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Waar gaat het niet over?

Macro economische boekhoud relaties
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4 |

Waar gaat het wel over?

Financieren van de economie

Sparen

L A

Depo’s kredieten
Investeringen

Relance

Financiering 
van de 

economie

bank

kapitaalmarkt

Primaire markt: financiering economie
Secundaire markt: liquiditeit voor de markt
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Spaargeld bij de banken is geactiveerd, maar Covid strooit
zand in het systeem
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Fundingmix van banken
• max maturiteitstransformatie
• Obligatie emissies
• Regelgeving (MREL, LCR, 

NSFR,…)

Deposito versus krediet geeft geen
goed zicht op het spaaroverschot

Bron: NBB
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Spaargeld bij de banken is geactiveerd, maar Covid strooit
zand in het systeem

• Excess reserves tonen of er een
teveel aan cash is.

• Er is een 2020-effect
• Toevloed aan deposito’s
• Daling van investeringsvraag
• Toename verschil tussen

toegekende kredieten en
opgenomen kredieten

Hierop wordt gedeeltelijk een
“strafrente” betaald.

Bron: ECB
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Er is maar één echte TINA: deposito’s

MSCI world rendement: 
+/- 15% (geannualiseerd)

Bron: NBB; Febelfin; MSCI world
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Er is maar één echte TINA: deposito’s

• Preference revelation

• Observaties in primaire obligatiemarkt
Overinschrijvingen door retail/ private 
banking cliënteel

• risico aversie en/of lacune aan kennis
• Defensieve Mifid beleggersprofielen

• Nood aan een “zeker” rendement

Aanbod van beleggingen aangepast aan de vraag ernaar?
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— Op zoek naar een veilig en “zeker” 
rendement

— (te?) Risico avers

— Spaart/belegt met een doel: aanvullen
van pensioen (bron: Mediahuis) 

Eerste diagnose: mismatches

— Fondsen zijn beschikbaar

— Beperkter aantal mogelijke projecten
(rekening houdend met het wettelijke en
prudentiëel kader rond banken)

— Kredietcyclus is procyclisch en volgt de 
economische en niet omgekeerd

Mismatch tussen aanbod van en vraag naar soorten financiering
Mismatch tussen projecten die men kan/wil financieren en projecten die bepaalde financiering 

zoeken

Bancaire financiering Directe financiering

Bron: Mediahuis: Ons geld telt 2021
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— Langere termijn
▪ Financiële educatie

▪ Balans tussen veilig en risico nog
correct?

▪ Werking van Belgische kapitaalmarkten
(wegen de lasten en kosten op tegen de 
baten voor emittenten)

▪ Vermijd gaten in je financieel systeem

▪ vb.: Win-win leningen

▪ Bepaalde shadow banking activiteiten

Dus: los de mismatches op

— Korte termijn
▪ Vaccinatie

▪ Solvabiliteit verschaffen waar nodig

▪ Federale/regionale fondsen

▪ Banken leiden klanten naar de fondsen

▪ Banken doen het kredietwerk

▪ Uitbreiden van klassiek gamma aan
producten: rendement kan komen onder
de vorm van minder kosten in de toekomst
(klimaatkosten-energie efficiëntie)

▪ Bevorder (echte) investeringen met fiscale
stimuli
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Conclusie

—Er is geen structureel spaaroverschot in de financiële sector.

—Ons financieel landschap moet aangevuld worden.

—Er is noodzaak aan volgehouden financiële educatie.

—Alles veilig willen maken heeft ook onbedoelde gevolgen.



Mobilisering van spaaroverschotten voor de herstart van de economie

Comment mobiliser les excédents d’épargne pour relancer l’économie?

24/03/2021
13.00 – 14.30

WEBINAR

SUPPORTED BY

Geert GIELENS, Director Economic Affairs & Statistics, Febelfin

”Het eeuwige spaaroverschot” (bijdrage in het Nederlands)

Prof. Georges HÜBNER, Professeur de finance, HEC Liège

“Comment créer un fonds de solvabilité avec l’épargne collective? Avec un peu d’imagination!“ (contribution en Français)

Ben GRANJÉ, Afgevaardigd bestuurder, Vlaamse Federatie van Beleggers

“Beleggen is duurzaam sparen” (bijdrage in het Nederlands)

Edward ROOSENS, Chief Economist, Fédération des Entreprises de Belgique

“'Mobiliser les surplus d’épargne des entreprises et pour les entreprises: quelles sont les pistes envisageables?” (contribution en Français)



Webinar BFF - 24/03/2021

How to mobilise the savings surplus for the relance of the economy

Comment créer un fonds de solvabilité avec l’épargne 

collective ? Avec un peu d’imagination !

Georges Hübner, Professeur de Finance

HEC Liège, ULiège

24 mars 2021



Motivation

Double constat d’inefficience de l’allocation des ressources 
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Marchés financiers 
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Source: Hübner, G. (2020), Efficient resource allocation in the context of the coronavirus crisis: Towards a private equity fund financed by collective 

savings. Revue Bancaire et Financière 2020-03
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Motivation

Double constat d’inefficience de l’allocation des ressources

Ménages Entreprises

• 300 milliards € sur comptes d’épargne: surplus 
non-rationnel et structurel

• Appauvrissement en pouvoir d’achat (taux 0,11% 
< inflation)

• Inutilité pour le secteur bancaire (coût épargne > 
coût d’opportunité, surchauffe du crédit)

• Accroissement des inégalités suite au Covid-19 
(ca. 40% pop. enrichie, 60% appauvrie)

• Flux net d’épargne positif depuis mars 2020 lié à 
de l’« épargne forcée »

« Je voudrais bien faire quelque chose mais je n’ai 
pas d’alternative liquide et sans risque »

• Réduction d’activité: diminution bénéfice voire 
pertes  impact <0 sur fonds propres

• Mesures de soutien (liquidité, moratoire): 
augmentation du levier

• Appauvrissement des actionnaires internes 
nécessitant un appel dilutif

• Diminution des multiples de valorisation (mauvais 
timing)

• Nécessité d’accroissement du niveau de solvabilité 
au pire moment pour l’ouverture du capital

« Je cherche des ressources propres supplémentaires 
mais je n’ai pas d’alternative non-dilutive et 
correctement valorisée »

3



Motivation

Conditions pour une rencontre des besoins divergents

Ménages Entreprises

4 critères pour l’alternative au compte 
d’épargne réglementé:

Sécurité
Liquidité

Rentabilité  0
Porteur de sens

4 critères pour l’alternative à l’augmentation de 
capital:

Réduire levier
Non-dilutif
Non-voting
Éphémère 

Créance liquide Action illiquideRéconciliation?

4



Motivation

Une telle rencontre est possible dans le contexte de la crise Covid-19

• On peut bénéficier d’une distorsion sur le marché financier:
• Le redressement de l’économie est créateur de valeur (rendement économique positif) alors que 

l’épargne ne rapporte rien (rendement financier nul) 

• Il existe un donc un arbitrage économique dont on peut partager les fruits entre les épargnants, 
les pouvoirs publics, et les entreprises

• On est dans un contexte de crise sans précédent:
• Les entreprises touchées ne le méritent pas (deus ex machina)

• De nombreux particuliers désirent exprimer concrètement leur solidarité économique 

• On dispose par ailleurs de techniques d’asset & liability management (ALM) efficaces:
• On peut construire des actifs financiers qui permettent de découpler les risques à travers des 

options (mécanisme d’assurance) ou de structuration des priorités de remboursement 
(mécanisme d’ABS)

• Ces mécanismes peuvent ne coûter à personne si on considère que le rendement économique du 
fonds est positif

5



Schéma 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonds Solidaire 

de Participation  

(FSP) 

Emprunt de  

Solidarité Economique  

(ESE) 

Épargne 

disponible 

Épargnant Entreprise 

Actions 

ordinaires 

Actions de  

préférence 

Dette 

souscription 
100€ 

bon d’Etat 
pair = 100€ 

souscription 
100€ 

action de préférence 
pair = 100€ 

5x dividende 5€ (60%)  5x coupon 2€ 

remboursement anticipé 100€ (75%) 

Placement (oblig publiques 

wallonnes à rendement  
0 et échéance = FPS) remboursement  

75€ 

défaut 
(5%) 

remb. à échéance 100€ (10%) 10€ 

FSP II 

conversion action ordinaire (7%) 

continuation action de préférence (3%) 

rachat 15€ 

15€ 

garantie Etat si 
somme (remb 

+ coupons)  pair 

exonération 
partielle 

précompte 

exonération 
partielle droits 
de succession 

engagement de 
rachat (quantité 
et prix min) par 
insitutionnels 

déduction 
partielle ISoc 

5x comm garant  
& fourn. liq 0,6€ 

5x comm 
gestion 0,4€ 

Garant 

Fournisseur 

de liquidité 

Gestionnaire 
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Source: Hübner, G. (2020), Efficient resource allocation in the context of the coronavirus crisis: Towards a private equity fund financed by collective savings. Revue Bancaire et Financière

2020-03 (légèrement modifié)

Hypothèses (illustration)

 Taille du fonds = valeur faciale de 

l’obligation = 100€

 Échéance du fonds = échéance de 

l’obligation = 5 ans

 Commission de gestion = 0,4%

 Commission de garantie = 0,6%

 Taux de dividende préférentiel = 5%

 Proportion totale des dividendes 

payés = 60%

 Proportion de remboursements 

anticipés = 75%

 Proportion of de remboursements à 

échéance = 10%

 Taux de défaut cumulatif = 5%

 Proportion de conversions à 

échéance = 7%

 Proportion de continuation (ni 

remboursement ni conversion) = 3%

 Valeur nette de rachat du fonds à 

échéance = 15€



Mécanisme

Vers l’entreprise: action de préférence

Caractéristique « action » Caractéristique « obligation »

• Inexigibilité du principal
• Distribution de dividende (affectation 

volontaire du bénéfice)
• Pas d’échéance contractuelle
• Coût du capital (= taux de dividende) élevé
• Vient après toutes la dette en termes de 

séniorité

• Valeur faciale fixe (principal)
• Taux de dividende préférentiel fixe (coupon)
• Habituellement caractère cumulatif: 

l’engagement de dividende préférentiel 
s’étale dans le temps

• Pas de droit de vote (sauf si restructuration)
• Vient avant l’action en termes de séniorité

7

Réduction des conflits d’agence de la dette Réduction des conflits d’agence des fonds propres

Pas d’incitation des actionnaires ordinaires à 
exproprier les actionnaires préférentiels

Pas d’incitation des managers à gaspiller les 
nouvelles ressources mises à disposition



Mécanisme

Vers l’entreprise: action de préférence cumulative, callable, convertible

• cumulative:
• Les dividendes préférentiels sont distribués prioritairement par rapport aux dividendes ordinaires

• En cas de non-paiement du dividende d’un exercice, l’entreprise devra également le payer 
prioritairement lors de toute distribution ultérieure

• callable:
• À chaque anniversaire, l’entreprise peut (option!) racheter les actions de préférence

• Le prix de rachat = principal + somme des dividendes accumulés non encore payés 

• convertible:
• À chaque anniversaire à partir de l’échéance (période de protection), le fonds peut (option!) convertir 

les actions de préférence en actions ordinaires, au prix de conversion = (valeur faciale+somme
dividendes accumulés non encore payés ) / [fonds propres au 31/12/2019+(#titres x valeur faciale)]

• L’option call est prioritaire par rapport à l’option de conversion: l’entreprise a toujours le choix de 
racheter plutôt que d’accepter la dilution

8



Mécanisme

Possibilité de choix action de préférence ou prêt subordonné

9

élevée

faible

élevéefaible

Taille de 
l’entreprise

Dépendance financière

action de 
préférence 

prêt 
subordonné



Mécanisme

Vers le particulier: obligation bullet à coupon variable et capital garanti 

• bullet:
• Les cash flows sont accumulés et mis en réserve jusqu’à l’échéance finale de l’obligation (qui 

coïncide avec celle du fonds)

• Le fonds prélève les montants des commissions (garantie de capital, liquidité, gestion, garantie de 
rachat par fonds secondaire) des cash flows bruts générés

• coupon variable:
• Le montant des coupons payés correspond exactement aux cash flows nets générés par le fonds

• Il est flooré à 0 grâce à la garantie de capital

• capital garanti:
• Une assurance de restitution du capital est prévue au bénéfice des obligataires, dont la prime est 

payée par prélèvement sur les cash flows du fonds (commission de garantie)

• Grâce à la garantie du capital, un fournisseur de liquidité s’engage à racheter les obligations à la 
valeur faciale à tout moment, en contrepartie d’une commission de liquidité

10



Mécanisme

Vers le particulier: obligation bullet à coupon variable et capital garanti 

• L’obligation peut être assortie de divers incitants:
• Réduction d’impôt (effet retour obtenu sur l’augmentation de l’activité 

économique) sur base des revenus finaux générés par les obligations (= effet 
similaire à une réduction du PM) et/ou sur base des dividendes préférentiels 
versés par les entreprises (= effet similaire à une réduction de l’ISoc) 

• Réduction des droits de succession (afin de stimuler l’investissement par les 
personnes âgées désireuses de manifester leur solidarité intergénérationnelle) 

• Ouverture aux investisseurs institutionnels:
• Création de plusieurs séries d’obligations avec des traitements fiscaux différents

• Incitant financier direct pour eux car rendement  0, donc coût d’opportunité 
négatif

• Participation des banques et assureurs probable vu l’intérêt du système pour eux

11
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equity 

Garantie 
publique 

Quelle alternative?

Le mécanisme fait supporter le risque de non-remboursement à l’Etat
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Source: Hübner, G. (2020), Efficient resource allocation in the context of the coronavirus crisis: Towards a private equity fund financed by collective 

savings. Revue Bancaire et Financière 2020-03
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Quelle alternative?

Solution alternative: un Asset-Backed Security (ABS) 
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Source: Hübner, G. (2020), Efficient resource allocation in the context of the coronavirus crisis: Towards a private equity fund financed by collective 

savings. Revue Bancaire et Financière 2020-03



Merci pour votre attention
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g.hubner@uliege.be

mailto:g.hubner@uliege.be


Mobilisering van spaaroverschotten voor de herstart van de economie
Comment mobiliser les excédents d’épargne pour relancer l’économie?

24/03/2021
13.00 – 14.30

WEBINAR

SUPPORTED BY

Geert GIELENS, Director Economic Affairs & Statistics, Febelfin
”Het eeuwige spaaroverschot” (bijdrage in het Nederlands)

Prof. Georges HÜBNER, Professeur de finance, HEC Liège
“Comment créer un fonds de solvabilité avec l’épargne collective? Avec un peu d’imagination!“ (contribution en Français)

Ben GRANJÉ, Afgevaardigd bestuurder, Vlaamse Federatie van Beleggers
“Beleggen is duurzaam sparen” (bijdrage in het Nederlands)

Edward ROOSENS, Chief Economist, Fédération des Entreprises de Belgique
“'Mobiliser les surplus d’épargne des entreprises et pour les entreprises: quelles sont les pistes envisageables?” (contribution en Français)



Beleggen is duurzaam sparen

1. Financiele opvoeding

 Belgen zijn lange termijn spaarders

 Populistische stereotypering van beleggers schrikt af

 Gebrek aan financiële kennis leidt tot suboptimale keuzes

 Meer inzicht, betere ondersteuning, incentivering



Beleggen is duurzaam sparen

2. Begrip -> Ervaring
 Leerplannen / Week van het Geld

 Financiele dienstverlening: nood aan LT visie

 Employee Shareholder plan: verklein de sociale kloof

 Financieel Welzijn = maatschappelijke doelstelling



Beleggen is duurzaam sparen

3. Incentivering
 Geld kent geen grenzen: overdachte regelgeving

 Proportionele belasting: eerlijke fiscaliteit

 Fiscale Aanmoediging: actualisering Cooreman – De Clercq

 Belgische Small & Mid Caps (ism Euronext)



Beleggen is duurzaam sparen

3.a ABOLISH TRANSACTION TAX ON SME’S



Beleggen is duurzaam sparen

REDUCE WITHHOLDING TAX ON LISTED SME’S 
FROM 30% TO 20%

3.b



Beleggen is duurzaam sparen

DETAILS OF THE WITHHOLDING TAX CALCULATON EXERCISE
Actual witholding 
tax: Proposal: WT at

Company dividend market cap 30% 50% 40% 30% 20% 50% 40% 30%
ONTEX GROUP 33,1 905,8 9,93 4,97 3,97 2,98 6,62 3,31 2,65 1,99
ECONOCOM GROUP 27,5 607,3 8,25 4,13 3,30 2,48 5,5 2,75 2,20 1,65
LEASINVEST 26,5 461,1 7,95 3,98 3,18 2,39 5,3 2,65 2,12 1,59
RETAIL ESTATES 25,5 748,5 7,65 3,83 3,06 2,30 5,1 2,55 2,04 1,53
KINEPOLIS GROUP 24,7 950,9 7,41 3,71 2,96 2,22 4,94 2,47 1,98 1,48
ASCENCIO 23,1 316,3 6,93 3,47 2,77 2,08 4,62 2,31 1,85 1,39
IMMOBEL 21,2 681,8 6,36 3,18 2,54 1,91 4,24 2,12 1,70 1,27
INTERVEST OFF-WARE 18,5 575 5,55 2,78 2,22 1,67 3,7 1,85 1,48 1,11
WERELDHAVE BELGIUM 17,8 326,9 5,34 2,67 2,14 1,60 3,56 1,78 1,42 1,07
HOME INVEST BE. 14,9 381,1 4,47 2,24 1,79 1,34 2,98 1,49 1,19 0,89
FLUXYS BELGIUM D 14,8 352,2 4,43 2,22 1,77 1,33 2,96 1,48 1,18 0,89
VASTNED RETAIL BEL 14,5 121,9 4,35 2,18 1,74 1,31 2,9 1,45 1,16 0,87
CARE PROPERTY INV. 13,9 648,6 4,17 2,09 1,67 1,25 2,78 1,39 1,11 0,83
VAN DE VELDE 13,7 305,1 4,11 2,06 1,64 1,23 2,74 1,37 1,10 0,82
TINC 13,6 470,9 4,08 2,04 1,63 1,22 2,72 1,36 1,09 0,82
EVS BROADC.EQUIPM. 13,6 239,3 4,08 2,04 1,63 1,22 2,72 1,36 1,09 0,82
RECTICEL 13,2 597,6 3,96 1,98 1,58 1,19 2,64 1,32 1,06 0,79
CIE BOIS SAUVAGE 13 553,5 3,9 1,95 1,56 1,17 2,6 1,30 1,04 0,78
SIOEN 12,3 437,1 3,69 1,85 1,48 1,11 2,46 1,23 0,98 0,74
ATENOR 11,7 401,2 3,51 1,76 1,40 1,05 2,34 1,17 0,94 0,70
SPADEL 8,3 796,9 2,49 1,25 1,00 0,75 1,66 0,83 0,66 0,50
JENSEN-GROUP 7,8 189,2 2,34 1,17 0,94 0,70 1,56 0,78 0,62 0,47
TER BEKE 6,9 200,6 2,07 1,04 0,83 0,62 1,38 0,69 0,55 0,41
ROULARTA 6,3 185,9 1,89 0,95 0,76 0,57 1,26 0,63 0,50 0,38
RESILUX 6,1 289,6 1,83 0,92 0,73 0,55 1,22 0,61 0,49 0,37
SIPEF 5,8 457 1,74 0,87 0,70 0,52 1,16 0,58 0,46 0,35
PAYTON PLANAR 4,7 132,5 1,41 0,71 0,56 0,42 0,94 0,47 0,38 0,28
QRF 4,5 81,2 1,35 0,68 0,54 0,41 0,9 0,45 0,36 0,27
DECEUNINCK 4,3 264 1,29 0,65 0,52 0,39 0,86 0,43 0,34 0,26
MOURY CONSTRUCT 4,1 74,5 1,23 0,62 0,49 0,37 0,82 0,41 0,33 0,25
TEXAF 3,4 136,9 1,02 0,51 0,41 0,31 0,68 0,34 0,27 0,20
MIKO 2,3 122,3 0,69 0,35 0,28 0,21 0,46 0,23 0,18 0,14
WAREHOUSES 2,2 134,3 0,66 0,33 0,26 0,20 0,44 0,22 0,18 0,13
FLORIDIENNE 2,1 308,6 0,63 0,32 0,25 0,19 0,42 0,21 0,17 0,13
SMARTPHOTO GROUP 2 118,3 0,6 0,30 0,24 0,18 0,4 0,20 0,16 0,12
CAMPINE 1,9 36 0,57 0,29 0,23 0,17 0,38 0,19 0,15 0,11
IMMO MOURY 1,1 22 0,33 0,17 0,13 0,10 0,22 0,11 0,09 0,07
KEYWARE TECH. 0,9 19,5 0,27 0,14 0,11 0,08 0,18 0,09 0,07 0,05
GREENYARD 0,1 265,3 0,03 0,02 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01
Total (in million €) 441,88 13916,70 132,56 66,28 53,03 39,77 88,38 44,19 35,35 26,51

difference 22,09 17,68 13,26

Holdings not submitted 
to corporate tax

Holdings not submitted to 
corporate tax



Beleggen is duurzaam sparen

4. Duurzaamheid
 Aanbod duurzame financiële producten groeit.

 Beleggen versterkt de economie, het land, de bevolking

 Beleggen verzekert de toekomst van jezelf & je naasten

 Beursparticipatie verkleint de sociale kloof



Beleggen is duurzaam sparen

Beleggen is sociaal sparen



Mobilisering van spaaroverschotten voor de herstart van de economie
Comment mobiliser les excédents d’épargne pour relancer l’économie?

24/03/2021
13.00 – 14.30

WEBINAR

SUPPORTED BY

Geert GIELENS, Director Economic Affairs & Statistics, Febelfin
”Het eeuwige spaaroverschot” (bijdrage in het Nederlands)

Prof. Georges HÜBNER, Professeur de finance, HEC Liège
“Comment créer un fonds de solvabilité avec l’épargne collective? Avec un peu d’imagination!“ (contribution en Français)

Ben GRANJÉ, Afgevaardigd bestuurder, Vlaamse Federatie van Beleggers
“Beleggen is duurzaam sparen” (bijdrage in het Nederlands)

Edward ROOSENS, Chief Economist, Fédération des Entreprises de Belgique
“'Mobiliser les surplus d’épargne des entreprises et pour les entreprises: quelles sont les pistes envisageables?” (contribution en Français)
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MOBIL ISER LES SURPLUS 

D’ÉPARGNE DES ENTREPRISES  ET 

POUR LES ENTREPRISES:  QUELLES 

SONT LES P ISTES ENVISAGEABLES?

Webinaire du Belgian Financial Forum 

24/03/2021

Edward Roosens (VBO-FEB)



1) Rappel des résultats de l’étude GRAYDON-FEB

2) Mobilisation de l’épargne des entreprises et pour 

les entreprises : quelles pistes envisageables ?
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PLAN



1. RÉSULTATS DE 

L’ÉTUDE GRAYDON-FEB
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Impact de la crise du COVID-19 et des mesures de soutien (9-grid results)
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IMPACT DE LA CRISE  DU COVID -19 ET    
DES MESURES DE SOUTIEN AU 31/01/2021

Sources : Graydon et FEB.

Injection need: 2.977.567.199 € Injection need: 3.564.716.504 € Injection need 68.059.820.867 €

Injection need: 629.639.645 € Injection need: 304.047.751 € Injection need: 5.144.707.895 € 

Reserves: 866.377.345.272 € 

Employees: 36.392 Employees: 49.365 Employees: 336.290 

Employees: 3.462 Employees: 3.695 Employees: 71.544 

Employees: 31.785 Employees: 48.209 Employees: 1.897.282

1.113.021.329.204 €

en september 2020



• Environ 20% des entreprises (saines avant la crise) souffrent 

durement de la crise, malgré les mesures de soutien, notamment:

• Les petites (en particulier celles de 10 à 19 employés)

• Les plus jeunes (moins de fonds propres et pas encore de réserves 

constituées)

• Mais aussi de gros besoins de liquidité (+/- 12 milliards) dans le 

segment 50-250 salariés et malgré le «bazooka»

• L'accent doit être mis sur les segments 3 et 6 (environ 103.000 

entreprises, saines avant la crise, avec risque d'insolvabilité)
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CONSTATS



2. MOBILISATION DE 

L’ÉPARGNE : QUELLES 

PISTES 

ENVISAGEABLES?
7



• 5 pistes:

• La déduction des intérêts notionnels pourrait être renforcée et réformée 

conformément au modèle de l'UE et se concentrer uniquement sur les petites 

et moyennes entreprises (définition Européenne, moins de 250 salariés)

• Les Tax Shelter pour startups et scale-ups pourraient être encore renforcé, 

conformément aux propositions de l'ERMG (augmentation des seuils). Ils feront 

l’objet d’une promotion par le gouvernement, de même que le tax shelter

pour PME qui sera réactivé jusqu’au 31 août

• Renforcement du crowdlending

• L'épargne publique devrait être mobilisée

• Les réserves du segment 9 pourraient également être mobilisées

8

MOBILISATION DE L’ÉPARGNE :  
QUELLES PISTES ENVISAGEABLES?



• Pour les start-up, scale-ups, micro et petites entreprises:

• Renforcer / étendre le Tax Shelter pour les start-ups, les scale-ups et les 

petites entreprises

• Encourager les prêts subordonnés des particuliers, y compris par le 

crowdlending

• Renforcer / réformer la déduction pour capital-risque

• Pour les entreprises de taille moyenne :

• Fonds de transformation (FPIM et entreprises publiques régionales 

d'investissement), géré professionnellement, garanti par le gouvernement et 

cofinancé par des investisseurs institutionnels et par appel public à l’épargne

• Prêts subordonnés et participations

• Renforcer / réformer la déduction pour capital-risque 9

MOBILISATION DE L’ÉPARGNE :  
QUELLES PISTES ENVISAGEABLES?



• Mobilisation de l’épargne publique

• De préférence via des véhicules de financement (ex: fonds de transformation) 

avec réduction d’impôt à l’IPP 

• Complémentarité fédéral – régional (les régions peuvent utiliser leur 

autonomie fiscal)

• Renforcement du crowdlending (exonération du précompte mobilier sur  une 

partie plus élevée des intérêts)

• Suppression Taxe Opérations de Bourse (TOB) sur les actions des ‘small caps’

• Mobilisation des réserves des entreprises

• Crédit d’impôt – Diverses applications possibles : délais de paiement, prêts 

(subordonnés), participations, …

=> Éviter l'effet domino dû aux faillites dans plusieurs secteurs / chaînes de valeur 10

MOBILISATION DE L’ÉPARGNE :  
QUELLES PISTES ENVISAGEABLES?



Verbond van Belgische Ondernemingen vzw

Fédération des Entreprises de Belgique asbl

Rue Ravensteinstraat 4, 1000 Brussel/Bruxelles

BE476 519 923 – RPR Brussel/Bruxelles

www.vbo-feb.be –

http://www.vbo-feb.be/
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