LE SECTEUR FINANCIER

LES EVOLUTIONS RECENTES

Encadré 3.3:

VULNERABILITES DES SOCIETES NON FINANCIERES LUXEMBOURGEOQISES

En 2024, le début d'un cycle baissier de la politique monétaire de la zone euro a conduit a un assouplissement des condi-
tions de financement des sociétés non financiéres (SNFs) luxembourgeoises. Toutefois, les niveaux des taux d'intérét
appliqués aux SNFs en fin d'année restent relativement élevés par rapport au premier semestre 2022. Ainsi, le colt de
l'emprunt a pesé sur la capacité des entreprises de la zone euro a assurer le service de leur dette (BCE, 2024 ainsi que
sur la performance financiére des entreprises confrontées a d'importants besoins de refinancement (FMI, 2025). En outre,
les taux d'intérét élevés pendant la période postpandémie ont contribué au ralentissement du marché de l'immobilier
commercial au Luxembourg (FMI, 2024). Dans un tel contexte, les crédits non performants et les crédits renégociés dans
le secteur de l'immobilier et de la construction ont non seulement enregistré une hausse en 2024, mais les crédits clas-
sés en catégorie « stage 2 » ont également suivi une tendance ascendante. En analysant les données issues de la base de
données AnaCredit, il ressort que l'encours de ces crédits a augmenté pour culminer désormais a 25,6 % de l'encours total
des crédits octroyés par les banques domestiques aux entreprises du secteur au dernier trimestre 2024. Or, les nouveaux
préts a ces entreprises sont restés a des niveaux relativement faibles par rapport a l'année 2023, ce qui refléte la faiblesse
de la demande des SNFs selon 'enquéte trimestrielle de la BCL sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending Sur-
vey - BLS). Cependant, l'assouplissement des conditions de financement, la résilience du secteur bancaire et les mesures
gouvernementales en soutien aux entreprises du secteur de l'immobilier et de la construction devraient favoriser une
amélioration de leur situation financiere et contribuer a leur redressement. D'ailleurs, les pertes d'emplois dans le secteur
de la construction ont affiché des signes de stabilisation, avec une baisse de seulement -0,6 % en 2024T4, contre -1,6 % au
premier trimestre 2024 (STATEC, 2025a.

Le taux global moyen d’endettement (emprunts bancaires et émissions obligataires) des entreprises de la zone euro s'éléve a
67,2 % du PIB tandis que celui au Luxembourg avoisine 278,2 %.
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Cetencadré est basé sur les données granulaires des sociétés non financiéeres issues de la Centrale des Bilans du STATEC.
L'analyse des bilans des sociétés non financieres ainsi que leurs comptes de pertes et profits permet de construire un
ensemble d'indicateurs financiers afin d"évaluer leur degré de vulnérabilité.

Le tableau 3.5 offre un apercu de la solidité financiere des entreprises non financieres selon leur taille et le secteur
d'activité. La premiere colonne présente l'importance de chaque secteur, en termes d'actifs totaux et de nombre d’entre-
prises. Il en ressort que 29 235 entreprises sont actives dans divers secteurs économiques, dont 8 168 dans le secteur
de la construction et celui des activités immobilieres (F et L). L'actif total des SNFs actives dans ces secteurs s'élevait
a 45,3 milliards d'euros, soit pres de 56 % du PIB luxembourgeois en 2023. En revanche, le secteur du commerce, de
'hébergement et de la restauration (Gl) est composé de 6 954 entreprises, avec un actif total de 90,1 milliards d'euros, soit
114 % du PIB. D'autres secteurs, tels que celui des transports et de l'information et de la communication (H et J), ainsi que
les autres activités de services et récréatives (N, S et R}, représentaient une part importante des activités économiques au
Luxembourg. En 2023, le ratio de leurs actifs totaux par rapport au PIB nominal s'élevait a respectivement 74 % et 104 %.

Tableau3.5:
Indicateurs de solidité financiere des SNFs luxembourgeoises

PART DES ENTRE-
’ TAILLE : MILLIARDS | TAUXDE COU- | DETTE-SUR- RISQUE DE RISQUE DE PROEITABILITE PRISES « ZOMBIES »
SECTEUR D’ACTIVITE (NACE) D’EUROS & [NBRE | VERTURE DES CAPITAUX REFINANCE- LIQUIDITE (%) EN% D’ACTIFS
D’ENTREPRISES) INTERETS PROPRES MENT (%) . ET (DU NBRE

D’ENTREPRISES)

Industries extractives et 20,7 54

manufacturiéres (BC) (595) '

Construction et activités 45,3

immobiliéres (FL) (8168)

Commerce, Hébergement et 90,1 0,7
Restauration (GI) (6954) 4 0.9 03 205 1.4 (9.4)
Transports, Information et 60,2 1,5
Communication (HJ) (3233) a 0.7 03 23 ) (6,6)

Activités de services et 84,2 0,8
récréatives (NSR) (3161) i 08 - 224 1.6 (9,5)

Lensemble de l'Economie 3275 18
(hormis les activités financiéres [2923'5] 8 0,8 0,2 18,8 1,4 ['8]
et sociétés holding)

Sources: Centrale des Bilans, calculs BCL. Période : 2023 (derniéres données disponibles). Notes : Les secteurs représentant moins de 10 % de ['actif total sont
agrégés dans la ligne intitulée 'ensemble de ['économie. La couleur des cellules refléte le niveau de risque estimé pour chaque secteur (la couleur rouge est
synonyme de risque élevé, tandis que la couleur bleue refléte un niveau de risque plus faible). Le taux de couverture des charges d’intéréts est la médiane du
ratio du bénéfice brut avant déduction des charges d’intéréts et de taxes sur les charges d’intérét. Le taux d'endettement est représenté par le ratio médian

de la dette-sur-capitaux propres. Le risque de refinancement est représenté par le ratio médian de la dette a court terme sur la dette a long terme. Le risque
de liquidité est approximé par la valeur médiane du rapport de la liquidité (cash + dépdts] sur le total des actifs. La profitabilité est mesurée par le rendement
des actifs (ROA). Enfin, les entreprises dites « zombies » sont des entreprises ayant réalisé pendant deux années consécutives un rendement des actifs et une
formation brute de capital fixe négatifs et ayant affiché une capacité de service de la dette (Bénéfice avant intéréts et impéts / dette] inférieure a 5 %.

Le niveau du ratio médian de couverture des intéréts (Interest Coverage Ratio - ICR) revét une importance particuliere
dans la mesure ou il permet d"évaluer la capacité des entreprises a supporter le service de leur dette. Le secteur de la
construction et de l'immobilier affichait le ratio sectoriel le plus faible (1,2). Le niveau de ce ratio est plus bas que les
standards financiers de référence pour les investisseurs. La faiblesse du ratio ICR reflete, soit l'importance du poids de la
charge de la dette pour le secteur de la construction et de l'immobilier, soit la faible rentabilité de l'activité de ce secteur.
En outre, le secteur affichait a la fois un levier (1,1) plus élevé que la médiane de l'ensemble des sociétés non financiéres
(0,8], un ratio de liquidité plus faible (7,5 % contre 18,8 %) et un rendement médian des actifs trés réduit par rapport a la
médiane de 'ensemble des sociétés non financiéres (1,4 %). Par ailleurs, la part importante des entreprises dites « zom-
bies » dans le secteur en comparaison avec l'ensemble de ['économie semble conforme aux standards internationaux®.

5 Atitre illustratif, Albuquerque et Mao (2023) ont démontré la prépondérance des entreprises zombies dans le secteur de l'immobilier de 63 pays, dont

le Luxembourg, entre les années 2000 et 2021.
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Quant au secteur du commerce, de l'hébergement et de la restauration, il affiche un levier légérement plus élevé (0,9) par
rapport a la médiane de l'ensemble de l'économie (0,8]). Toutefois, le secteur demeure tres profitable avec une capacité de
couverture des charges d'intérét (4,1) largement supérieure aux standards du marché et dispose d'un coussin de liquidité
suffisamment important (20,5 %) pour faire face a des chocs passagers, tels que la baisse conjoncturelle de lactivité.

Lexploitation des données agrégées BACH « Bank for Accounts of Companies Harmonized » permet de mener une analyse
comparative de la solidité financiére des entreprises luxembourgeoises par rapport aux entreprises du méme secteur au
niveau européen®. En effet, BACH fournit des ratios de solidité financiére, répartis selon les quartiles (25, 50, 75) et ventilés
par pays et secteur économique. Il convient de noter que les derniéres données disponibles pour l'année 2023 n'incluent
pas l'intégralité des entreprises non financiéres dans certains pays européens. Il ressort de notre analyse comparative
que les tendances affichées par les entreprises luxembourgeoises sont plus ou moins comparables a celles des entre-
prises opérant dans d'autres pays européens, en particulier en matiere de levier et de rentabilité financiere.

Le graphique 3.8a présente le levier mesuré par le ratio dettes-sur-capitaux propres des SNFs par pays et par secteur écono-
mique. Lensemble des sociétés non financieres luxembourgeoises affichait un levier (0,84) relativement supérieur a la médiane
observée en Espagne (0,81), Croatie (0,77) et Pologne (0,73), mais qui demeure inférieur au levier affiché par les SNFs opérant
dans les autres pays. Quant aux secteurs de la construction (F) et de U'immobilier (L], le levier des entreprises luxembourgeoises
se situe a un niveau médian inférieur par rapport aux entreprises semblables en Allemagne, en France et en Italie.

Le graphique 3.8b présente la rentabilité financiére approximée par le ratio de rentabilité des fonds propres (Return on Equity -
ROE) des SNFs par pays et par secteur économique. Le niveau médian du ROE des SNFs luxembourgeoises s'est établia 10,61 %.
Cette performance est supérieure a celle des entreprises domiciliées au Portugal (6,99 %) et en Espagne (8,43 %). Quant au
secteur de l'immobilier, la rentabilité médiane enregistrée par les entreprises luxembourgeoises était inférieure a celle affichée
par les autres pays.

Graphique 3.8:
Levier et rentabilité financiere des SNFs par pays
a) Dette-sur-fonds propres b) Rentabilité des fonds propres (%)

8 70 %

7 60 %

6 50 %

5 40 %

4 30 %

3 20 %

2 10 %

1 0%

0 -10 %

BELEEE22ES SENEFE32ES BSDEEE2ZES
Total SNFs Activités immobiliéres (L) Construction (F) Total SNFs Activités immobilieres (L)  Construction (F)
B Intervalle interquartile A Médiane B Intervalle interquartile A Médiane

Sources : Centrale des Bilans, BACH, calculs BCL. Période : 2023.

¢ Les données BACH ont été utilisées a des fins d'analyse du levier des entreprises européennes (Beck et al., 2023] et de leur profitabilité (Barmeier et
al., 2024 ; STATEC, 2020).
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Afin d’examiner davantage les vulnérabilités des entre-
prises non financieres luxembourgeoises par rapport a
leurs semblables au niveau européen, nous procédons
également a la comparaison des ratios de couverture
des taux d'intérét (ICR), de liquidité et du risque de refi-
nancement par pays et par secteur économique. Les
résultats illustrés par le graphique 3.9a révelent que le
secteur total des SNFs luxembourgeoises a enregistré
une capacité de service de la dette (3,00) semblable a la
moyenne des SNFs européennes (3,29). En outre, elles
disposent d'un niveau de liquidité (5,59 %) moins élevé au
regard des performances des entreprises européennes
(7,27 %) (graphique 3.9b). Elles sont, par ailleurs, modé-
rément exposées au risque de refinancement (graphique
3.9¢) dans la mesure ou le niveau de leur ratio (0,14) est
largement inférieur a celui des entreprises européennes
(0,33). Les difficultés du secteur en 2023 ont vraisem-
blablement affecté la capacité des entreprises luxem-
bourgeoises a couvrir leurs charges d'intérét en com-
paraison avec des entreprises opérantes dans des pays
européens. En effet, le ratio de couverture enregistré en
2023 par les entreprises luxembourgeoises du secteur
de la construction et de 'immobilier s"élevait a 1,90, tan-
dis que la moyenne européenne était de 3,49. Toutefois,
la liquidité de ces entreprises (6,62 %) est équivalente
a la moyenne des entreprises belges (6,94 %) et alle-
mandes (4,84 %).

Il est important de tenir compte du contexte économique
et financier pour anticiper les évolutions futures des
performances des sociétés non financiéres. Les indica-
teurs affichés dans le tableau 3.5 et les graphiques 3.8
et 3.9 couvrent l'année 2023. Or, la situation économique
s'est améliorée en 2024 et les taux d'intérét ont baissé
suite a l'assouplissement de la politique monétaire.
Selon les données AnaCredit, les taux d’intérét appli-
qués aux sociétés non financieres luxembourgeoises
ont effectivement diminué de 5,6 % en décembre 2023 a
4,8 % un an plus tard (graphique 3.10a). Néanmoins, ces
taux d'intérét demeurent a des niveaux plus élevés que
ceux rapportés en juillet 2022 (1,8 %). Le ratio médian
du service de la dette (charges d'intérét sur le résultat
opérationnel] s'est établi a 52 % pour l'ensemble des
SNFs luxembourgeoises au dernier trimestre 2024 (gra-
phique 3.10b). Quant au secteur de U'immobilier et de la
construction, le ratio le plus élevé (64 %) est synonyme
d’'une moindre capacité a supporter le service de la dette
par rapport a l'ensemble de ['économie.

Graphique 3.9 :
Moyenne des ratios de solidité financiere des SNFs par pays
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Sources : Centrale des Bilans, BACH, calculs BCL. Période : 2023. Notes :

Les ratios pour le Luxembourg se basent sur les données de la Centrale des
Bilans. « Total SNFs » désigne toutes les entreprises non financieres, hormis
les sociétés impliquées dans des activités de holding ou de siéges sociaux.

« Autres » refléte la moyenne des ratios des SNFs en Espagne, Croatie, Italie,
Pologne, Portugal et Slovaquie. « Total » affiche la moyenne des ratios des
SNFs situées dans les pays européens couverts par BACH, y compris lesdits
pays, le Luxembourg et les pays limitrophes. Partie a: Le taux de couverture
des intéréts est la moyenne du ratio du bénéfice avant intéréts et impots sur
les charges d’intérét. Partie b: Le risque de liquidité est approximé par la
valeur moyenne du rapport de la liquidité [cash + dépdts] sur le total des actifs.
Partie c: Le risque de refinancement est mesuré par le ratio moyen de la dette
a court terme sur la dette a long terme.
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Graphique 3.10:
Colts des emprunts bancaires pour les SNFs luxembourgeoises

a) Taux d’intérét des préts accordés aux SNFs b) Ratio du service de la dette des SNFs
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Sources: AnaCredit, Centrale des Bilans, calculs BCL. Période : 2021T1-2024T4. Notes : Le ratio du service de la dette consiste en le rapport des paiements
annualisés relatifs & la dette (amortissement et intéréts) sur le bénéfice brut avant déduction des charges d’intéréts et de taxes.

Conformément aux récentes recommandations du FMI pour le Luxembourg’, l'analyse se concentre sur les risques de
refinancement des sociétés non financieres luxembourgeoises. Ces risques sont évalués selon deux criteres. Il s'agit de
["échéance des emprunts et/ou les dates de révision des taux d'intérét pour les emprunts souscrits.

Le graphique 3.11 affiche les risques de refinancement pour les SNFs luxembourgeoises, ventilés par secteur économique.
Pour l'ensemble des SNFs, environ 40 % des crédits (5,1 milliards d’euros) seraient confrontés a des risques de refinan-
cement au cours des six premiers mois de 2025 et prés de 44 % (5,7 milliards d’euros) arriveraient a échéance dans un
an (graphique 3.11). La dette du secteur de la construction et de 'immobilier (FL) nécessitant un refinancement dans les
six premiers mois de 2025 qui s'élevait a 3,6 milliards d'euros, soit pres de 45 % de l'encours total des crédits aux SNFs
du secteur. Au vu des niveaux élevés des taux d'intérét, le refinancement de la dette pour les entreprises du secteur de la
construction serait susceptible d'aggraver leur vulnérabilité.

7 Fonds monétaire international (2024). Luxembourg: Financial Sector Assessment Program - Financial System Stability Assessment.
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En élargissant l'analyse de
la solidité des entreprises
non financieres a lexa-
men de leur résilience en 20
matiere de liquidité, le gra-
phique 3.12 affiche la part
des entreprises ayant des 15
flux de trésorerie négatifs
en 2020 et 2023. En outre, il
illustre les résultats d'une
simulation destinée a éva-
luer les effets de la baisse
des taux d'intérét sur les flux
de ces mémes entreprises
en 2024. Dans le secteur du

Graphique 3.11:
Risques de refinancement des SNFs par secteur économique
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Sources: AnaCredit, Centrale des Bilans, calculs BCL. Période : 2022M12, 2023M12, 2024M12.

2023. Dans le secteur de la Graphique 3.12:

construction et de l'immo- Part des SNFs ayant des flux de trésorerie négatifs par secteur économique
bilier, la part d'entreprises
avec des flux de trésorerie
négatifs pourrait diminuer P
de 26 % en 2023 a 23 % en
2024, reflétant essentielle- ®
ment l'assouplissement de 20 %
la politique monétaire. P
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Cependant, ces résultats
doivent étre interprétés avec
prudence compte tenu de la
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Sources: AnaCredit, Centrale des Bilans, calculs BCL. Période : 2020, 2023, 2024.
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Graphique 3.13 :
Nombre de faillite des SNFs par secteur économique
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Sources : Registre du Commerce et des Sociétés, calculs BCL. Période : 2014-2024.
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Il'y a lieu de rappeler que
'exposition des banques
luxembourgeoises aux en-
treprises vulnérables en
2024 est plus importante
a l'égard du secteur de la
construction et de l'immo-
bilier que vis-a-vis des
autres secteurs [graphique
3.14). En fin d'année 2024,
l'encours des crédits aux
entreprises « zombies »
du secteur de la construc-
tion sélevait a 836 millions
d'euros, soit environ 7,5 %
des expositions des banques
a l'égard de l'ensemble du
secteur.

Graphique 3.14:
Expositions des banques aux SNFs vulnérables par secteur économique
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Sources: AnaCredit, Centrale des Bilans, Registre du Commerce et des Sociétés, calculs BCL. Période : 2021-2024.
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