22% 0,17%] 0,14%) 0,03%| 0,00% 0,00%] 0,00% 0,00%) 0,00% 0,009%| 0,00% 0,00%
ToTAL 100,00%| __ 100,00%| 100,00%] 60,33%] 33,21%] 3,96%] 1,65%] 0,64%] 0,16%] 0,03%] 0,02%] 0,00%] 0,00%]
TOTAL BESOINS D'INJECTIONS aux ENTREPRISES avec 3 années de fonds propres négatifs selon classe personnel ONSS
Ttsr:'::s:: r:::u::m TOTAL BESOINS i 1002 199 200 2 499 500 2 999
D'INJECTIONS 0 emplois 14 4 emplois 549 emplois |10 19 emplols | 20 & 49 emplois | 50 4 99 emplols >1000 emplois
fonds Besoins ' emplois emplols emplois
sA 5.632 3.574 | 3.123.560.980 | 2.232.713.339 241.202.322 184.278.405 | 130.773.493|  204.379.060 97.702.067 | 13201505 | 19.310.790 -
SRL, SPRL, § 29974 21.982 2.099.411.486 1.038.482.640 699.153.555 192.478.034 98.681.210 46.920.996 13.057.172 5.252.919 1.954.168 3.430.791
ScRL 209 658 91.438.419 58.955.867 18.546.276 7.689.973 5.466.634 678.512 101.157
sca 30 a4 52.630.450 14.011.814 3.418.368 - - 35.200.268 -
% op totaal: |71,75%
TOTAL I 36.595 26.258 5.367.041.335 3.344.163.660 962.320.521 384 446.412 234.921.337 287.178.836 110.860.396 18.454.423 21.264.958 3.430.791

% besoins d'injections aux entreprises avec 3 années de moyens propres négatifs selon classe personnel ONSS
sa 15,39% 13,61% 58,20%| 41,60% 4,49% 3,43%) 2,84%| 3,81%| 1,82%) 0,25%| 0,36% 0,00%|

0,00%
SRL, SPRL, 9 81,91% 83,72% 39,12% 19,35% 13,03% 3,59% 1,84%] 0,87%| 0,24%) 0,10%] 0,0434| 0,06%] 0,00%|
SCRL 2,48% 2,51% 1,70%| 1,10% 0,35%) 0,14% 0,10%| 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%] 0,00% 0,00%
sca 0,22%) 0,17% 0,98% 0,26% 0,06% 0,00% 0,00% 0,66%| 0,00%) 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00%
ToTAL 100,00%| 100,00%| 100,00%| 62,31%| 17,93% 7,16%| 4,38%) 5,35%| 2,07%| 0,34% 0,40%| 0,06% 0,00%

Voici une observation importante: 15.842 (soit 60,33% de ces entreprises dépendantes de l'injection) n'emploient pas
de personnel. Néanmoins, nous calculons leur besoin d'injection conjointe a 3.344.163.660 EUR, soit 62,31% du besoin
total d'injection de ces entreprises.

61 Pour une explication de termes tels que la résilience et les segments associés abordés dans ce chapitre, nous renvoyons au chapitre 3.
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9.760 autres entreprises (soit 37,17%) emploient entre 1 et 9 employés. Ces entreprises ont un besoin d'injection de
1.346.766.933 EUR, soit 25,09% du besoin total d'injection pour les entreprises ZEV nécessitant une injection.

Les 600 plus grandes PME qui emploient entre 10 et 49 employés ont un besoin d'injection de 522.100.173 euros
(9,73%).

Dans nos modeles de prédiction de faillite classiques, les fonds propres négatifs sont un critére qui est considéré
comme tout sauf positif, mais d’'un autre coté, il ne s'est jamais avéré étre un critere suffisamment fort pour supposer
que l'entreprise qui avait des fonds propres négatifs ferait faillite®?. En effet: en ce qui concerne 2019, nous avons
constaté que 'seulement’ une entreprise sur 82,6 qui présentait la caractéristique «fonds propres négatifs» ferait faillite
I'année suivante. Ce n'est que lorsque la caractéristique a été combinée a divers autres facteurs que nos algorithmes
ont montré un risque de faillite significativement accru.

Il n'est donc pas surprenant que seulement 5 513 entreprises ZEV avant la couronne (15,06% des entreprises ZEV)
qualifiées de 'tres malsaines avec un risque immédiat de faillite’ aient désormais également une obligation d'injection
directe. Au prorata des valeurs normales des entreprises gravement malades avant la crise, cela n'empéche pas
le groupe évoqué ici d'avoir une part nettement plus importante: juste avant la crise, nous avons distingué 4,7% de
I'ensemble de la population de I'entreprise présentant des symptémes de maladie grave: au sein de la population des
entreprises ZEV ayant besoin d'injections, ce pourcentage est d'environ 21%% des entreprises qui, avant méme la crise
des covid, présentaient toutes les caractéristiques d’'une organisation en faillite.

En outre, 9.955 entreprises ont été créées® (27,2% des entreprises ZEV) répertoriées comme «insalubres sans risque
immédiat d'échec».

Les 10.790 autres entreprises ZEV (29,48% ont été qualifiées de «moyennement saines»).

Cependant, la crise a durement frappé. Pour 10.273 entreprises ZEV, elles étaient auparavant classées comme
«moyennement saines», alors qu'elles sont classées dans le segment d'impact 3 en raison des pertes de ventes
significatives subies. Le segment 3 représente les entreprises qui n‘ont montré aucun signal d'alarme avant la crise
(comprenez: étaient moyennement a tres saines) mais qui sont maintenant incapables de survivre sans injections
directes de liquidités. Ces entreprises emploient un tiers (33,08%) du nombre d'ETP au sein de toutes les entreprises
ZEV ayant des besoins d'injection: bon pour 10.146 ETP.

Les mémes entreprises sont responsables d’'une exigence d'injection conjointe de 2.907.652.742 EUR, soit 54,18% de
I'exigence d'injection au sein de la population décrite. En outre, 517 autres entreprises sont «sur la bascule» (segment
6): leur risque de faillite n'est pas la immédiatement, mais les effets de la crise ne sont limités.

62 Depuis 1984, nous menons des recherches intensives sur les modéles de prédiction des faillites. Nous avons utilisé et utilisons de nombreux parametres
issus des comptes annuels (dont une grande diversité de ratios, y compris en collaboration avec le prof. émérite Hubert Ooghe et le prof. Charles Van
Wymeersch) et d'autres caractéristiques telles que les convocations de diverses autorités en matiére de sécurité sociale, de comportement de paiement, des
liens entre les entreprises et les dirigeants eux-mémes, ...

Jusqu'en 2010, on utilisait principalement I'analyse discriminante régressive. Cette méthode statistique examine les caractéristiques des entreprises en faillite
dans les années précédant la faillite et en quoi ces caractéristiques different d’'une population en faillite.

Certes, a partir de 2010, nous utiliserons également de maniere intensive les applications d'l.A.hautement développées et particulierement puissantes pendant
cette période.

63 Ce tableau concerne les sociétés que I'on retrouve dans les segments respectifs 1 et 4.

64 Segments 2 et 5
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9.649 entreprises supplémentaires (36,75%) étaient répertoriées comme «malsaines mais sans risque immédiat de
faillite» avant la crise, mais sont en difficultés maintenant (segment 2). Les entreprises qui représentent ensemble
un besoin d'injection de 1.323.306.233 EUR (24,66% du besoin total d'injection au sein de la population décrite). Ils
emploient 11.759 ETP (38,33%).

5.372 entreprises combinaient des fonds propres négatifs avec d'autres caractéristiques avant la crise, ce qui les a
qualifiées de 'trés malsaines avec un risque immédiat de faillite’. De plus, ils affichent désormais également un besoin
d'injection directe d'un montant de 955.866.086 EUR (18,56%).

De plus, nous avons 141 entreprises qui étaient tres malsaines avant la crise mais qui sont maintenant un peu mieux
loties (segment 4), mais avec un risque permanent de faillite alors que la crise se poursuit. Dans la plupart des cas,
ce sont les mesures de soutien elles-mémes qui les sortent un peu du marasme: ce n'est que dans des cas tres
exceptionnels que les entreprises qui - grace a la crise - ont réalisé des augmentations de chiffre d’affaires.

BELGIQUE TOTAL e NOMBRE D'ENTREPRISES avec 3 années de fonds propres négatifs et avec BESOINS D'INJECTIONS selon segment de résilliance
. avec 3A
NOMBRE | Entreprises | o o\ oot et
d'ENTREPRI ::::'F': besoins SEGMENT 6 | SEGMENT7 | SEGMENT S | SEGMENT 9
>:55E:Ns Négatifs inctions
SA 75.864 5.632 3.574 568 1.206 1.637 26 38 99
SRL,SPRL,§|  304.249 29.974 21.982 4.720 8.210 8.275 110 261 406
SCRL 8.873 909 658 83 219 333 5 7 11
SCA 1.849 80 44 1 14 28 1
% op totaal: |9,36% 6,72%
TOTAL I 390.835 36.595 26.258 5.372 9.649 10.273 141 306 517
i % du total des entreprises avec fonds proptres négatifs et besoins d’
SA 19,41% 15,39%)| 13,61%| 2,16%) 4,59% 6,23% 0,10% 0,14% 0,38% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 77,85% 81,91% 83,72% 17,98%)| 31,27% 31,51% 0,42% 0,99% 1,55% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 2,27%| 2,48%| 2,51%) 0,329 0,83% 1,27%| 0,02% 0,03% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,47% 0,229 0,17%| 0,00% 0,05% 0,11% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00%|  100,00% 100,00% 20,463 36,75%, 39,12% 0,54% 1,17% 1,97% 0,00% 0,00% 0,00%
i
NOMBRE m;:::l;s BESOINS D'INJECTIONS des entreprises avec 3 anées de fonds propr:ps négatifs selon segment de résilliance
d'ENTREPRI +Sanset3 TOTAL BESOINS
)=s:ls‘Ns annies £.5. D'INJECTIONS 5 3 7 8 9
SA 75.864 5.632 3.123.560.980 436.812.765 472.163.478 2.122.687.327 24.491.396 44.086.743 23.319.271
SRL, SPRL, § 304.249 29.974 2.099.411.486 549.330.662 825.877.974 682.141.009 9.067.480 20.357.738 12.636.624
SCRL 8873 909 91.438.419 9.697.493 12.857.777 62.630.053 2.098.530 3.677.027 477.539
SCA 1.849 80 52.630.450 25.167 12.407.004 40.194.353 - - 3.926
% op totaal: [9,36%
TOTAL | 3s0s3s 36.595 5.367.041.335 995.866.086 1.323.306.233 2.907.652.742 35.657.406 68.121.509 36.437.360 -
: % des besoins d' aux pr avec des fonds p‘mpm négatifs durant 3 années
SA 19,41% 15,399 58,20% 8,14 8,80% 39,55% 0,46% 0,82% 0,43% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 77,85% 81,91% 39,12% 10,24% 15,39% 12,71% 0,17% 0,38% 0,24% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 2,27% 2,48% 1,70% 0,18%!| 0,24% 1,17% 0,04% 0,07%| 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,47% 0,22%) 0,98%)| 0,00%) 0,23% 0,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00%| 100,00%| 100,00% 18,56%) 24,66% 54,18% 0,66%)| 1,27%) 0,68%)| 0,00% 0,00%)| 0,00%
.
ERECMMNEL EN;:'F 'A:'gc TE aux entr. NOMBRE DE FTE dans les entreprises avec besoins d'injections et avec 3 années cle fonds propres négatifs selon de
dans Négatifs et avec F.P. Négatifs
entreprises | ins ét besoins SEGMENT 5 SEGMENT 6 | SEGMENT7 | SEGMENTS | SEGMENT 9
avec3 A Finjections d'injections
fonde
SA 16.237 3.574 7.969 2.196 3.011 2272 81 50 359
SRL , SPRL, § 28.189 21.982 22.048 5.151 8.488 7.620 59 189 541
SCRL 797 658 628 136 259 227 2 2 2
SCA 32 44 29 - 1 26 - - 2
% op totaal: 67,78%
TOTAL I 45.254 26.258 30.674 7.483 11.759 10.146 142 241 204 -
i % du nombre total des FTE dans les entreprises avec 3 années de fonds propres négatifs et des besoins d
SA 35,88% 13,61%)| 25,98% 7,16%) 9,82% 7,41% 0,26% 0,16% 1,17% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 62,29% 83,72% 71,88% 16, 79%)| 27,67% 24,84% 0,19% 0,62% 1,76% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 1,76%| 2,519 2,05%! 0,44%| 0,84% 0,74% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,07% 0,17%, 0,09%| 0,00%, 0,00% 0,09% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00%|  100,00% 100,00% 24,393 38,33% 33,08% 0,46% 0,79% 2,95% 0,00% 0,00% 0,00%
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b. Entreprises zombies selon la définition de I'OCDE

Si I'on regarde toutes les entreprises de plus de 10 ans ayant une forme juridique dont I'obligation a publication découle
automatiquement, on distingue 40.379 ou 11,29% d'entreprises qui répondent a la définition de 'OCDE Zombie.

En outre, 23.073 entreprises (7,59% des entreprises de 10 ans ou plus) présentent un besoin d'injection en raison de
la crise actuelle de Covid. Concretement, cela signifie que la crise les a touchés a un point tel que des injections de

liquidités immédiates sont nécessaires pour survivre a cette crise. Au total, il s'agit d'un montant de 19.523.436.754
euros.

Bien que 12,13% moins d'entreprises relevent de la définition de 'OCDE Zombie par rapport aux entreprises ZEV
nécessitant une injection, il est a noter que I'exigence d'injection dans ce dernier groupe est presque quadruplée. De plus,
ils emploient un tiers de personnel de plus et nous voyons également davantage de grandes entreprises touchées. Ces
derniers représentent un volume d'injection nettement plus élevé, a la fois en chiffres absolus et proportionnellement.

BELGIQUE | rorac NOMBRE D'ENTREPRISES AVEC BESOINS D'INJECTIONS et ZOMBIE-OCDE sur base des CLASSES PERSONNEL ONSS
NOMBRE DR wam
ENTREPRI| 5 zomBIE- BESOINS 0 emplois 13 4 emplois 530 emplois | 10319 emplols | 20349 emplois | 50399 emplois | 00 2 1% 093489 S0 a0 >1000 emplois
ses ocDE DINIECTIONS emplois emplois emplois
>= 10 ANS

LT . TSR] e | ] | Celall el 2] | —— el | = | A ]| 21

sRL,sPRL Y 223.641 24.567 15.031 9.614 4.543 528 240 88 1 6 i 1 =

ScRL 7.473 1217 652 a16 159 28 22 18 B 1

sca 1733 526 221 195 24 1 - 1

% op totaal: |13,29% 7,59%

ToTAL | 303.905 40.379 23.073 14.685 6.426 579 580 300 a9 20 8 a 2
' % DE nombre d'entreprises avec besoins d'injections et zombie selon la OCDE par classe ONSS

sa 23,38%] 34,84%] 31,07%) 19,335] 7,45% 1,83% 1,38%) 0,84% 0,13%] 0,06%] 0,03%] 0,01%] 0,01%]

SRL, SPRL, 5 73,59%) 60,84% 65,15% 4L67% 19,69% 2,29% 1,04%) 0,38% 0,05%| 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%

SCRL 2,46% 3,01% 2,83%) 1,80%] 0,69%) 0,12% 0,10% 0,08% 0,03% 0,00%] 0,00%| 0,00%| 0,00%|

sca 0,57% 1,30%| 0,96%] 0,85% 0,10% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL 100,00%| _ 100,00% 100,00%| 63,65% 27,94%) a,2a%] 2,51% 1,30%) 0,21% 0,09%) 0,03%) 0,02% 0,01%
H

TOTAL : BESOINS D'INJECTIONS au sein des ENTREPRISES ZOMBIE-OCDE selon classes ONss
ENTREMPRI 2:;“::; TOTAL BESOINS ' 1008 199 2003 499 5008 999
SES ZOMBIE D'INJECTIONS Oemplois | 144 emplois 5a9emplois | 10219 emplois | 20449 emplols | 50 2 99 emplois . § - >1000 emplois
oCDE BESOINS ; emplois emplois emplois

sa 14.069 7.169 | 15.692.436.320 | 3.756.852.354|  1.978.825.059 4.361.780.162 873.381.637 |  1.591.899.864 732525814 | 223716577 170.867.662 | 143.852.733 | 1858.734.469

SRL,SPRL S  24.567 15.031 3.409.890.626 | 1.204.164.878 744.310.730 572.177.825 169.261.275 183.345.739 505.830.093 23.957.943 - 6.842.1a4

ScRL 1217 652 282.247.614 39.085.132 33.120.248 20.682.220 36.857.006 93.476.871 38.619.641 406.496.

sca 526 221 138.862.185 66.372.724 35.433.801 1.855.393 - 35.200.268 - -

% op totaal: |57,14%

TotAL | a037e 23.073 |  19.523.436.754 |  5.066.475.088 | _ 2.791.689.837 4.976.495.599 |  1.079.499.918 | 1.903.922.7a1| 1.276.975.58 | 248.081.016 | 170.867.662 | 150.694.876 | 1.858.734.459
! % OESO- per :

sA 34,84%] 31,07%] 80,38%) 19,24%] 10,14%] 22,34%) a,47% 8,15% 3,75%) 1,15% 0,88%) 0,74%] 9,52%

SRL, SPRL, § 60,84%| 65,15%| 17,a7%| 6,17% 3,81 2,93% 0,87% 0,945 2,59%| 0,12% 0,00% 0,04% 0,00%

ScRL 3,013 2,83% 1,45%) 0,20% 0,17%] 0,21% 0,19% 0,48% 0,20% 0,00%] 0,00%| 0,00%| 0,00%|

sca 1,30% 0,96% 0,71% 0,34%) 0,18%) 0,01%) 0,00%) 0,18%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL 100,003%| _ 100,00%] 100,00%] 25,95%] 14,30%] 25,49%] 5,53% 9,75%] 6,54%) 1,27%] 0,85%] 0,77% 9,52%

Néanmoins, on observe également dans les entreprises de 'OCDE-Z qu’un groupe important (14.685 entreprises soit
63,65%) n'emploie aucun salarié sur la base de la classification ONSS. Bien que l'exigence d'injection de 5.066.475.088
EUR au sein de ces entreprises ne représente qu'une fraction de moins que le volume total d'injection requis de toutes
les entreprises ZEV, les premieres ne sont responsables que d'un quart (25,95%) du besoin total d'injection pour les
entreprises de 'OCDE-Z ( contre 62,31% pour les entreprises ZEV injectables sans employés).

En outre, 7.425 entreprises de 'OCDE-Z nécessitant des injections (soit 32,18%) emploient entre 1 et 9 salariés. Ces
entreprises ont un besoin d'injection de 7.768.185.436 EUR, soit 39,79% du besoin d'injection total pour ces entreprises.

Les 680 grandes PME (3,81%) employant entre 10 et 49 salariés ont un besoin d'injection de 2.983.422.659 euros
(15,28%).

Contrairement a la population des entreprises ZEV, les 83 plus grandes entreprises qui relévent de la définition des
zombies de 'OCDE représentent une part importante - un cinquieme - des besoins d'injection. De plus, il est frappant que
certaines entreprises particulierement importantes soient impliquées. En effet, le groupe des “entreprises de 'lOCDE-Z
de plus de 50 salariés ayant des besoins d'injection’ garantit un besoin d'injection de 3.705.353.571 euros (18,98%), dont
la moitié est concentrée dans 2 entreprises, employant chacune plus de 1000 salariés.
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Dans nos modeles de prédiction classiques, le ratio de couverture des intéréts - bien que régulierement étudié et appliqué
- n'est pas apparu comme un critére décisif : moins encore que les fonds propres négatifs, il nétait pas suffisamment
fort pour supposer ‘comme un signal en soi’ que I'entreprise présentant cette caractéristique ferait faillite. En effet, avant
le Covid-19, seules 1.785 entreprises répondant a la définition de 'OCDE Zombie et présentant un besoin d'injection
semblent étre classées comme 'tres malsaines avec un risque immeédiat de faillite’. Donc, c'est 'seulement’ 7,74%% du
groupe total des entreprises de 'OCDE-Z ayant des besoins d'injection a la suite de la crise et 4,42% de I'ensemble des
entreprises de 'OCDE-Z.

En outre, nous avons classé 4.198 entreprises pré-corona (18,19% et 10,4%) comme 'malsain sans risque immédiat
d'échec’.

Les 17.090 autres exploitations ont été qualifiées de ‘moyennement saines’.

Cependant, c'est précisément sur ces entreprises que la crise du Covid a un impact énorme. Pour 15.766 (39,04% de
toutes les sociétés zombies de 'OCDE), les sociétés étaient auparavant classées comme 'moyennement saines’, alors
gu'elles sont classées dans le segment d'impact 3 en raison des pertes de revenus significatives subies. Le segment 3
représente les entreprises qui n'ont montré aucun signal d'alarme avant la crise (comprenez: étaient moyennement a
trés saines) mais qui sont maintenant incapables de survivre sans injections directes de liquidités.

Ces entreprises emploient 70,09% du nombre d'ETP au sein de toutes les entreprises de 'OCDE-Z ayant des besoins
d'injection: bien pour 29.787 ETP. Les mémes entreprises sont responsables d'un besoin d'injection conjointe de
17.334.170.020 euros soit 88,79% du besoin d'injection au sein de la population décrite. En outre, il y a 1.324 autres
entreprises qui sont «sur la bascule» (segment 6): leur risque de faillite n'est pas immédiat, mais les effets de la crise
sont limités.

En outre, 4.066 entreprises (17,62%) étaient répertoriées comme 'malsaines mais sans risque immédiat de faillite’
avant la crise, mais sont en difficultés maintenant (segment 2). Les entreprises qui, ensemble, représentent un besoin
d'injection de 890.936.347 EUR (4,56% du besoin total d'injection au sein de la population décrite). lls emploient 5.416
ETP (12,11%).

1.747 entreprises d'avant la crise ont combiné le critere Zombie de 'OCDE avec d'autres caractéristiques, ce qui les
a qualifiées de 'trés malsaines avec un risque immeédiat de faillite’. En outre, ils affichent désormais également un
besoin d'injection directe d'un montant de 646.813.035 EUR (3,31%). De plus, nous avons 44 entreprises qui étaient tres
malsaines avant la crise mais qui sont maintenant un peu mieux loties (segment 4), mais avec un risque permanent
de faillite alors que la crise se poursuit. Dans la plupart des cas, ce sont les mesures de soutien elles-mémes qui les
distinguent un peu mieux. Ce n'est que dans des cas exceptionnels que ces entreprises - grace a la crise - ont réalisé
des augmentations de chiffre d'affaires.

65 Ce tableau concerne les sociétés que I'on retrouve dans les segments respectifs 1 et 4.
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BELGIQUE TOTAL ENTREPRISES NOMBRE D'ENTREPRISES ZOMBIE selon D' selon de
ENT VIBIE-OCDE aves
FENTREPRI( 5 7omBiE- BESOINS TS T6 7 | SEGMENT8 | SEGMENT9
o ocoE D'INJECTIONS
>= 10 ANS
SA 71.058 14.069 7.169 34 455
SRL, SPRL, § 223.641 24.567 15.031 1.323 3.120 9.640 24 a5 829
SCRL 7.473 1217 652 32 105 477 - 3 35
SCA 1.733 526 221 1 10 205 - - 5
% op totaal: ]13,29% 7,59%
TOTAL I 303.905 40.379 23.073 1.741 4.066 15.766 a4 132 1.324
% van totaal aantal OESO-Zombiebedrijven met injectiebehoefte
SA 23,38% 34,84%) 31,07%) 1,67%) 3,60% 23,59% 0,09% 0,15% 1,97% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 73,59%. 60,84%) 65,15%| 5,73%) 13,52%. 41,78%)| 0,10%) 0,41% 3,59% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 2,46% 3,01% 2,83%| 0,14%| 0,46% 2,07%| 0,00% 0,01% 0,15% 0,00% 0,00% 0,00%
sca 0,57% 1,30%| 0,96%) 0,00% 0,04% 0,89% 0,00%| 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00%, 100,00% 7,55%| 17,62% 68,33% 0,19%| 0,57%) 5,74% 0,00% 0,00% 0,00%
NOMBRE TOTAL Total BESOINS 1 D des ENT ZOMBIE-OCDE selog sement de
d'ENTREPRI | ENTREMPRI | D'INJECTIONS pour
SES SES ZOMBIE{ entreprises ZOMBIE TS T6 7 SEGMENT & SEGMENT 9
>= 10 ANS OCDE OCDE
sA 71.058 14.069 15.692.436.329 447.601.692 449.743.596 14.371.550.060 17.470.804 33.332.778 372.737.400
SRL, SPRL, § 223.641 24.567 3.409.890.626 195.273.474 422.449.453 2.573.653.956 2.512.459 32.153.244 183.848.040
SCRL 7.473 1.217 282.247.614 3.930.702 4.371.001 264.510.160 - 659 9.435.092
SCA 1733 526 138.862.185 25.167 14.372.297 124.455.845 - - B8.876
% op totaal: |13,29%
TOTAL I 303.905 40.379 19.523.436.754 646.831.035 890.936.347 17.334.170.020 19.983.263 65.486.681 566.029.408
| % du total des besoins d'injections dans des entreprises ZOMBIE-OCDE
SA 23,38% 34,84% B80,38%, 2,29%| 2,30% 73,61%, 0,09% 0,17% 1,91% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 73,59% 60,84% 17,47% 1,00% 2,16% 13,18% 0,01% 0,16% 0,94% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 2,46% 3,01% 1,45% 0,02%| 0,02% 1,35% 0,00% 0,00% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,57% 1,30%) 0,71%| 0,00%| 0,07% 0,64%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00%, 100,00% 100,00%| 3,31% 4,56% 88,79% 0,10% 0,34% 2,90% 0,00% 0,00% 0,00%
ENT 1 DE FTE des avec D' et ZOMBIE-OCDE sur base des segments de résilliance
PERSONNEL| S ZOMBIE- Total Personnel
dans OCDE avec | dans entr. ZOMBIE- |
entreprises BESOINS | OCDE avec besoins TS TG 7 | SEGMENTS SEGMENT 9
D' d
Acns NS
SA 134.037 7.169 25.572 1.960 2.393 18.981 100 87 2.051
SRL, SPRL, § 31.595 15.031 15.134 1.846 2.730 9.156 58 72 1.272
SCRL 5.862 652 1.712 69 24 1.571 - - a8
SCA 223 221 79 - - 79 - - 1
% op totaal: 24,75%
TOTAL I 171.717 23.073 42.496 3.875 5.146 29.787 158 159 3.372
% du nombre FTE dans les entreprises ZOMBIE-OCDE
SA 78,06% 31,07% 60,17%, 4,61% 5,63% 44,67% 0,23% 0,21% 4,83% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 18,40% 65,15% 35,61%) 4,34%| 6,42% 21,55% 0,14% 0,17% 2,99% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 3,41% 2,83% 4,03% 0,16%| 0,06% 3,70%| 0,00% 0,00% 0,11% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,13% 0,96% 0,19%| 0,00%| 0,00% 0,18%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00%| 100,00%| 100,00%| 9,12%| 12,11% 70,09%| 0,37% 0,37% 7,93% 0,00% 0,00% 0,00%

c. Entreprises avec fonds propres négatifs et panier mére a I'étranger

Nos systemes identifient 34.267 entreprises ayant une société mere importante a I'étranger. Parmi ceux-ci, 14.041
publient des comptes annuels et 12.283 datant d'au moins 5 ans. Ces derniers représentent ainsi 3,14% de la population
totale des entreprises soumises a publication qui ont au moins cing ans.

Parmi celles-ci, 1.469 sont des entreprises ZEV. Lorsque le nombre d'entreprises ZEV représente 9,36% du nombre total
d'entreprises de plus de cing ans, ce pourcentage au sein du groupe d'entreprises étrangéres est de 11,96%.

Par ailleurs, 843 entreprises ZEV étrangéres (57% des entreprises ZEV étrangéres) présentent un besoin d'injection
et sont donc fortement impactées par la crise. Si nous comparons cela avec le ratio de toutes les entreprises ZEV et
des mémes qui relévent de cette catégorie avec exigence d'injection (71,75%), cela est nettement inférieur pour les
entreprises étrangeres.

Dans la catégorie des entreprises étrangeres ZEV avec besoin d'injection étudiée dans cette section, 3.437 ETP sont

employés. Bien qu'un grand groupe de ces entreprises n'emploie pas d'ETP (53,26%) et qu'un groupe important emploie
de 1 a 4 employés (27,52%), nous constatons un déplacement - quoique Iéger - vers les grandes entreprises.
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Les entreprises étrangéres totalisent un besoin d'injection de 2.297.988.947 euros.

Avec un besoin d'injection de 1.783.820.232 euros, on en trouve un volume proportionnellement plus élevé (77,63%) au
sein des entreprises qui nN'emploient pas de salariés sur la base des classes ONSS.

NUWIBRE

AVEE MR | Mombee Feat NOMBRE D'ENTREPRISES avec BESOINS D'INJECTIONS et avec 3 années de fonds propres négatifs selon classe ONSS
AR duanger) FF N et 10219 | soaZ99 100 4 199 200 a 499 500 a 999
>=Sans et besains 0 emplois 13 4 emplois 52 9 emplois 20 3 49 emplois | >1000 emplois
onde dinjections emplois | emplois emplois emplois emplois
i
S0 S | Lol 2] | L ) | - ) | | A S | e | I =T | e =
SRL, SPRL, 9 852 543 304 152 a6 25 12 2 2
SCRL 12 6 3 1 - 2
sca 2
% op totaal: |57,39%
TOTAL | 1.469 843 aas 232 &7 50 31 ) 3 2
! % nombre d'entreprises avec besoins d et 3 années de fonds propres négatifs selon classe ONSS
SA | ] 16,84% 9,37% 2,49%) 2,73%) 2,25%) 0,83%] 0,12%] 0,24%| 0,00% 0,00%]
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-% 36,06% 18,03% 5,46% 2,97% 1,42% 0,24%) 0,24%] 0,00%| 0,00% 0,00%]
SCRL 0,36%, 0,12% 0,00%] 0,24%) 0,00%; 0,00%] 0,00%] 0,00%| 0,00% 0,00%]
sca 0,00% 0,00% 0,00%] 0,00%] 0,00% 0,00%) 0,00%] 0,00%| 0,00% 0,00%
TOTAL 53,26%| 27,52% 7,95%) 5,93%| 3,68%) 1,07%] 0,36%) 0,24%] 0,00%| 0,00%]
NOMERE BESOINS D'INJECTIONS aux ENTREPRISES avec 3 années de fonds propres négatifs selon classe personnel ONSS
AVEC MERE | 101 aL BESOINS j
aUétranger,| .\ ecTioNs 0 emplois 12 4 emplois 53 9 emplois M0 20249 emplois | 02 %° aosdee M08 S003999 | 000 emplois
>=Sans et emplols | emplois emplois emplois emplols
fonds 1
SA 603 1.979.014.632 1.545.034.298 37.917.637 91.327.238 |  44.860.651 153.268.081 83.609.567 8.900.061 14.097.097
SRL, SPRL, § 852 316.043.090 238.350.142 23.224.046 28.068.380 13.478.047 8.980.411 317.212 3.624.853
SCRL 12 2.931.225 435.792 24.421 - 2.471.012
sca 2 - -
TOTAL 1.469 2.297.988.947 1.783.820.232 61.166.105 119.395.618 |  60.809.709 162.248.493 83.926.779 12.524.914 14.097.097
H % besoins d'injections entreprises aux fonds propres négatifs durant 3 années selon classe ONSS
sA | ] 67,23% 1,65% 3,97% 1,95% 6,67%, 3,64% 0,39% 0,61%| 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-% 10,37% 1,01% 1,22% 0,59%, 0,39%) 0,01% 0,16%, 0,00%)| 0,00% 0,00%
SCRL 0,02%) 0,00% 0,00% 0,11%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%/
sca 0,00%] 0,00% 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%| 0,00% 0,00%]
TOTAL 77.63% 2,66%| 5,20%) 2,65%) 7,06%) 3,65%) 0,55%) 0,61%| 0,00%| 0,00%)

Autrement dit: 3,21% des entreprises ZEV nécessitant une injection sont des entreprises ayant une lien de parenté a
I'étranger. Ils sont responsables de pas moins de 42,82% de tous les besoins d'injection au sein des entreprises ZEV. Ils
fournissent 11,2% de I'emploi au sein d'une méme population, ce qui équivaut a 0,77% de tous les emplois au sein des
entreprises 4gées d’au moins cing ans.

283, soit un tiers des entreprises étrangéres ZEV ayant des besoins d'injection (un cinquiéeme parmi toutes les
entreprises de méme typologie) étaient déja qualifiées de ‘trées malsaines’ avant la crise. Leur besoin d'injection est
limité a 207.380.744 EUR, soit 9,03% de I'exigence d'injection au sein de ces entreprises.
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Ensemble, ils emploient 1.257 salariés, soit 36,39% du nombre total d'ETP au sein de la population des entreprises ZEV
étrangeres.

Nomere | merea D'EN selon -OCDE avec m~re étrangére avec besions d' selon de
AVEC hechE L'étranger, rlno:ms
aLéwranger,| " 0 0e et besoins TS Te 7 8 B
SOn. dinjections
OCDE
sA 1.349 482 6 20
SRL, SPRL, § 727 359 2 18
SCRL 18 9 - 1 8
scA 13 4 - - 4
% op totaal: |40,53%
TOTAL | 2.107 854 97 182 526 3 8 38
i % du total du nombre d'entreprises ZOMBIE-OCDE avec besoins d'injections
SA 64,02% 56,44% 5,74% 9,48% 37,82% 0,35% 0,70% 2,34% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 34,50%) 42,04%| 5,62% 11,71% 22,37% 0,00% 0,23% 2,11% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,85% 1,05%| 0,00% 0,12% 0,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
sca 0,62% 0,47% 0,00% 0,00% 0,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 11,36% 21,31% 61,59% 0,35% 0,94% 4,45% 0,00% 0,00% 0,00%
1 H
besoins d' des P -OCDE, mére A I selon de
AVEC MERE | Besoins d'injections
a L'étranger,| mére a I'étranger,
ZOMBIE- | et ZOMBIE-OCDE S ne T = >
acnc
sA 1.3a9 10.045.061.575 196.072.798 152.170.724 9.663.300.057 8.637.979 6.370.666 18.509.351
SRL, SPRL, § 727 1.331.756.054 6.794.327 201.201.986 1.098.823.087 . 207.548 24.729.105
SCRL 18 4.708.452 - 1.803 4.706.649
sca 13 4.708.452 . . 298.364
TOTAL 2.107 11.381.824.444 202.867.125 353.374.513 10.767.128.156 8.637.979 6.578.214 43.238.457
i % besoins d' s des. -OCDE
SA 64,02% 88,26% 1,72%) 1,34%) 84,90% 0,08% 0,06% 0,16% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 34,50% 11,70% 0,06% 1,77% 9,65% 0,00% 0,00% 0,22% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,85% 0,04% 0,00% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ScA 1,79% 0,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 1,78%, 3,10% 94,60% 0,08% 0,06% 0,38% 0,00%, 0,00%, 0,00%
T
ETE des prises avec mére étrengére, avec besoins d'injections et ZOMBIE-OCDE selon segment de résilliance
ETE aux FTE aux OESO-
entreprises OCDE, mére
ZOMBIE- étrangere et TS T6 7 8 9
OCDE avec | besoins d'injections
Aca 3
SA 52.330 9.427 522 717 7.950 12 7 220
SRL, SPRL, § 11.053 873 96 154 [07 - 9 247
SCRL 73 26 - - 26
ScA 32 32 - - 32
% op totaal: |16,31%
TOTAL ] 63.487 10.357 618 871 8.915 12 16 a67
1 % du total des FTE dans les entreprises ZOMBIE-OCDE
sA 82,43% 91,02% 5,04% 6,92% 76,76% 0,11% 0,06%) 2,12% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 17,419, 8,42% 0,93% 1,48%) 8,76% 0,00% 0,09% 2,39% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,11% 0,25% 0,00% 0,00% 0,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
scA 0,05% 0,31% 0,00% 0,00% 0,31% 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 5,97% 8,41% 86,08%) 0,11% 0,15% 4,51% 0,00% 0,00% 0,00%

d. Entreprises zombies selon la définition de I'OCDE et ayant des liens de parenté a I'étranger

Sur les 14.041 entreprises publiant des comptes annuels avec une société mére importante a I'étranger, 9.671 ont au

moins dix ans. Ces derniers représentent ainsi 3,18% de la population totale des entreprises soumises a publication qui
ont au moins dix ans.

Parmi celles-ci, 2.107 sont des entreprises de 'OCDE-Z. Alors que le nombre d'entreprises de 'OCDE-Z représente

13,29% du nombre total d'entreprises de plus de dix ans, ce pourcentage au sein du groupe de sociétés étrangeres est
de 21,79%.

En outre, 854 entreprises étrangeres de 'OCDE-Z (40,53% des entreprises étrangéres de 'OCDE-Z) présentent un besoin
d'injection et sont donc fortement impactées par la crise. Si nous comparons cela avec le ratio de toutes les entreprises
de 'OCDE-Z et des mémes entreprises qui entrent dans cette catégorie avec exigence d'injection (54,14%), c'est plus
faible pour les entreprises étrangeres.
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Dans la catégorie des entreprises étrangeres de 'OCDE-Z ayant un besoin d'injection étudiée dans cette section, 10.357
ETP sont employés. Bien qu'ici aussi un grand groupe de ces entreprises n'emploient pas d'ETP (58,67%) et qu'un
groupe important emploie de 1 a 4 employés (21,08%), nous constatons un changement d'orientation vers les grandes
entreprises.

Les entreprises étrangéres totalisent un besoin d'injection de 11.381.824.444 EUR, soit 58,3% de I'ensemble des besoins
d'injection dans toutes les entreprises de 'OCDE-Z.

Avec un besoin d'injection de 2.150.683.959 euros, on en trouve un volume proportionnellement plus faible (18,9%) au
sein des entreprises qui, sur la base des classes ONSS, n'emploient pas d'employés.

NOMBRE dred NOMBRE D'ENTREPRISES avec BEQOINS D'INJECTIONS et ZOMBIE-OCDE selon classe personnel ONSS
mére :
AV.EC MERE |, . stranger, ZOMBIE i
a L'étranger,| ! 100 a 199 200 a 499 500 a 999
OCDE et besoins 0 emplois 12 4 emplois 52a9emplois |10 19 emplois ' 20 2 49 emplois | 50 a 99 emplois >1000 emplois
ZOMBIE- : emplois emplois emplois
d'injections i
OCDE }
sa | e | ass] Y ™) I ETY S =i . o G . o Sl 2
SRL, SPRL, § 727 359 235 76 18 16 7 3 4
SCRL 18 9 5 2 1 i
SCA 13 4 3 1
% op totaal: |40,53%
TOTAL | 2.107 854 501 180 55 48 34 17 11 4 2 2
} % nombre d'entreprises avec b'kalm o'l ions et ZOMBIE-OCDE selon classe ONSS
SA | | 30,21%| 11,83%| 4,22% 3,63% 3,16% 1,64% 0,82% 0,47% 0,23% 0,23%
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-S 27,52%) 8,90% 2,11%) 1,87%) 0,82% 0,35% 0,47% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,59% 0,23% 0,12% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,35% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 58,67%) 21,08%) 6,44%)] 5,62%| 3,98%) 1,99%| 1,29%) 0,47%, 0,23% 0,23%)
;
BESOINS D'INJECTIONS aux ‘ENTHEPHEES , ZOMBIE-OCDE, selon classe ONSS
AVEC MERE o' "
a L'étranger,| mére a I'étranger, | 100 a 199 200 4 499 500 a 999
0 emplois 1 a 4 emplois 5 a 9 emplois 10 a 19 emplois | 20 4 49 emplois | 50 a 99 emplois >1000 emplois
ZOMBIE- | et ZOMBIE-OCDE pl pl Pl plals | " - emplois emplois emplois a
ocne !
SA 1.349 10.045.061.575 1.870.495.108 987.435.587 3.869.929.059 213.005.261 451.568.993 523.347.277 98.936.609 144.874.431 26.734.781 1.858.734.469
SRL, SPRL, § 727 1.331.756.054 279.996.542 61.818.729 358.924.521 22.158.073 £8.400.630 498.591.268 21.866.291
SCRL 18 4.708.452 48512 792.013 1.930.905 1.937.022
SCA 13 298.364 143.796 154.568
TOTAL 2.107 11.381.824.444 2.150.683.959 1.050.200.897 4.230.784.484 237.100.356 539.969.623 1.021.938.545 120.802.900 144.874.431 26.734.781 1.858.734.469
| % besoins u‘ln[ecﬂom entreprises ZOMBIE-OCDE selon classe ONSS
SA | 16,43%| 8,68% 34,00%| 1,87% 3,97% 4,60% 0,87% 1,27%) 0,23% 16,33%
SRL, SPRL, SPRL-U, SPRL-S 2,46% 0,54% 3,15%) 0,19% 0,78% 4,38% 0,19% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,00% 0,01% 0,02% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 18,90%)] 9,23% 37,17%) 2,08% 4,74%) 8,08%) 1,06% 1,27%) 0,23%| 16,33%)

Autrement dit: 3,70% des entreprises de I'OCDE ayant un besoin d'injection sont des entreprises dont le lien de parenté se
dirige vers l'étranger. lls sont responsables de pas moins de 58,30% de tous les besoins d'injection au sein des entreprises
de I'OCDE-Z. IIs fournissent 24,37% de I'emploi au sein d’'une méme population, soit 0,57% de tous les emplois au sein des
entreprises agées d'au moins dix ans.

Avant la crise, 100 entreprises étrangeres de 'OCDE-Z ayant des besoins d'injection étaient déja qualifiées de ‘tres
malsaines’. Leur besoin d'injection est limité a 211.505.104 euros soit 1,86% du besoin en injection au sein de ces
entreprises.

Ensemble, ils emploient 630 personnes, soit 0,99% du nombre total d'ETP au sein de la population des entreprises
étrangeres de 'OCDE-Z.

Contrairement a la situation au sein des entreprises présentant des caractéristiques ZEV, nous constatons un besoin
d'injection particulierement fort dans le segment 3 dans les entreprises étrangeres de 'OCDE-Z. En d'autres termes,
des entreprises qui ne présentaient auparavant aucune caractéristique de données algorithmiques indiquant un risque
de faillite sérieux, mais qui sont désormais particulierement touchées par la crise. Dans ce segment, nous retrouvons
526 entreprises (61,59% de la population concernée) qui fournissent un besoin d'injection de 10.767.128.156 euros
(94,6% du besoin total d'injection au sein des entreprises étrangeres de 'OCDE-Z). Sur la base de leurs bilans sociaux,
ils emploient 8.915 ETP (86,08% du nombre d'ETP employés dans des entreprises étrangéres de 'OCDE-Z ayant des
besoins d'injection).
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NOMBRE NOMBRE D'ENTREPRISES selon définition ZOMBIE-OCDE avec mAre étrangére avec besions d'injections selon segment de résilliance
AVEC MERE NOMBRE mére a
a Uétranger, L'étranger, ZOMBIE.
ZOMBIE- OCDE et besoins SEGMENT 5 SEGMENT 6 SEGMENT 7 SEGMENT8 | SEGMENT9
OCDE d'injections
SA 1349 482 49 81 323 3 6 20 - - -
SRL, SPRL, § 727 359 48 100 191 - 2 18
SCRL 18 =) - 1 8 - - - - - -
SCA 13 4 4
% op totaal: |40,53%
TOTAL | 2.107 854 97 182 526 3 8 38 - - -
i % du total du nombre d'entreprls‘es ZOMBIE-OCDE avec besoins d'
SA 64,02% 56,44% 5,74% 9,48% 37,82% 0,35% 0,70% 2,34% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 34,50% 42,04% 5,62% 11,71% 22,37%, 0,00% 0,23% 2,11% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,85% 1,05% 0,00% 0,12% 0,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,62% 0,47%| 0,00% 0,00% 0,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 11,36%, 21,31%, 61,59%, 0,35% 0,94% 4,45% 0,00% 0,00% 0,00%
;
AVEC MERE | Besoins d'injections besoins d'injections des entreprises ZOMBIE-OCDE, mére a |'étranger selon segment de résilliance
bpbomancsl Ravendiehboguaniy SEGMENTS | SEGMENT6 | SEGMENT7 | SEGMENTB | SEGMENT9
ZOMBIE- | et ZOMBIE-OCDE
LDCDE
SA 1.349 10.045.061.575 196.072.798 152.170.724 9.663.300.057 8.637.979 6.370.666 18.509.351 - - -
SRL, SPRL, § 727 1.331.756.054 6.794.327 201.201.986 1.098.823.087 207.548 24.729.105
SCRL 18 4.708.452 - 1.803 4.706.649 - - - - - -
SCA 13 4.708.452 298.364
TOTAL 2.107 11.381.824.444 202.867.125 353.374.513 10.767.128.156 8.637.979 6.578.214 43.238.457 - - -
i % besoins d' s des entreprises ZOMBIE-OCDE
SA 64,02% 88,26% 1,72% 1,34% 84,90% 0,08% 0,06% 0,16% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 34,50% 11,70% 0,06% 1,77% 9,65% 0,00% 0,00% 0,22% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,85% 0,04%, 0,00% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 1,79% 0,35%, 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 1,78% 3,10% 94,60% 0,08% 0,06% 0,38% 0,00% 0,00% 0,00%
;
INUIVEE FTE des entreprises avec mére étrengére, avec besbins d'injections et ZOMBIE-OCDE selon segment de résilliance
FTE aux FTE aux OESO-
entreprises OCDE, mére
ZOMBIE- étrangére et SEGMENT 5 SEGMENT 6 SEGMENT 7 SEGMENT8 | SEGMENT9
OCDE avec | besoins d'injections
Aol
SA 52.330 9.427 522 717 7.950 12 7 220 - - -
SRL, SPRL, § 11.053 873 96 154 907 . 9 247
SCRL 73 26 - - 26 - - - - - -
SCA 32 32 32
% op totaal: |16,31%
TOTAL 63.487 10.357 618 871 8.915 12 16 467 - - -
i % du total des FTE dans les entreprises ZOMBIE-OCDE
SA 82,43%, 91,02%, 5,04% 6,92% 76,76% 0,11% 0,06% 2,12% 0,00% 0,00% 0,00%
SRL, SPRL, § 17,41% 8,42%| 0,93% 1,48% 8,76% 0,00% 0,00% 2,39% 0,00% 0,00% 0,00%
SCRL 0,11% 0,25% 0,00% 0,00% 0,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCA 0,05% 0,31% 0,00% 0,00% 0,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00%, 100,00%, 5,97% 8,41% 86,08% 0,11% 0,15% 4,51% 0,00% 0,00% 0,00%
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9. Entreprises fantdmes
vs Entreprises zombies

Début février 2021, sur la base de l'algorithme développé par Graydon, nous avons identifié 289.842 entreprises dont la
probabilité de leur "statut fantdme’ est estimée particulierement élevée. Sur ce nombre, 2671.422 sont des entreprises
individuelles et 110 asbl. Nous comptons également 4.830 associations de droit étranger au sein de la population des
‘entreprises fantémes présumeées’.

Au sein de la population d'entreprises sur lesquelles nous nous concentrons dans cette étude® nous comptons 11.969
entreprises. Sinous prenons ce dernier chiffre et qui nous le comparons aux 530.337 formes d'entreprises que nous
étudions dans le cadre de cette étude, cela signifie qu'une entreprise pour 44,3 ou 2,26% a des caractéristiques qui
indiquent son statut d'entreprise fantéme. Nous avons 567 SA, 11.308 entreprises au sein de la famille SARL, 87 SCRL
et 7 Comm.As.

Parmi les 68.425 entreprises qui relévent soit de la définition OCDE Zombie, soit de la définition Fonds Propres Zombie,
nous ne comptons que 642 entreprises (0,94%) qui sont a la fois fantdmes et zombies. Parmi celles-ci, 604 répondent a
la définition de fonds propres et 323 a la définition de 'OCDE. Pour 286 entreprises, ils sont tous deux 'vraisemblablement
fantdmes’ et relévent des deux définitions de zombies.

Toutes les entreprises zombies/fantdbmes mentionnées ci-dessus ne signalent que 2 employés. Elles ont une exigence
d'injection conjointe de 35.324.998 EUR. Ceci est presque entierement (35.135.003 euros) di aux sociétés qui entrent
dans la définition des fonds propres. Les entreprises zombies de 'OCDE affichent un besoin d'injection de 862.992 EUR.
Les entreprises zombies/fantdmes qui cumulent les deux définitions ont une exigence d'injection de 672.997 EUR.

Pas moins de 538 entreprises au sein de notre population de recherche ont publié des comptes annuels avec des
chiffres identiques pendant plusieurs années consécutives. 432 cas relévent de la définition ZEV, tandis que 305
entreprises relevent de la définition OCDE-Z. 199 entreprises sont porteuses des deux caractéristiques. Ensemble, elles
sont responsables d'une injection de 16.092.156 euros.

Seules 20 entreprises affichent les caractéristiques d’'une société fantdbme, sont zombies et ont un lien de parenté
important a I'étranger. Remarquable: 19 d'entre elles répondent a la définition ZEV tandis que 16 répondent a la définition
OCDE-Z. 15 de ces entreprises ont les deux caractéristiques. Leur besoin d'injection (9.599 euros) est négligeable.

66 Les sociétés tenues de publier par définition: les SA, la famille des SARL, les SCRL et les Comm.As.
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10. Caractéristiques de la fraude et
de |la subversion sociale par
rapport aux entreprises
Z0mBbies

Au sein de la population de recherche proposée, nous comptons 1.931 entreprises qui présentent au moins I'une des
deux caractéristiques zombies et, sur la base de notre plate-forme qui met les entreprises a I'échelle de la probabilité
accrue de se préparer a la fraude, obtient un score élevé de vulnérabilité a la fraude. Elles représentent 2,83% du nombre
total d’entreprises zombies qui répondent a I'une ou l'autre des définitions. Remarquable: au sein de la population totale
d'entreprises belges, le modele de fraude montre 0,8% d'entreprises a haut risque de fraude: la fréquence des entreprises
présentant un risque de fraude accru augmente donc au sein de la population Zombie d'un facteur 3,5.7

Surces 1.931 entreprises, 1.432 répondent a la définition ZEV (3,91% des entreprises ZEV) et 847 répondent a la définition
OCDE-Z (2,1% des entreprises OCDE-Z). 350 de ces entreprises répondent aux deux définitions (3,36%). Ensemble, elles
emploient 5.704 salariés. Elles représentent un besoin d'injection de 235.444.396 euros.

Dans 210 cas, il concerne des entreprises avec un lien de parenté important se dirigeant vers |'étranger. Parmi celles-ci,
158 qui répondent a la définition ZEV et 97 qui répondent a la définition OCDE-Z. Les deux caractéristiques s'appliquent
ensemble dans 46 cas. Les entreprises étrangéres tres sensibles a la fraude emploient 746 ETP et ont une exigence
d'injection de 65.110.915 EUR.

La plateforme Graydon qui note les entreprises sur la base de caractéristiques liées aux infractions pénales (entreprises
socialement subversives et éventuellement liges a des phénomenes tels que le trafic de drogue et d'étres humains) ne
montre que 19 entreprises qui présentent également des caractéristiques de zombies. Parmi celles-ci, 15 portent le
marquage ZEV et 9 le marquage OCDE-Z. Les deux définitions de zombies s'appliquent pour 5 cas. Elles emploient 4
personnes et ont un besoin d'injection conjointe de 1.426.126 EUR. Que 2 entreprises ont d'importantes liens de parenté
a l'étranger.

67 Lalgorithme de Graydon actuel qui construit le score de fraude n'utilise pas de données pouvant étre associées a la définition ZEV ou OCDE-Z jusqu’au jour
de cette constatation. Il n'y a donc pas de possibilité de biais di a une double utilisation (ce qui conduirait a une auto-confirmation dans ce contexte).
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A propos de Graydon

Le spécialiste de I'analyse de données sur les entreprises Graydon Belgium sa est situé a Berchem et est composé
de 70 employés. Grace a un suivi quotidien détaillé, I'entreprise tient a jour une énorme base de données, alimentée par
des données sur toutes les entreprises établies en Belgique, y compris les entreprises individuelles et autres entités
économiques. De plus, de nouveaux ensembles de données sont examinés et liés a intervalles réguliers.

Ainsi, Graydon Belgium sa développe des modeéles qui expriment a la fois des risques et des opportunités de croissance
ainsi que d'autres caractéristiques des entreprises. Par exemple, le département d'études de Graydon Belgium sa
rapporte des tendances macro-économiques et |'entreprise entretient des relations étroites avec divers organismes
officiels.

Grace a la base de données, chaque partie intéressée connait les évolutions au sein de chaque entreprise individuelle.
Graydon Belgium sa est responsable de la construction de systemes de prise de décision sur mesure avec lesquels les

bonnes relations commerciales peuvent étre tracées, acceptées et suivies.

Graydon traite essentiellement de grandes quantités de données et en tire toutes sortes de conclusions précieuses qui
vont bien au-dela des informations purement économiques ou financieres.

Sur cette base, les entreprises et le gouvernement prennent de meilleures décisions commerciales, stratégiques ou de
controle social.

La mission de Graydon est de créer un terrain de jeu dans lequel les entreprises prospérent, les économies sont
prosperes et le tissu social devient qualitativement plus fort et plus juste.

Nous ne suivons pas les paradigmes existants, mais contribuons aux nouveaux.
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