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Message des présidents  

En 2025, le groupe Dexia a poursuivi la 

réduction de la taille de son bilan, qui s’est 

contracté de 17 % sur l’année, avec la 

continuation de l’exécution de deux plans de 

cessions d’actifs, centrés pour l’un sur une 

simplification opérationnelle et pour l’autre, 

sur une réduction de la maturité du bilan. 

Les cessions et remboursements anticipés 

réalisés ont notamment porté sur le secteur 

public local français, espagnol et britannique. 

Cette dynamique positive de réduction des 

portefeuilles d’actifs, combinée à la baisse 

du cash collatéral posté, s’est traduite par 

une forte baisse du besoin de financement.

Par ailleurs, après la restitution de notre licence bancaire et la simplification de notre cadre comptable en 2024, 

l’année écoulée nous aura vu nous préparer très activement à une nouvelle étape-clé sur le chemin de notre 

résolution : l’externalisation d’un grand nombre de fonctions de production à BlackRock et EY. Issu d’une réflexion 

initiée il y a trois ans, ce transfert auprès de deux partenaires reconnus pour leur savoir-faire, leur technologie et 

leur solidité s’inscrit dans la logique de sécurisation de nos activités et de variabilisation de notre base de coûts 

opérationnels rendue indispensable par la réduction de la taille du groupe, tout en maintenant en interne les 

activités stratégiques de pilotage, de contrôle et de prise de décision. La préparation et la mise en œuvre de cette 

externalisation, qui s’étend sur 2026-2027, s’accompagne d’un programme de conduite du changement visant 

à permettre aux collaborateurs d’aborder au mieux cette évolution de grande ampleur. 

Afin d’accompagner la réduction de notre bilan, nous avons également continué à adapter notre gouvernance 

pour gagner en agilité et en efficacité. Ainsi, nous avons regroupé, au 1er janvier 2026, les fonctions Finance et 

Risques au sein d’une filière Contrôle des risques et Pilotage financier et rassemblé les activités de Front Office 

dans une filière Actifs, Financement et Marchés. À la suite de ces mouvements, le nombre de membres du 

comité de direction est passé de six à quatre. 

Côté liquidité, le lancement de trois émissions publiques, en US dollar, euro et livre sterling, entre janvier et 

mars, a permis d’assurer, dès le premier trimestre 2025, la totalité de nos besoins annuels de financement à long 

terme. Le succès de ces benchmarks, dans un environnement très volatil, confirme la confiance des investisseurs 

dans la signature de Dexia. 

Enfin, nous ne pouvons que nous réjouir de la décision de la Commission européenne de mettre un terme 

à son monitoring spécifique de Dexia. Cette décision, notifiée début 2025, reconnaît le travail remarquable 

accompli par le management et les équipes pour mettre en œuvre la stratégie de résolution ordonnée du 

groupe. L’entreprise a continué à bénéficier d’un suivi attentif par le comité de surveillance ad hoc, émanant des 

banques centrales des deux pays actionnaires, mis en place lors de la restitution de la licence bancaire de Dexia.
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L’année 2026 s’est ouverte dans un climat de forte instabilité géopolitique, notamment marqué par les 

incertitudes liées aux tarifs douaniers américains, les conséquences du conflit au Moyen-Orient et la hausse du 

prix de l’énergie. Notre exposition directe au Moyen-Orient demeure très limitée et est entièrement provisionnée. 

Au-delà du Moyen-Orient, l’exposition indirecte à d’autres secteurs, en cas de prolongation du conflit, est estimée 

à environ EUR 1 milliard au 31 décembre 2025 et est principalement concentrée sur certains secteurs sensibles 

aux coûts de l’énergie. Ces secteurs, dont les principales expositions bénéficient de garanties financières, ont 

démontré leur capacité de résilience lors de crises passées. Nous suivons bien sûr l’évolution du conflit et son 

impact sur les marchés financiers et n’avons pas, à ce stade, observé de dégradation notable des marchés de 

la dette garantie ni du financement sécurisé. Par ailleurs, nous avons déjà clôturé notre programme annuel 

de refinancement à long terme pour 2026 à la suite d’une première émission en sterling mi-janvier et d’une 

seconde émission en euro fin avril.

Nos équipes sont plus que jamais mobilisées autour de la refonte de notre modèle opérationnel avec la mise 

en œuvre des tests préalables à la bascule des tâches vers nos partenaires. L’engagement de nos collaborateurs 

demeure année après année le meilleur garant de la transformation du groupe. Nous les en remercions de tout 

cœur.

Nous remercions également nos administrateurs pour leur engagement actif aux côtés de l’entreprise, ainsi que 

nos États, actionnaires garants, pour leur soutien sans faille à chaque nouvelle étape de notre résolution.

Pierre Crevits
Administrateur délégué 

Gilles Denoyel
Président du conseil d´administration
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La mission de Dexia

Le groupe Dexia n’a plus d’activité commerciale et se 
consacre pleinement à la gestion en extinction de son bilan et 
de son portefeuille d’actifs, composé majoritairement d’actifs 
liés au secteur public local et de souverains. L’ensemble des 
collaborateurs est mobilisé pour mener à bien le processus de 
résolution et, ce faisant, réduire les risques et préserver les 
intérêts des États actionnaires et garants du groupe.
Afin de mener à bien cette mission complexe, le groupe Dexia 
s’est assigné trois objectifs stratégiques :
• Maintenir la capacité de refinancement du bilan tout au 
long de la résolution ;
• Préserver sa base de capital pour faire face aux risques 
auxquels il est exposé ;
• Assurer la continuité opérationnelle.
Pour relever ce défi, le groupe peut s’appuyer sur 
l’engagement et l’expertise de ses collaborateurs. Attirer et 
conserver ces talents constitue donc un enjeu prioritaire.

Les valeurs du groupe
Un socle de valeurs communes reflète le groupe Dexia 
d’aujourd’hui et de demain. Ces valeurs, être agile, favoriser 
la cohésion, s’engager en faveur de l’intérêt général et 
cultiver la confiance, définissent la façon dont le groupe met 
en œuvre sa mission.
Afin d’incarner ces valeurs et de les intégrer dans les pratiques 
professionnelles du quotidien, le modèle de leadership 
vient nourrir le processus de recrutement, d’intégration, 
de  formation et de performance des Ressources humaines. 
Ce  modèle permet notamment de valider l’adhésion des 
futurs collaborateurs et le fait qu’ils partagent la culture 
d’entreprise du groupe Dexia.

Un groupe en résolution 
ordonnée

Le groupe Dexia(1) est un ancien groupe bancaire, géré en 
extinction depuis la fin 2011, conformément au plan de 
résolution ordonnée validé par la Commission européenne en 
décembre 2012.
Dexia Holding, la société mère du groupe, est une société 
anonyme de droit belge. Elle est détenue à 99,6 % par les 
États belge et français(2). Au 31  décembre 2025, le groupe 
compte 378 collaborateurs et conserve une présence 
internationale limitée en France, en Italie, au Royaume-Uni, 
en Irlande, aux États-Unis et aux Pays-Bas.
Implantée en France, Dexia est la principale entité 
opérationnelle du groupe Dexia, dont elle porte la quasi-
totalité des actifs. Dexia est également bénéficiaire de 
la garantie de financement, d’un montant maximal de 
EUR 75 milliards, octroyée par les États belge et français pour 
permettre de mener à bien la résolution ordonnée.
Dexia a entamé sa résolution ordonnée en tant que banque, 
la taille significative de son bilan et le risque systémique qu’il 
représentait justifiant, en 2012, le maintien d’une licence 
bancaire.
Au cours des dix dernières années, Dexia s’est profondément 
transformé. Grâce aux différentes actions de simplification, le 
groupe a considérablement réduit son bilan et son portefeuille 
d’actifs commerciaux ainsi que son empreinte géographique.
Par ailleurs, Dexia a fortement amélioré sa position de liquidité 
et ne fait plus appel au financement des banques centrales 
depuis 2017.
En conséquence, le statut d’établissement de crédit de Dexia 
n’apportait plus les bénéfices qui avaient initialement justifié 
son maintien en 2012.
Dexia a donc demandé à ses régulateurs le retrait de ses 
agréments bancaire et de services d’investissement, demande 
qui a été approuvée en décembre 2023.
Ainsi, depuis le 1er  janvier 2024, Dexia poursuit sa résolution 
ordonnée en tant que non-banque.

(1) Dans ce rapport annuel, les termes « le groupe » et « le groupe Dexia » 
font référence au groupe Dexia Holding.
(2) En 2012, les États belge et français ont procédé à une augmentation de 
capital de Dexia, pour un montant de EUR 5,5 milliards.
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Structure simplifiée du groupe
État fédéral belge via Société 

fédérale de participations 
et d’investissement

52,78 %

État français 
 

46,81 %

Actionnaires institutionnels, 
individuels et salariés

0,41 %

Dexia Holding

Dexia

100 %
Y compris les succursales en Irlande 

et en Italie et l'entité aux US

Dexia Nederland

100 %

RÉSULTATS (BE GAAP)
(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Marge nette d’intérêt 281 244

Bénéfice (perte) provenant d’opérations financières (198) (228)

Frais généraux administratifs et amortissements, (267) (272)

Réductions de valeur, provisions et autres produits (charges) d’exploitation (53) (34)

Produits (charges) exceptionnels (dotations et reprises) 22 9

Résultat net (248) (286)

BILAN (BE GAAP)
(en milliards d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Total de l’actif 53 44

Total du portefeuille d'actifs 26 22

NOMBRE DE COLLABORATEURS 
AU 31 DÉCEMBRE 2025

Autres pays

France

Belgique

Italie

États-Unis

Irlande

Total
378

37

10 8 5 9

309

Chiffres clés

NOTATIONS AU 22 AVRIL 2026 Long terme Perspective Court terme

Dexia – dette senior unsecured

Fitch BBB+ Stable F1

Moody’s Baa3 Stable

Moody’s – Counterparty Risk (CR) Assessment Baa3(cr) P-3(cr)

S&P Global Ratings BBB- Stable A-3

Dexia – dette garantie par les Etats

Fitch A+ - F1+

Moody’s A+ - P-1

S&P Global Ratings A+ - A-1+
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Faits marquants 2025 
et début 2026

Par ailleurs, Dexia a signé, en mai 2024 un contrat de services 
avec EY portant sur l’externalisation de certaines activités, 
en particulier la production des reportings comptables et 
fiscaux, la production des indicateurs de risque de crédit et 
de certains reportings ainsi que la production et le suivi des 
indicateurs de risque opérationnel, de contrôle permanent et 
de continuité des activités.
La mise en œuvre de ce projet ambitieux avec BlackRock 
et EY a débuté en 2024. Les premières étapes se sont 
concentrées sur la définition des besoins et des processus-
cibles avec les partenaires EY et BlackRock, puis sur les 
travaux de configuration et de développement, désormais 
en grande partie réalisés. Avant le déploiement opérationnel 
du programme qui sera précédé d’une période de marche 
en double, les tests fonctionnels, déjà largement engagés, 
devront être finalisés avec succès.
Enfin, en février  2024, Dexia a également signé un accord 
avec Mount Street prévoyant la reprise d’une équipe de 
huit experts en gestion obligataire ainsi que la gestion du 
portefeuille obligataire de Dexia.
Dans le même esprit, le conseil d'administration du 19 mars 
2026 a mandaté le comité de direction pour signer un accord 
avec Mount Street, lui permettant également de reprendre 
une équipe de huit experts en gestion de dérivés ainsi que 
l'activité d'exécution de dérivés de Dexia. Le transfert des 
équipes et de l'activité aura lieu après la signature du contrat, 
prévue pour le mois d'avril 2026.

Poursuite de la réduction du portefeuille 
d’actifs en 2025 via la réalisation 
des deux plans de cessions d’actifs

Au cours de l’année  2025, le groupe Dexia a poursuivi 
l’exécution des deux plans de cessions d’actifs validés en 
décembre 2023 par le conseil d’administration. Le premier plan, 
appelé Strategic Deleveraging Plan (SDP) vise un objectif de 
simplification opérationnelle et de réduction des coûts tandis 
que le second plan appelé Maturity Reduction Plan (MRP) 
s’inscrit dans un objectif de réduction de la maturité du bilan.
Au cours de l’année 2025, les portefeuilles d’actifs s’inscrivent 
en forte baisse de EUR  3,2  milliards par rapport à fin 
décembre 2024, grâce à EUR 2,1 milliards de cessions et de 
remboursements anticipés, portant à 94 % sur des prêts et à 
6 % sur des obligations, et à EUR 1,1 milliard d’amortissement 
naturel.
Les cessions et remboursements anticipés réalisés portent 
majoritairement sur des actifs du secteur public local 
notamment en France et au Royaume-Uni ainsi que des 
financements de projets. Ainsi, en 2025, Dexia a cédé des 
crédits aux secteurs publics français et espagnol pour un 
montant de EUR 446 millions ainsi que près de 90 % de son 
portefeuille de prêts au logement social au Royaume-Uni 

Après le retrait de la licence bancaire de Dexia et la 
simplification de son cadre comptable en 2024, le groupe 
Dexia a poursuivi en 2025 l’objectif de simplification de sa 
structure et de son fonctionnement. Aussi, la refonte du 
modèle opérationnel a occupé une place prépondérante 
tout au long de l’année, rythmée par la préparation de la 
mise en œuvre des projets d'externalisation des activités de 
production à EY et à BlackRock.
Le groupe a également poursuivi la gestion active de son 
portefeuille d’actifs via la réalisation de ses deux plans de 
cessions d’actifs, qui ont permis de réduire le portefeuille de 
15 % sur l’année.
Sous l’effet combiné de la réduction des portefeuilles d’actifs 
et de la baisse du cash collatéral net posté par Dexia à ses 
contreparties de dérivés, le besoin de financement s’est 
quant à lui contracté de près de EUR  7  milliards au cours 
de l’année  2025, pour s’établir à EUR 31,1 milliards au 
31 décembre 2025.
Au 31 décembre 2025, ces éléments conduisent à une baisse 
du bilan de 17 % par rapport au 31  décembre 2024, à 
EUR 44,2 milliards.
Le résultat net dégagé par Dexia Holding en 2025 s’élève à 
EUR  -287 millions, contre -248 millions en 2024, toujours 
marqué par les cessions d’actifs et des coûts liés à la 
transformation du groupe.

Poursuite de la résolution du groupe

Refonte du modèle opérationnel

En 2023, le groupe Dexia avait engagé une réflexion 
visant à réviser son modèle opérationnel afin d’accélérer la 
résolution ordonnée de ses actifs et d’adapter la structure de 
son organisation à cet objectif long terme. À l’issue d’une 
analyse approfondie de ses activités, Dexia a décidé d’élargir 
le périmètre d’externalisation de certaines fonctions de 
production notamment en matière de gestion des risques, 
de comptabilité, de fiscalité et de gestion back-office de 
ses opérations, tout en conservant en interne les activités 
stratégiques de pilotage, de contrôle et de prise de décision.
Dans ce cadre, Dexia a sélectionné des prestataires disposant 
de compétences-clés reconnues, d’une technologie de 
pointe et de l’envergure nécessaire pour soutenir sa vision 
stratégique.
Après avoir confié à Arkéa Banking Services la gestion 
back-office de ses opérations de crédits, Dexia a signé fin 
décembre  2023 un contrat de services avec BlackRock. 
Ce contrat prévoit l’utilisation de l’application Aladdin pour les 
activités de front office marché ainsi que l’externalisation de 
la production des indicateurs de risque de marché, la gestion 
de ses back et middle offices marché et d’une partie de la 
comptabilité.
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Ainsi les fonctions Risques et Finance ont été regroupées au 
sein d’une nouvelle filière Contrôle des risques et Pilotage 
financier. Véronique Hugues, déjà directrice financière de 
Dexia Holding, a également repris la supervision des fonctions 
Risques depuis le départ à la retraite de Giovanni Albanese 
Guidi le 31 décembre 2025. Véronique Hugues est également 
nommée vice-présidente du comité de direction.
De même, les activités de Front Office ont été rassemblées 
au sein d’une nouvelle filière Actifs, Financement et Marchés, 
sous la responsabilité de Pascal Gilliard. Membre du comité de 
direction en charge de la filière Actifs, Pascal Gilliard exerçait 
déjà les fonctions de directeur de la filière Financement et 
Marchés ad interim depuis le départ à la retraite de Benoît 
Debroise le 31 mars 2025.
En conséquence, depuis le 1er  janvier 2026, le comité de 
direction est composé de :

• Pierre Crevits, administrateur délégué et président du 
comité de direction
• Véronique Hugues, directrice de la filière Contrôle des 
risques et Pilotage financier et vice-présidente du comité de 
direction
• Pascal Gilliard, directeur de la filière Actifs, Financement et 
Marchés
• Jean Le Naour, directeur des Opérations.
Le comité de direction se réunit également sous un format 
élargi de comité exécutif, incluant :
• Nathalie Bonnecarrère, directrice des Ressources humaines
• Fabienne Carlier, directrice de la Communication et des 
Relations investisseurs
• Olivier Paring, Secrétaire général et directeur de la 
Transformation.
Pour rappel, en mai  2024, Dexia Holding avait simplifié la 
composition de son conseil d’administration en réduisant le 
nombre de membres qui le compose de 15 à 11. Un mandat 
est actuellement encore à pourvoir.
Le conseil d’administration du 16 octobre 2025 a coopté Julika 
Courtade-Gross en tant qu’administratrice en remplacement 
de Anne Blondy-Touret, démissionnaire.
Le conseil d’administration du 21  novembre 2025 a coopté 
Pascal Gilliard en tant qu’administrateur en remplacement de 
Giovanni Albanese Guidi, démissionnaire.
En conséquence, depuis le 1er  janvier 2026, le conseil 
d’administration de Dexia Holding est composé de :

• Gilles Denoyel, président
• Pierre Crevits
• Véronique Hugues
• Pascal Gilliard
• Julika Courtade-Gross
• Victor Richon
• Alexandre De Geest
• Filiz Korkmazer
• Tamar Joulia-Paris
• Alexandra Serizay

Transfert de titres de créances de Dexia 
vers un marché non réglementé

En ligne avec l’objectif poursuivi de simplification de son 
fonctionnement, le groupe Dexia a transféré, en 2025, 
la négociation de l’entièreté de la dette (garantie et non 
garantie) de Dexia du marché réglementé de la Bourse de 
Luxembourg vers le marché non réglementé de l’Euro MTF. 
En parallèle, le groupe a validé, et mis en œuvre en 2025, 
le  principe d’une cotation de toute nouvelle émission de 

pour un montant de EUR 396  millions. Par ailleurs, plus de 
131 opérations de remboursement anticipé de crédits ont été 
réalisées.
Cette gestion active du portefeuille, combinée à 
l’amortissement naturel, a permis une réduction d’un tiers du 
nombre de lignes du portefeuille, de 2 494 fin 2024 à 1 624 
fin 2025, contribuant fortement à l’objectif de simplification 
du portefeuille et de sa gestion.
Sur l’année  2025, 50 % de l’encours des actifs cédés ou 
remboursés anticipativement sont libellés en sterling et 43 % 
sont libellés en euro. Les actifs cédés présentent une durée de 
vie moyenne de 8 ans environ.
Fin décembre  2025, Dexia a réalisé 98 % des ambitions de 
son plan SDP en termes d’encours et a globalement atteint 
l’objectif fixé en matière de simplification opérationnelle 
au sein du SDP. La mise en œuvre du plan MRP se déroule 
conformément aux objectifs définis et en termes de trajectoire 
de déploiement.
Le conseil d'administration du 17 mars 2026 a pris la décision 
de clôturer le SDP et a alloué l'enveloppe de perte non utilisée 
au MRP ainsi qu'à un plan de cessions d'actifs additionnel 
(Additional Deleveraging Plan - ADP) qui permettra à Dexia de 
garder la flexibilité nécessaire pour réduire certains risques ou 
concentrations, dans l'esprit du plan de résolution ordonnée.

Évolution de la liquidité du groupe
En 2025, le niveau de cash collatéral net posté par Dexia à ses 
contreparties de dérivés a à nouveau diminué, sous l’effet de 
la hausse des taux d’intérêt à long terme et de la réduction 
des portefeuilles de dérivés, pour atteindre EUR 4,2 milliards 
au 31  décembre 2025, comparé à EUR  5,9  milliards au 
31 décembre 2024. Combiné à la réduction des portefeuilles, 
ceci a eu un impact significatif sur le besoin de financement, qui 
s’est contracté de EUR 6,7 milliards au cours de l’année 2025, 
pour s’établir à EUR 31,1 milliards au 31 décembre 2025.
Malgré un contexte macroéconomique volatil lié notamment à 
la situation politique en France, Dexia a lancé son programme 
de refinancement à long terme dès la mi-janvier 2025, pour le 
clôturer à la fin du mois de mars. Dexia a ainsi émis avec succès 
trois transactions publiques, la première d’un montant de 
USD 1 milliard, la deuxième d’un montant de EUR 1,75 milliard 
et la troisième d’un montant de GBP 700 millions.
Dans un souci d’optimisation de son coût de financement, 
le mix a évolué en 2025. Ainsi, les financements 
sécurisés augmentent pour atteindre EUR 5,8 milliards au 
31 décembre 2025 contre EUR 2,4 milliards au 31 décembre 
2024 tandis que les financements garantis par les États 
diminuent à EUR 24,6 milliards, comparés à EUR 34,5 milliards 
au 31  décembre 2024. Ils représentent désormais 79 % de 
l’encours des financements de Dexia.
La réserve de liquidité du groupe s’établit à EUR 10,8 milliards 
au 31  décembre 2025, comparée à EUR  13,7 milliards fin 
2024. Elle est constituée de cash et de titres mobilisables et 
est calibrée pour permettre à Dexia Holding de faire face à 
des conditions de marché stressées.

Simplification du fonctionnement 
du groupe

Évolution de la gouvernance
Dans la continuité des mesures engagées en vue de sa 
simplification, et afin d’accroitre l’efficacité de son pilotage, 
Dexia Holding a fait évoluer la composition de son comité de 
direction, de 6 à 4 membres depuis le 1er janvier 2026.
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Dexia sur ce marché de l’Euro MTF. En conséquence, Dexia et 
Dexia Holding ne détiennent donc plus de titres cotés sur un 
marché réglementé.
Ceci permet une plus grande simplification opérationnelle, 
notamment via l’allègement de la charge de reporting. 
Pour rappel Dexia Holding n’est plus tenu de publier de 
rapport financier semestriel, ni de rapport financier annuel 
(incluant le reporting ESEF), mais continue de publier un 
rapport de gestion et des états financiers conformément à la 
réglementation belge.

Assouplissement du monitoring 
de la Commission européenne
Dans une lettre adressée aux États belge et français en date 
du 20  février 2025, la Commission européenne a fait savoir 
que, compte tenu de l’état d’avancement de la liquidation des 
activités du groupe Dexia et du fait que tous les engagements 
imposés par sa décision de 2012 continuent d’être respectés, 
elle met fin au monitoring actif de Dexia via l’intermédiaire 
d’un mandataire tiers indépendant (Monitoring Trustee).
Toutefois, la Commission demande aux États belge et français 
de leur fournir :
• Un rapport annuel succinct présentant l’évolution du bilan 
de Dexia et garantissant que tous les engagements continuent 
d’être respectés.
• Un rapport de suivi final une fois que le groupe Dexia 
aura été entièrement liquidé, confirmant que les exigences 
en matière de partage de fardeau (Burden Sharing) ont été 
respectées.
Le groupe Dexia se réjouit de cette décision de la Commission 
européenne, qui reconnaît les efforts engagés depuis le début 
de sa résolution ordonnée et atteste du bon avancement 
de cette dernière et du respect par le groupe de tous ses 
engagements.

Éléments postérieurs à la clôture

Conflit au Moyen-Orient
Au 1er  trimestre 2026, le conflit entre les États-Unis, Israël et 
l’Iran a fortement accru les risques géopolitiques et induit une 
hausse sensible des prix de l’énergie, en raison notamment 
de la menace pesant sur le détroit d’Ormuz, passage clé du 
commerce mondial. Les répercussions de cette situation au 
niveau mondial dépendent en grande partie de la durée du 
conflit.
L’exposition directe de Dexia au Moyen-Orient demeure très 
limitée et est entièrement provisionnée. Au-delà du Moyen-
Orient, l’exposition indirecte à d’autres secteurs, en cas de 
prolongation du conflit, est estimée à environ EUR 1 milliard 
au 31  décembre  2025 et est principalement concentrée sur 
certains secteurs sensibles aux coûts de l’énergie tels les 
producteurs d’électricité utilisant des centrales à gaz, les 
infrastructures de transport (autoroutes, aéroports, parkings), 
le transport public et la gestion des déchets. Ces secteurs, 
dont les principales expositions bénéficient de garanties 
financières, ont démontré leur capacité de résilience lors de 
crises passées.
Le groupe suit de près l’évolution du conflit et son impact 
sur les marchés financiers et n’a pas, à ce stade, observé de 
dégradation notable des marchés de la dette garantie ni du 
financement sécurisé.
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Résultats financiers

Continuité d’exploitation  
(going concern)
Les états financiers consolidés de Dexia Holding au 
31 décembre 2025 ont été établis selon les règles comptables 
applicables en situation de continuité d’exploitation (going 
concern).
Depuis le 1er  janvier 2024, Dexia poursuit sa résolution 
ordonnée en tant que non-banque. Le retrait des agréments 
bancaire et de services d’investissement de Dexia s’inscrit dans 
la continuité de l’exécution du plan de résolution ordonnée. 
Il repose sur une analyse détaillée des impacts et des risques, 
ayant démontré que le groupe Dexia est parfaitement à 
même de poursuivre ce processus de résolution en dehors 
de la réglementation bancaire et que ce retrait n’affectera en 
rien la capacité du groupe à opérer sa résolution ni la qualité 
de suivi de son portefeuille. En particulier :
• Dexia préserve sa capacité à se financer via l’émission de 
dette garantie par les États belge et français, qui conserve la 
qualification HQLA Level 1. Pour rappel la garantie des États 
de Dexia a été prolongée en 2022, pour une durée de 10 ans.
• Dexia conserve également un accès direct aux chambres de 
compensation et aux principales plates-formes de négociation, 
indispensables à la gestion de sa résolution ordonnée.
À la suite du retrait d’agréments de Dexia, les agences de 
notation ont affirmé la notation senior unsecured de Dexia à 
un niveau Investment Grade.
La poursuite de la résolution ordonnée du groupe Dexia 
repose sur un certain nombre d’hypothèses constitutives du 
plan d’affaires sous-jacent à sa résolution, qui sont réévaluées 
sur la base des éléments disponibles à chaque date d’arrêté 
des comptes. Ces hypothèses, et les zones d’incertitude 
résiduelles, sont résumées ci-dessous :
• Bien que gérant ses risques de façon proactive, le groupe 
Dexia demeure sensible à l’évolution de l’environnement 
macroéconomique et aux paramètres de marché tels que les 
taux de change, les taux d’intérêt ou les marges de crédit. 
Une évolution défavorable de ces paramètres dans la durée 
pourrait peser sur la liquidité et le niveau de solvabilité. Elle 
pourrait aussi avoir un impact sur la valorisation d’actifs, de 
passifs financiers ou des dérivés. Dexia reste également soumis 
aux contraintes et incertitudes liées à son modèle opérationnel 
ainsi qu’aux risques liés à la continuité d’exploitation, inhérents 
au caractère spécifique d’entité en résolution de Dexia.
• La poursuite de la résolution repose sur le maintien de la 
notation de Dexia à un niveau équivalent ou supérieur au 
rang Investment Grade. Elle suppose également que Dexia 
conserve une bonne capacité de financement via l’émission 
de dette garantie par les États belge et français et la collecte 
de financements sécurisés.
• Enfin, des incertitudes résiduelles liées, par exemple, à 
l’évolution de la législation ou des règles comptables sur la 
durée de la résolution du groupe, pourraient influencer la 
trajectoire de résolution initialement anticipée.

Lors de la clôture des comptes au 31  décembre 2025, la 
direction a examiné chacune de ces hypothèses et zones 
d’incertitudes.
• Malgré des conditions de marché volatiles, Dexia a exécuté 
avec succès son programme d’émissions à long terme de 
2025, le clôturant dès la fin du 1er semestre. Par ailleurs Dexia 
maintient une réserve de liquidité jugée adéquate pour faire 
face à des conditions de marché stressées. Cette réserve de 
liquidité s’élève à EUR 10,8 milliards au 31 décembre 2025.
• Dans le cadre de la préparation des états financiers au 
31  décembre 2025, Dexia Holding a revu les scénarios 
macroéconomiques utilisés pour l’évaluation des 
pertes de crédit prévisionnelles et a retenu un scénario 
macroéconomique élaboré sur la base des projections les plus 
récentes de la Banque centrale européenne (BCE), publiées 
en décembre  2025, complété par les scénarios publiés par 
les banques centrales nationales, par la Bank of England et 
la FED. Ainsi les banques centrales ont revu légèrement leurs 
projections de croissance pour les 3 années à venir  : pour 
2026, les perspectives dans l’Union européenne montrent 
un niveau modéré de croissance de l’activité économique 
(+1,2 %), une tendance comparable est attendue pour le 
Royaume-Uni (+1,4 %) et légèrement meilleure pour les 
États-Unis (+2,3 %). Le processus de désinflation devrait se 
poursuivre dans les années à venir, avec une inflation sous 
l’objectif de 2 % dans l’Union européenne au cours des 
deux prochaines années, tandis qu’au Royaume-Uni et aux 
États-Unis, elle devrait rester au-dessus de l’objectif, qui ne 
serait atteint qu’à la fin de 2027. Le marché du travail devrait 
rester résilient dans l’Union européenne, dans un contexte 
de croissance économique modérée. Au Royaume-Uni, les 
projections restent prudentes, avec un taux de chômage 
stable, tandis qu’aux États-Unis, le taux de chômage devrait 
diminuer après 2026.
Après avoir tenu compte de l’ensemble de ces éléments et 
incertitudes, la direction de Dexia Holding confirme qu’au 
31  décembre 2025, ils ne remettent pas en cause les 
fondamentaux de la résolution ordonnée du gorupe Dexia 
ni l’appréciation du caractère adéquat de l’application de 
la convention de continuité d’exploitation. Par conséquent, 
les états financiers consolidés peuvent être préparés selon les 
règles applicables à la continuité d’exploitation.

Analyse du compte de résultat 
consolidé

Le résultat net s’élève à EUR -286 millions pour l’année 2025, 
contre EUR -248 millions pour l’année 2024.
La marge nette d’intérêt s’établit à EUR +244 millions 
(EUR +281  millions en 2024), et correspond au coût de 
portage des actifs ainsi qu’au résultat de transformation. La 
baisse de EUR -37 millions sur 2025 résulte principalement 
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À l’actif, la diminution du bilan s’explique principalement, 
à taux de change constant, par la réduction du portefeuille 
d’actifs (EUR -3,1 milliards), la baisse du cash collatéral posté 
(EUR -2,2 milliards) et la diminution de la réserve de trésorerie 
(EUR -1,3 milliard).
Au passif, l’évolution du bilan se traduit principalement, 
à taux de change constant, par la réduction du stock des 
financements de marché  (EUR  -5,3  milliards) et la baisse du 
cash collatéral reçu (EUR -0,6 milliard).
Sur l’année, l’impact des variations de change sur l’évolution 
du bilan s’élève à EUR  -1,6  milliard, principalement lié à 
l’appréciation de l’euro par rapport au dollar US et à la livre 
sterling.

Évolution du bilan consolidé
Au 31  décembre 2025, le total de bilan de Dexia Holding 
s’élève à EUR  44,2 milliards, contre EUR  53,3 milliards 
au 31  décembre 2024, soit une baisse significative de 
EUR 9 milliards sur l’année, portée essentiellement par la 
réduction du portefeuille d’actifs et la diminution du cash 
collatéral posté aux contreparties de dérivés.
Le portefeuille d’actifs s’établit à EUR 21,9 milliards au 
31  décembre 2025 et est composé de EUR 17,1 milliards 
d’obligations et de EUR  4,8  milliards de prêts. Il comprend 
des expositions sur les souverains italien et portugais, ainsi 
que des expositions sur le secteur public et des financements 
de projets (Italie, Royaume-Uni et Japon).

d’une réduction des revenus d’intérêt liée à l’attrition des 
portefeuilles d’actifs et d’un renchérissement des coûts 
de financement du fait de la hausse des taux d’intérêt sur 
l’exercice.
Les pertes provenant d’opérations financières pour 
EUR -228 millions (EUR -198 millions en 2024) regroupent :
• le résultat provenant du change et du négoce de titres 
et autres instruments financiers pour EUR -17 millions 
(EUR -19 millions en 2024), constitué des variations du 
change pour EUR -7 millions, et d’un résultat négatif de 
EUR -10 millions sur les dérivés, dont la valorisation est 
impactée pour EUR -40 millions par la hausse des taux 
d’intérêt. Le résultat sur dérivés comprend également une 
évolution favorable de la Funding Value Adjustment (FVA) et 
de la Credit Value Adjustment (CVA) pour un montant total 
de EUR +24 millions,
• le résultat provenant de la réalisation de prêts et de titres 
de placement pour EUR -211 millions (EUR -179 millions 
en 2024), relatif aux programmes de cessions d’actifs. 
Il  comprend notamment le résultat des cessions de prêts et 
des dénouements d’opérations de macrocouverture pour 
EUR -226 millions, ainsi que les résultats de cession de titres 
pour EUR +15 millions, liés notamment à la cession d’une 
exposition aux Etats-Unis,
Les coûts s’élèvent à EUR -272 millions contre EUR -267 millions 
en 2024. Les charges générales d’exploitation restent 
impactées en 2025 par des coûts non récurrents importants 
(EUR -100 millions). Ces coûts de restructuration et de 

transformation sont principalement associés au contexte de 
résolution du groupe Dexia Holding : ils incluent notamment 
des frais d’étude relatifs au projet d’externalisation de 
certaines fonctions support, ainsi que le provisionnement des 
indemnités liées au départ d’une partie des collaborateurs 
exerçant ces fonctions en France.
Les réductions de valeur sur les portefeuilles de prêts et de 
titres s’élèvent à EUR -7 millions (EUR -47 millions en 2024) 
et traduisent un renforcement des provisions pour risque 
de crédit non individualisées en 2025, du fait de l’inclusion 
de certaines expositions dans les secteurs sensibles, liée à la 
situation géopolitique.
Les variations des provisions pour risques et charges 
s’élèvent à EUR +28 millions (EUR +33 millions en 2024), et 
comprennent, en 2025, une reprise de provision constituée 
sur des litiges aux Pays-Bas.
Les autres produits et charges d’exploitation pour 
EUR  -55  millions (EUR -39 millions en 2024) comprennent 
essentiellement les charges liées au règlement de divers 
contentieux aux Pays-Bas et dans une moindre mesure en 
Italie.
Les produits et charges exceptionnels pour EUR +9 millions 
(EUR +22 millions en 2024) comprennent principalement 
une reprise des provisions pour risques et charges qui reflète 
l’amélioration de la valeur d’utilité de la filiale de Dexia, Dexia 
Holdings Inc. sur 2025.
La charge d’impôt sur le résultat s’élève à EUR -2 millions 
(EUR -29 millions en 2024).

COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ – BE GAAP – FORMAT SCHÉMA B
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Marge nette d’intérêt 281 244

Revenus des titres à revenu variable 1 0

Commissions (5) (3)

Bénéfice ou perte provenant d’opérations financières (198) (228)

dont du change et du négoce de titres et autres instruments financiers (19) (17)

dont de la réalisation de titres de placement et de prêts (179) (211)

Frais généraux administratifs et amortissements (267) (272)

dont frais généraux récurrents (193) (172)

dont frais généraux non récurrents (74) (100)

Réductions de valeur sur créances 0 3

Réductions de valeur sur titres (47) (10)

Provisions pour risques et charges (dotations et reprises) 33 28

Autres produits et charges d’exploitation (39) (55)

Produits et charges exceptionnels 22 9

Impôts sur le résultat (29) (2)

BÉNÉFICE OU PERTE DE L’EXERCICE (248) (286)
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Gestion des risques

Aussi, dans le contexte volatil de 2025, des scénarios de stress 
tests spécifiques ont été appliqués, tenant compte des pres-
sions géopolitiques et monétaires accrues.

Cadre de gestion 
des risques
Le dispositif de gestion des risques s’appuie notamment sur 
une gouvernance interne solide, ainsi que sur une déclaration 
d’appétit au risque (Risk Appetite Statement – RAS), un cadre 
d’appétit aux risques (Risk Appetite Framework – RAF) et des 
indicateurs de suivi appropriés, qui permettent notamment un 
suivi rigoureux des risques de solvabilité et de liquidité, ainsi 
que du risque opérationnel et de la gestion actif-passif (ALM), 
sur la base d’indicateurs précis.

Gouvernance interne

La politique du groupe Dexia en matière de risques est définie 
et supervisée par le conseil d’administration.
La mission de la fonction Risques consiste à mettre en œuvre 
la stratégie du groupe en matière de suivi et de gestion des 
risques, ainsi qu’à mettre en place des mesures de risque 
indépendantes et intégrées. La fonction Risques identifie et 
assure le suivi des risques auxquels le groupe est exposé. 
Le cas échéant, elle alerte les comités compétents de façon 
proactive et propose des mesures correctrices. En particulier, 
la fonction Risques décide du montant de provisions jugé 
nécessaire afin de couvrir les risques auxquels le groupe est 
exposé.
Le comité des risques, créé au sein du conseil d’administration, 
est en charge de la stratégie et de la validation du niveau de 
tolérance en matière de risques, tant actuels que futurs, tels 
que définis par le conseil d’administration. Il assiste le conseil 
d’administration dans sa supervision de la mise en œuvre de 
cette stratégie.
Le comité de direction est quant à lui responsable de la mise 
en œuvre des différentes politiques et directives encadrant la 
stratégie du groupe en matière de risques. Afin de faciliter 
la conduite opérationnelle de Dexia Holding, un système de 
délégation des pouvoirs du comité de direction a été mis en 
place.
Ainsi, le comité de direction délègue ses pouvoirs de décision 
relatifs :
• Aux opérations comportant des risques de crédit à un 
comité des transactions ;
• Aux opérations de gestion de bilan à un comité ALCO ;
• Aux opérations de marché à un comité des risques de 
marché.

Introduction
Au cours de l’année 2025 et début 2026, le groupe Dexia a 
continué, dans la continuité de l’abandon de ses agréments 
bancaire et de services d’investissement le 1er  janvier 2024, 
à mettre en place des mesures en vue de sa simplification et 
afin d’accroitre l’efficacité de son pilotage.
Ainsi, au 1er  janvier 2026, les fonctions Risques et Finance 
ont été regroupées au sein d’une nouvelle filière Contrôle 
des risques et Pilotage financier (CRPF). Directrice financière 
du groupe depuis 2016, Véronique Hugues a ainsi repris la 
supervision des fonctions Risques depuis le 1er  janvier 2026, 
date du départ à la retraite de Giovanni Albanese Guidi. Elle 
assurera le pilotage de cette nouvelle organisation dans le 
respect d’une stricte indépendance des fonctions Risques en 
s’appuyant notamment sur une comitologie appropriée.
Par ailleurs, à la même date, une nouvelle filière Continuité 
d’activité et sécurité des systèmes d’information, Risque opé-
rationnel et Contrôle permanent (CRC) a été créée sous la 
responsabilité hiérarchique du CEO et fonctionnelle de la 
directrice CRPF, qui endosse la responsabilité globale du suivi 
de l’ensemble des risques devant le comité de direction et 
le conseil d’administration. La filière CRC a pour mandat 
stratégique l’identification, l’atténuation et l’anticipation des 
risques opérationnels.
Les projets d’externalisation avec EY et BlackRock, dont la 
mise en œuvre est prévue au 2e semestre 2026 (cf. chapitre 
faits marquants 2025 et début 2026 de ce rapport annuel), 
ont fait l’objet d’un suivi attentif tout au long de l’année, 
notamment du point de vue du risque d’exécution. Globa-
lement, les risques opérationnels ne doivent jamais signifi-
cativement affecter la capacité de Dexia Holding à gérer sa 
liquidité à court terme ni sa solvabilité, ni mettre en danger la 
continuité des affaires.
Après la mise en œuvre de ce projet d’envergure, le groupe 
Dexia aura un recours croissant à l’externalisation de certaines 
prestations essentielles et devra s’assurer que les risques liés 
aux relations avec ces prestataires et à l’accès aux infrastruc-
tures de marché sont contenus.
Aussi, le cadre de contrôle interne évoluera afin de demeurer 
robuste et de bien couvrir les enjeux de ce nouveau modèle 
opérationnel. Par ailleurs, les contrats d’externalisation sont 
suivis de façon étroite, notamment par des indicateurs spéci-
fiques du Risk Appetite Framework
Dans un contexte géopolitique qui demeure tendu et favo-
rable à une recrudescence du risque Cyber, le groupe Dexia 
maintient également, en coordination étroite avec son par-
tenaire informatique, une forte vigilance quant à la Cyber-
sécurité via la mise à jour d’une feuille de route structurée 
autour de projets de sécurisation de son système d’informa-
tion. Cette feuille de route tient compte des évolutions liées 
au programme de transformation du groupe.
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ont été réalisées, avec comme objectif d’encadrer, en dehors 
de la réglementation bancaire, la gestion de la résolution 
ordonnée en termes de suivi de la solvabilité, de la liquidité et 
de la continuité opérationnelle.
Ainsi, concernant la solvabilité, les indicateurs permettent de 
s’assurer de l’adéquation du capital jusqu’à maturité dans un 
scénario stressé plausible. Les indicateurs de liquidité mettent 
l’accent sur le risque de liquidité à court et moyen terme. 
En ce qui concerne le risque opérationnel, l’accent est mis sur 
les risques liés aux ressources humaines et à l’externalisation 
des activités de production.
Le RAF inclut une déclaration d’appétit au risque (Risk Appe-
tite Statement, RAS), des limites de risque qualitatives et 
quantitatives et une définition des rôles et responsabilités des 
instances et fonctions qui en supervisent la mise en œuvre 
et le suivi.
Il fait l’objet d’un suivi régulier et d’une révision à minima 
annuelle afin d’intégrer tout nouveau développement straté-
gique ou opérationnel. Un tableau de bord consolidé est pré-
senté au comité des risques et au conseil d’administration sur 
une base trimestrielle, dans le but de suivre étroitement et de 
manière approfondie les indicateurs de risques et d’informer 
les organes de décision du groupe Dexia. Le  comité de sur-
veillance a également accès à ce tableau de bord trimestriel.

Stress tests

Dexia Holding réalise de multiples exercices d’analyses de 
scénarios et de stress tests dans une approche transversale 
et intégrée au processus de gestion des risques. Ils ont pour 
objectif d’identifier les possibles vulnérabilités et d’estimer, 
sur toute la trajectoire de résolution, l’impact de l’occurrence 
cumulée de pertes additionnelles sur la solvabilité du groupe 
et de potentiels besoins additionnels de liquidité, en situation 
de choc défavorable.
Ainsi, un programme complet de stress tests effectué en cohé-
rence avec le cadre du RAF est réalisé selon des fréquences et 
des modalités spécifiques, au cours de l’année, dont certains 
peuvent faire l’objet d’une revue du département de la Vali-
dation ou de l’Audit interne.
En 2025, Dexia Holding a ainsi réalisé :
• Des stress tests de crédit spécifiques pour les principales 
classes d’actifs. Les expositions de crédit par classe d’actifs 
ont fait l’objet de tests de sensibilité et ont été soumises à 
des scénarios macroéconomiques, tenant compte notam-
ment des pressions géopolitiques et monétaires accrues, 
s’appuyant (i) sur le scénario macroéconomique central de la 
Banque centrale européenne (BCE) et des banques nationales 
de décembre 2024 et juin 2025 comme scénario de base et 
également (ii) sur le scénario défavorable de l’Autorité ban-
caire européenne (ABE) de 2025 combiné avec des scéna-
rios d’évolution défavorable des taux d’intérêt, des scénarios 
historiques de ralentissement économique, des scénarios de 
stress climatique et de stress experts. Les impacts de ces sce-
narios sur le coût du risque et la réserve de liquidité ont été 
analysés. Les résultats des scénarios de stress ont été compa-
rés avec les résultats de l’approche Value at Risk (VaR) sur le 
risque de crédit.
• Des stress tests de marché mettant en évidence des événe-
ments potentiels en dehors du cadre probabiliste des tech-
niques de mesure de la VaR. Ils ont été divisés en tests de 
facteurs de risque uniques, tests de scénarios historiques et 
tests de scénarios hypothétiques.

La fonction Risques élabore les politiques de risques et sou-
met ses recommandations au comité de direction et aux sous-
comités. Elle assure le suivi et la gestion opérationnelle des 
risques sous la supervision de ces comités.
Au 31  décembre 2025, le comité exécutif de la fonction 
Risques est dirigé par la directrice CRPF et chaque fonction 
est représentée au sein de ce comité.
Ce comité se réunit sur une base bi-mensuelle afin de revoir 
les stratégies et les politiques de gestion des risques ainsi que 
les principaux rapports internes avant leur diffusion. Il est res-
ponsable de l’organisation générale de la fonction Risques et 
de la validation des méthodologies de provisionnement col-
lectif et du coût du risque sur une base trimestrielle.
Il est également responsable de la définition de la méthodolo-
gie et du reporting des indicateurs RAS/RAF, du suivi de l’appli-
cation d’une gouvernance appropriée, de la définition de stress 
tests alternatifs, et des hypothèses de risque de crédit avant 
leur validation par le comité de direction.
L’organisation et le fonctionnement opérationnel de la fonc-
tion Risques reposent également sur d’autres comités, dont 
les prérogatives sont régies par un système de délégation de 
pouvoir, décliné en fonction de la nature des risques auxquels 
le groupe est exposé.

Risk Appetite Statement

Conformément à sa déclaration d’appétit au risque (Risk 
Appetite Statement – RAS) et dans le cadre de la continuité 
d’exploitation (cf. chapitre résultats financiers de ce rapport 
annuel), Dexia Holding vise à gérer son bilan de manière 
ordonnée jusqu’à extinction du portefeuille, sans recapita-
lisation et en s’assurant du maintien de la liquidité dans le 
cadre de scénarios dégradés plausibles. Ainsi, Dexia Holding 
souhaite maintenir, à tout moment, un niveau de capital adé-
quat lui permettant de faire face à des scénarios dégradés 
plausibles ou à des chocs de concentration.
Concernant la liquidité, Dexia Holding maintient un horizon 
de survie adéquat même en situation de stress, en conservant 
une réserve de liquidité appropriée.
Par ailleurs, la continuité des activités est une condition clé 
pour la poursuite de la résolution ordonnée. Par conséquent :
• Les risques opérationnels sont gérés de manière à ne pas 
affecter de manière significative les réserves disponibles en 
liquidités et en capital à court terme.
• Dexia Holding a pour objectif de maintenir les compétences 
clés au sein de l’organisation en s’assurant que les dispositifs 
RH en place sont bien appropriés à la situation du groupe.
• L’un des objectifs de l’externalisation d’une partie des activi-
tés de Dexia Holding est de sécuriser son modèle opérationnel 
cible et de préserver la continuité de ses activités.
L’ensemble de ces éléments visent notamment à maintenir la 
notation senior unsecured à long terme de Dexia à un niveau 
Investment Grade, lui permettant de poursuivre son mandat 
de résolution ordonnée de ses activités. Il s’agit d’un objectif 
essentiel du RAS.

Risk Appetite Framework

Mis en place en 2016, le cadre d’appétit au risque (Risk 
Appetite Framework –  RAF) de Dexia a été mis à jour à la 
suite de l’abandon de ses agréments bancaire et de services 
d’investissement le 1er  janvier 2024. En 2025, de nouvelles 
adaptations au nouveau statut d’entité non bancaire de Dexia 
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• Des tests de résistance liés au risque de taux d’intérêt struc-
turel permettant de mesurer l’impact potentiel sur les fonds 
propres de Dexia d’une variation soudaine et inattendue des 
taux d’intérêt.
• Des stress tests de liquidité.
• Des stress tests de risque opérationnel basés sur l’analyse 
de la fréquence et de la sévérité des incidents opérationnels, 
complétés par des analyses de « scénarios experts » couvrant 
les risques liés à l’informatique, aux ressources humaines et 
à l’externalisation. Ces différentes catégories de risques sont 
également pilotées dans le cadre du Risk Appetite Framework.

Suivi du risque
Risque de crédit
Le risque de crédit représente la perte potentielle, matérialisée 
par la diminution de la valeur d’un actif ou par le défaut de 
paiement, que le groupe Dexia peut subir du fait de la dété-
rioration de la solvabilité d’une contrepartie.
La direction des centres d’expertise crédit a la charge de la 
définition de la politique du groupe Dexia en matière de 
risque de crédit, ce qui englobe la supervision des processus 
de notation des contreparties, l’analyse des dossiers de crédit 
ainsi que le suivi des expositions existantes. Elle assure égale-
ment la détermination des provisions spécifiques qui sont pré-
sentées sur une base trimestrielle lors de l’arrêté des comptes.
Parallèlement au comité des risques, au comité de direction et 
au comité des transactions, les trois comités suivants se sont 
réunis sur une base trimestrielle en 2025 :
• Le comité watchlist supervise les actifs considérés comme 
« sensibles » et mis sous surveillance. Il fixe également le mon-
tant des provisions spécifiques sur les expositions concernées ;
• Le comité des défauts monitore les contreparties en 
défaut, en appliquant les règles internes au groupe ;
• Le comité de notation veille à l’adéquation des processus 
de notation interne par rapport aux principes établis.
A noter que, depuis le 1er  janvier 2026, le comité watchlist 
et le comité des défauts ont été fusionnés en un comité 
watchlist et des défauts.

Exposition au risque de crédit
La définition de l’EAD utilisée par Dexia Holding est reprise à 
la note VII.2. aux comptes consolidés de ce rapport annuel.
Au 31  décembre 2025, l’exposition au risque de crédit de 
Dexia Holding s’élève à EUR 36,4 milliards, comparée à 
EUR  42,7 milliards fin décembre  2024, soit une baisse de 
15 % liée essentiellement aux ventes d’actifs et à l’amortisse-
ment naturel du portefeuille.
Les expositions se répartissent pour EUR  11,9 milliards en 
prêts et EUR 22,2 milliards en obligations. Elles sont majoritai-
rement concentrées en Italie (30 %), au Royaume-Uni (21 %) 
et en France (13 %).

RÉPARTITION PAR ZONE GÉOGRAPHIQUE
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Italie 11 992 11 042

Royaume-Uni 9 587 7 540

France 6 614 4 695

États-Unis 3 339 3 168

Belgique 2 735 2 635

Portugal 1 988 1 848

Espagne 1 760 1 333

Japon 1 776 1 318

Australie 1 063 749

Allemagne 518 717

Irlande 557 706

Autres 765 670

Total 42 694 36 422

Au 31 décembre 2025, les expositions demeurent majoritai-
rement concentrées sur le secteur public local et les souve-
rains (65 %), compte tenu de l’activité historique de Dexia 
Holding.

RÉPARTITION PAR TYPE DE CONTREPARTIE
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Souverains 13 927 13 129

Secteur public local 13 967 10 581

Établissements financiers 6 524 5 833

Entreprises 3 078 3 501

Financements de projets 3 753 3 007

ABS/MBS 1 116 35

Autres 329 335

Total 42 694 36 422

La qualité du portefeuille de Dexia Holding reste élevée, 
avec 91 % des expositions notées Investment Grade au 
31 décembre 2025.

RÉPARTITION PAR NOTATION (SYSTÈME 
DE NOTATION INTERNE)
(en %) 31/12/2024 31/12/2025

AAA 13% 0%

AA 4% 12%

A 22% 28%

BBB 51% 51%

Non-Investment Grade 8% 6%

D 2% 2%

Pas de notation 1% 1%

Total 100% 100%

Les expositions EAD présentées dans ce tableau sont expri-
mées sur une échelle commune à l’ensemble des typologies 
de contreparties (Masterscale), en appliquant un mapping 
entre les échelles de chacun des modèles de notation sous-
jacents et cette échelle commune. Ce mapping s’appuyait 
historiquement sur des indicateurs réglementaires qui ne sont 
plus produits à la suite de la restitution de la licence bancaire.
Dexia Holding a donc procédé à une revue de ce mapping 
en 2025, en simplifiant sa méthodologie. Cette simplification 
induit une variation des notations reportées sur certains seg-
ments de contreparties alors que la note de ces contreparties, 
selon l’échelle des modèles de notation, n’a pas évolué ou 
de façon mesurée. C’est notamment le cas sur le segment 
des souverains, ce qui explique les variations affichées dans 
la fourchette [AAA-AA], en légère baisse au profit de la nota-
tion A.
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EXPOSITION SECTORIELLE DU GROUPE SUR CERTAINS PAYS AU 31 DÉCEMBRE 2025

(en millions d’EUR)

Total Dont 
Souverains

Dont  
Secteur public 

local

Dont 
Établissements 

financiers

Dont 
Financements 

de projets

Dont 
Entreprises

Dont  
ABS/MBS

Autres

Italie 11 042 5 942 4 464 627 - - - 8
Royaume-Uni 7 540 - 3 269 108 1 267 2 861 35 -
France 4 695 2 277 240 1 185 564 311 - 118
États-Unis 3 168 - 375 2 326 307 161 - -
Belgique 2 635 2 551 - 66 - 8 - 10
Portugal 1 848 1 801 27 - 20 - - -
Espagne 1 333 243 808 32 251 - - -
Japon 1 318 - 1 207 111 - - - -
Australie 749 - 136 - 453 161 - -
Allemagne 717 - - 666 51 - - -
Irlande 706 - - 706 - - - -
Autres 670 314 55 7 95 - - 199
Total 36 422 13 129 10 581 5 833 3 007 3 501 35 335

EXPOSITION SECTORIELLE DU GROUPE PAR NOTATION AU 31 DÉCEMBRE 2025

(en millions d’EUR)
Total AAA AA A BBB NIG (1) D Pas de  

notation
Souverains 13 129 - 2 551 4 635 5 942 - - -
Secteur public local 10 581 95 277 1 528 6 924 1 668 88 1
Établissements financiers 5 833 - 1 421 3 909 484 19 - -
Entreprises 3 501 - - - 2 956 117 420 8
Financements de projets 3 007 - - 166 2 098 520 224 -
ABS/MBS 35 - - 17 - 18 - -
Autres 335 - 9 97 - - 9 220
Total 36 422 95 4 258 10 352 18 405 2 341 741 229

(1) Non-Investment Grade

Engagements du groupe Dexia sur les souverains
Les engagements du groupe Dexia sur les souverains se 
concentrent essentiellement sur l’Italie et, dans une moindre 
mesure, la France, la Belgique et le Portugal.

Italie
L’encours du groupe Dexia sur le souverain italien s’élève à 
EUR 6 milliards au 31 décembre 2025.
La stabilité politique sous la première ministre Georgia Meloni 
a renforcé l’efficacité des réformes économiques et fiscales 
ainsi que des investissements mis en œuvre dans le cadre 
du plan national de relance et de résilience. L’économie ita-
lienne a fait preuve de résilience face aux tarifs, continuant 
à réaliser des excédents au niveau de sa balance courante, 
supportant une amélioration continue de sa position externe. 
Sa consolidation fiscale avance graduellement, avec un déficit 
fiscal projeté sous les 3 % du PIB en 2026. Bien que le niveau 
d’endettement soit élevé, estimé à 136 % du PIB pour 2025, 
il est projeté en réduction à partir de 2028.
Chacune des trois grandes agences de notation a salué la 
stabilité politique et la bonne performance économique et fis-
cale, en relevant leur notation d’un cran à BBB+/Baa2/BBB+.
Tout cela a également contribué à un resserrement significatif 
de ses spreads de crédit, la différence de taux entre les obli-
gations à 10  ans italiennes et allemandes se resserrant ainsi 
de 45 points de base en 2025, la meilleure performance dans 
la zone euro pour la deuxième année consécutive.

Belgique
L’encours du groupe Dexia sur le souverain belge s’élève à 
EUR 2,6 milliards au 31 décembre 2025.

Le profil de crédit de la Belgique est soutenu par son éco-
nomie avancée, diversifiée et résiliente, et une gouvernance 
robuste. La Belgique souffre toutefois d’un niveau d’endet-
tement public élevé, estimé à 107 % du PIB pour 2025. De 
plus, les tensions commerciales pourraient peser davantage 
sur la Belgique, compte tenu de son rôle clé de plaque tour-
nante du commerce en Europe.
À la suite d’élections nationales en juin  2024, la Belgique a 
formé un gouvernement fédéral en février 2025. Les pourpar-
lers budgétaires ont abouti à un accord sur le budget 2026 
fin novembre. Des mesures fiscales visent à réaliser des écono-
mies nettes de EUR 9,2 milliards d’ici à 2029 afin de ramener 
le déficit budgétaire sous le seuil de 3,0 % du PIB. Cepen-
dant, près d’un tiers des économies escomptées devraient 
provenir des effets de second tour des réformes structurelles, 
concentrées vers la fin du mandat du gouvernement, ce qui 
représente un risque pour l’objectif global de consolidation.
Fitch, Moody’s et S&P ont abaissé la notation du souverain 
belge respectivement à A+, A1 et AA- en juin 2025 et en avril 
2026, en raison de la détérioration des finances publiques.
En 2025, le rendement des obligations d’État s’est également 
inscrit en hausse, le 10  ans s’établissant à 3,35 %. La  diffé-
rence de rendement entre les obligations belges et allemandes 
à 10 ans s’est toutefois resserrée de 11 points de base, à 50 
points de base, illustrant l’appréciation positive des marchés 
sur la stabilité du gouvernement.

France
L’encours du groupe Dexia sur le souverain français s’élève à 
EUR 2,3 milliards au 31 décembre 2025.
Le profil de crédit de la France est soutenu par une des éco-
nomies les plus avancées, bénéficiant également d’un profil 
démographique plus favorable que les autres pays européens, 
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en plus d’institutions publiques réputées, comme souligné par 
les agences de notation. Cependant, le résultat des dernières 
élections a mené à une Assemblée nationale divisée et les dif-
ficultés à former un gouvernement stable mettent à l’épreuve 
la solidité de son cadre institutionnel. L’instabilité politique 
pèse également sur la capacité du gouvernement à faire face 
à un fardeau d’endettement croissant, estimé à 116 % du PIB 
pour 2025. Fin 2025, le gouvernement n’avait toujours pas 
réussi à adopter un budget pour 2026, ce qui a pesé sur la 
confiance des ménages et des entreprises.
S&P et Fitch ont dégradé la notation de la France d’un cran, à 
A+, principalement en raison d’une situation budgétaire difficile.
En 2025, les rendements obligataires ont évolué à la hausse, 
le 10 ans s’établissant à 3,56 %, en partie tirés par l’expan-
sion fiscale en Allemagne. Cependant, en dépit de la modeste 
consolidation fiscale réalisée et attendue, la différence de 
rendement entre les obligations à 10  ans françaises et alle-
mandes s’est resserrée de 12 points de base en fin d’année, à 
71 points de base. Les marchés se sont montrés rassurés par 
l’absence de dissolution de l’Assemblée nationale.

Portugal
L’encours du groupe Dexia sur le souverain portugais s’élève à 
EUR 1,8 milliard au 31 décembre 2025. 
Le Portugal continuant sa surperformance tant sur le plan 
fiscal qu’économique, le pays est devenu moins vulnérable 
qu’auparavant aux chocs externes à la suite d'un désendette-
ment important, notamment dans le secteur privé.
Ceci s’est traduit par une amélioration d’un cran de la notation 
du souverain par Fitch à A, et de deux crans par S&P, à A+.
Les obligations émises par le souverain ont continué à bien 
évoluer, la différence de taux entre les obligations 10 ans por-
tugaises et allemandes se resserrant de 18 points de base en 
2025.

Engagements du groupe Dexia sur le secteur 
public local
Compte tenu de l’activité historique de prêteur aux collectivi-
tés locales du groupe Dexia, le secteur public local représente 
toujours une part significative des encours, qui sont principa-
lement concentrés dans les pays d’Europe occidentale (Italie 
et Royaume-Uni) et au Japon.

Italie
L’exposition du groupe Dexia au secteur public italien s’élève 
à EUR 4,5 milliards au 31  décembre  2025, dont l’essentiel 
porte sur des Régions (54 %) et sur des Municipalités (32 %).
Le secteur public est fortement réglementé par le gouverne-
ment central italien, qui définit les objectifs de consolidation 
fiscale, limite les risques et supervise sa performance financière. 
Le gouvernement central définit également le niveau des res-
sources disponibles pour financer les principales compétences, 
telles que les soins de santé pour les régions à statut ordi-
naire, qui représentent environ 80 % des recettes d’exploita-
tion. Le soutien financier, important pendant la pandémie et, 
plus récemment, les mesures visant à compenser la hausse de 
l’inflation et des coûts de l’énergie, illustrent les liens financiers 
entre les collectivités locales et le gouvernement central.
Depuis le début de l’année  2021, les régions mettent en 
œuvre de vastes plans d’investissement en utilisant des fonds 
de l’Union européenne (UE) et de l’État. La programmation de 
l’UE via les fonds de la politique de cohésion pour la période 
2021-2027 comprend environ EUR  75  milliards, dont 57 % 
proviennent de fonds européens.

Par ailleurs, un plan national de relance et de résilience (PNRR) 
italien a été doté d’environ EUR 194,4 milliards de fonds par 
le mécanisme européen de relance RRF (dont EUR  71,8  mil-
liards de subventions et EUR 122,6 milliards de prêts).
Il s’agit principalement d’un programme d’investissements 
publics et de réformes mis en œuvre par l’État central et les 
collectivités locales (régions, communes, provinces). Ces res-
sources sont, pour l’essentiel, utilisées directement par ces 
administrations pour financer des infrastructures, des services 
publics et des mesures de cohésion territoriale, avec une 
contribution estimée à plusieurs dizaines de milliards d’eu-
ros d’investissements gérés par les autorités locales dans la 
période 2023-2026. À la fin de 2025, environ EUR 85,8 mil-
liards, soit 44 % des fonds, avaient été effectivement décaissés 
et dépensés par les administrations publiques, principalement 
dans des projets publics.
Une part importante de ces fonds est attribuée directement 
aux municipalités (environ EUR 40 milliards), qui sont les prin-
cipaux exécutants des projets locaux. Le reste des ressources 
continue d’être géré par l’État central et ses administrations 
pour des infrastructures nationales, des réformes structurelles 
et des missions d’intérêt général.

Royaume-Uni
L’exposition du groupe Dexia aux collectivités locales britan-
niques s’élève à EUR 3,3 milliards au 31 décembre 2025.
L’essentiel du portefeuille (79 %) reste Investment Grade. 
Cependant, ces dernières années, la situation financière des 
collectivités locales britanniques s’est affaiblie à la suite de 
la crise sanitaire et de la détérioration de la situation écono-
mique au Royaume-Uni.
Les collectivités locales britanniques sont fortement cen-
tralisées. Leurs principales sources de financement pro-
viennent de la taxe d’habitation (council tax), de l’imposition 
des entreprises (retained business rates) et des transferts 
gouvernementaux.
Au cours des dix dernières années, les gouvernements suc-
cessifs ont modifié le mode de financement des collectivités 
locales. Cela a entraîné une baisse des transferts gouverne-
mentaux et une augmentation de la dépendance des col-
lectivités locales à l’égard des recettes générées localement. 
Ces  dernières ne permettent pas toujours de compenser la 
baisse des transferts par le gouvernement central, rendant 
l’équilibrage du budget des collectivités locales plus délicat.
Il est important de souligner que les collectivités locales bri-
tanniques sont tenues par la loi d’avoir un budget équilibré. 
Dans le cas contraire, le directeur financier doit émettre une 
notification au titre de l’article  114 du Local Government 
Finance Act 1988, par laquelle toutes les dépenses non essen-
tielles sont suspendues. Depuis 2020, une augmentation du 
nombre d’articles 114 déclarés a été constatée, y compris au 
sein du portefeuille de Dexia.
En 2025, malgré une progression nominale des finance-
ments annoncés dans le cadre du Local Government Finance 
Settlement (mécanisme annuel par lequel le gouvernement 
britannique fixe le niveau de financement central des auto-
rités locales et encadre leur capacité à équilibrer leurs bud-
gets), de nombreuses collectivités locales britanniques restent 
sous pression. Un nombre significatif de collectivités locales 
dépendent encore de transferts gouvernementaux exception-
nels pour équilibrer leur budget, notamment pour les services 
sociaux obligatoires. Cette situation reflète les contraintes 
structurelles persistantes du cadre financier local, tout en res-
tant contenue par la centralisation et le contrôle exercé par 
le gouvernement.
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Japon
L’exposition du groupe Dexia aux collectivités locales japo-
naises s’élève à EUR 1,2 milliard au 31  décembre  2025. Ce 
portefeuille présente une très bonne qualité de crédit.
La situation financière des préfectures et villes japonaises a été 
mise sous pression par des défis démographiques profonds, 
notamment une population vieillissante et en déclin, qui accroît 
les dépenses sociales tout en érodant la base fiscale locale. Ceci 
est particulièrement vrai dans les zones rurales où les recettes 
tirées de l’impôt foncier et des taxes locales se réduisent. Ces 
tendances structurelles exercent une pression durable sur le 
budget des collectivités et augmentent les besoins d’emprunt 
ou de transferts pour maintenir les services essentiels.
Le montant total des allocations ordinaires (local tax alloca-
tions) versées aux collectivités locales par l’État japonais pour 
l’exercice 2025 est en hausse, à près de JPY 17 820 milliards, 
répartis entre plus de 1 680 administrations locales. Certaines 
collectivités, dont les recettes fiscales propres sont suffisantes, 
n’en perçoivent pas, signe d’une disparité importante des 
situations. De plus, le gouvernement central japonais déploie 
régulièrement des plans économiques nationaux comprenant 
des aides et des subventions supplémentaires aux collectivi-
tés locales pour faire face à des besoins spécifiques liés aux 
conditions économiques ou sociales.
En parallèle, des mécanismes de soutien institutionnel spéci-
fiques existent pour renforcer la viabilité financière des auto-
rités locales. L’entité publique Japan Finance Organization for 
Municipalities (JFM) agit comme un instrument de financement 
et de conseil pour les collectivités, offrant des ressources et une 
assistance technique afin de les aider à sécuriser leur structure 
financière et leur capacité d’emprunt. Elle facilite également 
l’accès aux marchés pour des projets locaux, tout en apportant 
un soutien continu dans la gestion fiscale.
Le cadre institutionnel japonais combine donc autonomie 
locale, transferts fiscaux significatifs et soutien structuré via 
des organismes dédiés, ce qui tempère les risques liés à la 
pression démographique et à la contrainte budgétaire, tout 
en assurant une continuité de services publics essentiels à 
l’échelle nationale.

Engagements du groupe Dexia  
sur le financement de projets  
et les grandes entreprises
Le portefeuille de financements de projets et prêts aux grandes 
entreprises s’élève à EUR 6,5 milliards au 31 décembre 2025.
Ce portefeuille est composé pour 46 % de financements de 
projets, et de 54 % de financements aux grandes entreprises, 
tels que des financements d’acquisition, des transactions 
commerciales ou des obligations d’entreprises.
Le portefeuille est Investment Grade à hauteur de 80 %  : 
75 % pour le secteur financements de projets et 84 % pour 
le secteur financements aux grandes entreprises.
En termes de répartition géographique, le Royaume-Uni 
représente environ 63 % du portefeuille de financements de 
projets et grandes entreprises du groupe Dexia.
Le secteur de l’eau au Royaume-Uni représente un encours 
de EUR 1,7 milliard, dont les deux tiers sont notés en interne 
dans le range BBB. Cet encours est suivi de manière étroite 
par les équipes de Dexia Holding. La hausse des tarifs inter-
venue en 2025 sur le secteur de l’eau au Royaume-Uni a per-
mis une amélioration globale des résultats des entreprises du 
secteur mais il est trop tôt pour affirmer que cela suffira à 
résoudre les difficultés rencontrées depuis 2023 par une par-
tie des entreprises, compte tenu des investissements qu’elles 
doivent réaliser dans les années à venir.

Engagements du groupe Dexia  
sur les établissements financiers
Les engagements du groupe Dexia sur les établissements 
financiers s’élèvent à EUR 5,8 milliards au 31 décembre 2025, 
principalement liés à l’activité de mise en pension (repo) de 
Dexia avec les chambres de compensation et à son activité de 
clearing confiée à Citigroup.
En 2025, le système bancaire européen demeure globalement 
stable. Le recul progressif de l’inflation et l’assouplissement 
des conditions monétaires ont contribué à une amélioration 
du climat financier, malgré une croissance économique modé-
rée et des incertitudes géopolitiques persistantes au niveau du 
commerce mondial. Certains autres facteurs de vulnérabilité 
persistent, notamment la faiblesse de la demande de crédit et 
une dégradation, bien que maîtrisée, de la qualité des actifs. 
Ces éléments continuent d’exercer une pression sur la perfor-
mance des établissements financiers.

Engagements du groupe Dexia  
sur les rehausseurs de crédit
Les expositions présentées dans les sections précédentes 
ne reflètent pas l’existence d’éventuelles garanties dans la 
mesure où la notion de substitution réglementaire ne s’ap-
plique plus, depuis que Dexia a rendu son agrément ban-
caire. Pour autant, Dexia Holding bénéficie de garanties sur 
une partie de son portefeuille avec EUR 5 milliards d’encours 
garantis par des réhausseurs de crédit, dont EUR 4 milliards 
par des rehausseurs de crédit notés Investment Grade.

Qualité des actifs

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Actifs dépréciés 738 708

Provisions spécifiques 213 210

Ratio de couverture 29 % 30 %

Provisions collectives 67 65

Au 31  décembre 2025, les actifs dépréciés s’établissent à 
EUR 708 millions.
Les provisions pour risque de crédit non individualisées 
(provisions collectives) s’élèvent à EUR  65  millions au 
31 décembre 2025, se répartissant entre EUR 19 millions sur 
des contreparties suivies au travers du processus « watchlist », 
hors douteux, et EUR 46 millions sur les contreparties appar-
tenant à des secteurs sensibles. À la même date, les réduc-
tions de valeur pour risque de crédit des encours douteux 
(provisions spécifiques) s’établissent à EUR 210 millions.
En conséquence, le ratio de couverture s’établit à 30 % au 
31 décembre 2025.

Revue des scénarios macroéconomiques 
et des secteurs sensibles

Compte tenu de l’évolution du contexte macroéconomique 
en 2025, Dexia Holding a fait évoluer les hypothèses rete-
nues et les estimations réalisées pour la préparation de ses 
états financiers consolidés au 31 décembre 2025. En effet, le 
scénario macroéconomique joue un rôle important dans les 
mesures ponctuelles (point-in-time) et prospectives (forward 
looking) des modèles de probabilités de défaut et de pertes 
en cas de défaut qui sont utilisés pour l’évaluation des pertes 
de crédit prévisionnelles. C’est dans ce contexte que Dexia 
Holding a revu ces scénarios macroéconomiques sur la base 
des projections publiées par la Banque centrale européenne 
(BCE) en décembre  2025 et par les banques nationales 
lorsque disponibles. Les projections publiées en décembre par 
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la Bank of England et la FED sont quant à elle utilisées pour 
la revue des scénarios macroéconomiques du Royaume-Uni et 
des États-Unis.
Fin décembre  2025, la BCE a légèrement revu ses projec-
tions de croissance moyenne du PIB réel pour les 3 années 
à venir. Les perspectives de croissance du PIB dans l'Union 
européenne pour 2026 montrent un niveau modéré de 
croissance de l’activité économique (+1,2 %), qui devrait 
rester constant au cours des prochaines années. Une ten-
dance comparable est attendue pour le Royaume-Uni, avec 
des projections de croissance du PIB pour 2026 révisées à la 
hausse par rapport aux perspectives précédentes (+1,4 %), 
notamment en raison des effets combinés du resserrement 
de la politique budgétaire, de l’impact de la trajectoire des 
taux d’intérêt et de l’amélioration des conditions finan-
cières générales. La FED annonce des perspectives simi-
laires, avec une croissance du PIB américain légèrement 
meilleure en 2026 (+2,3 %).
Le processus de désinflation devrait se poursuivre dans les 
années à venir pour tous les pays. La trajectoire de l’inflation 
devrait se situer sous l’objectif de 2 % dans l’Union euro-
péenne au cours des deux prochaines années, tandis qu’au 
Royaume-Uni et aux États-Unis, elle devrait rester au-dessus 
de l’objectif, qui ne serait atteint qu’à la fin de 2027.
Le marché du travail devrait rester résilient dans l’Union 
européenne, les projections du taux de chômage pour 2026 
et 2027 restant proches de 6 % dans un contexte de crois-
sance économique modérée. Aux États-Unis, le taux de 
chômage devrait diminuer après 2026 pour atteindre 4 %. 
Au  Royaume-Uni, les projections restent prudentes, avec un 
taux de chômage stable autour de 5 %.
Dans l’ensemble, les perspectives les plus récentes sont 
proches des projections précédentes.
Dexia Holding porte une attention particulière aux secteurs 
sensibles, notamment les secteurs impactés par les crises 
actuelles ou passées. Ceci concerne notamment le secteur de 
la distribution de l’eau anglaise, fragilisé par les besoins d’in-
vestissement importants et par une régulation plus restrictive, 
le secteur public local, l’infrastructure, le secteur de la santé 
privé français, le secteur hospitalier anglais et certains acteurs 
touchés par le risque climatique. Dans un contexte géopo-
litique qui demeure tendu, un secteur sensible géopolitique 
par pays a par ailleurs été mis en place en 2025.
Au 31 décembre 2025, le montant des contreparties classées 
en secteurs sensibles et watchlist s’établit à EUR 8  milliards 
sur un total d’exposition de EUR 36,4 milliards.

Risque de marché

Le risque de marché représente l’exposition du groupe Dexia 
aux variations des paramètres de marché, tels que les taux 
d’intérêt ou les taux de change. Le risque de taux d’inté-
rêt se compose d’un risque de taux d’intérêt général et 
d’un risque de taux d’intérêt spécifique lié à la contrepar-
tie de crédit. Ce dernier découle des variations de marge 
de crédit (credit spread) d’une signature spécifique au sein 
d’une classe de notation. Le risque de change représente la 
baisse potentielle de valeur des actifs due à la fluctuation 
du taux de change des devises contre l’euro, devise de réfé-
rence pour l’établissement des comptes de Dexia Holding. 
Les risques de taux d’intérêt et de change des expositions 
du portefeuille bancaire sont intégrés dans le risque de 
transformation.

La politique et la gestion du risque de marché sont assurées 
par le comité de direction. Afin de faciliter la gestion opéra-
tionnelle de Dexia Holding un système de délégation a été 
mis en œuvre vers :
• Le comité des risques de marché, qui a la charge de la 
gouvernance et des normes en matière de risques de marché. 
Il décline les limites de risque sur la base du cadre général 
de la politique du groupe Dexia, analyse les résultats et les 
positions de risque, approuve les méthodes de mesure des 
risques. Il se réunit sur une base mensuelle.
• Le comité de suivi des valorisations et du collatéral qui 
se réunit chaque mois pour analyser les indicateurs relatifs à 
la gestion du collatéral, décider du plan d’action sur les écarts 
de valorisation significatifs et assurer un suivi de la valorisa-
tion des produits structurés.
Sous l’égide du comité de direction et des comités de risque 
spécialisés, le département du risque de marché au sein de 
la fonction Risques s’assure de l’identification, de l’analyse 
et de la surveillance des risques et des résultats (y compris 
la valorisation des instruments financiers) liés aux activités 
de marché.

Mesure du risque
L’évaluation des risques de marché au sein de Dexia Holding 
repose principalement sur la combinaison de deux indicateurs 
de mesure, donnant lieu à un encadrement par des limites.
• La Value at Risk (valeur en risque –  VaR) mesure la perte 
potentielle attendue pour un intervalle de confiance de 99 % 
et pour une période de détention de 10 jours. Pour mesurer 
le risque de marché inhérent aux différents portefeuilles et 
activités, Dexia Holding s’appuie sur une VaR paramétrique 
ou sur une VaR historique en fonction des activités. La VaR 
paramétrique est basée sur une distribution normale des 
rendements des facteurs de risque tandis que la VaR histo-
rique s’appuie directement sur l’historique des rendements du 
portefeuille.
• Des limites en termes de positions, de maturité, de marché 
et de produits autorisés sont mises en place par type d’acti-
vité. Elles assurent une cohérence entre les limites globales 
en risque et les seuils opérationnels utilisés par le front office.
Le dispositif de gestion des risques est complété par des exer-
cices de stress tests, qui intègrent des événements sortant 
du cadre probabiliste des techniques de mesure de la VaR. 
Les différentes hypothèses de ces scénarios dégradés sont 
régulièrement révisées et mises à jour. Les résultats de stress 
tests consolidés et l’analyse correspondante sont présentés au 
comité des risques sur une base trimestrielle.

Exposition au risque de marché
Les principales sources d’exposition du résultat au risque de 
marché sont le portefeuille de dérivés de trading et le por-
tefeuille de dérivés de couverture économique (cf. note I.1 
règles de présentation et d’évaluation des comptes annuels 
consolidés de ce rapport annuel).
Le portefeuille de dérivés de trading de Dexia Holding est 
composé de trois groupes d’activités :
• Les opérations initiées par les activités de négoce d’ins-
truments financiers jusqu’à la date de mise en résolution 
ordonnée du groupe Dexia, majoritairement couverts en 
back-to-back ;
• Les opérations destinées à couvrir des risques issus de désin-
vestissements ou de ventes d’actifs réalisés dans le cadre du 
plan de résolution ordonnée ;
• Les opérations visant à gérer les conditions de sortie ou de 
restructuration de certains actifs Legacy.
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Les facteurs de risques principaux du portefeuille de dérivés 
de trading sont :
• Le risque de taux d’intérêt, en particulier sur les zones euro, 
US dollar et livre sterling ;
• Le risque de base des swaps de devises (cross currency basis 
swap) ;
• Le risque de base BOR-OIS dans une même devise ;
• Le risque inflation ;
• Le risque optionnel, en particulier au travers de portefeuilles 
de swaptions.
Les ajustements de valeur (CVA, FVA) et leur variation ne sont 
pas intégrés dans le modèle de la VaR mais sont intégrés dans 
les scénarios de stress.
Le portefeuille de dérivés de couverture économique de Dexia 
Holding inclut des opérations de gestion de bilan participant 
à la politique de résolution ordonnée de Dexia Holding et ne 
pouvant donner lieu à une comptabilisation en couverture 
comptable en normes belges.
Les facteurs de risques principaux du portefeuille de dérivés 
de couverture économique :
• Le risque de taux d’intérêt en livre sterling ;
• Le risque de base des swaps de devises (cross currency basis 
swap) ;
• Le risque inflation.

Value at Risk (VaR)
Le détail de la VaR des portefeuilles de dérivés de trading est 
présenté dans le tableau ci-dessous. Fin décembre  2025, la 
consommation totale en VaR s’élève à EUR 9,3 millions contre 
EUR 12 millions fin 2024.

VALUE AT RISK DES PORTEFEUILLES  
DE DÉRIVÉS DE TRADING
(en millions d’EUR)
VaR (10 jours, 99 %)

2024 2025

Moyenne 14,2 9,6

Fin de période 12,0 9,3

Maximum 40,8 15,8

Minimum 1,5 5,2

Le détail de la VaR des portefeuilles de dérivés de couver-
ture économique est présenté dans le tableau ci-dessous. 
Fin décembre 2025, la consommation totale en VaR s’élève à 
EUR 9,7 millions contre EUR 7,3 millions fin 2024.

VALUE AT RISK DES PORTEFEUILLES  
DE DÉRIVÉS DE COUVERTURE ÉCONOMIQUE
(en millions d’EUR)
VaR (10 jours, 99 %)

2024 2025

Moyenne 11,5 6,2

Fin de période 7,3 9,7

Maximum 15,1 9,7

Minimum 7,2 5,0

La baisse globale de la consommation de VaR entre 2024 et 
2025 s’explique principalement par la baisse de la volatilité 
observée sur les facteurs de risque sous-jacents, rappelés au 
paragraphe précédent. Elle reste néanmoins supérieure aux 
consommations de VaR historiquement observées, le groupe 
Dexia ayant pris la décision en 2024 de mettre en place des 
opérations visant à gérer de manière plus dynamique les 
conditions de sortie ou de restructuration de certains actifs 
Legacy.
Cette consommation fait l’objet d’un suivi renforcé des 
équipes Risques et du management de Dexia Holding.

Risque de transformation  
et de liquidité

Le risque de transformation apparaît dès lors que les actifs 
sont refinancés par des ressources présentant une maturité, 
une indexation ou une devise différente. Il inclut également 
les risques structurels liés au financement de participations 
ayant des fonds propres en devises étrangères.
Le risque de liquidité mesure la capacité de Dexia Holding à 
faire face à ses besoins de trésorerie actuels et futurs, à la fois 
attendus et en cas de dégradation de la situation, sur la base 
de différents scénarios dégradés.
La politique de gestion du groupe Dexia en matière de 
risque actif-passif (ALM) vise à réduire au maximum le risque 
de liquidité et à limiter l’exposition au risque de taux et de 
change.
La gestion du risque de transformation est réalisée par 
l’équipe « Gestion financière » située au sein de la fonction 
Finance. Les actions de gestion sont revues et validées par le 
comité ALCO, sur délégation du comité de direction. Au sein 
de la fonction Risques, une équipe dédiée « Risques ALM » 
a la charge de définir le cadre de risque dans lequel la ges-
tion peut être menée, de valider les modèles utilisés pour la 
gestion effective de ce risque, de suivre les expositions et 
de vérifier leur conformité par rapport aux principes établis. 
Par  ailleurs, cette équipe « Risques ALM » définit les hypo-
thèses de stress à appliquer aux différents facteurs de risque 
et propose les niveaux d’acceptation en risque.

Encadrement du risque de taux et de change

Mesure du risque de taux d’intérêt
Le risque de taux est mesuré au travers de sensibilités. 
Les  mesures de sensibilité du risque reflètent l’exposition du 
bilan à un mouvement parallèle de 1 % sur la courbe des 
taux. La sensibilité de la valeur actuelle nette des expositions 
mesurées en intérêts courus à un mouvement des taux d’inté-
rêt constitue l’indicateur principal de mesure du risque et de 
fixation des limites et de suivi des risques.
Les sensibilités globales et partielles par intervalle de temps 
sont les principaux indicateurs de risque sur lesquels le comité 
des risques actif-passif, organisé au sein de l’ALCO, s’appuie 
pour gérer les risques. Le risque de taux structurel de Dexia 
Holding se concentre principalement sur les taux d’intérêt 
européens et britanniques à long terme et résulte du désé-
quilibre entre les actifs et les passifs de Dexia Holding après 
couverture du risque de taux.
La sensibilité de l’ALM long terme s’élève à EUR  -86,8  mil-
lions au 31  décembre 2025, contre EUR  -74,1millions au 
31 décembre 2024, pour une limite de EUR +/- 250 millions. 
Cette limite est définie pour une hausse ou une baisse des 
taux parallèles de 1 % de la courbe de taux et est conforme 
à l’appétit aux risques de Dexia. Elle vise à optimiser les 
stratégies de gestion du portefeuille validées en conseil 
d’administration.

(en millions d’EUR) 2024 2025

Sensibilité (74,1) (86,8)

Limite +/- 250 +/- 250

Mesure du risque de change
En matière de change, l’ALCO décide de la politique de cou-
verture du risque de change généré par l’existence d’actifs, de 
passifs, de revenus et de coûts en devises.
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Les positions de change font l’objet d’un encadrement en 
limites étroit en-deçà desquelles une politique de couverture 
systématique est appliquée.

Encadrement du risque de liquidité
Politique du groupe Dexia en matière de gestion 
du risque de liquidité
Le principal objectif de Dexia Holding est de gérer le risque 
de liquidité en euro et en devises, ainsi que de piloter le coût 
des financements levés afin d’optimiser son résultat et d’en 
minimiser la volatilité.
Le processus de gestion de la liquidité vise à optimiser la 
couverture des besoins de financement, compte tenu des 
contraintes auxquelles le groupe Dexia est exposé. Ces 
besoins sont évalués en prenant en considération les tran-
sactions existantes, ainsi que les projections du bilan et du 
hors bilan.
Dexia Holding maintient une réserve de liquidité, consti-
tuée de dépôts auprès de chambres de compensation ou de 
contreparties bancaires et d’actifs liquides sur le marché des 
opérations de pension, ou obtenus à travers des opérations 
de prise en pension lui permettant de faire face à une situa-
tion stressée sans recours à des mesures de contingence. Afin 
de gérer la situation de liquidité de Dexia Holding, l’ALCO 
et le comité de direction suivent régulièrement les conditions 
des opérations de financement sur les segments de marché 
sur lesquels le groupe opère. Ils s’assurent également de la 
bonne exécution des programmes de financement mis en 
place. Pour ce faire, un mode d’information spécifique et 
régulier a été mis en place :
• Un rapport mensuel à destination des membres de l’ALCO. 
Ces informations sont partagées par l’ensemble des interve-
nants dans la gestion de la liquidité de Dexia Holding. La fré-
quence de ce rapport peut être adaptée en cas de tensions 
sur le marché du financement ;
• La diffusion mensuelle aux États actionnaires et garants 
d’un plan de financement à 12 mois.

Mesure du risque de liquidité
Depuis le retrait de la licence bancaire de Dexia le 1er  jan-
vier 2024, Dexia et Dexia Holding ne sont plus soumis aux 
exigences prudentielles applicables aux établissements de cré-
dit. En conséquence, Dexia et Dexia Holding ne publient plus 
de ratios de liquidité prudentiels. Les principaux indicateurs 
mesurant le risque de liquidité et suivis dans le cadre du RAF 
sont les suivants :
• L’horizon de survie, qui permet de suivre le risque de liqui-
dité à court terme. Cet horizon de survie se définit comme 
le nombre de jours pendant lesquels le groupe Dexia peut 
continuer à exercer ses activités avec la trésorerie et les actifs 
mobilisables à sa disposition, sans accès aux marchés de 
financement. Au 31 décembre 2025, l’horizon de survie de 
Dexia s’élève à plus de 12  mois (386 jours) contre plus de 
5 mois au 31 décembre 2024 (168 jours).
• Le Medium-Term Liquidity Ratio (MTLR)(1), qui permet de 
mesurer la stabilité du financement à moyen terme. Le MTLR 
rapporte le total des financements à plus d’un an au besoin de 
financement des actifs illiquides pondérés(2). Le groupe Dexia 

(1) Ce ratio est publié au niveau de Dexia, l’entité opérationnelle portant la 
quasi-totalité des actifs et l’émetteur du groupe.
(2) Où : total financement statique > 1an = 100 %* (fonds propres + encours 
des passifs avec une maturité résiduelle > 1 an et besoin de financement des 
actifs non liquides = 70 %*(encours des actifs non liquides) +20 %*marges 
de variation sur dérivés +70 %*marges initiales sur dérivés.

a fixé la limite à 100 %. Au 31 décembre 2025, le MTLR du 
groupe s’élève à 135 % en hausse par rapport à un ratio de 
129 % au 31 décembre 2024.
L’amélioration des deux ratios s’explique principalement par la 
réduction globale du besoin de financement du groupe Dexia 
qui s’est traduite par un ajustement des financements à court 
terme ayant pour conséquence une augmentation de la part 
des financements à long terme dans le mix de financement.

Suivi du capital et de la solvabilité

Depuis le retrait de sa licence bancaire le 1er  janvier 2024, 
Dexia n’est plus soumis aux exigences prudentielles appli-
cables aux établissements de crédit. En conséquence, Dexia 
ne publie plus de ratios de solvabilité prudentiels. Un  suivi 
rigoureux de la solvabilité est néanmoins maintenu, via  des 
indicateurs mieux adaptés aux spécificités d’une entité en 
résolution ordonnée.
Ainsi un ratio de levier rapportant le niveau de capital sta-
tutaire en French GAAP au total du bilan s’établit à 8,6 % 
au 31  décembre 2025, comparé à 7,4 % au 31  décembre 
2024(3). Conformément à sa déclaration d’appétit au risque 
(Risk Appetite Statement –  RAS), le groupe Dexia vise à 
gérer son bilan de manière ordonnée jusqu’à extinction et, 
par conséquent, à maintenir un niveau de capital permettant 
d’absorber les impacts négatifs liés à des scénarios dégra-
dés plausibles. Les impacts négatifs combinés entre eux 
intègrent notamment des chocs liés à des risques de crédit, 
des concentrations régionales, sectorielles et individuelles, des 
risques de marché, de liquidité et des risques opérationnels. 
Les dernières simulations effectuées sur la base du modèle 
d’entreprise paramétré avec les hypothèses les plus récentes, 
indiquent que le montant actuel et projeté de capital permet 
de résister à tous les scénarios dégradés plausibles, tels que 
définis dans le Risk Appetite Framework.
Outre le ratio de levier, le groupe Dexia suit et pilote d’autres 
indicateurs et sous-indicateurs dans le cadre de son appé-
tit au risque (Risk Appetite Framework –  RAF), permettant 
à la direction, aux comités spécialisés et au conseil d’admi-
nistration ainsi qu’au comité de surveillance, selon les seuils 
d’alerte, d’être informés de toute déviation imprévue par 
rapport à la trajectoire anticipée, afin d’être en mesure de 
prendre les décisions appropriées pour le respect de l’appétit 
au risque.

Risque opérationnel et sécurité  
des systèmes d’information

La gestion du risque opérationnel est l’un des trois piliers 
du cadre RAS-RAF et constitue un enjeu stratégique pour le 
groupe Dexia dans le contexte de sa transformation.
Le comité de direction assure un suivi régulier de l’évolution 
du profil de risque opérationnel des différentes activités du 
groupe Dexia. Il délègue la gestion opérationnelle et le suivi 
de ce risque aux comités spécialisés animés par la fonction 
Risque opérationnel. Lors de ces comités, les principaux 
risques identifiés sont examinés et des actions correctrices 
sont décidées ainsi que, le cas échéant, des mesures de pré-
vention ou d’amélioration.

(3) Ce ratio est publié au niveau de Dexia, l’entité opérationnelle portant la 
quasi-totalité des actifs et l’émetteur du groupe.
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La gestion du risque opérationnel, de la continuité d’activité 
et de la sécurité des systèmes d’information est pilotée par la 
filière Continuité d’activité et sécurité des systèmes d’informa-
tion, Risque opérationnel et Contrôle permanent (CRC). Cette 
dernière s’appuie sur un réseau de correspondants dans les 
différentes filières ainsi qu’auprès des partenaires en charge 
des prestations externalisées.
Un comité dédié à la sécurité des systèmes d’information 
et à la continuité d’activité examine et décide des actions à 
entreprendre pour assurer la continuité d’activité et la mise en 
place de la politique de sécurité des systèmes d’information.
Par ailleurs, un comité de coordination des risques opéra-
tionnels a été créé début janvier 2026 afin de disposer d’une 
vue consolidée des risques et incidents opérationnels dans un 
environnement d’externalisation multiple.

Politique du groupe Dexia en matière 
de gestion du risque opérationnel
Le risque opérationnel représente le risque d’impact finan-
cier ou non financier découlant d’une inadéquation ou d’une 
défaillance des processus internes, du personnel ou des sys-
tèmes d’information, ou encore de facteurs exogènes. Cette 
définition comprend notamment les risques informatiques, 
juridiques, de ressources humaines, et le risque de fraude.
En matière de gestion du risque opérationnel, la politique de 
Dexia Holding consiste à identifier, mesurer et apprécier réguliè-
rement les différents risques et à mettre en œuvre des actions 
correctrices ou des améliorations pour réduire le niveau des 
risques opérationnels les plus significatifs. Ce dispositif est com-
plété par une politique de prévention, notamment en matière de 
sécurité de l’information, de garantie de la continuité des activi-
tés et de couverture financière auprès d’assureurs.

Mesure et gestion du risque
La gestion du risque opérationnel est identifiée comme l’un 
des piliers de la stratégie du groupe Dexia, dans le contexte 
de sa résolution ordonnée. Le dispositif repose sur les élé-
ments suivants :
• Une auto-évaluation des risques et du contrôle (Risk  & 
Control Self-Assessment –  RCSA), avec une attention parti-
culière portée à l’organisation, aux processus critiques et aux 
activités externalisées.
• Une base de données recensant les événements de risque 
opérationnel (collecte, analyse et suivi des incidents).
• Une définition et un suivi des plans d’action.
• Des indicateurs, qui permettent de suivre l’évolution des 
principaux risques identifiés dans le cadre d’appétit au risque 
(Risk Appetite Framework – RAF). À noter que ces indicateurs 
seront revus en 2026 pour tenir compte des enjeux liés à la 
transformation profonde du modèle opérationnel du groupe.

Gestion du risque opérationnel  
pendant la période de résolution  
et de transformation
Depuis quelques années, Dexia Holding poursuit une politique 
d’externalisation de certaines activités. Ainsi, en 2017, Dexia 
a procédé à l’externalisation de la fonction informatique 
(développements, production et infrastructure) et des back-
offices à un prestataire de services externe. En 2022, Dexia 
a signé un contrat avec Arkéa Banking Services pour le trai-
tement back-office de ses crédits, dont la mise en service est 
intervenue le 1er  novembre 2023. En février  2024, Dexia a 
également signé un accord avec Mount Street prévoyant la 
reprise d’une équipe de huit experts en gestion obligataire 
ainsi que la gestion du portefeuille obligataire de Dexia.

Dexia a poursuivi l’adaptation de sa structure et de ses pro-
cessus opérationnels à son mandat de résolution ordonnée, se 
traduisant par de nouveaux projets d’externalisation, qui seront 
mis en œuvre au 2e semestre 2026. Ainsi, fin décembre 2023, 
Dexia a signé un contrat de services avec BlackRock, prévoyant 
l’utilisation de l’application Aladdin pour les activités de front 
office marché ainsi que l’externalisation de la production des 
indicateurs de risque de marché, la gestion de ses back et 
middle offices marché et d’une partie de la comptabilité. En 
mai 2024, Dexia a signé un contrat de services avec EY portant 
sur l’externalisation de certaines activités, en particulier la pro-
duction des reportings comptables et fiscaux, la production des 
indicateurs de risque de crédit et de certains reportings ainsi 
que la production et le suivi des indicateurs de risque opéra-
tionnel, de contrôle permanent et de continuité des activités.
Dans le cadre de ces externalisations, Dexia et Dexia Holding 
conservent en interne les activités stratégiques de pilotage, 
de contrôle et de prise de décision.
Ces projets peuvent représenter une source de risque opéra-
tionnel accru pendant les phases de mise en œuvre. Ils doivent 
néanmoins, à terme, permettre d’assurer la continuité opéra-
tionnelle du groupe Dexia et de limiter les risques opération-
nels associés aux systèmes, aux processus et aux personnes, 
compte tenu de la résolution ordonnée de Dexia. Un suivi 
des risques opérationnels d’exécution des grands projets de 
transformation est réalisé sur une base mensuelle et permet 
d’assurer que des actions de correction sont mises en œuvre 
pour réduire les risques les plus importants.
Par ailleurs, la phase de résolution est, par nature, propice au 
développement de risques opérationnels, notamment du fait 
d’éléments tels que le départ de personnes-clés, une éven-
tuelle démotivation des collaborateurs ou la modification de 
certains processus opérationnels. Afin de prévenir ce risque, 
un outil de suivi a été mis en place par la filière Continuité 
d’activité et sécurité des systèmes d’information, Risque opé-
rationnel et Contrôle permanent (CRC) en lien avec la direc-
tion des Ressources humaines.

L’accompagnement spécifique de la fonction  
Risque opérationnel dans le cadre  
de la transformation de Dexia
La fonction Risque opérationnel intervient dans le cadre :
• De la mise en place de stratégies de transformation nécessi-
tant des changements fondamentaux de processus ;
• Des projets d’externalisation, depuis la phase de sélection 
des prestataires jusqu’à la contractualisation, afin de sécuriser 
le cadre de fonctionnement et les clauses relatives à la gestion 
des risques et des contrôles.
Elle identifie et évalue les risques d’exécution des programmes 
de transformation, notamment pour les trois catégories de 
risques suivantes :
• Le risque lié aux adhérences/interdépendances et à la synchro-
nisation de l’ensemble des composantes du programme ;
• Le risque lié à la continuité opérationnelle, s’agissant 
notamment du plan capacitaire et des compétences-clés en 
ressources humaines (y compris pour l’infogérance) ;
• Le risque issu de la transformation du modèle opérationnel 
actuel en un modèle multifournisseur, qui vise un objectif de 
standardisation et de simplification des processus de la chaine 
de valeurs.
Les équipes du Risque opérationnel et du Contrôle permanent 
établissent conjointement un plan annuel de contrôles fondé 
sur l’identification des risques et vérifient que les risques opé-
rationnels les plus élevés sont bien couverts. Ce plan accorde 
une place prépondérante à la revue des risques associés aux 
grands projets de transformation en cours ou déjà livrés.
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Suivi du risque opérationnel  
des fournisseurs critiques
En matière de suivi régulier des prestations critiques, la fonc-
tion Risque opérationnel du groupe Dexia entretient des 
échanges réguliers avec ses homologues en charge des pres-
tations externalisées.
Le suivi de ces prestations porte notamment sur le recense-
ment et l’analyse des incidents opérationnels enregistrés et 
suivis dans une base de données des incidents. La fonction 
Risque opérationnel participe aux comités de suivi de la qua-
lité et de la performance organisés par les différentes filières 
de Dexia sur les prestations critiques qui les concernent, afin 
de vérifier que les incidents déclarés sont correctement adres-
sés et de détecter les zones de risques émergentes. Le dis-
positif comprend également des exercices de revue globale 
des risques.
Les sujets et incidents sont abordés lors de comités réguliers 
avec les prestataires critiques clés. Ces comités rassemblent, 
entre autres, les fonctions Risques, Conformité et Audit de 
Dexia, ainsi que celles du prestataire concerné.
Le suivi et le monitoring est fait également via les indicateurs 
du RAF.

Politique du groupe Dexia en matière  
de sécurité des systèmes d’information  
et de continuité d’activité
La sécurité des systèmes d’information
La sécurité des systèmes d’Information est assurée par la mise 
en œuvre de mesures proportionnées aux risques et reposant 
sur des règles, des processus, des procédures, des structures 
organisationnelles et des dispositifs matériels et logiciels. Ces 
mesures de sécurité sont mises en œuvre, suivies, réexami-
nées et modifiées aussi souvent que nécessaire.
Face à la recrudescence des attaques cyber, Dexia Holding a 
également mis en place une feuille de route structurée autour 
de projets de sécurisation de son système d’information. 
Cette feuille de route tient compte des évolutions liées au 
programme de transformation du groupe Dexia. Elle est mise 
à jour régulièrement, et au moins une fois par an, afin de 
s’aligner sur les standards de marché.

La continuité d’activité et la gestion de crise
La continuité d’activité et la gestion de crise constituent un 
dispositif essentiel de la stratégie de résilience opérationnelle 
du groupe Dexia. Le dispositif de gestion de crise et de conti-
nuité des activités critiques de Dexia Holding est décrit au sein 
de la politique de continuité d’activité et du plan de reprise 
de l’activité informatique et des télécommunications.

Par ailleurs, dans le contexte de la transformation profonde 
de son modèle opérationnel, qui repose sur une externalisa-
tion auprès de plusieurs prestataires, Dexia Holding se doit 
d’adapter sa définition des stratégies et modalités de gestion 
de crise. Ainsi, le groupe a revu son dispositif de gestion de 
crise et de continuité d’activité en 2025 et en a complété 
l’organisation avec des modalités spécifiques relatives à la 
gestion de crise dans un contexte multifournisseur.
En 2026, tenant compte de la bascule envisagée vers son 
nouveau modèle opérationnel au 2e semestre  2026, Dexia 
Holding poursuit cette dynamique d’adaptation pour ren-
forcer son dispositif cible. Ces travaux visent notamment à 
actualiser les scénarios de risque et solutions de contourne-
ment associées et faire évoluer le cadre de gouvernance cible 
avec l’ensemble de ses prestataires.
Enfin, Dexia Holding intègre au fur et à mesure le périmètre 
des activités externalisées en adoptant une approche qui ren-
force sa capacité à assurer la continuité de ses services essen-
tiels, tout en atténuant les risques associés à la dépendance à 
l’égard des tiers critiques en s’attachant à :
• Suivre la bonne santé financière et la résilience de ses pres-
tataires externes ;
• Déterminer le niveau de dépendance de Dexia Holding envers 
chaque fournisseur et identifier des alternatives potentielles ;
• Prévoir des modalités de réversibilité afin de minimiser les 
impacts en cas d’incident de disponibilité/défaillance majeure 
d’un prestataire clé ;
• Prévoir une étroite collaboration pour la mise en œuvre de 
plans d’urgence au sein d’une comitologie dédiée à activer en 
cas d’incident majeur ;
• Collecter annuellement les résultats des tests de continuité 
d’activité des prestataires critiques.

Litiges
À l'instar d'autres entreprises, Dexia Holding et ses filiales 
sont impliqués dans plusieurs litiges. Sauf indication contraire, 
le statut de ces litiges et enquêtes au 31 décembre 2025 est 
résumé ci-après et repose sur les informations dont Dexia Hol-
ding dispose à cette date.
Sur la base de ces informations, les autres litiges et enquêtes 
dans lesquels une entité du groupe Dexia est citée comme 
défendeur ne devraient pas avoir une incidence significative 
sur la situation financière du groupe.
Les comptes consolidés du groupe reflètent les conséquences, 
telles qu'évaluées par Dexia Holding sur la base des informa-
tions à sa disposition à la date précitée, des principaux litiges 
et enquêtes susceptibles d'avoir un impact significatif sur la 
situation financière, les résultats ou les activités du groupe et 
des provisions ont été comptabilisées quand nécessaire.
De plus amples informations sont fournies à la note VI.5. aux 
comptes consolidés de ce rapport annuel. 
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Informations sur le contrôle 
interne et externe

À la suite de l’abandon de la licence bancaire de Dexia au 
1er janvier 2024, Dexia Holding a substitué au cadre de super-
vision prudentielle bancaire un cadre de de contrôle interne et 
externe ad hoc approprié, lui permettant d’assurer la péren-
nité de la résolution, au bénéfice de ses contreparties ainsi 
que des États actionnaires et garants. Le dispositif de contrôle 
interne de Dexia Holding intègre toujours trois lignes de 
défense, incluant un suivi de la conformité et des procédures 
de contrôle AML.
Par ailleurs, un comité de surveillance indépendant est entré 
en fonction le 1er  janvier 2024 et succède, dans un rôle 
adapté au nouveau contexte, à la supervision bancaire.
La poursuite de la transformation du modèle opérationnel de 
Dexia depuis 2024, avec un recours accru à la sous-traitance 
auprès d’acteurs reconnus et de premier plan, implique une 
évolution du dispositif de contrôle interne visant à assurer 
le contrôle de chaque prestataire et la maîtrise complète de 
toutes les étapes de chacun des processus.

Le contrôle interne
Organisation du contrôle interne
La charte de contrôle interne de Dexia Holding définit les 
principes fondamentaux gouvernant le dispositif de contrôle 
interne et s’applique dans l’ensemble du groupe.
Le dispositif de contrôle contribue à :
• L’efficacité du dispositif de maîtrise des risques : le dispositif 
de contrôle interne a pour objectif de garantir que les activi-
tés de Dexia Holding sont conduites avec un degré de maî-
trise des risques compatible avec le niveau de risques accepté 
par le conseil d’administration ;
• La conformité aux lois et à la réglementation  : le contrôle 
interne contribue à s’assurer que Dexia Holding est en confor-
mité avec les obligations légales et réglementaires ;
• L’efficacité et la sécurité des processus opérationnels  : le 
contrôle interne contribue au bon fonctionnement des pro-
cessus opérationnels et à l’efficacité des opérations, à l’inté-
grité des informations et à la conformité avec les décisions 
prises ;
• L’exactitude de l’information comptable et financière  : 
le contrôle interne contribue à donner une assurance sur 
la pertinence, la précision, la régularité, l’exhaustivité et la 
transparence de la production de l’information comptable et 
financière.
L’architecture générale du dispositif de contrôle interne du 
groupe Dexia se fonde sur une organisation en trois niveaux :
• Le premier niveau de contrôle est exercé par chaque 
collaborateur et sa hiérarchie, en fonction des responsabilités 
qui lui ont été explicitement déléguées, des procédures appli-
cables à l’activité exercée et des instructions communiquées 
par la hiérarchie ;

• Le deuxième niveau de contrôle est du ressort de fonc-
tions spécialisées, indépendantes des activités contrôlées, ou 
de collaborateurs indépendants des activités contrôlées ;
• Le troisième niveau de contrôle est constitué par la filière 
Audit du groupe Dexia qui a pour mission de veiller, par des 
contrôles périodiques, au caractère performant et à l’applica-
tion effective des deux niveaux de contrôle définis ci-dessus, 
au sein de Dexia Holding et de ses entités.
Les acteurs du contrôle interne sont les suivants :
• Les collaborateurs et leur hiérarchie directe ont la res-
ponsabilité de définir et de réaliser les contrôles de premier 
niveau, en tant que partie intégrante de leur activité, confor-
mément à la réglementation. Les responsables de chaque 
ligne d’activité sont chargés de définir et de mettre à jour 
un corps de procédures adapté à la complexité et aux risques 
associés à leur activité.
• Le Contrôle permanent a pour rôle de challenger les 
contrôles clés de premier niveau, de réaliser des contrôles de 
second niveau et de s’assurer de la bonne coordination et 
de la bonne exécution des contrôles clés de second niveau 
réalisés par les autres fonctions spécialisées (par exemple  : 
le Contrôle comptable, la Validation, le Contrôle des modèles 
de crédit).
• La Conformité veille à ce que l’ensemble des réglemen-
tations dans les domaines qui lui sont confiés soient appli-
quées de manière permanente et ne fassent pas encourir à 
la société, du fait de leur absence ou non-application, des 
risques, soit de sanction administrative ou disciplinaire, soit 
financiers ou encore de réputation.
• L’Audit interne appréhende l’ensemble des objectifs de 
l’organisation, analyse les risques susceptibles de compro-
mettre l’atteinte de ces objectifs et évalue périodiquement la 
robustesse des contrôles mis en place pour gérer ces risques.
Les fonctions de contrôle interne sont indépendantes des 
fonctions qu’elles contrôlent et de la gestion quotidienne de 
l’activité.
En complément, chaque prestataire met en place son propre 
dispositif de contrôle interne sur les prestations exercées pour 
le compte du groupe Dexia. Ces dispositifs et leur carac-
tère adéquat sont contractuellement encadrés. Les fonctions 
de Contrôle permanent du groupe Dexia vérifient, avant le 
démarrage de l’externalisation, que ce cadre de contrôle 
correspond bien aux dispositions prévues. Pour s’assurer du 
maintien de la qualité du dispositif tout au long de la vie du 
contrat, des revues régulières sont menées dans le cadre d’un 
dispositif de suivi et d’une comitologie dédiée. Ces revues 
s’appuient notamment sur des rapports normés (SOC, ISAE), 
certifiés par des auditeurs externes aux prestataires.
Des contrôles additionnels sont mis en place par le groupe 
à des fins de supervision des activités externalisées sur les 
livrables les plus critiques afin d’en vérifier la qualité et la per-
tinence. Des vérifications systématiques sont ainsi conduites 
en complément des contrôles des prestataires (portant 
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par exemple sur la production des états comptables). Ces 
contrôles peuvent donner lieu à des demandes aux pres-
tataires de renforcement de certains de leurs dispositifs de 
contrôles sur leurs chaînes de traitements.
La maîtrise de bout-en-bout des processus critiques est assu-
rée par la cartographie globale des risques opérationnels, des 
contrôles associés, du suivi des incidents et du suivi de la mise 
en œuvre des plans de mitigation et de remédiation. Ces revues 
régulières sont coordonnées et validées par le Contrôle per-
manent de Dexia, de manière à permettre de maintenir une 
maîtrise globale et cohérente des risques opérationnels.
Enfin, l’audit interne de Dexia peut auditer de manière indé-
pendante toutes les chaines de traitements et de contrôles 
des prestataires.

Contrôle interne dans le cadre 
du processus d’élaboration de 
l’information comptable et financière
La fonction Finance de Dexia Holding à la charge de l’élabo-
ration de l’information comptable et financière.
Au sein de la fonction Finance, la direction comptable assure 
la production des données comptables de base et des états 
financiers sociaux et consolidés. Elle a également un rôle 
d’analyse et de contrôle des données comptables des succur-
sales, dans le cadre du processus de préparation et de conso-
lidation des comptes. En collaboration avec le Contrôle de 
gestion, elle vérifie notamment que les informations fournies 
sont homogènes et conformes aux règles du groupe.
Outre les états financiers, Dexia communique également 
à ses actionnaires, ses investisseurs et au public différents 
indicateurs financiers, des analyses de résultats et de leur 
évolution, des perspectives et des évaluations de risques, qui 
sont intégrés dans les différents supports de communication 
externe. La plupart de ces indicateurs financiers sont fournis 
par le département Contrôle de gestion. À chaque étape 
de l’élaboration des données, des contrôles de cohérence 
sont réalisés, basés sur le rapprochement des informations 
analytiques et comptables. Ce rapprochement constitue un 
élément important du contrôle comptable. Quelques indica-
teurs sont également fournis directement par les directions 
opérationnelles ou par la fonction Risques. Leur exactitude 
est alors garantie par le système de contrôle des directions 
concernées, par des processus de certification interne sur 
certains indicateurs clés et par des contrôles effectués par la 
deuxième ligne de défense.
La direction comptable, le Contrôle de gestion et la Commu-
nication mettent en œuvre des procédures de contrôles croisés 
afin de s’assurer de la cohérence des informations comptables et 
financières publiées et mises à disposition du public.

Le contrôle externe
Commissaires
En vertu de l’article  14 des statuts de Dexia Holding, le 
contrôle de la situation financière et des comptes annuels 
de la société est confié à un ou plusieurs commissaires, qui 
sont nommés pour une durée de trois ans au maximum par 
l’assemblée générale, sur proposition du conseil d’administra-
tion et après validation par le conseil d’entreprise.
La fonction de contrôle légal des comptes de Dexia Holding 
est assurée en co-commissariat par les sociétés Deloitte, 
Reviseurs d’Entreprises SRL, et Forvis Mazars Reviseurs 
d’Entreprises SCRL, dont le mandat arrivera à échéance lors 
de l’assemblée générale du 27  mai  2026. Il sera proposé à 
l’assemblée générale du 27 mai 2026, de nommer, pour une 
durée de trois ans, prenant fin à l’issue de l’assemblée géné-
rale ordinaire de mai 2029. La société KPMG, représentée par 
M. Stéphane Nolf, commissaire agréé.

Comité de surveillance
Au titre de la convention de surveillance signée le 22 décembre 
2023 entre les États français et belge et Dexia et Dexia Holding, 
un comité de surveillance indépendant est entré en fonction le 
1er  janvier 2024. Il succède, dans un rôle adapté au nouveau 
contexte, à la supervision bancaire et est composé de quatre 
membres. Deux membres sont nommés par l’État français et 
deux par la Banque Nationale de Belgique pour le compte de 
l’État belge. Ces quatre membres ont été choisis en fonction de 
leur solide expertise de la supervision bancaire. Ils exercent leur 
mission et portent leur jugement en toute indépendance sur les 
sujets qui leur sont confiés.
Ce comité de surveillance a la charge du respect des exigences 
d’expertise et d’honorabilité professionnelles (fit and proper) pour 
les candidats aux fonctions de membres du conseil, du comité de 
direction et aux postes de responsables des fonctions de contrôle 
interne (gestion des risques, conformité, audit interne). Il émet 
également des avis techniques sur l’évaluation des risques du 
groupe Dexia et sur les risques liés à tout projet dont l’impact 
sur sa situation bilancielle, son compte de résultat, ses fonds 
propres ou encore sa position de liquidité serait susceptible, à 
court, moyen ou long terme, d’entraîner le franchissement de 
seuils d’alerte. Il alerte le conseil d’administration si une défi-
cience concernant la qualité des données ou des outils de suivi 
des indicateurs de risque ou encore l’organisation et les dispo-
sitifs de contrôle interne est constatée ou lorsque les décisions 
stratégiques de Dexia ou leur exécution paraissent incompatibles 
avec le plan de résolution ordonnée ou le cadre d’appétit au 
risque du groupe.
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Rapport sur le gouvernement 
d’entreprise

Depuis le 1er  janvier 2024, à la suite du retrait de la licence 
d’établissement de crédit et des autorisations de services d’in-
vestissement de Dexia, Dexia Holding n’est plus une compagnie 
financière soumise à la loi relative au statut et au contrôle des 
établissements de crédit et des sociétés de Bourse du 25 avril 
2014 (la « Loi Bancaire »). En outre, depuis le 2  décembre 
2019, Dexia Holding n’a plus de titres cotés sur Euronext 
Bruxelles, et depuis le 12 février 2024, Dexia Holding n’est plus 
une entité d’intérêt public au sens de l’article 1:12 du CSA, car 
elle ne possède plus d’obligations cotées sur le marché régle-
menté de la Bourse de Luxembourg. Dexia Holding n’est donc 
plus tenu au respect d’obligations légales et réglementaires en 
matière d’informations périodiques. Elle  reste néanmoins une 
société anonyme soumise aux dispositions du Code des Socié-
tés et des Associations (le « CSA »).
Dexia Holding et sa principale filiale Dexia se sont dotés, depuis 
2012, d’une équipe de direction exécutive intégrée et adaptée 
à la dimension et aux particularités du groupe. Si des structures 
juridiques distinctes ont été maintenues, la direction du groupe 
a été unifiée, notamment via un pilotage commun des deux 
entités principales que sont Dexia et Dexia Holding.

Capital social 
et actionnariat
Au 31  décembre 2025, le capital social de Dexia Holding 
s’élève à EUR 500 000 000.
Il est représenté par 420 131 335 actions sans désignation de 
valeur nominale, représentant chacune 1/ 420 131 335e du 
capital social. Les principaux actionnaires de Dexia Holding 
sont les suivants :

Nom de l’actionnaire Pourcentage de 
détention d’actions 
existantes de Dexia 

Holding au 31 décembre 
2025

État fédéral belge via Société 
fédérale de participations et 
d’investissement 52,78 %

État français 46,81 %

Actionnaires institutionnels, 
individuels et salariés 0,41 %

À la même date aucun actionnaire individuel, à l’exception 
de l’État belge et de l’État français ne détenait 1 % ou plus 
du capital de Dexia Holding. Aucun administrateur ne détient 
d’action de la société.
Pour rappel, depuis l’entrée du groupe en résolution ordon-
née, les actions Dexia n’ont plus aucune perspective de se 
voir attribuer un dividende ou un boni de liquidation. Le 
plan de résolution ordonnée, validé en décembre  2012 par 

la Commission européenne, est en effet sous-tendu par un 
principe de partage de fardeau (burden sharing) qui impose 
que toute amélioration de la situation financière de Dexia 
bénéficie aux seuls États.

Les assemblées générales
Les assemblées générales sont convoquées dans les condi-
tions fixées par la loi. L’assemblée annuelle des actionnaires se 
réunit le quatrième mercredi du mois de mai à 14 heures 30, 
au siège ou dans tout autre lieu indiqué dans la convocation. 
Tout actionnaire a le droit d’obtenir la communication des 
documents nécessaires pour lui permettre de se prononcer en 
connaissance de cause et de porter un jugement informé sur 
la gestion et le contrôle de la société. La nature de ces docu-
ments et les conditions de leur envoi et de mise à disposition 
sont déterminées par la loi et les règlements.

Le conseil d’administration
Le conseil d’administration peut poser tous les actes néces-
saires ou utiles à la réalisation de l’objet social, sauf ceux qui 
sont réservés par la loi à l’assemblée générale. La mission du 
conseil d’administration est de déterminer les orientations de 
l’activité de Dexia Holding et de veiller à leur mise en œuvre. 
Son action est guidée par l’intérêt de la société. Il n’existe pas 
de conflits d’intérêt potentiels entre les devoirs, à l’égard de 
Dexia Holding, de l’un quelconque des membres du conseil 
d’administration et ses intérêts privés et/ou autres devoirs.

Composition

Le conseil d’administration est composé de dix membres choi-
sis en raison de leurs compétences et de la contribution qu’ils 
peuvent apporter à l’administration de la société.
M. Gilles Denoyel assume la fonction de président du conseil 
d’administration depuis le 16  mai 2018. Son mandat a été 
renouvelé le 17 mai 2022. En tant que président, il organise 
et dirige les travaux du conseil, veille au bon fonctionnement 
des organes sociaux de Dexia Holding et participe aux rela-
tions de la société avec les autorités institutionnelles.
Au 1er  janvier 2026, la composition du conseil d’administra-
tion de Dexia Holding est la suivante :
• Gilles Denoyel (Président du conseil)
• Pierre Crevits
• Véronique Hugues
• Pascal Gilliard (coopté le 21 novembre 2025)
• Julika Courtade-Gross (cooptée le 16 octobre 2025)
• Victor Richon
• Alexandre De Geest
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• Filiz Korkmazer
• Tamar Joulia-Paris
• Alexandra Serizay

Expertise et compétence 
professionnelle

Dexia Holding a mis en place les procédures et processus 
nécessaires à la vérification de l’expertise et de l’honorabi-
lité professionnelle des administrateurs, des dirigeants res-
ponsables ou effectifs et des responsables des fonctions de 
contrôle indépendantes afin qu’ils disposent d’une compé-
tence individuelle et collective nécessaire à la compréhension 
des activités et des enjeux rencontrés pour permettre une 
bonne exécution de leur mission.
Lors de la nomination de nouveaux membres du conseil d’ad-
ministration, du comité de direction et des responsables des 
fonctions de contrôle indépendantes, le comité des nominations 
et des rémunérations procède à une évaluation individuelle au 
cours de laquelle sont pris en compte l’expérience profession-
nelle, les compétences techniques et la formation des candidats. 
L’avis préalable du comité de surveillance est sollicité avant toute 
nomination. Pour que les administrateurs détiennent une bonne 
connaissance des sujets propres au groupe Dexia, des sessions 
de formation internes sont organisées lors de la nomination d’un 
administrateur et en cours de mandat. Des formations externes 
sont également dispensées.
Le conseil d’administration et le comité de direction procèdent 
périodiquement à des exercices d’auto-évaluation. Les points 
abordés sont notamment la structure, la taille, la composition, 
l’organisation des travaux (performances et connaissances des 
membres).

Fonctionnement

Le conseil d’administration se réunit au moins une fois par tri-
mestre. En 2025, il s’est réuni 10 fois avec un taux d’assiduité 
très satisfaisant.

Le président du conseil d’administration et l’administra-
teur délégué mettent à disposition des membres du conseil 
d’administration l’ensemble des informations nécessaires au 
bon exercice de leurs fonctions. Lors des réunions du conseil, 
l’administrateur délégué présente l’activité de la période 
écoulée. Le conseil se penche également de façon récurrente 
sur les travaux du comité d’audit, le contrôle interne et la 
surveillance des risques.

Comités spécialisés

Pour permettre une gouvernance solide et examiner en pro-
fondeur les dossiers qui lui sont soumis, le conseil d’admi-
nistration a maintenu en son sein des comités spécialisés 
composés d’administrateurs non exécutifs. Ces comités spé-
cialisés sont chargés de préparer les décisions du conseil, 
celles-ci demeurant de sa seule responsabilité. Sauf déléga-
tion spéciale du conseil et matières réservées, les comités spé-
cialisés n’ont en effet aucun pouvoir de décision.
Le comité d’audit est principalement chargé du suivi du 
contrôle légal des comptes et du processus d’élaboration de 
l’information financière. Le comité des risques veille au suivi 
des aspects concernant la stratégie et le niveau de tolérance 
en matière de risques et le comité des nominations et des 
rémunérations prépare les décisions sur les propositions de 
nomination ou de renouvellement d’administrateurs et les 
décisions sur la rémunération des organes légaux. Les comi-
tés d’audit et des risques se réunissent autant que de besoin 
pour traiter ensemble les sujets communs, sur convocation du 
président du conseil d’administration ou sur convocation du 
président du comité d’audit ou du comité des risques le  cas 
échéant. La présidence de ces séances est assurée par le 
président du comité d’audit.

La composition des comités spécialisés est la suivante :

Comité d’audit Comité des risques Comité des nominations et des rémunérations

Alexandra Serizay (Présidente) Tamar Joulia-Paris (Présidente) Gilles Denoyel (Président)

Tamar Joulia-Paris Julika Courtade-Gross Alexandre De Geest

Alexandre De Geest Filiz Korkmazer Filiz Korkmazer

Victor Richon Alexandra Serizay Victor Richon
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Le comité de direction et 
le comité exécutif
Conformément aux statuts de la société, le conseil d’admi-
nistration a confié la gestion journalière de la société à 
l’administrateur délégué qui préside le comité de direction. 
L’administrateur délégué assure également l’exécution des 
décisions du conseil.
Le comité de direction assure la direction effective de la 
société et du groupe et en pilote les différents métiers dans 
le cadre et les limites définis par le conseil d’administration. 
Pour assurer cette mission, chaque membre du comité de 
direction est investi de responsabilités opérationnelles. Les 
membres du comité de direction sont nommés et révoqués 
par le conseil d’administration sur proposition de l’adminis-
trateur délégué.

Au 1er janvier 2026, le comité de direction est composé de :
• Pierre Crevits, administrateur délégué, président du comité 
de direction
• Véronique Hugues, vice-présidente du comité de direction 
et directrice de la filière Contrôle des risques et Pilotage 
financier
• Pascal Gilliard, directeur de la filière Actifs, Financement et 
Marchés
• Jean Le Naour, directeur des Opérations.
Le comité exécutif a la charge du pilotage de la gestion 
opérationnelle, du suivi des projets et de la transformation 
ainsi que de la coordination des filières. Au 1er janvier 2026, 
le comité exécutif est composé des membres du comité de 
direction ainsi que de :
• Nathalie Bonnecarrère, directrice des Ressources humaines
• Fabienne Carlier, directrice de la Communication et des 
Relations investisseurs
• Olivier Paring, Secrétaire général et directeur de la 
Transformation.

Le comité exécutif, de  gauche à droite : Nathalie Bonnecarrère, Pascal Gilliard, Jean Le Naour, Véronique Hugues, Olivier Paring, Fabienne Carlier et Pierre Crevits
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Rapport de rémunération
Rémunération attribuée 
aux administrateurs en 2025

L’assemblée générale ordinaire de Dexia Holding a décidé, 
en 2006, d’attribuer aux administrateurs une enveloppe de 
rémunération annuelle globale maximum de EUR 1 300 000 
et a conféré au conseil d’administration le pouvoir de déter-
miner les modalités pratiques de cette rémunération. Si le pla-
fond annuel global est atteint, les réunions en sus ne seront 
plus rémunérées.
Les administrateurs exécutifs ne reçoivent aucune rémunéra-
tion au titre de leurs mandats d’administrateurs.
Les administrateurs non exécutifs ne reçoivent ni rémunéra-
tion liée aux performances, tels que bonus et formules d’inté-
ressement à long terme, ni avantages en nature et avantages 
liés aux plans de pension.
La rémunération des administrateurs non exécutifs (à l’exclu-
sion du président du conseil d’administration) est composée 
d’un montant fixe de EUR 3 000 par trimestre (consolidé 
au niveau du conseil de Dexia) et d’un montant variable 

de EUR  2 000 pour les réunions des conseils de Dexia, de 
EUR  1 000 pour les réunions du conseil d’administration de 
Dexia Holding organisées de manière concomitante au conseil 
de Dexia (ou non concomitante mais dont l’ordre du jour est 
semblable). Les réunions d’une durée inférieure à une heure 
ne sont pas rémunérées. Les réunions du comité d’audit, du 
comité des risques et du comité joint audit et risques sont 
rémunérées à hauteur de EUR 1 000. Pour les présidents du 
comité d’audit et du comité des risques, les jetons de pré-
sence sont portés à EUR 1 500 par réunion. Les réunions du 
comité des nominations et des rémunérations sont rémuné-
rées à hauteur de EUR 750 (en ce compris pour le président).
La rémunération du président du conseil d’administration 
est payée pour moitié par Dexia Holding et pour moitié par 
Dexia et est composée d’une part d’une rémunération fixe 
et, d’autre part, de jetons de présence ordinaires versés à 
l’ensemble des administrateurs.
Les cotisations sociales des administrateurs qui bénéficient 
déjà d’une protection sociale au titre d’un autre régime et 
qui sont amenés à payer des cotisations en Belgique du seul 
fait du mandat exercé chez Dexia Holding, sans bénéficier en 
retour de prestations sociales plus étendues, sont prises en 
charge par Dexia Holding.

CA Dexia  
(10 réunions)

CA Dexia  
Holding  

(11 réunions,  
10 rémunérées)

Comité  
des risques  

(8 réunions)

Comité 
d’audit  

(6 réunions)

Comité  
joint audit 
et risques  

(5 réunions)

Comité des nominations 
et des rémunérations

(8 réunions)

Total Dexia 
Holding

(montant  
brut en  

EUR)

Total 
Dexia

(montant 
brut en 

EUR)

Total 
général 

(montant 
brut en 

EUR)

Gilles Denoyel(1) 10 10 NA NA NA 8 102 028 100 000 202 028

Anne Blondy-Touret(2)(3) 6 6 4 NA 4 NA 14 000 21 000 35 000

Julika Courtade-Gross(2)(4) 3 3 2 NA 0 NA 5 000 9 000 14 000

Alexandre De Geest 10 10 8 6 5 8 27 000 32 000 59 000

Tamar Joulia-Paris 10 10 8 6 5 NA 33 000 32 000 65 000

Filiz Korkmazer 10 10 8 NA 5 8 29 000 32 000 61 000

Victor Richon(2) 9 10 NA 5 4 7 23 250 30 000 53 250

Alexandra Serizay 10 10 8 6 5 NA 34 500 32 000 66 500

(1) Président du conseil d’administration.
(2) Le versement des jetons de présence des représentants de l’État français est régi par l’article 6 de l’ordonnance 2014-948 du 20 août 2014.
(3) Démission le 13 juillet 2025.
(4) Cooptation le 16 octobre 2025.

Rémunération versée aux membres 
du comité de direction en 2025
Composition de la rémunération
La rémunération des membres du comité de direction est 
composée uniquement d’une partie fixe, non liée à la per-
formance et constitue un ensemble. Dès lors, aucune rému-
nération variable n’a été ni ne sera octroyée au titre de 
l’année 2025 à l’administrateur délégué et aux membres du 
comité de direction.

Par ailleurs, conformément aux engagements pris par Dexia dans 
le cadre de la convention de garantie 2013 conclue avec les États 
belge et français et aussi longtemps que des obligations garan-
ties existent ou sont susceptibles d’être émises, Dexia Holding 
ne procédera à aucune attribution d’options de souscription ou 
d’achat d’actions ou d’actions gratuites et à aucun versement 
d’indemnités ou d’avantages indexés sur la performance, ni 
de rémunérations différées au bénéfice des personnes sui-
vantes  : président du conseil d’administration, administrateur(s) 
délégué(s) et membres du conseil d’administration.
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Rémunération au titre de l’année 2025

(en EUR) Entité – Pays Rémunération brute de base

Pierre Crevits Dexia Holding – Belgique 480 000

Giovanni Albanese Guidi Dexia – France 465 044

Benoît Debroise Dexia – France 101 845

Pascal Gilliard Dexia Holding – Belgique 431 250 en moyenne sur l’année

Véronique Hugues Dexia – France 450 000

Jean Le Naour Dexia – France 405 000

Régimes de retraite additionnelle, 
couverture supplémentaire décès, invalidité 
permanente, frais médicaux et avantages 
annexes
Les membres du comité de direction bénéficient d’une cou-
verture supplémentaire décès, invalidité permanente et frais 
médicaux ainsi que d’avantages annexes tels que des frais 
de représentation, avantages en nature téléphonie et véhi-
cule. L’ensemble de ces primes et avantages s’élevaient à 
EUR 146 443 en 2025.
L’administrateur délégué et les membres du comité de direc-
tion exerçant leur fonction dans le cadre d’un contrat belge 
bénéficient en outre de régimes de retraite additionnelle mis 
en place par Dexia Holding. Les primes versées en 2025 s’éle-
vaient à EUR 214 354.

Conditions relatives au départ
Conformément à la politique de rémunération du groupe, les 
membres du comité de direction de Dexia Holding ne peuvent 
se voir octroyer une indemnité de départ supérieure à 9 mois 
de rémunération fixe.

Par dérogation à ce qui précède, Dexia Holding peut accorder 
une indemnité de départ plus élevée si la personne concer-
née, préalablement à l’octroi du mandat de dirigeant, confor-
mément au cadre légal en vigueur et sur la base de son 
ancienneté accumulée au sein du groupe Dexia, a droit, en 
cas de licenciement, à une indemnité de départ supérieure à 
l’indemnité mentionnée.

Départs au cours de l’année 2025
Monsieur Benoît Debroise a quitté ses fonctions de direc-
teur de la filière Financement et Marchés et a fait valoir ses 
droits de départ à la retraite le 31 mars 2025. Ayant plus 
de 5  ans d’ancienneté et conformément à la convention 
d’entreprise, il a perçu une indemnité de départ en retraite 
de EUR 202 124.
Monsieur Giovanni Albanese Guidi a quitté ses fonctions 
de directeur de la filière Risques et a fait valoir ses droits 
de départ à la retraite le 31  décembre 2025. Ayant plus 
de 5  ans d’ancienneté et conformément à la convention 
d’entreprise, il a perçu une indemnité de départ en retraite 
de EUR 132 196.
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Bilan  
après répartition

ACTIF

Note 31/12/2024 31/12/2025(en millions d’EUR)

I. Caisse, avoirs auprès des banques centrales et des offices  
de chèques postaux 0 0

II. Effets publics admissibles au refinancement auprès  
de la banque centrale 11 229 11 808

III. Créances sur les établissements de crédit II.1. 5 903 4 892

A. À vue 1 836 1 630

B. Autres créances (à terme ou à préavis) 4 067 3 262

IV. Créances sur la clientèle II.2. 16 570 11 402

V. Obligations et autres titres à revenu fixe II.3. 11 295 9 320

A. Des émetteurs publics 4 638 3 414

B. D’autres émetteurs 6 657 5 906

VI. Actions, parts de sociétés et autres titres à revenu variable II.4. 0 0

VII. Immobilisations financières II.5. 5 5

A. Sociétés mises en équivalence

     Participations

     Créances

B. Autres entreprises 5 5

     Participations 5 5

     Créances

VIII. Frais d’établissement et immobilisations incorporelles  II.6. 1 0

IX. Immobilisations corporelles II.7. 1 1

X. Écarts de consolidation positifs

XI. Actions propres 

XII. Autres actifs II.8. 157 162

XIII. Comptes de régularisation II.9. 8 104 6 657

TOTAL DE L’ACTIF 53 265 44 247
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PASSIF  
Note 31/12/2024 31/12/2025(en millions d’EUR)

FONDS DE TIERS 48 435 39 703

I. Dettes envers les établissements de crédit III.1. 1 275 462

   A. À vue  2 0

   B. Dettes résultant de mobilisation par réescompte d’effets commerciaux

   C. Autres dettes à terme ou à préavis 1 273 462

II. Dettes envers la clientèle III.2. 3 056 6 627

   A. Dépôts d’épargne  

   B. Autres dettes 3 056 6 627

     1. À vue 77 0

     2. À terme ou à préavis  2 979 6 627

     3. Résultant de mobilisation par réescompte d’effets commerciaux  

III. Dettes représentées par un titre III.3. 34 757 24 698

   A. Bons et obligations en circulation

   B. Autres 34 757 24 698

IV. Autres dettes III.4. 48 23

V. Comptes de régularisation III.5. 8 850 7 474

VI. Provisions, impôts différés et latences fiscales 353 323

   A. Provisions pour risques et charges  353 323

     1. Pensions et obligations similaires  2 2

     2. Charges fiscales

     3. Autres risques et charges III.6. 351 321

   B. Impôts différés et latences fiscales  

VII. Fonds pour risques bancaires généraux  

VIII. Dettes subordonnées III.7. 96 96

CAPITAUX PROPRES 4 830 4 544

IX. Capital 500 500

   A. Capital souscrit 500 500

   B. Capital non appelé (-)

X. Primes d’émission

XI. Plus-values de réévaluation 

XII. Réserves consolidées III.8. 4 330 4 044

XIII. Écarts de consolidation négatifs

XIV. Écarts de conversion

XV. Subsides en capital

INTÉRÊTS DE TIERS

Intérêts de tiers

TOTAL DU PASSIF 53 265 44 247
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(en millions d’EUR) Note 31/12/2024 31/12/2025

I. Passifs éventuels VI.3. 1 675 1 469

   A. Acceptations non négociées

   B. Cautions à caractère de substitut de crédit 1 675 1 469

   C. Autres cautions

   D. Crédits documentaires 

   E. Actifs grevés de sûretés réelles pour compte de tiers

II. Engagements pouvant donner lieu à un risque de crédit VI.3./VI.4. 375 128

   A. Engagements fermes de mise à disposition de fonds

   B. �Engagements du fait d’achats au comptant de valeurs mobilières 
ou autres valeurs

   C. Marge disponible sur lignes de crédit confirmées 375 128

   D. Engagements de prise ferme et de placement de valeurs mobilières

   E. Engagements de rachat résultant de cessions-rétrocessions imparfaites

III. Valeurs confiées aux entreprises comprises dans la consolidation

   A. Valeurs détenues sous statut organisé de fiducie

   B. Dépôts à découvert et assimilés 

IV. À libérer sur actions et parts de sociétés

Postes hors bilan
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Compte de résultat

(en millions d’EUR) Note 31/12/2024 31/12/2025

I. Intérêts et produits assimilés. V.1. 4 404 2 499

A. Dont : de titres à revenu fixe  1 353 918

II. Intérêts et charges assimilées  (4 123) (2 255)

III. Revenus de titres à revenu variable V.1. 1 0

A. D’actions, parts de société et autres titres à revenu variable

B. De participations dans des entreprises liées  

C. �De participations dans d’autres entreprises avec lesquelles il existe 
un lien de participation

 1 0

D. �D’autres actions et parts de société constituant des immobilisations 
financières

IV. Commissions perçues V.1. 2 2

A. Courtages et commissions apparentées  

B. Rémunération de services de gestion, de conseil et de conservation  

C. Autres commissions perçues  2 2

V. Commissions versées (7) (5)

VI. Bénéfice (Perte) provenant d’opérations financières� (+)/(-) V.1. (198) (228)

A. Du change et du négoce de titres et autres instruments financiers  (19) (17)

B. De la réalisation de titres de placement et de prêts  (179) (211)

VII. Frais généraux administratifs (265) (271)

A. Rémunérations, charges sociales et pensions  (90) (93)

B. Autres frais administratifs  (175) (178)

VIII. Amortissements et réductions de valeur sur frais d’établissement,  
sur immobilisations incorporelles et corporelles

(2) (1)

IX. Réductions de valeur sur créances et provisions pour les postes  
« I. Passifs éventuels » et « II. Engagements pouvant donner lieu  
à un risque de crédit » du hors bilan : dotations (reprises)� (+)/(-)

 0 3

X. Réductions de valeur sur le portefeuille de placements en obligations, 
actions et autres titres à revenu fixe ou variable :  
dotations (reprises)� (+)/(-)

 (47) (10)

XI. Utilisations et reprises de provisions pour risques et charges autres 
que ceux visés par les postes « I. Passifs éventuels »  
et « II. Engagements pouvant donner lieu à un risque de crédit » 
du hors bilan

 66 66

XII. Provisions pour risques et charges autres que ceux visés par les postes 
« I. Passifs éventuels » et « II. Engagements pouvant donner lieu  
à un risque de crédit » du hors bilan (-)

 (33) (38)

XIII. Prélèvement sur le (dotation au) fonds pour risques bancaires généraux

XIV. Autres produits d’exploitation V.1. 7 4

XV. Autres charges d’exploitation V.1. (46) (59)

XVI. Bénéfice (Perte) courant(e) avant impôts� (+)/(-) (241) (293)

XVII. Produits exceptionnels 63 87

A. �Reprises d’amortissements et de réductions de valeur 
sur immobilisations incorporelles et corporelles

B. Reprises de réductions de valeur sur immobilisations financières  5 1

C. Reprises de provisions pour risques et charges exceptionnels 9

D. Plus-values sur réalisation d’actifs immobilisés V.2. 42 0

E. Autres produits exceptionnels V.2. 16 77

XVIII. Charges exceptionnelles (41) (78)

A. �Amortissements et réductions de valeur exceptionnels sur frais 
d’établissement, sur immobilisations incorporelles et corporelles

B. Réductions de valeur sur immobilisations financières V.2. 0 0

C. �Provisions pour risques et charges exceptionnels : dotations  
(utilisations)� (+)/(-)

V.2. (37) 0

D. Moins-values sur réalisation d’actifs immobilisés (4) 0

E. Autres charges exceptionnelles (78)

XIX. Bénéfice (Perte) de l’exercice avant impôts� (+)/(-) (219) (284)
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(en millions d’EUR) Note 31/12/2024 31/12/2025

XX. Impôts sur le résultat� (+)/(-) V.3. (29) (2)

A. Impôts (29) (2)

B. Régularisations d’impôts et reprises de provisions fiscales 

XXI. Bénéfice (Perte) de l’exercice� (+)/(-) (248) (286)

Quote-part dans le résultat des sociétés mises en équivalence 0 0

Bénéfice consolidé (Perte consolidée)� (+)/(-) (248) (286)

Part des tiers dans le résultat� (+)/(-)

Part du groupe dans le résultat� (+)/(-) (248) (286)



39

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

om
pt

es
 s

oc
ia

ux
C

o
m

p
te

s 
co

n
so

lid
és

Dexia Holding Rapport annuel 2025

Annexe aux comptes consolidés

I. Remarques préliminaires aux comptes consolidés

I.1. Règles de présentation 
et d’évaluation des comptes annuels 
consolidés

À la suite du retrait de l’agrément bancaire de sa filiale prin-
cipale, Dexia, le 1er janvier 2024 et du relisting de son titre de 
dette hybride Tier 1 sur le marché non réglementé de l’Euro 
MTF en février 2024, Dexia Holding a fait le choix, à partir de 
l’exercice 2024, d’arrêter la production de comptes consolidés 
en IFRS et de préparer ses comptes consolidés conformément 
à l’Arrêté Royal du 23  septembre 1992 relatif aux comptes 
annuels des établissements de crédit, en conformité avec 
l’article 3:149 § 3 de l’Arrêté Royal du 29 Avril 2019.
Etant donné que Dexia continue d’exercer des activités précé-
demment générées sous licence bancaire et publie des comptes 
statutaires en normes françaises bancaires, les activités de 
Dexia Holding et de ses filiales sont considérées comme des 
« activités bancaires » au sens de l’article 3:149 § 3 de l’Arrêté 
Royal du 29 avril 2019 qui prévoit l’établissement des comptes 
consolidés selon les schémas et les règles d’évaluation appli-
cables aux comptes annuels des établissements de crédit.
Les règles d’évaluation de Dexia Holding sont donc conformes 
à celles reprises dans l’Arrêté Royal du 23  septembre 1992 
relatif aux comptes annuels des établissements de crédit, 
publié au Moniteur belge du 6 octobre 1992, et au Code des 
Sociétés et Associations.
Les règles de consolidation de Dexia Holding sont conformes 
à l’Arrêté Royal du 29 avril 2019 (articles 3:96 à 3:158) por-
tant exécution du Code des sociétés et des associations. 
Compte tenu de son périmètre de consolidation restreint 
(voir annexe  I.2.B), les principes relatifs à la consolidation 
ne concernent que des filiales qui sont consolidées à 100 % 
selon « la méthode de consolidation par intégration glo-
bale ». L’euro est la devise fonctionnelle de ces filiales. Les 
règles relatives à la conversion des éléments de l’actif et du 
passif, des droits et engagements ainsi que des produits et 
des charges des filiales en devise étrangère comprises dans la 
consolidation ne sont donc pas d’application.
La Banque Nationale de Belgique (BNB) rappelle qu’aucun 
format de publication n’est obligatoire pour les comptes 
consolidés bancaires mais reprend sur son site différentes infor-
mations, dont une proposition de schéma B (c’est-à-dire de 
comptes annuels pour les établissements de crédit). Ainsi, afin 
de rendre les informations comparables avec des institutions 
financières, et de mieux pouvoir se référer aux textes publiés 
par les différents régulateurs belges, Dexia Holding a décidé de 
se baser sur le schéma B proposé par la BNB pour la prépara-
tion de ses comptes consolidés, de l’adapter à ses spécificités et 
d’y intégrer les lignes spécifiques à la consolidation.

RÈGLES GÉNÉRALES
1. Continuité d’exploitation (going concern)
Les états financiers consolidés de Dexia Holding au 31 décembre 
2025 ont été établis selon les règles comptables applicables en 
situation de continuité d’exploitation (going concern).

Depuis le 1er janvier 2024, Dexia poursuit sa résolution ordon-
née en tant que non-banque. Le retrait des agréments ban-
caire et de services d’investissement de Dexia s’inscrit dans 
la continuité de l’exécution du plan de résolution ordonnée. 
Il repose sur une analyse détaillée des impacts et des risques, 
ayant démontré que le groupe Dexia est parfaitement à 
même de poursuivre ce processus de résolution en dehors 
de la réglementation bancaire et que ce retrait n’affectera en 
rien la capacité du groupe à opérer sa résolution ni la qualité 
de suivi de son portefeuille. En particulier :
• Dexia préserve sa capacité à se financer via l’émission de 
dette garantie par les États belge et français, qui conserve la 
qualification HQLA Level 1. Pour rappel la garantie des États 
de Dexia a été prolongée en 2022, pour une durée de 10 ans.
• Dexia conserve également un accès direct aux chambres de 
compensation et aux principales plates-formes de négocia-
tion, indispensables à la gestion de sa résolution ordonnée.
À la suite du retrait d’agréments de Dexia, les agences de 
notation ont affirmé la notation senior unsecured de Dexia à 
un niveau Investment Grade.
La poursuite de la résolution ordonnée du groupe Dexia 
repose sur un certain nombre d’hypothèses constitutives du 
plan d’affaires sous-jacent à sa résolution, qui sont réévaluées 
sur la base des éléments disponibles à chaque date d’arrêté 
des comptes. Ces hypothèses, et les zones d’incertitude rési-
duelles, sont résumées ci-dessous :
• Bien que gérant ses risques de façon proactive, le groupe 
Dexia demeure sensible à l’évolution de l’environnement 
macroéconomique et aux paramètres de marché tels que les 
taux de change, les taux d’intérêt ou les marges de crédit. 
Une évolution défavorable de ces paramètres dans la durée 
pourrait peser sur la liquidité et le niveau de solvabilité. 
Elle pourrait aussi avoir un impact sur la valorisation d’actifs, 
de  passifs financiers ou des dérivés. Dexia reste également 
soumis aux contraintes et incertitudes liées à son modèle opé-
rationnel ainsi qu’aux risques liés à la continuité d’exploita-
tion, inhérents au caractère spécifique d’entité en résolution 
de Dexia.
• La poursuite de la résolution repose sur le maintien de la 
notation de Dexia à un niveau équivalent ou supérieur au 
rang Investment Grade. Elle suppose également que Dexia 
conserve une bonne capacité de financement via l’émission 
de dette garantie par les États belge et français et la collecte 
de financements sécurisés.
• Enfin, des incertitudes résiduelles liées, par exemple, à l’évo-
lution de la législation ou des règles comptables sur la durée 
de la résolution du groupe, pourraient influencer la trajectoire 
de résolution initialement anticipée.
Lors de la clôture des comptes au 31  décembre 2025, la 
direction a examiné chacune de ces hypothèses et zones 
d’incertitudes.
• Malgré des conditions de marché volatiles, Dexia a exécuté 
avec succès son programme d’émissions à long terme de 
2025, le clôturant dès la fin du 1er semestre. Par ailleurs Dexia 
maintient une réserve de liquidité jugée adéquate pour faire 



40

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

om
pt

es
 s

oc
ia

ux
C

o
m

p
te

s 
co

n
so

lid
és

Annexe aux comptes consolidés

Dexia Holding Rapport annuel 2025

face à des conditions de marché stressées. Cette réserve de 
liquidité s’élève à EUR 10,8 milliards au 31 décembre 2025.
• Dans le cadre de la préparation des états financiers au 
31 décembre 2025, Dexia Holding a revu les scénarios macro-
économiques utilisés pour l’évaluation des pertes de crédit 
prévisionnelles et a retenu un scénario macroéconomique éla-
boré sur la base des projections les plus récentes de la Banque 
centrale européenne (BCE), publiées en décembre  2025, 
complété par les scénarios publiés par les banques centrales 
nationales, par la Bank of England et la FED. Ainsi les banques 
centrales ont revu légèrement leurs projections de croissance 
pour les 3  années à venir  : pour 2026, les perspectives dans 
l’Union européenne montrent un niveau modéré de croissance 
de l’activité économique (+1,2 %), une tendance comparable 
est attendue pour le Royaume-Uni (+1,4 %) et légèrement 
meilleure pour les États-Unis (+2,3 %). Le processus de désin-
flation devrait se poursuivre dans les années à venir, avec une 
inflation sous l’objectif de 2 % dans l’Union européenne au 
cours des deux prochaines années, tandis qu'au Royaume-Uni 
et aux États-Unis, elle devrait rester au-dessus de l’objectif, 
qui ne serait atteint qu’à la fin de 2027. Le marché du tra-
vail devrait rester résilient dans l’Union européenne, dans un 
contexte de croissance économique modérée. Au Royaume-
Uni, les projections restent prudentes, avec un taux de chô-
mage stable, tandis qu’aux États-Unis, le taux de chômage 
devrait diminuer après 2026.
Après avoir tenu compte de l’ensemble de ces éléments et 
incertitudes, la direction de Dexia holding confirme qu’au 
31  décembre 2025, ils ne remettent pas en cause les fon-
damentaux de la résolution ordonnée du groupe Dexia ni 
l’appréciation du caractère adéquat de l’application de la 
convention de continuité d’exploitation. Par conséquent, les 
états financiers consolidés peuvent être préparés selon les 
règles applicables à la continuité d'exploitation.

2. Législation
Les règles d’évaluation relatives aux comptes consolidés de 
Dexia Holding ont été établies conformément à l’Arrêté Royal 
relatif aux comptes des établissements de crédit du 23  sep-
tembre 1992, publié au Moniteur belge du 6 octobre 1992, 
et au Code des sociétés et associations. Les règles sur la 
comptabilité bancaire de l’AR de 1992 ont été ajustées pour 
tenir compte des règles spécifiques à la consolidation, les-
quelles sont reprises dans le Code des sociétés et associations 
et son Arrêté Royal d’exécution.
S’il n’est pas fait mention expresse des règles d’évaluation 
spécifiques, les dispositions des Arrêtés Royaux précités sont 
d’application.
Ainsi, seuls sont indiqués les cas où la législation prévoit une 
possibilité de choix ou autorise une exception avec la mention 
de l’option choisie ou de l’exception appliquée.

3. Conversion de devises en euros
Les dettes, avoirs, droits et engagements monétaires exprimés 
en devises sont convertis en euros au cours de clôture à la 
date du bilan.

4. Compensation
Dexia Holding applique le principe comptable de non-
compensation selon l’article  6 des règles liées à la compen-
sation entre des actifs et passifs et des revenus et charges 
conformément à l’Arrêté Royal du 23  septembre 1992, ainsi 
que les règles liées au droit de compenser des dettes et des 
créances en vertu de la loi ou d’un arrangement contractuel 
telles que prévues par l’Avis CNC 2018/20. L’existence d’un 

droit légal ou contractuel a pour conséquence immédiate que 
seul le solde peut et doit apparaître dans les comptes.
Cette compensation est appliquée pour les comptes bancaires 
débiteurs et créditeurs, avec une même institution, lorsqu’il 
existe une convention explicite entre les parties, et si le droit 
de compenser est juridiquement opposable en toutes circons-
tances, y compris en cas de défaut ou de faillite de l’une des 
parties.

RÈGLES SPÉCIFIQUES
1. Actif
1.1. �Créances sur les établissements de crédit 

et la clientèle
Les créances sont reprises au bilan à concurrence des mon-
tants mis à disposition, après déduction des remboursements 
effectués entre-temps.
Les commissions reçues et les coûts marginaux de transac-
tion supportés à l’occasion de l’octroi ou de l’acquisition d’un 
prêt, s’ils sont significatifs, sont étalés sur la durée de vie 
effective de l’instrument. Les autres commissions reçues sont 
enregistrées directement en résultat.
Les crédits à la clientèle sont indiqués au bilan pour leurs 
montants nets après réductions de valeur constituées en vue 
de faire face à un risque de non-recouvrement. Les risques 
couverts par des réductions de valeur sont les risques à carac-
tère non-recouvrable ou douteux et les risques à évolution 
incertaine. Les autres risques à problème sont couverts par des 
provisions non individualisées (voir paragraphe 2.3. Provisions 
pour risques et charges).
Une créance est considérée comme douteuse lorsqu’elle pré-
sente un risque de crédit avéré qui se traduit par un risque 
probable de non-recouvrement de tout ou partie des sommes 
dues au titre des engagements souscrits par la contrepartie. 
Le déclassement en encours douteux est effectué :
• s’il existe un ou plusieurs impayés de plus de trois mois au 
moins ou si indépendamment de l’existence de tout impayé 
on peut conclure à l’existence d’un risque avéré.
• ou si une créance est considérée comme litigieuse présen-
tant un caractère contentieux (procédure d’alerte, de redres-
sement judiciaire…).
Dès lors qu’un encours est douteux, il donne lieu à l’enregis-
trement de réductions de valeur correspondant à la différence 
entre la valeur comptable de la créance et les flux prévision-
nels actualisés au taux effectif en prenant en considération la 
situation financière de la contrepartie, ses perspectives éco
nomiques ainsi que les garanties éventuelles sous déduction 
de leurs coûts de réalisation (voir note VII.2 Risque de crédit).
Le classement d’un encours en douteux entraîne par « conta-
gion », pour une contrepartie donnée, un classement identique 
de la totalité des encours et des engagements relatifs à cette 
contrepartie, nonobstant l’existence de garantie ou caution.
Pour les créances douteuses, les intérêts sont calculés et 
comptabilisés comme une créance effective. Conformément 
au principe de prudence, ces intérêts ne sont pas pris en 
résultat mais crédités sur un compte correctif de l’actif.

1.2. Titres et autres valeurs
Les coûts accessoires liés aux acquisitions sont immédiatement 
pris en charge.

Portefeuille commercial
Les titres à placer et à réaliser pour lesquels il existe un mar-
ché liquide sont évalués à leur valeur de marché à la date du 
bilan. En l’absence de marché liquide, ils sont évalués à leur 
valeur de marché si celle-ci est inférieure à leur valeur d’acqui-
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sition. Depuis le 31 décembre 2024, Dexia Holding ne détient 
plus de titres classés dans le portefeuille commercial.

Portefeuille de placements
Ce portefeuille est constitué de titres à revenu fixe compo-
sés principalement d’obligations à taux fixe et à taux révi-
sable. Ces titres sont évalués sur la base de leur rendement 
actuariel, calculé à l’achat et compte tenu de leur valeur de 
remboursement à l’échéance. Des réductions de valeur sont 
actées en cas de perte de valeur liées au risque de crédit pour 
les titres à revenu fixe du portefeuille de placements.
Les titres à revenu variable du portefeuille de placements sont 
évalués à leur valeur d’acquisition ou à leur valeur de marché 
à la date du bilan si celle-ci est inférieure. Dexia Holding ne 
détient pas de titres de placement à revenu variable.
La valeur d’acquisition à prendre en considération en cas de ces-
sion des titres du portefeuille de placements est déterminée sur 
la base du principe du « premier entré-premier sorti » (FIFO).

1.3. �Immobilisations financières
Les immobilisations financières sont reprises au bilan à la 
valeur d’acquisition. Les frais supplémentaires d’acquisition 
sont pris en résultat de l’exercice d’acquisition.
Pour les actions et participations reprises dans cette rubrique, 
des réductions de valeur sont actées si une moins-value ou 
une dépréciation durable de leur valeur est constatée. Les 
créances, y compris les titres à revenu fixe, portées sous 
les immobilisations financières font l’objet de réductions de 
valeur si leur remboursement à l’échéance est en tout ou en 
partie incertain ou compromis.
Lors de la vente des actions et participations, le prix d’acqui-
sition à prendre en considération à la sortie des comptes est 
fixé selon le principe du « premier entré-premier sorti » (FIFO).

1.4. �Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles sont évaluées à la valeur d’acqui
sition, déduction faite des amortissements.
Les règles d’amortissement sont fixées sur la base de la durée 
d’utilité attendue et sont appliquées linéairement.
Sauf exception, la période d’amortissement est de cinq à dix 
ans pour les agencements et mobiliers et de trois ans pour 
le matériel.

1.5. �Immobilisations incorporelles
Les achats de licences sont comptabilisés comme immobilisa-
tions incorporelles s’ils sont affectés durablement à l’activité 
de l’entreprise et susceptibles de générer des futurs avantages 
économiques pour l’entreprise. Sauf exception, la période 
d’amortissement est de trois à cinq ans.
Les coûts de développement sont pris en charge immédiatement.

2. Passif
2.1. �Dettes envers les établissements de crédit 

et la clientèle
Les dettes envers des établissements bancaires et la clientèle 
sont reprises au bilan à concurrence des fonds mis à disposition 
après déduction des remboursements effectués entre-temps.

2.2. �Dettes représentées par un titre
Les dettes représentées par un titre émises sans prime d’émis-
sion ou pour lesquelles la valeur de remboursement diffère 
du prix d’émission sont portées au bilan pour le montant des 
fonds mis à disposition de l’établissement, déduction faite des 
remboursements intervenus entre-temps. La différence entre 
la valeur d’émission et la valeur de remboursement est prise 

en résultat prorata temporis sur la durée restant à courir des 
titres, comme élément constitutif des charges d’intérêts géné-
rées par ces titres.

2.3. �Provisions et impôts différés
Provisions pour risques et charges
Les provisions pour risques et charges sont constituées pour 
couvrir des pertes et charges nettement circonscrites quant à 
leur nature, mais qui, à la date de clôture de l’exercice, sont ou 
probables ou certaines mais indéterminées quant à leur mon-
tant. Le principe de prudence est appliqué par Dexia Holding.

Provisions pour risques de crédit
Des provisions non individualisées (provisions collectives) 
sont constituées pour couvrir le risque de perte de valeur, 
en l’absence de réduction de valeur spécifique (voir para-
graphe  1.1.  Créances sur les établissements de crédit et la 
clientèle) mais lorsqu’il existe à la date d’arrêté des comptes 
un indice objectif laissant penser que des pertes sont pro-
bables dans certains segments du portefeuille de crédit ou 
dans d’autres engagements de prêts en cours qui :
• soit sont suivis au travers des dossiers sous surveillance (pro-
cessus « Watchlist »),
• soit qui appartiennent à des secteurs économiques présen-
tant des indications de risque de crédit élevé (voir note VII.2 
Risque de crédit).
Ces pertes sont estimées en se basant sur des probabilités de 
défaut calculées sur des taux de défaillance historiques obser-
vés, des pertes historiques observées par segment de contre-
partie et en tenant compte également de l’environnement 
économique à date et prospectif sur les trois années à venir.

Provisions pour pensions et obligations similaires
Les engagements en matière de retraite et d’avantages pos-
térieurs à l’emploi et à long terme sont enregistrés en charge 
de l’exercice. Ils sont déterminés par pays, conformément 
aux règles locales contractuelles. Ces engagements sont esti-
més chaque année selon la « méthode des unités de crédit 
projetées », et les déficits éventuels sont comptabilisés dans 
les provisions conformément à cette méthode. La méthode 
simule la projection des services rendus par l’ensemble du 
personnel de l’entreprise à la date de l’évaluation, compte 
tenu d’hypothèses actuarielles (démographiques, de rotation 
du personnel,  etc.). Les impacts de changements d’hypo-
thèses actuarielles sont pris directement en résultat.

Impôts différés
Les provisions pour impôts différés (passifs d’impôts différés) ne 
sont comptabilisées que sur les subsides en capital et les plus-
values de cession des immobilisations corporelles et incorporelles 
dont la taxation est étalée dans le temps. Dexia Holding ne 
comptabilise pas d’actifs d’impôts différés sur ses pertes fiscales 
compte tenu de son activité dans le cadre du plan de résolu-
tion ordonnée et de l’incertitude liée à la génération de résultats 
fiscaux futurs positifs. Dexia Holding n’a pas de réévaluations 
d’actifs dans ses comptes. Dexia Holding n’a pas de subsides en 
capital ni de plus-value dont la taxation est étalée dans le temps.

2.4. �Fonds pour risques bancaires généraux
Le Fonds pour risques bancaires généraux est un fonds de 
prévoyance visant à protéger les banques contre les risques 
futurs qui, bien que n’étant pas encore matérialisés, sont 
latents parce qu’ils sont inhérents à l’activité d’un établisse-
ment de crédit. Dexia Holding n’a pas doté un tel fonds.
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4. Postes hors bilan
4.1. Instruments financiers
L’évaluation des opérations à terme sur devises, intérêts, 
actions et indices diffère selon qu’il s’agit d’opérations de 
négociation ou de couverture. Les traitements comptables 
des opérations à terme sur devises et des opérations à terme 
de taux d’intérêt sont respectivement définis aux articles  36 
et 36 bis de l’Arrêté Royal du 23 septembre 1992 relatif aux 
comptes annuels des établissements de crédit, modifié par 
l’Arrêté Royal du 29 août 2021. Cet Arrêté Royal établit éga-
lement une distinction entre les opérations de micro et de 
macro-couverture et le traitement comptable des opérations 
de macro-couverture est également applicable aux opérations 
de micro-couverture.

Opérations de négociation
Les opérations de négociation sont conclues dans le but de 
réaliser des gains sur les cours à court terme. Les opérations 
sont évaluées à leur valeur de marché à la date du bilan. 
Si elles sont négociées sur un marché liquide, les écarts d’éva-
luation positifs et négatifs sont pris en résultat. Si elles ont 
lieu sur un marché non liquide, les écarts négatifs sont seuls 
à être pris en résultat.
La valeur de marché de ces opérations prend notamment en 
compte les frais de gestion et la réserve liée à l’écart achat-
vente (Bid/Ask), ainsi que les ajustements relatifs au risque 
de contrepartie et aux coûts de financement pour les dérivés 
non collatéralisés (voir note VII.1 Valeur de marché des instru-
ments financiers).

Opérations de micro-couverture
Les opérations de couverture sont conclues pour couvrir en 
tout ou en partie les fluctuations des devises, taux d’intérêt 
ou prix. Le traitement dans le compte de résultat des profits 
et pertes est symétrique à l’allocation des produits et charges 
de l’élément couvert. L’opération de couverture est documen-
tée et son efficacité est testée de manière périodique.

Opérations de macro-couverture
Suite au retrait de l’agrément bancaire de Dexia, Dexia Holding 
n’est plus une holding financière et n’est donc plus soumise 
à la surveillance de la BNB. En conséquence, la BNB n’a plus 
l’autorité de délivrer une autorisation formelle permettant le 
traitement des macro-couvertures de risque de taux d’inté-
rêt tel que décrit par l’article 36bis de l’arrêté du 23  sep-
tembre 1992. Dexia Holding a néanmoins décidé d’appliquer 
les modalités de l’article 36bis sur la macro-couverture du 
risque de taux d’intérêt, ce qui requiert que les exigences 
telles que reprises par la circulaire de la BNB (NBB 2021_20 
du 5  octobre  2021) pour l’application de la comptabilité de 
couverture soient respectées et documentées dans un dossier 
de conformité. Le Comité d’Audit de Dexia Holding a validé 
la conformité et la complétude du dossier avec les exigences 
de la circulaire précitée.
Les opérations de macro-couverture existantes s’inscrivent 
dans le cadre de la gestion globale du risque de taux d’inté-
rêt, dite ALM, et ont pour but ou pour effet de compenser ou 
de réduire le risque de taux.
Le traitement comptable des opérations de macro-couverture 
est régi par l’article 36bis de l’Arrêté Royal du 23  sep-
tembre  1992 sur les comptes annuels des établissements de 
crédit et est fondé sur le principe d’une comptabilisation des 
résultats au prorata temporis sur la durée de l’opération. Les 
instruments de couverture sont, pour ces opérations, repris 
parmi les droits et engagements dans les postes hors bilan 

2.5. Capitaux propres
Plus-values de réévaluation
Les immobilisations corporelles et les participations et actions 
qui font partie des immobilisations financières peuvent être 
réévaluées quand leur valeur, déterminée sur la base de leur 
utilité pour l’établissement, dépasse leur valeur comptable 
d’une manière certaine et durable. Les plus-values de rééva-
luation restent dans cette rubrique jusqu’à la réalisation des 
actifs concernés ou l’incorporation dans le capital.
Le montant de ces plus-values de réévaluation est diminué 
annuellement par transfert à la réserve disponible du montant 
de l’amortissement comptabilisé sur les actifs réévalués. Dexia 
Holding n’a pas procédé à de telles réévaluations.

3. Résultats
3.1. �Résultats sur cession d’actifs et remboursements 

anticipés
Les résultats sur cession de prêts et titres ayant fait l’objet 
d’une dépréciation spécifique les années antérieures sont 
repris respectivement en postes IX Réductions de valeur sur 
créances et provisions pour les postes « I.  Passifs éventuels » 
et « II. Engagements pouvant donner lieu à un risque de crédit » 
du hors bilan : dotations (reprises) et X. Réductions de valeur 
sur le portefeuille de placements en obligations, actions et 
autres titres à revenu fixe ou variable : dotations (reprises).
Les résultats sur cession d’actifs non dépréciés ainsi que les 
indemnités de remboursements anticipés sont repris en ligne 
VI. B. Bénéfice (Perte) provenant d’opérations financières – De 
la réalisation de titres de placement et de prêts. La ligne de 
publication a été ajustée pour faciliter la lecture et inclure 
les résultats liés aux cessions et remboursements anticipés 
de prêts. La soulte liée au cassage des dérivés de couverture 
d’actifs cédés suit la même présentation que le résultat des 
cessions d’actifs.

3.2. Résultats exceptionnels
Dexia Holding présente en résultat exceptionnel dans ses 
comptes consolidés les éléments qui ne font pas partie de 
l’activité habituelle et qui sont significatifs sur le résultat.
Dans ce poste figurent principalement les résultats de cession et 
les variations de valeur des immobilisations financières (réduc-
tions de valeur si la valeur nette de l’immobilisation financière 
reste positive ou provisions si elle devient négative).
Dexia Holding ne présente pas en résultat exceptionnel les dota-
tions aux réductions de valeur et amortissements sur immo-
bilisations incorporelles et corporelles (à l’exception de celles 
qui, en raison de leur caractère exceptionnel, sont à imputer 
sous les charges exceptionnelles), ainsi que les charges et pro-
duits liés aux restructurations et transformations puisque ces 
éléments sont liés au plan de résolution ordonnée du groupe.
Les résultats non significatifs sur cessions d’actifs corporels 
et incorporels sont repris en ligne de publication XIV. Autres 
produits d’exploitation et XV. Autres charges d’exploitation.

3.3. Impôts sur le résultat
Les impôts sont déterminés en fonction des dispositions fis-
cales propres à chaque pays dans lequel Dexia Holding a une 
présence fiscale.
Depuis le 1er  janvier 2024, Dexia, la filiale principale de Dexia 
Holding, ne dispose plus d’un agrément d’établissement de 
crédit mais continue à appliquer les règles spécifiques aux éta-
blissements de crédit pour le calcul de son résultat fiscal, confor-
mément au rescrit obtenu de l’administration fiscale française.
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pour leurs montants notionnels. Il s’ensuit que les variations 
positives ou négatives de la valeur de marché de ces instru-
ments de couverture ne sont reconnues ni en compte de résul-
tat ni dans un compte d’attente. L’opération de couverture est 
documentée et son efficacité testée de manière périodique.
Conséquences du non-respect des conditions 
de la couverture
Les modalités pratiques sont définies dans la circulaire NBB 
2021_20 du 5  octobre  2021 qui prescrit, entre autres, le 
régime applicable lorsque la couverture se révèle inefficace 
ou lorsque celle-ci est rompue, volontairement ou non. Ce 
régime diffère selon que  (i) les dérivés de couverture sont 
maintenus au bilan de l’établissement ou arrêtés, et (ii) selon 
que les postes couverts sont maintenus au bilan de l’établis-
sement ou cédés.
En pratique, le résultat des interruptions de couverture est 
inscrit au bilan et étalé jusqu’à la maturité de l’élément cou-
vert ou jusqu’à sa sortie du bilan (voir note VI.4.D).

Contrats internes, dérogation : circulaire CBF 
du 8 juillet 1996
Les contrats internes sont des opérations entre deux services 
de la même entité (par exemple des dérivés conclus entre le 
desk qui couvre les actifs et passifs financiers et le desk de 
trading) ou deux entités (succursale/ siège) du même établis-

sement. La distinction est faite entre les contrats symétriques 
et asymétriques. Les premiers sont des contrats internes entre 
des divisions qui utilisent la même règle d’évaluation.
Les contrats internes asymétriques sont conclus entre deux 
services ou entités ayant des méthodes d’évaluation dif-
férentes. Seuls les contrats asymétriques donnent lieu à 
l’enregistrement de résultats autonomes, qui influencent en 
eux-mêmes les résultats de l’établissement. Le traitement 
comptable des contrats asymétriques internes dans le cadre 
des opérations hors bilan se fait conformément à la circulaire 
de la CBF du 8 juillet 1996.

I.2. Informations relatives 
aux participations
A. PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION
En application de l’arrêté royal du 29 avril 2019, les filiales 
résiduelles de Dexia, principale filiale du groupe, sont désor-
mais exclues du périmètre de consolidation car considérées 
d’une importance négligeable depuis le 1er janvier 2024.
Ces filiales concernent l’activité américaine (Dexia Holdings, 
Inc, Dexia FP Holdings Inc, FSA Asset Management LLC, FSA 
Capital Management Services LLC, FSA Capital Markets Ser-
vices LLC, FSA Global Funding Ltd) et les entités ad hoc (SPV 
project 2219 Srl, WISE 2006-1 PLC) du groupe.

B. LISTE DES FILIALES CONSOLIDÉES ET DES SOCIÉTÉS MISES EN ÉQUIVALENCE

Dénomination
Siège
N° d’entreprise pour les entreprises de droit belge

Méthode utilisée Fraction du capital 
ou de l’apport 

détenu en %

Variation du % de 
détention du capital 

ou de l’apport

Société Consolidante

Dexia Holding 
Place du Champ de Mars, 5 1050 Bruxelles Belgique 
0458.543.296

G

Filiales

Dexia
1, Passerelle des Reflets - Tour CBX La Défense 2 
92913 La Défense France

G 100

Dexia Nederland BV
Overschiestraat 65 1062 XD Amsterdam  
Pays-Bas

G 100

G : Intégration globale



44

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

om
pt

es
 s

oc
ia

ux
C

o
m

p
te

s 
co

n
so

lid
és

Annexe aux comptes consolidés

Dexia Holding Rapport annuel 2025

C. LISTE DES FILIALES EXCLUSIVES ET COMMUNES NON REPRISES ET DES SOCIÉTÉS ASSOCIÉES 
NON MISES EN ÉQUIVALENCE

Dénomination
Siège
N° d’entreprise pour les entreprises de droit belge

Motif de l’exclusion Fraction du capital 
ou de l’apport 

détenu en %

Variation du % de 
détention du capital 

ou de l’apport

Dexia FP Holdings Inc 
575 Fifth Avenue, 14th Floor NY 10017 New York USA A 100

Dexia Holdings, Inc  
575 Fifth Avenue, 14th Floor NY 10017 New York USA A 100

FSA Asset Management LLC  
575 Fifth Avenue, 14th Floor NY 10017 New York USA A 100

FSA Capital Management Services LLC 
575 Fifth Avenue, 14th Floor NY 10017 New York USA A 100

FSA Capital Markets Services LLC 
575 Fifth Avenue, 14th Floor NY 10017 New York USA A 100

FSA Global Funding LTD 
P.O Box 1093 GT, Boundary Hall, Cricket square,  
Grand Cayman, KY1 -1102 

A 100

Nederlandse Standaard I.J. (en liquidation) 
Overschiestraat 65 1062 XD Amsterdam Pays-Bas A 100

SPV PROJECT 2219 S.r.l 
Via Vittorio Betteloni 2 CAP2031 Milano, Itlay A (°)

WISE 2006-1 PLC 
Custom House Plaza Block 6 International Financial 
Service Centre Dublin Irlande 

A (°)

DXWhite 
TOUR CBX, 1 PASSERELLE DES REFLETS, 92400 
COURBEVOIE France 

A 100

Dexia Mexico  
Av. Insurgentes Sur 1915, Guadalupe Inn, Álvaro 
Obregón, 01020 Ciudad de México, Mexique 

A 100

Dexia Romania 
Strada Tudor Vladimirescu 22, Bucuresti Roumanie A 100

Dexia Management Services Limited 
Suite 839, 6th Floor, Salisbury House, London Wall, 
London, EC2M 5QQ, United Kingdom 

A 100

DXBlue 
TOUR CBX, 1 PASSERELLE DES REFLETS, 92400 
COURBEVOIE France 

A 100

Hyperion Fondation Privée 
Place du champ de Mars 5, 1050 Ixelles, Belgique 
0508.488.747 

A (°)

New Mexican Trust c/ Scotiabank Inverlat, S.A. 
Apartado Postal No 8-814, Código Postal 15801 México, 
D.F - Mexique 

A (°)

Premier International Funding Co 
P.O Box 1093 GT, Boundary Hall, Cricket square,  
Grand Cayman, KY1 -1102 

A (°)

Progetto Fontana (en liquidation) 
Via Messina, 38 - Milano Italy E 25

A. Filiale d’importance négligeable.
E. Société associée si l’application de la mise en équivalence a un intérêt négligeable au regard du principe de l’image fidèle.
(°) Le contrôle est détenu via des conventions

D. SOCIÉTÉS AUTRES QUE LES FILIALES ET LES SOCIÉTÉS ASSOCIÉES
Néant



45

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

om
pt

es
 s

oc
ia

ux
C

o
m

p
te

s 
co

n
so

lid
és

Annexe aux comptes consolidés

Dexia Holding Rapport annuel 2025

I.3. Éléments significatifs repris 
dans le compte de résultat
Le résultat net s’élève à EUR -286 millions pour l’année 2025, 
contre EUR -248 millions pour l’année 2024.
La marge nette d’intérêt s’établit à EUR +244 millions 
(EUR +281 millions en 2024), et correspond au coût de por-
tage des actifs ainsi qu’au résultat de transformation. La 
baisse de EUR -37 millions sur 2025 résulte principalement 
d’une réduction des revenus d’intérêt liée à l’attrition des por-
tefeuilles d’actifs, et d’un renchérissement des coûts de finan-
cement du fait de la hausse des taux d’intérêt sur l’exercice.
Les pertes provenant d’opérations financières pour 
EUR -228 millions (EUR -198 millions en 2024) regroupent :
• le résultat provenant du change et du négoce de titres 
et autres instruments financiers pour EUR -17 millions 
(EUR -19 millions en 2024), constitué des variations du change 
pour EUR -7 millions, et d’un résultat négatif de EUR -10 mil-
lions sur les dérivés, dont la valorisation est impactée pour 
EUR -40 millions par la hausse des taux d’intérêt. Le résultat 
sur dérivés comprend également une évolution favorable de la 
Funding Value Adjustment (FVA) et de la Credit Value Adjust-
ment (CVA) pour un montant total de EUR +24 millions,
• le résultat provenant de la réalisation de prêts et de titres 
de placement pour EUR -211 millions (EUR -179 millions 
en 2024), relatif aux programmes de cessions d’actifs. Il 
comprend notamment le résultat des cessions de prêts et 
des dénouements d’opérations de macrocouverture pour 
EUR -226 millions, ainsi que les résultats de cessions de titres 
pour EUR +15 millions, liés notamment à la cession d’une 
exposition aux États-Unis,
Les coûts s’élèvent à EUR -272 millions contre EUR -267 mil-
lions en 2024. Les charges générales d’exploitation restent 
impactées en 2025 par des coûts non récurrents importants 
(EUR -100 millions). Ces coûts de restructuration et de trans-
formation sont principalement associés au contexte de réso-
lution du groupe Dexia Holding : ils incluent notamment des 
frais d’étude relatifs au projet d’externalisation de certaines 
fonctions support, ainsi que le provisionnement des indem-
nités liées au départ d’une partie des collaborateurs exerçant 
ces fonctions en France.
Les réductions de valeur sur les portefeuilles de prêts et de 
titres s’élèvent à EUR -7 millions (EUR -47 millions en 2024) 
et traduisent un renforcement des provisions pour risque 
de crédit non individualisées en 2025, du fait de l'inclusion 
de certaines expositions dans les secteurs sensibles, liée à la 
situation géopolitique.
Les variations des provisions pour risques et charges s’élèvent 
à EUR +28 millions (EUR +33 millions en 2024), et com-
prennent, en 2025, une reprise de la provision constituée sur 
des litiges aux Pays-Bas.
Les autres produits et charges d’exploitation pour EUR -55 mil-
lions (EUR -39 millions en 2024) comprennent essentiellement 
les charges liées au règlement de divers contentieux aux Pays-
Bas et dans une moindre mesure en Italie.
Les produits et charges exceptionnels pour EUR +9 millions 
(EUR  +22 millions en 2024) comprennent principalement 
une reprise des provisions pour risques et charges qui reflète 
l’amélioration de la valeur d’utilité de la filiale de Dexia, Dexia 
Holdings, Inc. sur 2025.
La charge d’impôt sur le résultat s’élève à EUR -2 millions 
(EUR -29 millions en 2024).

I.4. Autres éléments significatifs 
de l’année
Transfert de titres de créances de Dexia 
vers un marché non réglementé
En ligne avec l’objectif poursuivi de simplification de son fonc-
tionnement, le groupe Dexia a transféré, en 2025, la négo-
ciation de l’entièreté de la dette (garantie et non garantie) de 
Dexia du marché réglementé de la Bourse du Luxembourg 
vers le marché non réglementé de l’Euro MTF. En parallèle, 
le groupe a validé, et mis en œuvre en 2025, le principe 
d’une cotation de toute nouvelle émission de Dexia sur ce 
marché de l’Euro MTF. En conséquence, Dexia et Dexia Hol-
ding ne détiennent donc plus de titres cotés sur un marché 
réglementé.

Refonte du modèle opérationnel
Depuis quelques années, le groupe Dexia est engagé dans 
une politique d’externalisation de certaines activités, afin 
d’adapter sa structure et ses processus opérationnels à son 
mandat de résolution ordonnée. En 2025, Dexia a poursuivi 
les travaux de configuration, de développement et de mise 
en œuvre des contrats d’externalisation signés avec BlackRock 
en décembre 2023 et EY en mai 2024, afin de pouvoir exter-
naliser la production des indicateurs de risque de marché, la 
gestion des back et middle office marché, la production des 
reportings comptables et fiscaux, la production des indica-
teurs de risque de crédit ainsi que la production et le suivi des 
indicateurs de risque opérationnel, de contrôle permanent et 
de continuité des activités. Dans le cadre de ces externalisa-
tions, le groupe Dexia conserve en interne les activités straté-
giques de pilotage, de contrôle et de prise de décision.
Avant le déploiement opérationnel du programme qui sera 
précédé d’une période de marche en double, les tests fonc-
tionnels, déjà largement engagés, devront être finalisés avec 
succès.

I.5. Événements postérieurs 
à la clôture
Conflit au Moyen-Orient
Au 1er trimestre 2026, le conflit entre les États-Unis, Israël et 
l’Iran a fortement accru les risques géopolitiques et induit une 
hausse sensible des prix de l’énergie, en raison notamment 
de la situation pesant sur le détroit d’Ormuz, passage clé 
du commerce mondial. Les répercussions au niveau mondial 
dépendent en grande partie de la durée du conflit.
L’exposition directe de Dexia au Moyen-Orient demeure très 
limitée et est entièrement provisionnée. Au-delà du Moyen-
Orient, l’exposition indirecte à d’autres secteurs, en cas de 
prolongation du conflit, est estimée à environ EUR 1 milliard 
au 31 décembre 2025 et est principalement concentrée sur 
certains secteurs sensibles aux coûts de l’énergie tels les pro-
ducteurs d’électricité utilisant des centrales à gaz, les infra-
structures de transport (autoroutes, aéroports, parkings), le 
transport public et la gestion des déchets. Ces secteurs, dont 
les principales expositions bénéficient de garanties financières, 
ont démontré leur capacité de résilience lors de crises passées.
Le groupe suit de près l’évolution du conflit et son impact 
sur les marchés financiers et n’a pas, à ce stade, observé de 
dégradation notable des marchés de la dette garantie ni du 
financement sécurisé.
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II. Notes sur l’actif
(certains montants ne s’additionnent pas en raison d’arrondis)

II.1. État des créances sur les établissements de crédit (poste III de l’actif)

A. Relevé pour le poste dans son ensemble

1. Créances sur les entreprises liées et créances sur d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 
de participation
Néant.

2. Créances subordonnées
Néant.

B. Autres créances (à terme ou à préavis) sur les établissements de crédit 
(poste III.B. de l’actif)

1. Effets admissibles au refinancement auprès de la banque centrale du ou des pays d’implantation 
des entreprises comprises dans la consolidation
Néant.

2. Ventilation selon la durée résiduelle
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Trois mois maximum

b. Plus de trois mois à un an maximum

c. Plus d’un an à cinq ans maximum

d. Plus de cinq ans 9 9

e. À durée indéterminée(1) 4 059 3 253

TOTAL 4 067 3 262

(1) Les cash collatéraux payés sont déclarés en durée indéterminée car le montant peut varier en fonction de l’indice sous-jacent, principalement les taux 
d’intérêts. Ainsi, si les taux d’intérêts remontent au-dessus du taux fixe initial, pour un dérivé payeur taux fixe, le cash collatéral payé devient du cash collatéral 
reçu et est alors repris en dettes. L’échéance ultime est la date d’échéance du dérivé.

II.2. État des créances sur la clientèle (poste IV de l’actif)
1. Créances sur la clientèle

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Créances sur les entreprises liées 715 665

Créances sur d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de participation 0 0

2. Créances subordonnées
Néant.

3. Effets admissibles au refinancement auprès de la banque centrale du ou des pays d’implantation 
des entreprises comprises dans la consolidation
Néant.

4. Ventilation des créances sur la clientèle selon la durée résiduelle

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Trois mois maximum 6 667 5 263

b. Plus de trois mois à un an maximum 586 481

c. Plus d’un an à cinq ans maximum 339 142

d. Plus de cinq ans. 5 881 3 893

e. À durée indéterminée(1) 3 099 1 623

TOTAL 16 570 11 402

(1) Les cash collatéraux payés sont déclarés en durée indéterminée car le montant peut varier en fonction de l’indice sous-jacent, principalement les taux 
d’intérêts. Ainsi, si les taux d’intérêts remontent au-dessus du taux fixe initial, pour un dérivé payeur taux fixe, le cash collatéral payé devient du cash collatéral 
reçu et est alors repris en dettes. L’échéance ultime est la date d’échéance du dérivé.
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5. Ventilation des créances sur la clientèle selon la nature des débiteurs

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Créances sur les pouvoirs publics 5 650 4 285

b. Créances sur les particuliers

c. Créances sur les entreprises 10 920 7 117

TOTAL 16 570 11 402

6. Ventilation des créances sur la clientèle selon leur nature

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Effets commerciaux (y compris acceptations propres)

b. Créances résultant de la location-financement et créances similaires

c. Prêts à taux de chargement forfaitaire

d. Prêts hypothécaires

e. Autres prêts à terme à plus d’un an

f. Autres créances 16 570 11 402

TOTAL 16 570 11 402

7. Ventilation géographique des créances sur la clientèle selon la localisation des débiteurs

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Origine belge 730 683

b. Origine étrangère 15 841 10 719

TOTAL 16 570 11 402

II.3. État des obligations et autres titres à revenu fixe (poste V de l’actif)

A. RELEVÉ POUR LE POSTE DANS SON ENSEMBLE

1. Obligations et titres émis par

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Des entreprises liées 2 707 2 393

Des autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de participation 0 0

2. Obligations et titres représentant des créances subordonnées
Néant.

3. Ventilation géographique selon la localisation des émetteurs

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Belgique Étranger Belgique Étranger

Émetteurs publics (V.A.)(1) 798 3 840 0 3 414

Autres émetteurs (V.B) 0 6 656 0 5 906

TOTAL 798 10 497 0 9 320
(1) Les titres de l’État Belge (EUR 798 millions) ont été classés en 2025 dans le poste II Effets publics admissibles  au refinancement auprès de la banque centrale.

4. Cotations et durées

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Valeur 
comptable

Valeur de 
marché

Valeur 
comptable

Valeur de 
marché

    Titres cotés 4 380 3 481 3 400 2 455

  Titres non cotés 6 914 5 920

TOTAL 11 295 9 320

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

    Durée résiduelle d’un an maximum 8 8

  Durée résiduelle supérieure à un an 11 287 9 312

TOTAL 11 295 9 320



48

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

om
pt

es
 s

oc
ia

ux
C

o
m

p
te

s 
co

n
so

lid
és

Annexe aux comptes consolidés

Dexia Holding Rapport annuel 2025

5. Ventilation selon l’appartenance
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Au portefeuille commercial 0 0

Au portefeuille de placements 11 295 9 320

TOTAL 11 295 9 320

6. Pour le portefeuille de placements

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. �La différence positive de l’ensemble des titres dont la valeur  
de remboursement est supérieure à leur valeur comptable 457 378

b. �La différence négative de l’ensemble des titres dont la valeur  
de remboursement est inférieure à leur valeur comptable (559) (456)

B. RELEVÉ DÉTAILLÉ DE LA VALEUR COMPTABLE DU PORTEFEUILLE DE PLACEMENTS 

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Valeur d’acquisition au terme de l’exercice précédent 12 699 11 418

Mutations de l’exercice 

  Acquisitions 0 2

  Cessions et titres échus (1 229) (568)

  Ajustements effectués par application de l’article 35ter, § 4 et 5 (+)/(-) (152) (35)

  Autres adaptations(1)(2) (+)/(-) 99 (1 373)

Valeur d’acquisition au terme de l’exercice 11 418 9 444

Transferts entre portefeuilles

  Transferts du portefeuille de placements au portefeuille commercial

  Transferts du portefeuille commercial au portefeuille de placements

  Impact sur le résultat

Réductions de valeur au terme de l’exercice précédent (45) (123)

Mutations de l’exercice :

   Actées (124) (8)

   Reprises car excédentaires 41 0

   Annulées 

   Transférées d’une rubrique à une autre 

   Autres adaptations(2) (+)/(-) 4 7

Réductions de valeur au terme de l’exercice (123) (124)

Valeur comptable nette au terme de l’exercice 11 295 9 320

(1) Les titres de l’État Belge (EUR 798 millions) ont été classés en 2025 dans le poste II Effets publics admissibles au refinancement auprès de la banque centrale.

(2) Les autres adaptations correspondent essentiellement aux impacts des écarts de conversion.

II.4. État des actions, parts et autres titres à revenu variable (poste VI de l’actif)

A. RELEVÉ GÉNÉRAL
1. Ventilation géographique des émetteurs des titres

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Émetteurs belges 0 0

Émetteurs étrangers 0 0

2. Cotations

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Valeur 
comptable

Valeur de 
marché

Valeur 
comptable

Valeur de 
marché

Titres cotés 0 0 0 0

Titres non cotés 0 0

3. Ventilation selon l’appartenance

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Au portefeuille commercial 0 0

Au portefeuille de placement 0 0
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B. �RELEVÉ DÉTAILLÉ DE LA VALEUR COMPTABLE DU PORTEFEUILLE DE PLACEMENTS
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

   Valeur d’acquisition au terme de l’exercice précédent 17 0

   Mutations de l’exercice 

   Acquisitions 

   Cessions 

   Annulations(1) (17) 0

   Autres adaptations 

   Valeur d’acquisition au terme de l’exercice 0 0

   Transferts entre portefeuilles

   Néant

   Réductions de valeur au terme de l’exercice précédent (17) 0

   Mutations de l’exercice:

   Actées 

   Reprises car excédentaires 

   Annulées(1) 17

   Réductions de valeur au terme de l’exercice 0 0

   Valeur comptable nette au terme de l’exercice 0 0
(1) En 2024, les annulations correspondent à la sortie d’un actif totalement déprécié et liquidé.

II.5. État des immobilisations financières (poste VII de l’actif)

A. Participations

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Autres entreprises – 
Participations

Autres entreprises – 
Participations

   Valeur d’acquisition au terme de l’exercice précédent 2 355 2 296

   Mutations de l’exercice 

   Acquisitions 

   Cessions(1) (91) (1)

   Transférées d’une rubrique à une autre                        (+)/(-)

   Écarts de conversion

   Autres adaptations(2) 33

   Valeur d’acquisition au terme de l’exercice(3) 2 296 2 295

   Plus-values

   Néant

   Réductions de valeur au terme de l’exercice précédent (2 298) (2 292)

   Mutations de l’exercice:

   Actées  

   Reprises car excédentaires  5 1

   Annulées  

   Transférées d’une rubrique à une autre                        (+)/(-)

   Autres adaptations

   Écarts de conversion 1

   Réductions de valeur au terme de l’exercice (4) (2 292) (2 291)

   Montants non appelés au terme de l’exercice précédent

       Néant

   Valeur comptable nette au terme de l’exercice 5 5

(1) En 2024, les cessions concernent les filiales de crédit-bail et la participation Istituto per il Credito Sportivo.
(2) En 2024, conformément au contrat de cession, Dexia a procédé à des augmentations de capital de ses filiales de crédit-bail préalablement à leur cession.
(3) Dont EUR 2 283 millions relatifs aux entreprises liées
(4) Dont EUR -2 283 millions relatifs aux entreprises liées

B. Créances sur immobilisations financières
Néant.
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II.6. État des frais d’établissement et des immobilisations incorporelles 
(poste VIII de l’actif)

A. Frais d’établissement
Néant.

B. Immobilisations incorporelles

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Autres 
immobilisations 

incorporelles(2)

Autres 
immobilisations 

incorporelles(2)

Valeur d’acquisition au terme de l’exercice précédent 175 53

Mutations de l’exercice 

Acquisitions, y compris la production immobilisée

Cessions et désaffectations(1) (123) (7)

Transférées d’une rubrique à une autre

Autres

Valeur d’acquisition au terme de l’exercice 53 46

Amortissements et réductions de valeur au terme de l’exercice précédent (173) (52)

Mutations de l’exercice 

Actées (1) (1)

Reprises

Acquises de tiers

Annulées à la suite de cessions et des affectations(1) 123 7

Transférées d’une rubrique à une autre 

Autres adaptations                                                                                  (+)/(-)

Amortissements et réductions de valeur au terme de l’exercice (52) (46)

Valeur comptable nette au terme de l’exercice 1 0

(1) Mises au rebut.
(2) Les autres immobilisations incorporelles comprennent essentiellement des achats de logiciels.

II.7. État des immobilisations corporelles (poste IX de l’actif)

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Mobilier et 
matériel roulant 

& Installations, 
machines  

et outillages 

Autres 
immobi-
lisations 

corporelles

Total Mobilier et 
matériel roulant 

& Installations, 
machines et 

outillages 

Autres 
immobi-
lisations 

corporelles

Total

Valeur d’acquisition au terme  
de l’exercice précédent

1 16 17 1 9 10

Mutations de l’exercice 

Acquisitions, y compris la production immobilisée

Cessions et désaffectations(1) (7) (7) (2) (2)

Transférées d’une rubrique à une autre        (+)/(-)

Autres

Valeur d’acquisition au terme de l’exercice 1 9 10 1 7 8

Plus-values

    Néant.

Amortissements et réductions de valeur 
au terme de l’exercice précédent

(1) (15) (16) (1) (8) (9)

Mutations de l’exercice 

Actées  

Reprises

Acquises de tiers

Annulées à la suite de cessions et désaffectations(1) 7 7 2 2

Transférées d’une rubrique à une autre            (+)/(-)

Autres adaptations                                       

Amortissements et réductions de valeur 
au terme de l’exercice

(1) (8) (9) (1) (6) (7)

Valeur comptable nette au terme de l’exercice 0 1 1 0 1 1

(1) Mises au rebut.
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II.8. Autres actifs (poste XII de l’actif)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Primes payées sur swaptions émises 27 25

Dépôts de garantie versés 92 91

Créances fiscales 26 43

Autres actifs 12 4

TOTAL 157 162

II.9. Comptes de régularisation (poste XIII de l’actif)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Charges à reporter 3 479 2 760

Produits acquis 4 625 3 897

TOTAL 8 104 6 657

Ce poste est majoritairement composé des éléments afférents aux dérivés (intérêts courus non échus, réévaluation, …) ainsi 
que des intérêts courus non échus sur les postes de l’actif. Il comprend un montant de EUR 2 579 millions correspondant à la 
rémunération à recevoir à la maturité d’instruments indexés sur l’inflation (EUR 2 483 millions au 31 décembre 2024).
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III. Notes sur le passif
(certains montants ne s’additionnent pas en raison d’arrondis)

III.1. État des dettes envers les établissements de crédit (poste I du passif)
1. Dettes envers des établissements de crédit

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Dette envers des entreprises liées 0 0

Dettes envers d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de participation 0 0

2. Ventilation des dettes autres qu’à vue selon leur durée résiduelle

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Trois mois maximum 50 0

b. Plus de trois mois à un an maximum 0 0

c. Plus d’un an à cinq ans maximum 8 0

d. Plus de cinq ans 119 27

e. À durée indéterminée (1) 1 096 435

TOTAL 1 273 462

(1) Les cash collatéraux reçus sont déclarés en durée indéterminée car le montant peut varier en fonction de l’indice sous-jacent, principalement les taux 
d’intérêts. Ainsi, si les taux d’intérêts remontent au-dessus du taux fixe initial, pour un dérivé receveur taux fixe, le cash collatéral reçu devient du cash collatéral 
payé et est alors repris en créances. L’échéance ultime est la date d’échéance du dérivé.

III.2. État des dettes envers la clientèle (poste II du passif)

1. Dettes envers la clientèle

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Dettes envers des entreprises liées 283 265

Dettes envers d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de participation 0 0

2. Ventilation des dettes envers la clientèle selon leur durée résiduelle

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. À vue 77 0

b. Trois mois maximum 2 247 5 743

c. Plus de trois mois à un an maximum 0 69

d. Plus d’un an à cinq ans maximum 0 0

e. Plus de cinq ans 537 563

f. À durée indéterminée (1) 195 252

TOTAL 3 056 6 627

(1) Les cash collatéraux reçus sont déclarés en durée indéterminée car le montant peut varier en fonction de l’indice sous-jacent, principalement les taux 
d’intérêts. Ainsi, si les taux d’intérêts remontent au-dessus du taux fixe initial, pour un dérivé receveur taux fixe, le cash collatéral reçu devient du cash collatéral 
payé et est alors repris en créances. L’échéance ultime est la date d’échéance du dérivé.

3. Ventilation des dettes envers la clientèle selon la nature des débiteurs

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Dettes envers les pouvoirs publics 409 368

b. Dettes envers les particuliers 0 0

c. Dettes envers les entreprises 2 647 6 259

TOTAL 3 056 6 627

4. Ventilation géographique des dettes envers la clientèle(1)

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Origine belge 0 0

b. Origine étrangère 3 056 6 627

TOTAL 3 056 6 627

(1) Selon la localisation des créanciers.
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III.3. État des dettes représentées par un titre (poste III du passif)
1. Dettes qui, à la connaissance des entreprises comprises dans la consolidation, constituent 
des dettes envers des entreprises liées ou envers d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 
de participation
Néant.

2. Ventilation des dettes représentées par un titre selon leur durée résiduelle

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

a. Trois mois maximum 8 225 5 429

b. Plus de trois mois à un an maximum 11 191 5 862

c. Plus d’un an à cinq ans maximum 15 317 13 385

d. Plus de cinq ans 25 22

e. À durée indéterminée 0 0

TOTAL 34 757 24 698

Pour son financement, la filiale Dexia utilise largement le mécanisme de garantie accordé par les États (voir note 6.5.d Dispositifs 
de garantie des financements de Dexia).
Au 31 décembre 2025, l’encours total des obligations garanties par les trois États s’établit à EUR 24,64 milliards (EUR 34.45 milliards 
au 31 décembre 2024).

III.4. État des autres dettes (poste IV du passif)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Dettes fiscales, salariales et sociales envers des administrations fiscales 0 1 

Dettes échues 0 0

Dettes non échues 0 1

2. Dettes fiscales, salariales et sociales envers l’Office national de sécurité sociale 3 3 

Dettes échues 0 0

Dettes non échues 3 3

3. Impôts 23 1 

Impôts à payer 23 0

Dettes fiscales estimées 0 1

4. Autres dettes 22 18 

TOTAL 48 23

III.5. Comptes de régularisation (poste V du passif)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Charges à imputer 5 407 3 484

Produits à reporter 3 443 3 990

TOTAL 8 850 7 474

Ce poste est majoritairement composé des éléments afférents aux dérivés (intérêts courus non échus, réévaluation, …) ainsi que 
des intérêts courus non échus sur les postes du passif.
Il comprend un montant de EUR 2 304 millions au 31 décembre 2025 (EUR 2 352 millions au 31 décembre 2024) correspon-
dant à la rémunération à verser à la maturité d’instruments indexés sur l’inflation.

III.6. Provisions pour autres risques et charges (poste VI.A.3 du passif)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Engagements de crédits 1 0

Risque de crédit (provisions non individualisées)(1) 66 65

Risques et charges liés aux immobilisations financières(2) 67 51

Autres provisions pour risques et charges(3) 217 205

TOTAL 351 321

(1) Les modalités de détermination des provisions pour risque de crédit non individualisées sont présentées dans la note VII.2 Risque de crédit. 
(2) La provision sur immobilisations financières reflète la valeur d’utilité négative de la filiale Dexia Holdings, Inc. 
(3) Comprend essentiellement une provision de EUR 90 millions pour risque de non-restitution des sommes versées au titre d’engagements de paiement 
irrévocables au Conseil de résolution unique ainsi que des montants relatifs au provisionnement de litiges aux Pays-Bas (voir note VI.5). Au 31 décembre 2025, la 
ligne intègre également une provision de EUR 21 millions au titre des indemnités liées au départ d’une partie des collaborateurs exerçant en France des fonctions 
support qui vont être externalisées dans le cadre de la refonte du modèle opérationnel de Dexia.
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III.7. État des dettes subordonnées (poste VIII du passif)
A. POUR LA RUBRIQUE DANS SON ENSEMBLE

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Dettes subordonnées envers des entreprises liées 0 0

Dettes subordonnées envers d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 
de participation 

0 0

B. CHARGES AFFÉRENTES AUX DETTES SUBORDONNÉES IMPUTABLES À L’EXERCICE
Néant 

C. INDICATIONS RELATIVES À CHAQUE EMPRUNT

N° de référence Code ISO Montant Modalités Échéance/ 
Durée

a) circonstances de remboursement anticipé
b) conditions de subordination
c) conditions de convertibilité

1 EUR 39 788 000
TF 4,892 

à partir de 2016 
 EURIBOR 3M + 1,78

indéterminée

a) Remboursement anticipé possible à 
chaque date de paiement d’intérêt à partir 
du 2/11/2016, sous réserve de l’accord 
préalable de l’autorité de supervision 
compétente le cas échéant(1). 
b) Remboursement subordonné aux droits 
des créanciers privilégiés non garantis  
ou des créanciers subordonnés détenteurs 
de titres T2 ou séniors, et subordonné  
aux droits des États tels que prévus au titre 
de la Convention de Garanties (commission 
différée conditionnelle)(1).
c) Néant(1)

2 EUR 56 250 000
TF 4,30  

à partir de 2015  
EURIBOR 3M + 1,73

indéterminée

a) Remboursement anticipé possible à 
chaque date de paiement d’intérêt à partir 
du 18/11/2015, sous réserve de l’accord 
préalable de l’autorité de supervision 
compétente le cas échéant(1). 
b) Remboursement subordonné aux droits 
des créanciers privilégiés non garantis  
ou des créanciers subordonnés détenteurs 
de titres T2 ou séniors, et subordonné aux 
droits des États tels que prévus au titre de 
la Convention de Garanties (commission 
différée conditionnelle)(1).
c) Interdiction (1)

(1) Le plan de résolution ordonnée du groupe Dexia prévoit certaines restrictions concernant le paiement des coupons et les exercices d’options de remboursement 
anticipé (call) des émissions de dette subordonnée et de capital hybride émises par les émetteurs du groupe. Ainsi, Dexia Holding est contraint à ne payer des 
coupons sur ses instruments de dette subordonnée et de capital hybride que s’il existe une obligation contractuelle. Par ailleurs, Dexia Holding ne peut procéder 
à aucun exercice d’option discrétionnaire de remboursement anticipé de ces titres. Enfin, Dexia Holding n’est pas autorisé à racheter les émissions de dette de 
capital hybride émises par Dexia Holding (XS0273230572) et par Dexia (FR0010251421), les créanciers subordonnés devant contribuer aux charges induites par 
la restructuration des établissements financiers ayant bénéficié d’aides d’État (cf communiqué de presse du 24 janvier 2014, disponible sur www.dexia.com).

III.8. État du capital et des réserves consolidées
A. INFORMATION SUR LE CAPITAL SOCIAL
Le capital social souscrit et entièrement libéré de Dexia Holding SA s’élève à EUR 500 000 000 représenté par 420 131 155 actions 
sans désignation de valeur nominale. Pour rappel, depuis l’entrée du groupe en résolution ordonnée, les actions Dexia n’ont 
plus aucune perspective de se voir attribuer un dividende ou un boni de liquidation. Le plan de résolution ordonnée, validé en 
décembre 2012 par la Commission européenne, est en effet sous-tendu par un principe de partage de fardeau (burden sharing) 
qui impose que toute amélioration de la situation financière de Dexia bénéficie aux seuls États. Ce principe se matérialise notam-
ment via les parts bénéficiaires contenant des « Contingent Liquidation Rights (CLR) » détenues par les États belge et français. Ces 
CLR ne représentent pas le capital de Dexia Holding, mais confèrent aux États le droit de bénéficier d’une distribution préféren-
tielle, lors de la liquidation de Dexia Holding, après apurement des dettes et charges, d’un montant de EUR 440 millions par an à 
compter du 1er janvier 2018 jusqu’à la date de mise en liquidation. Ce droit à une distribution préférentielle en cas de liquidation 
ne pourra être exercé qu’une seule fois, à l’occasion de la liquidation de Dexia Holding.

B. ÉTAT DES RÉSERVES CONSOLIDÉES

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Réserves consolidées au terme de l’exercice précédent 4 578 4 330

Mutations de l’exercice : 

Quote-part du groupe dans le résultat consolidé (248) (286)

Autres variations 0 0

Réserves consolidées au terme de l’exercice 4 330 4 044
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IV. Autres annexes au bilan
(certains montants ne s’additionnent pas en raison d’arrondis)

IV.1. Ventilation du bilan, en euros et en devises étrangères
31/12/2024

(en millions d’EUR) EUR GBP USD Autres Total

1. Total de l’actif 24 966 11 491 16 111 697 53 265

2. Total du passif 24 966 11 491 16 111 697 53 265

31/12/2025

(en millions d’EUR) EUR GBP USD Autres Total

1. Total de l’actif 26 733 9 146 7 991 377 44 247

2. Total du passif 26 733 9 146 7 991 377 44 247
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V.1. Résultats d’exploitation (postes I à XV du compte de résultat) 

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Ventilation des résultats d’exploitation selon leur origine

a. Intérêts et produits assimilés 

* Sièges belges 25 14

* Sièges à l’étranger 4 379 2 485

b. �Revenus de titres à revenu variable : d’actions, parts de sociétés et autres titres 
à revenu variable 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 

c. Revenus de titres à revenu variable : de participations dans des entreprises liées 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 

d. �Revenus de titres à revenu variable : de participations dans d’autres entreprises 
avec lesquelles il existe un lien de participation 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 1 0

e. �Revenus de titres à revenu variable : d’autres actions et parts de société constituant 
des immobilisations financières 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 

f. Commissions perçues 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 2 2

g. Bénéfice provenant d’opérations financières 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 

h. Autres produits d’exploitation 

* Sièges belges 

* Sièges à l’étranger 7 4

V. Notes sur le résultat
(certains montants ne s’additionnent pas en raison d’arrondis)
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(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

2. Effectif moyen du personnel (en unités)

a. Effectif moyen du personnel 

* Personnel de direction 13 13

* Employés 410 376

* Ouvriers 

* Autres 

b. Effectif moyen du personnel en Belgique 45 38

3. Frais de personnel

a. Rémunérations et charges sociales (90) (93)

b. Pensions 

4. Provisions pour pensions et obligations similaires

a. Dotations (+) 2 0

b. Utilisations et reprises (-) (3) (2)

5. Autres charges d’exploitation

a. Impôts et taxes relatifs à l’exploitation 3 (6)

b. Autres (49) (40)

dont charges liées au règlement de divers contentieux aux Pays-Bas (46) (38)

6. Résultats d’exploitation relatifs aux entreprises liées 226 155

7. Charges d’exploitation relatives aux entreprises liées (259) (66)

V.2. Résultats exceptionnels
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Plus-values réalisées sur la cession d’actifs immobilisés à des entreprises liées 

2. Moins-values réalisées sur la cession d’actifs immobilisés à des entreprises liées 

3. �Ventilation des autres résultats exceptionnels si ce poste représente un montant important

Accord transactionnel 16

Reprise d’une provision au titre de l’amélioration de la valeur d’utilité de la filiale 
Dexia Holdings, Inc. 0 9

Modification des modalités de présentation de deux prêts indexés sur l’inflation 0 59

Correction de la représentation d’un portefeuille de titres en AUD indexés 
sur l’inflation et de leurs dérivés de couverture 0 18

4. �Ventilation des autres charges exceptionnelles si ce poste représente un montant important

Dotation d’une provision au titre de la dégradation de la valeur d’utilité de la filiale 
Dexia Holdings, Inc. (37)

Modification des modalités de présentation des dérivés couvrant deux prêts indexés 
sur l’inflation 0 (59)

Correction de la représentation d’un portefeuille de titres en AUD indexés 
sur l’inflation et de leurs dérivés de couverture 0 (19)

V.3. Impôts sur le résultat 
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. �Incidence des résultats exceptionnels sur le montant des impôts sur le résultat de l’exercice (2) 0

En  2024, les résultats exceptionnels ont généré un impôt sur les sociétés de EUR 2,4  millions après imputation des déficits 
fiscaux existants.

V.4. Relations financières 

A. Avec les administrateurs et gérants de l’entreprise consolidante
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Créances sur les personnes précitées Néant Néant

2. Garanties constituées en leur faveur Néant Néant

3. Autres engagements significatifs souscrits en leur faveur Néant Néant

4. �Rémunérations directes et indirectes et pensions attribuées, à charge du compte 
de résultats, pour autant que cette mention ne porte pas à titre exclusif ou principal 
sur la situation d’une seule personne identifiable

a. Aux administrateurs et gérants 2,3 2,3

b. Aux anciens administrateurs et anciens gérants 0,1 0,9
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B. Avec le ou les commissaires(s) et les personnes avec lesquelles il est lié (ils sont liés)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. �Émoluments du (des) commissaire(s) pour l’exercice d’un mandat de commissaire 
au niveau du groupe dont la société qui publie des informations est à la tête 2,32 2,02

2. �Émoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particulières accomplies 
auprès des sociétés du groupe

a. Autres missions d’attestation 

b. Missions de conseils fiscaux 

c. Autres missions extérieures à la mission révisorale 0,21 0,01

3. �Émoluments des personnes avec lesquelles le (les) commissaire(s) est lié (sont liés) pour 
l’exercice d’un mandat de commissaire au niveau du groupe dont la société qui publie 
des informations est à la tête Néant Néant

4. �Mentions en application de l’article 3:64, § 2 et § 4, du Code des sociétés et 
des associations Néant Néant

Pour l’année 2025, les rémunérations que les commissaires ont perçues se présentent de la manière suivante :

(en milliers d’EUR) Forvis Mazars Deloitte

Certification des comptes individuels et consolidés 979 1 039

Prestations et missions autres que la certification des comptes 4 4
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VI. Notes sur le hors-bilan
(certains montants ne s’additionnent pas en raison d’arrondis)

VI.1. Opérations fiduciaires visées à l’article 27ter, § 1er, alinéa 3
Néant.

VI.2. État des dettes et engagements garantis 

A. Hypothèques (montant de l’inscription ou de la valeur comptable des immeubles grevés  
si celle-ci est inférieure)
Néant.

B. Gages sur fonds de commerce (montant de l’inscription)
Néant.

C. Gages sur d’autres actifs (valeur comptable des actifs gagés)

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par les entreprises comprises 
dans la consolidation sur leurs actifs propres pour sûreté de dettes et engagements des 
entreprises comprises dans la consolidation

a. Postes du passif 2 397 5 287

b. Postes hors bilan 2 261 1 624

2. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par les entreprises comprises 
dans la consolidation sur leurs actifs propres pour sûreté de dettes et engagements de tiers

D. Sûretés constituées sur actifs futurs (montant des actifs en cause)
Néant.

VI.3. État des passifs éventuels et des engagements pouvant donner lieu 
à un risque de crédit (postes I et II du hors bilan)
(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Total des passifs éventuels pour compte d’entreprises liées 1 155 1 014

2. �Total des passifs éventuels pour compte d’autres entreprises  
avec lesquelles il existe un lien de participation

3. �Total des engagements envers des entreprises liées pouvant donner lieu à un risque 
de crédit 164 114

4. �Total des engagements envers d’autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 
de participation pouvant donner lieu à un risque de crédit
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VI.4. Relevé relatif aux opérations de hors bilan à terme sur valeurs mobilières, 
sur devises et autres instruments financiers, qui ne sont pas constitutives 
d’engagements pouvant donner lieu à un risque de crédit au sens du poste II 
du hors bilan

A. Types d’opérations (montant à la date de clôture des comptes)

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025

1. Opérations sur valeurs mobilières

a. Achats et ventes à terme de valeurs mobilières et de titres négociables 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

2. Opérations sur devises (montants à livrer)

a. Opérations de change à terme 12 799 4 968

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

b. Swaps de devises et de taux d’intérêt 8 695 8 513

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 4 805 3 969

c. Futures sur devises 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

d. Options sur devises 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

e. Opérations à terme de cours de change 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

3. Opérations sur d’autres instruments financiers

Opérations à terme de taux d’intérêt (montant nominal/notionnel de référence)

a. Contrats de swaps de taux d’intérêt 138 313 107 558

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 67 917 57 429

b. Opérations de futures sur taux d’intérêt 1 634 527

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 1 634 527

c. Contrats de taux d’intérêts à terme 1 000 0

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 1 000 0

d. Options sur taux d’intérêt 7 0

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 7 0

Autres achats et ventes à terme (prix d’achat/de vente convenu entre parties)

e. Autres opérations de change 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

f. Autres opérations de futures 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

g. Autres achats et ventes à terme 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée 

B. Opérations de couverture de taux d’intérêts qualifiées de micro-couverture visées à l’article 36bis, §1er

31/12/2024

Nature des instruments financiers

(en millions d’EUR)

Montant notionnel Valeur de 
marché 

(A)

Valeur comptable bilantaire (B) Différence 
(A – B)

À 
livrer

À 
recevoir

Total Total Dont proratas  
d’intérêts

Actif (+) Passif (-)

Swaps de taux d’intérêt(1) 39 206 39 755 (5 067) (3 723) 422 (2 904) (1 344)

Forward swaps

Swaptions

Options de taux d’intérêts

Autres

TOTAL 39 206 39 755 (5 067) (3 723) 422 (2 904) (1 344)

(1) Comprend les swaps de devises et intérêts.
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31/12/2025

Nature des instruments financiers

(en millions d’EUR)

Montant notionnel Valeur de 
marché 

(A)

Valeur comptable bilantaire (B) Différence 
(A – B)

À 
livrer

À 
recevoir

Total Total Dont proratas  
d’intérêts

Actif (+) Passif (-)

Swaps de taux d’intérêts(1) 35 624 35 906 (3 478) (3 081) 188 (2 625) (397)

Forward swaps

Swaptions

Options de taux d’intérêts

Autres

TOTAL 35 624 35 906 (3 478) (3 081) 188 (2 625) (397)

(1) Comprend les swaps de devises et intérêts.

La différence entre la valeur de marché et la valeur comptable bilantaire est due aux changements de juste valeur liés à l’évolution 
des taux d’intérêts et cours de change non reconnus en comptabilité en application des règles concernant la micro-couverture.

Inefficacité de la couverture non reconnue en compte de résultat
La politique de micro-couverture du groupe Dexia consiste à effectuer un « critical-terms-match » (MTC) (en termes de notionnel, de 
taux fixe, de devise, d’échéance, de dates de paiement d’intérêts et de dates de fixation), qui permet de démontrer une corrélation 
étroite entre les variations de juste valeur de l’élément couvert et des instruments de couverture, de sorte que les variations de juste 
valeur et les flux de trésorerie attribuables au risque couvert se compensent entièrement, tant au moment de la mise en place de 
la couverture qu’ultérieurement. La méthode utilisée pour calculer le montant de l’inefficacité non comptabilisé dans le compte de 
résultat à la date de clôture des états financiers consiste en la différence de juste valeur entre le dérivé de « couverture parfaite » 
(c’est-à-dire le dérivé hypothétique pour lequel la MTC est respectée) et le dérivé réel pour lequel la MTC n’est pas respectée.

Parmi les opérations de couverture de taux d’intérêts qualifiées de micro-couverture, Dexia Holding n’utilise pas de couverture 
de flux de trésorerie.

C. Opérations de couverture de taux d’intérêts qualifiées de macro-couverture visées à l’article 36bis, 
§1er bis, alinea 1er, 1°

31/12/2024

Nature des instruments financiers

(en millions d’EUR)

Montant notionnel Valeur de 
marché (A)

Valeur comptable bilantaire (B) Différence 
(A – B)

À
livrer

À
recevoir

Total Total Dont proratas d’intérêts

Actif (+) Passif (-)

Swaps de taux d’intérêts(1) 35 079 35 159 99 (21) 272 (329) 120

Forward swaps

Swaptions

Options de taux d’intérêts

Autres

TOTAL 35 079 35 159 99 (21) 272 (329) 120
(1)Comprend les swaps de devises et intérêts.

31/12/2025

Nature des instruments financiers

(en millions d’EUR)

Montant notionnel Valeur de 
marché (A)

Valeur comptable bilantaire (B) Différence 
(A – B)

À
livrer

À
recevoir

Total Total Dont proratas d’intérêts

Actif (+) Passif (-)

Swaps de taux d’intérêts (1) 19 050 19 158 221 105 2 (15) 116

Forward swaps

Swaptions

Options de taux d’intérêts

Autres

TOTAL 19 050 19 158 221 105 2 (15) 116
(1) Comprend les swaps de devises et intérêts.

La différence entre la valeur de marché et la valeur comptable bilantaire est due aux changements de juste valeur liés à l’évolution 
des taux d’intérêts et cours de change non reconnus en comptabilité en application des règles concernant la macro-couverture.

Les opérations de macro-couverture existantes s’inscrivent dans le cadre de la gestion globale du risque de taux d’intérêt, dite 
ALM, et ont pour but ou pour effet de compenser ou de réduire le risque de taux.
Cette couverture se fait principalement par des swaps de taux d’intérêt.
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L’efficacité de la macro-couverture est appréciée en évaluant le taux de couverture des positions de l’entreprise par les dérivés 
classés dans cette catégorie. Lorsqu’une sous-couverture de ces positions est constatée de manière permanente, les dérivés 
couvrent systématiquement une position de taux symétrique et en conséquence aucune inefficacité n’est rapportée.

Parmi les opérations de couverture de taux d’intérêts qualifiées de macro-couverture, Dexia Holding n’utilise pas de couverture 
de flux de trésorerie

D. Résultats de couverture de taux d’intérêts sur opérations déqualifiées différés en compte d’attente et 
restant à amortir et visées à l’article 36bis, §4, 3° et 4° – ventilation par durée résiduelle
Dans le cadre de son plan de résolution ordonnée, le groupe Dexia gère activement ses couvertures et peut être amené à 
découvrir certains de ses instruments de bilan. Le résultat de ces interruptions de couverture sur le dérivé est inscrit au bilan et 
étalé jusqu’à la maturité de l’élément couvert ou à sa sortie du bilan.

1. Opérations visées à l’article 36bis, §4, 3° – Instruments qui restent dans le patrimoine des entreprises 
comprises dans la consolidation
Dexia Holding transfère à la salle de marché les dérivés qui ne sont plus utilisés dans le cadre de couverture d’actifs et de passifs, 
et cette dernière dénoue la position directement sur les marchés. Dès lors, seul le tableau lié à l’article 36 §4 4°, dans lequel le 
dérivé de couverture n’est plus dans les comptes mais l’élément couvert n’a pas encore été cédé ou remboursé, est renseigné.

2. Opérations visées à l’article 36bis, §4, 4° – Instruments qui ont quitté le patrimoine des entreprises 
comprises dans la consolidation
Au 31 décembre 2024, un montant de EUR 472 millions est enregistré avec une maturité comprise entre un an et 5 ans pour 
un montant de EUR -34 millions et une maturité supérieure à 5 ans pour un montant de EUR 506 millions. Il s’agit de résultats 
de micro-couverture de créances positionnés en comptes de régularisation à l’actif pour un montant de EUR 211 millions, d’un 
montant de EUR -19 millions relatifs à la micro-couverture d’effets publics admissibles au refinancement auprès de la banque 
centrale et EUR 279 millions relatifs à la micro-couverture d’obligations et autres titres à revenu fixe.

Au 31 décembre 2025, un montant de EUR 505 millions est enregistré, dont EUR 5 millions ont une maturité inférieure à 3 mois, 
EUR -37 millions ont une maturité comprise entre 1 et 5 ans, et EUR 537 millions ont une maturité supérieure à 5 ans. Il s’agit 
de résultats de micro-couverture de créances positionnés en comptes de régularisation à l’actif pour un montant de EUR 264 mil-
lions, d’un montant de EUR -39 millions relatifs à la micro-couverture d’effets publics admissibles au refinancement auprès de la 
banque centrale et de EUR 280 millions relatifs à la micro-couverture d’obligations et autres titres à revenu fixe.

E. Opérations de gestion de taux d’intérêts sans prise de risque supplémentaire avec véhicule de 
titrisation consolidé par les entreprises comprises dans la consolidation (article 36bis, §1er bis, alinea 2)
Néant.

VI.5. Droits et engagements hors bilan (en ce compris les transactions 
avec des parties liées non comprises dans la consolidation)

A. Droits et engagements hors-bilan

1. Montant et nature des litiges importants et autres engagements importants
À l’instar d’autres entreprises, Dexia Holding et ses filiales sont impliquées dans plusieurs litiges. Sauf indication contraire, le 
statut de ces litiges et enquêtes au 31 décembre 2025 est résumé ci-après et repose sur les informations dont Dexia Holding 
dispose à cette date.
Sur la base de ces informations, les autres litiges et enquêtes dans lesquels une entité du groupe Dexia est citée comme défen-
deur ne devraient pas avoir une incidence significative sur la situation financière du groupe.
Les comptes consolidés du groupe reflètent les conséquences, telles qu’évaluées par Dexia Holding sur la base des informations 
à sa disposition à la date précitée, des principaux litiges et enquêtes susceptibles d’avoir un impact significatif sur la situation 
financière, les résultats ou les activités du groupe et des provisions ont été comptabilisées quand nécessaire.

Dexia Nederland BV
La filiale néerlandaise de Dexia Holding, Dexia Nederland BV (DNL), est toujours confrontée à d’importants contentieux impli-
quant plusieurs procédures judiciaires introduites par des clients ayant souscrit, il y a longtemps, à des contrats de leasing 
d’actions. Au fil des ans, DNL a clôturé les litiges en cours avec la plupart des clients. À la fin de 2025, plusieurs clients (moins 
de 7 500) s’opposaient toujours au système d’indemnisation résultant des décisions de la Cour d’appel d’Amsterdam et de la 
Cour Suprême dans ces affaires. DNL continue de tenter de diminuer le nombre de contentieux en cours en concluant des 
transactions extrajudiciaires et, si considéré opportun, en demandant aux tribunaux de confirmer que DNL a satisfait à ses obli-
gations envers les clients concernés.
Comme mentionné dans les précédents rapports annuels de Dexia Holding, la Cour Suprême des Pays-Bas a établi, en 2009, 
une distinction entre deux catégories de clients  : les clients dont le contrat souscrit constituait une charge financière suppor-
table et ceux dont le contrat souscrit constituait une charge financière déraisonnable. D’autres décisions de la Cour Suprême 
des Pays-Bas et de la Cour d’appel d’Amsterdam ont clarifié la manière dont devait se dérouler l’évaluation de ces dossiers en 
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pratique. Lorsqu’un intermédiaire était impliqué, la Cour Suprême a décidé en 2016 que, moyennant le respect de certaines 
conditions, les plaignants étaient autorisés à demander une indemnisation supérieure. Ce principe a été clarifié par la Cour 
Suprême des Pays-Bas en 2022. L’issue des litiges en question reste tributaire des faits relatifs à chaque dossier et en particulier 
de la capacité des plaignants à prouver devant les tribunaux que certaines obligations de diligence n’ont pas été remplies. Des 
litiges sont toujours pendants devant diverses juridictions à ce sujet.
Comme indiqué dans les rapports annuels antérieurs de Dexia Holding, la Cour Suprême des Pays-Bas a décidé, en 2008, que 
le consentement écrit de l’époux (ou du partenaire enregistré) était nécessaire pour conclure un contrat de leasing d’actions. 
À défaut d’un tel consentement, l’époux est autorisé à annuler le contrat. D’autres décisions de la Cour Suprême ont précisé 
qu’une telle annulation devait intervenir dans les trois ans suivant la signature du contrat ou le moment auquel l’époux a pris 
connaissance de l’existence dudit contrat, sous réserve de toute suspension applicable, et à la condition qu’un retrait (opt-out) 
ait été introduit au moment du règlement collectif. Des litiges sont toujours pendants devant diverses juridictions à ce sujet. Au 
31 décembre 2025, DNL était concernée par quelque 1 600 procédures civiles actives (2 000 à la fin 2024). Elles ont principa-
lement trait à des questions de devoir de diligence. À l’heure actuelle, Dexia Holding n’est pas en mesure de se prononcer sur 
la durée ou l’issue finale de ces dossiers.

Dexia Roma Branch
Dexia, via sa succursale à Rome (anciennement Dexia Crediop), à l’instar d’autres entreprises, est impliqué dans une série de 
contentieux en Italie portant sur des opérations de couverture du risque de taux de leur dette (via des instruments de swap de 
taux) conclues avec des autorités locales.
En 2025, Dexia a obtenu auprès des tribunaux de Londres divers jugements confirmant la pleine validité de ses contrats, ainsi 
que d’autres décisions positives en Italie, y compris au niveau de la Cour Suprême qui a reconnu la validité des jugements 
prononcés par les tribunaux anglais. Ces décisions ont permis à Dexia d’obtenir des remboursements substantiels de ses frais 
juridiques.
D’autres contentieux civils liés à de prétendus manquements précontractuels de ces opérations de swaps sont toujours en 
cours en Italie et au Royaume-Uni. À l’heure actuelle, Dexia n’est pas en mesure de se prononcer sur la durée ou l’issue de ces 
dossiers.

2. Description succincte du régime complémentaire de pension de retraite ou de survie instauré au profit 
du personnel ou des dirigeants et des mesures prises pour en couvrir la charge.
Dans le cadre du système de retraite et de pension de survie complémentaire, Dexia Holding assure à ses collaborateurs un 
revenu supplémentaire après leur retraite.
Pour les plans «Defined Benefit» (prestation déterminée ou but à atteindre), l’avantage final peut être exprimé en rente ou en 
capital. L’avantage final dépend de différents éléments comme l’âge de la retraite, les années de service prestées et le salaire 
final.
Pour les plans « Defined Contribution » (contribution déterminée), l’avantage final est déterminé sur la base du placement des 
contributions de Dexia Holding et des employés concernés. La contribution patronale dépend des années de service prestées et 
de la base salariale.
Dexia Holding a des plans dans différents pays : la Belgique, la France et l’Italie.
Comme mentionné dans les règles d’évaluation, Dexia Holding applique la méthode « des unités de crédit projetées » pour le 
calcul et la comptabilisation de ses engagements de pensions et similaires. Cela implique que les plans en déficits font l’objet 
d’une provision pour pension au bilan, et les plans en surplus (si la valeur des actifs du plan est supérieure à la valeur de la 
dette actuarielle) font l’objet de la reconnaissance d’un actif. Cet actif n’est cependant comptabilisé que si la société a le droit 
d’obtenir un remboursement de ce surplus, sinon il n’est pas reconnu.

B. Transactions avec les parties liées
Voir point D.

C. Transactions avec des parties liées effectuées dans des conditions autres que celles du marché
Voir point D.

D. Transactions avec les états belge, français et luxembourgeois
Depuis le 31 décembre 2012, en conséquence de l’augmentation de capital souscrite par les États belge et français, seuls ces 
deux actionnaires ont une influence significative sur Dexia Holding.

Dispositifs de garantie des financements de Dexia
Convention de Garantie de 2013
Le 24 janvier 2013, les États belge, français, et luxembourgeois ont signé avec Dexia Holding et Dexia une convention d’émis-
sion de garantie, et octroyé au bénéfice de Dexia (principale entité opérationnelle et émettrice du groupe Dexia Holding) une 
garantie autonome conformément à cette convention d’émission de garantie, en vertu de l’arrêté royal du 19 décembre 2012 
modifiant l’arrêté royal du 18 octobre 2011 octroyant une garantie d’État à certains emprunts de Dexia Holding et Dexia (tel 
que ratifié par la Loi du 17  juin 2013 « portant des dispositions fiscales et financières et des dispositions relatives au dévelop-
pement durable »), de la Loi d’habilitation française telle que modifiée par la loi n° 2012-1 510 du 29 décembre 2012 («  loi 
de finances rectificative pour 2012 »), et de la Loi d’habilitation luxembourgeoise. En vertu de cette convention de garantie 
de 2013, les trois États garantissent conjointement mais non solidairement l’exécution par Dexia (agissant le cas échéant via 
ses succursales) de ses obligations de remboursement résultant de certains financements levés auprès d’investisseurs qualifiés, 
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institutionnels ou professionnels tels que définis dans la garantie, sous forme de titres et instruments financiers, de dépôts ou 
d’emprunts, entre le 24 janvier 2013 et le 31 décembre 2021 et ayant une maturité maximale de dix ans.
Cette garantie est entrée en vigueur avec effet immédiat. Elle remplace la convention de garantie temporaire de 2011, qui 
est résiliée sans effet rétroactif et sans préjudice des droits nés en raison des obligations garanties conclues ou émises préala-
blement à l’entrée en vigueur de la garantie. L’engagement de garantie des États en vertu de la garantie ne peut excéder un 
plafond de EUR 85 milliards en principal, calculé sur la base des obligations garanties conformément à ladite garantie, de la 
garantie temporaire de 2011, ou de toute autre garantie accordée conformément à la convention d’émission de garantie, étant 
entendu que l’encours des obligations garanties en vertu de la convention de garantie de 2008 décrite ci-dessous n’est pas pris 
en considération pour les besoins du calcul dudit plafond.
Chacun des États garantit ces obligations de remboursement à hauteur de sa quote-part respective :

(i)	 51,41 % (soit un maximum de EUR 43,6985 milliards) pour l’État belge ;
(ii)	 45,59 % (soit un maximum de EUR 38,7515 milliards) pour l’État français ;
(iii)	 3 % (soit un maximum de EUR 2,55 milliards) pour l’État luxembourgeois.

Aux termes de la convention d’émission de garantie, Dexia doit verser la rémunération suivante aux États : 
(i)	 une commission de mise en place de 50 points de base, calculée sur le plafond de EUR 85 milliards, sous déduction de la 

commission de mise en place déjà payée dans le cadre de la convention de 2011, soit un solde de EUR 150 millions.
(ii)	 une commission mensuelle de 5 points de base sur une base annuelle, calculée sur les encours des financements garan-

tis, tant en ce qui concerne les encours préexistants sous le régime de la convention de 2011 que les nouveaux encours 
garantis sous le régime de ladite convention d’émission de garantie, ceci sous réserve de la partie des encours qui serait 
détenue par la Banque de France Gestion, la Banque de France ou la Banque Nationale de Belgique sur laquelle la  
commission mensuelle continue d’être calculée sur la base de la convention de garantie temporaire de 2011 (aussi long-
temps que la Banque centrale européenne accepte le principe d’une rémunération all-in).

Convention de garantie 2022
À la suite de l’approbation(1) par la Commission européenne de la prolongation de la garantie de financement de Dexia pour 
une nouvelle période de 10 ans à compter du 1er janvier 2022, les États français et belge ont adopté les textes de loi relatifs à 
cette prolongation, respectivement les 29 décembre 2020 et 27 juin 2021(2)&(3).
Pour rappel, la garantie de financement prolongée (garantie 2022) conserve la majeure partie de ses caractéristiques actuelles 
et reste donc conjointe, inconditionnelle, irrévocable et à première demande. Les modifications suivantes ont cependant été 
apportées au schéma de garantie :
• Le nouveau plafond de garantie est de EUR 75 milliards, dont EUR 72 milliards pour couvrir les émissions de dette du groupe 
et EUR 3 milliards au titre des découverts interbancaires intrajournaliers en euros et en devises ;
• L’État luxembourgeois ne prend plus part au mécanisme de garantie. Sa quote-part de 3 % est répartie entre les États belge 
et français en proportion de leur quote-part respective actuelle de 51,41 % et 45,59 %, soit 53 % pour la Belgique et 47 % 
pour la France ;
La garantie ainsi prolongée entre en vigueur au 1er  janvier 2022. La garantie de 2013, bien qu’arrivée à échéance le 
31 décembre 2021, continue cependant de produire ses effets pour toutes les obligations garanties émises par Dexia jusqu’au 
31 décembre 2021 et ce pour une durée de maturité maximale de 10 ans depuis leur date d’émission.
La rémunération des États garants au titre de la garantie 2022 comprend une rémunération de base et une commission différée 
conditionnelle.
La rémunération de base est de 5 points de base par an sur les encours garantis, payable mensuellement. Cette commission est 
en outre augmentée d’une commission différée conditionnelle, exigible dans l’hypothèse où deux conditions se matérialisent. 
Ces deux conditions sont cumulatives et sont énoncées dans la Décision de la Commission européenne du 27 septembre 2019, 
à savoir (i) une éventuelle exigibilité à charge de Dexia et de Dexia Holding envers les porteurs de titres hybrides « Tier 1 » por-
tant respectivement le code ISIN FR0010251421 et XS0273230572 – ce qui se traduit concrètement par une mise en liquidation 
de Dexia ou de Dexia Holding – et (ii) Dexia ne dispose plus de l’agrément en tant qu’établissement de crédit prévu à l’article 
L.511-10 du Code monétaire et financier.
La tarification de la commission différée est progressive depuis 2022 et atteindra en 2027, un taux annuel de 135 points de 
base sur les encours émis sous le schéma de garantie prolongée. Elle s’applique aux encours de dette garantie émis par Dexia 
et est garantie par Dexia Holding.
Cette commission différée est d’un niveau tel qu’elle devrait absorber le produit net de liquidation de Dexia. Par consé-
quent, ni les détenteurs de dettes hybrides subordonnées « Tier 1 » de Dexia (ISIN FR0010251421) et de Dexia Holding (ISIN 
XS0273230572), ni les États, en tant que titulaires de parts bénéficiaires émises par Dexia Holding, ni les actionnaires de Dexia 
Holding (États et autres actionnaires), ne devraient percevoir un quelconque produit au terme de la liquidation de Dexia et Dexia 
Holding, cet éventuel produit étant versé aux États belge et français au titre de la commission différée conditionnelle.
Cette structure de rémunération de la garantie permet de pleinement mettre en œuvre le principe de partage de fardeau  
(burden sharing) qui sous-tend la résolution ordonnée du groupe Dexia et qui impose que toute amélioration de la situation 
financière de Dexia et de Dexia Holding bénéficie aux seuls États actionnaires et garants.

(1) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_19_5875
(2) Cf. communiqué de presse Dexia Holding du 28 mai 2021, disponible sur www.dexia.com.
(3) Loi 2020-1721 du 29 décembre 2020 de finance pour 2021, publiée au Journal Officiel le 30 décembre 2020 et loi du 27 juin 2021 portant des dispositions 
financières diverses, publiée au Moniteur Belge le 9 juillet 2021.
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L’encours de dette garantie au titre des Conventions de Garantie de 2013 et 2022 est publié quotidiennement sur le site de la 
Banque Nationale de Belgique (https://www.nbb.be/en/guarantee-agreement-between-belgian-state-french-state-luxembourg-state-
and-dexia-sanv). Au 31 décembre 2025, l’encours total des obligations garanties par les trois États s’établit à EUR 24,64 milliards.
En 2025, le groupe Dexia a versé des commissions pour un montant total de EUR 14.2 millions pour ses financements garantis. 
La commission différée conditionnelle enregistrée au hors bilan s’élève à EUR 227.6 millions au 31 décembre 2025.

Convention de Surveillance
Le 22 décembre 2023, le Royaume de Belgique et la République française ont signé avec Dexia Holding et Dexia une convention 
de surveillance destinée à mettre en place un cadre de surveillance, qui a succédé, dans un rôle adapté au nouveau contexte, au 
cadre prudentiel bancaire auquel Dexia et Dexia Holding étaient soumis avant le retrait de l’agrément d’établissement de crédit 
de Dexia et la cessation du statut de compagnie financière de Dexia Holding, cela dans l’intérêt de la poursuite de la résolution 
ordonnée de Dexia, des États garants et de la bonne évaluation de Dexia par ses contreparties.
Cette convention de surveillance est entrée en vigueur le 1er janvier 2024 et elle restera applicable jusqu’au complet amortisse-
ment des actifs de Dexia et ses filiales.
La convention de surveillance prévoit notamment l’établissement d’un comité de surveillance afin d’assister le conseil d’adminis-
tration de Dexia concernant l’évolution de la situation financière et opérationnelle de Dexia.
La rémunération des membres du Comité est fixée, d’un commun accord, par les États et est à charge de Dexia. En 2025, Dexia 
a versé un montant total de EUR 73 600 au titre de la rémunération des membres du comité.

VI.6. Instruments financiers dérivés non évalués à la juste valeur
(en millions d’EUR) 31/12/2024

Catégorie d’instruments financiers dérivés Risque couvert « Couverture 
économique 

/couverture »

Volume Valeur 
comptable

Juste 
valeur

Swaps de devises et d’intérêts, swaps de taux 
d’intérêts et options sur taux d’intérêts

Intérêts, Intérêts 
et devises Couverture 74 285 (3 744) (4 967)

Swaps de devises et d’intérêts, swaps de taux 
d’intérêts et options sur taux d’intérêts

Intérêts, Intérêts 
et devises

Couverture 
économique(1) 496 (17) (11)

Opérations à terme Devises Couverture 12 799 40 475

Opérations à terme Devises Couverture 
économique

Dérivés de crédit Crédit Couverture 1 407 0 74

Dérivés de crédit Crédit Couverture 
économique

Autres

(1) Les opérations de nature « couverture économique » sont des opérations de gestion de bilan participant à la politique de résolution ordonnée de Dexia qui 
ne peuvent pas donner lieu à une comptabilisation en couverture.

(en millions d’EUR) 31/12/2025

Catégorie d’instruments financiers dérivés Risque couvert « Couverture 
économique 

/couverture »

Volume Valeur 
comptable

Juste 
valeur

Swaps de devises et d’intérêts, swaps de taux 
d’intérêts et options sur taux d’intérêts

Intérêts, Intérêts 
et devises Couverture 54 674 (2 976) (3 256)

Swaps de devises et d’intérêts, swaps de taux 
d’intérêts et options sur taux d’intérêts

Intérêts, Intérêts 
et devises

Couverture 
économique(1) 645 (12) (12)

Opérations à terme Devises Couverture 4 968 13 (14)

Opérations à terme Devises Couverture 
économique

Dérivés de crédit Crédit Couverture 1 324 0 79

Dérivés de crédit Crédit Couverture 
économique

Autres

(1) Les opérations de nature « couverture économique » sont des opérations de gestion de bilan participant à la politique de résolution ordonnée de Dexia qui 
ne peuvent pas donner lieu à une comptabilisation en couverture.

Les modalités de détermination de la valeur de marché des instruments dérivés sont présentées dans la note VII.1
Valeur de marché des instruments financiers.



66

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

om
pt

es
 s

oc
ia

ux
C

o
m

p
te

s 
co

n
so

lid
és

Annexe aux comptes consolidés

Dexia Holding Rapport annuel 2025

VII.1. Valeur de marché des instruments financiers
A. Valeur de marché des actifs financiers

31/12/2024 31/12/2025

(en millions d’EUR)
Valeur 

Comptable 
Valeur de 

marché
Différence Valeur 

Comptable 
Valeur de 

marché
Différence

Effets publics admissibles au refinancement  
auprès de la banque centrale 11 229 11 177 (52) 11 808 11 746 (62)

Créances sur la clientèle 16 570 16 422 (148) 11 402 11 487 (85)

Obligations et autres titres à revenu fixe 11 295 10 043 (1 252) 9 320 8 101 (1 219)

    a) Titres cotés 4 380 3 481 (899) 3 400 2 455 (945)

    - marché actif 1 171 1 097 (74) 735 618 (117)

    - pas de marché actif 3 209 2 384 (825) 2 665 1 837 (828)

    b) Titres non cotés 6 914 6 562 (353) 5 920 5 646 (274)

(en millions d’EUR)

31/12/2024 31/12/2025

Valeur 
Comptable 

Valeur  
de marché

Valeur de marché

Valeur 
Comptable

Valeur  
de marché

Valeur de marché

Portefeuille 
commercial

Portefeuille 
de placements 

(Portefeuille 
par défaut)

Portefeuille 
commercial

Portefeuille 
de placements 

(Portefeuille 
par défaut)

Effets publics admissibles  
au refinancement auprès  
de la banque centrale 11 229 11 177 11 177 11 808 11 746 11 746

Obligations et autres 
titres à revenu fixe 11 295 10 043 10 043 9 320 8 101 8 101

Dexia Holding ayant pour politique financière de couvrir les risques de taux et de change, la différence entre la valeur de marché 
et la valeur comptable ne représente pas les plus ou moins-values qui seraient réalisées en cas de cession.

B. Valeur de marché des instruments dérivés
La valeur de marché des instruments dérivés non évalués à la juste valeur est présentée en note VI.6. Instruments financiers 
dérivés non évalués à la juste valeur.

C. Principes et techniques de détermination de la valeur de marché

Principes de valorisation
La valeur de marché d’un instrument financier est définie comme étant le montant auquel cet instrument pourrait être échangé 
dans le cadre d’une transaction ordonnée entre parties bien informées, consentantes et agissant dans des conditions de concur-
rence normales.
Les principes de valorisation utilisés et les hypothèses retenues au sein de Dexia Holding assurent une mesure homogène de la 
valeur de marché des instruments financiers.  
La valorisation devrait prendre en compte tous les facteurs que les acteurs du marché prendraient en considération pour valo-
riser l’instrument. Évaluer la valeur de marché d’un instrument financier requiert la prise en compte des conditions de marché 
existantes au moment de l’évaluation. Dans la mesure où des données observables sont disponibles, elles doivent être prises en 
compte dans la valorisation.

Techniques de valorisation
Les techniques de valorisation retenues par Dexia Holding pour ses instruments financiers pour lesquels une valeur de marché 
est utilisée pour les besoins de comptabilisation dans son bilan ou de présentation en annexes dépendent de la détermination 
de l’existence ou non d’un marché actif, basée sur des critères tels que le volume de transactions, la liquidité du marché ou 
l’écart achat-vente.

Instruments financiers pour lesquels des cotations de marché fiables sont disponibles
S’il existe un marché actif, les cotations de marché disponibles pour des actifs ou passifs identiques sont utilisées pour évaluer 
leur valeur de marché. Ces prix sont en effet la meilleure estimation de la valeur de marché d’un instrument financier.

Instruments financiers pour lesquels il n’existe pas de prix de marché fiables 
Si un instrument financier n’est pas traité sur un marché actif, des techniques d’évaluation sont utilisées, telles que l’actua-
lisation des flux futurs estimés pour les prêts et les instruments de dette ou des modèles de valorisation spécifiques pour les 

VII. Gestion des risques
(certains montants ne s’additionnent pas en raison d’arrondis)
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autres instruments financiers. Dans ce cadre, Dexia Holding s’appuie sur ses propres modèles de valorisation. Le choix de la 
technique d’évaluation doit être approprié aux circonstances et le niveau d’évaluation doit refléter ce que serait sa valeur dans 
les conditions de marché actuelles. Les techniques d’évaluation utilisées par Dexia Holding maximisent l’utilisation de données 
observables. Ces valorisations s’appuient sur des fournisseurs de données de marché externes indépendants et des approches 
quantitatives standards. Le département Market Risk établit un suivi régulier de la qualité des valorisations :
•  Les valorisations d’instruments dérivés sont confrontées à celles des contreparties, notamment via le collatéral, et analysées 
lors d’un comité mensuel ad hoc, 
• Les niveaux d’exécution des opérations sont utilisés pour s’assurer de la qualité des approches de valorisation,
• Une revue régulière des approches de valorisation est faite et soumise à la validation du département Validation.
Les données que Dexia Holding intègre dans ses modèles de valorisation sont soit directement observables (prix), soit indirec-
tement observables (spreads) ou bien encore sont le résultat de l’utilisation de prix ou de spreads directement observables sur 
des instruments similaires.  

Valorisation des prêts et des titres
Comme mentionné ci-dessus, les titres et les prêts évoluant sur un marché non actif sont valorisés selon un modèle de flux de 
trésorerie actualisés, basé sur des spreads de crédit. 
Pour les titres, le spread de crédit est estimé sur la base des données directement disponibles auprès de contributeurs externes 
ou, lorsqu’aucune donnée n’est disponible pour un instrument, sur la base de la courbe de crédit de l’émetteur, ajustée pour 
tenir compte des caractéristiques spécifiques des titres considérés (maturité…) ou, à défaut, sur la base de spreads disponibles 
pour des instruments similaires sur le marché (secteur, notation, devise). Lorsque Dexia Holding estime que les spécificités de 
certains titres rendent inexploitables les données disponibles auprès des contributeurs externes, ces titres sont évalués selon la 
même technique que celle employée pour les prêts.
Pour les prêts et les titres pour lesquels il n’existe aucune donnée exploitable auprès de contributeurs externes, les facteurs 
d’actualisation font appel aux taux d’intérêt calculés à partir des contrats d’échange de taux d’intérêt ou de devises ajustés 
de risques liés à la structure du prêt ou du titre (risque de liquidité ou de modèle) et de risques intrinsèques à l’emprunteur 
(risque de crédit) tels qu’estimés par Dexia Holding selon ses propres hypothèses internes basées sur le marché primaire, sur des 
transactions récentes sur le marché secondaire ou sur d’éventuelles discussions avec des parties externes relatives aux différents 
plans de cession mis en œuvre dans le cadre de la résolution de Dexia Holding. La valorisation des titres et des prêts tient 
compte du risque de remboursement anticipé lié à ces actifs.

Valorisation des contrats dérivés
La valeur de marché des contrats dérivés tient compte des éléments suivants :
• Un ajustement pour tenir compte du risque de défaut de la contrepartie (Credit Valuation Adjustment – CVA) sur les dérivés 
non collatéralisés pour lesquels il existe un risque sur la valeur de marché du dérivé en date d’arrêté ainsi que sur les variations 
de valeur anticipées sur la durée de vie du dérivé. Sur la base de projections, les expositions positives anticipées sont utilisées 
pour le calcul de la CVA.
• Pour l’estimation de la CVA sur les dérivés non collatéralisés, les paramètres de probabilité de défaut (PD) utilisés sont déter-
minés sur la base de données et de conventions de marché. Les paramètres de taux de perte en cas de défaut (LGD) sont basés 
sur des conventions de marché ou sur des statistiques internes qui prennent en compte des taux de recouvrement spécifiques 
observés.
•  Un ajustement pour tenir compte des coûts de financement associés aux instruments dérivés non collatéralisés (Funding 
Valuation Adjustment – FVA). Ces dérivés non collatéralisés n’étant pas assujettis à des appels de marge, Dexia Holding béné-
ficie d’une économie de financement ou en supporte le coût suivant le sens de sa position nette au bilan, correspondant aux 
valeurs de marché de ces instruments dérivés. Le niveau de coût de financement utilisé dans la détermination de la FVA reflète 
le financement de l’exposition des dérivés non collatéralisés à des taux différents de ceux au jour le jour (Risk Free Rate – RFR).
• Les frais de gestion et la réserve Bid/Ask pour tenir compte de l’écart entre les prix acheteurs (Bid) et les prix vendeurs (Ask), 
la valeur de marché étant basée sur des données de marché cotées au prix moyen (Mid). Le calcul de cet écart est principale-
ment basé sur une approche par sensibilité et pour certains dérivés plus complexes sur un historique de prix de sortie constatés. 
Des charges fixes futures se rapportant à la gestion des contrats dérivés sont également susceptibles d’être prises en compte.
• Suivant les hypothèses que les participants de marché prendraient en considération pour évaluer la valeur de marché d’instru-
ments financiers, Dexia Holding utilise une courbe de taux sans risque au jour le jour (RFR) ou une courbe de taux RFR ajustée 
pour tenir compte des conditions de la rémunération du collatéral comme courbes d’actualisation des dérivés.
En raison de la complexité de certaines techniques de valorisation, des corrections destinées à couvrir les incertitudes de valori-
sation ont également été mises en place. Ces corrections s’appuient sur une technique de valorisation alternative, lorsque cela 
est possible, ou utilisent des paramètres de valorisation conservateurs dans le cas d’utilisation de données non observables.
Dexia Holding continue à faire évoluer ses modèles en fonction de l’évolution des pratiques de marché. 
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VII.2. Risque de crédit 

L’exposition au risque de crédit de Dexia Holging est exprimée en exposition en cas de défaut (Exposure at Default – EAD).
Les sections ci-dessous présentent la définition de l’EAD pour Dexia Holding ainsi que la répartition des EAD par zone géogra-
phique, type de contrepartie et notation.
La gestion du risque de crédit est quant à elle exposée de façon détaillée dans le chapitre «Gestion des risques» du rapport de 
gestion de ce rapport annuel.

A. Définition de l’EAD
L’EAD est définie comme la perte maximale brute qui peut être encourue sur le capital, au moment du défaut, en cas de défaut 
d’une contrepartie sans recouvrement des flux de trésorerie contractuels (perte de 100%). 
Jusqu’au 31 décembre 2023, cette EAD était définie dans le cadre de la réglementation bancaire (CRR) et comptable (IFRS), en 
particulier pour le calcul des actifs pondérés des risques et des exigences en matière de capital réglementaire.
À la suite du retrait de l’agrément bancaire de Dexia, Dexia Holding a défini de nouvelles mesures d’exposition en fonction de 
son nouveau statut, cadre comptable et cadre de suivi des risques. Cependant, certains éléments de l’EAD sont similaires à la 
définition précédente (réglementaire) appliquée au 31 décembre 2023.
Les mesures de l’EAD sont systématiquement rapportées à la contrepartie initiale (c’est-à-dire sans tenir compte de l’existence 
d’un garant potentiel). Cela signifie qu’il n’y a pas d’effet de substitution. 

Créances et titres
L’EAD comprend l’exposition sur l’actif lui-même, ainsi que l’exposition qui peut exister dans le cas d’une relation de couverture 
(micro ou macro-couverture), la défaillance de l’actif pouvant avoir un impact sur le compte de résultat via le dérivé de cou-
verture en cas de reclassement ou de dénouement du swap. L’EAD ne prend pas en compte les montants de provisions pour 
perte de crédit. 

Engagement hors bilan (hors instruments dérivés)
La valeur d’exposition au risque (EAD) d’un élément hors bilan tel qu’une facilité de crédit ou une garantie est la valeur nomi-
nale de l’engagement, multipliée par un facteur de conversion de crédit (CCF). Les facteurs CCF appliqués sont les facteurs 
réglementaires au 31 décembre 2023.

Instruments dérivés
Bien que sa filiale Dexia ne soit plus soumise à la réglementation bancaire, Dexia Holding a choisi de maintenir la méthode  
SA-CCR(1) telle qu’appliquée au 31 décembre 2023.

B. Répartition des EAD par zone géographique

(en millions d’EUR)
EAD au

31/12/2024
EAD au

31/12/2025

Italie 11 992 11 042
Royaume-Uni 9 587 7 540
France 6 614 4 695
États-Unis 3 339 3 168
Belgique 2 735 2 635
Portugal 1 988 1 848
Espagne 1 760 1 333
Japon 1 776 1 318
Australie 1 063 749
Allemagne 518 717
Irlande 557 706
Autres pays 765 670

TOTAL 42 694 36 422

C. Répartition des EAD par type de contrepartie

(en millions d’EUR)
EAD au

31/12/2024
EAD au

31/12/2025

Souverains 13 927 13 129
Secteur public local 13 967 10 581
Établissements financiers 6 524 5 833
Entreprises 3 078 3 501
Financements de projets 3 753 3 007
ABS/MBS 1 116 35
Autres 329 335

TOTAL 42 694 36 422

(1) telle qu’introduite par la réglementation EU 2019/876 amendant la réglementation EU 575/2013 (articles 274 à 280)
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D. Répartition des EAD par notation

(en millions d’EUR)
EAD au

31/12/2024
EAD au

31/12/2025

AAA 5 600 95

AA 1 564 4 258

A 9 468 10 352

BBB 21 731 18 405

Non-Investment Grade 3 368 2 341

D 731 741

Pas de notation 231 229

TOTAL 42 694 36 422

E. Règles relatives aux réductions de valeur et au provisionnement des encours pour risques de crédit

Réductions de valeur pour risque de crédit
Les principes normatifs relatifs au traitement comptable du risque de crédit sont présentés dans la note I.1 « Règles de présentation 
et d’évaluation des comptes annuels consolidés » (voir « Créances sur les établissements de crédit et la clientèle »).
Les pertes prévisionnelles correspondant aux réductions de valeur pour tenir compte du risque de crédit des instruments financiers 
classés en encours douteux sont déterminées en fonction des caractéristiques individuelles de l’exposition, principalement en appli-
quant des modèles de flux de trésorerie, par comparaison de la structure financière de contreparties similaires, par analyse de la 
capacité de remboursement de l’emprunteur ou encore en prenant en compte la valeur de la garantie. Dans certains cas particuliers 
aucune réduction de valeur n’est attribuée, notamment lorsque la valeur de la garantie excède la valeur de l’instrument financier.

Provisions pour risques de crédit sur une base collective

Les principes normatifs relatifs au traitement comptable des provisions non individualisées (provisions collectives) sont présentés 
dans la note I.1 « Règles de présentation et d’évaluation des comptes annuels consolidés » (voir « Provisions pour risques de 
crédit »).

Périmètre des provisions collectives
Des provisions collectives sont allouées sur un sous périmètre du portefeuille de crédit, appelé Backstop, constitué :

(i)	 des contreparties classées sous surveillance (Watch List), et qui présentent des indications de dégradation à court et moyen 
terme et dont les encours ne sont pas classés en encours douteux, 

(ii)	 des secteurs économiques définis comme « sensibles », ie. présentant des indications de risque de crédit élevé. 
Ce principe est applicable autant pour les créances que pour les titres.

Les expositions qui doivent faire l’objet d’un suivi spécifique en raison de leur situation de risque de crédit sont identifiées et 
catégorisées selon la gravité de leur état de risque lors d’un comité « Quarterly Review and Watch List » (QRWL) qui se tient 
sur une base trimestrielle. Cette identification repose soit sur :
• Des critères automatiques qui impliquent une inscription systématique en QRWL (caractère élevé de risque avéré, notation, 
difficultés financières) ;
• Des critères basés sur l’avis d’experts pouvant impliquer une inscription en QRWL selon leur importance et leur impact sur le 
risque de crédit de la contrepartie.

Ensuite, sur la base de l’analyse et des recommandations du comité QRWL, les instances de gouvernance de Dexia Holding 
valident le périmètre des dossiers en Watch List les plus dégradés qui entrent dès lors dans le Backstop.

Les secteurs sensibles à transférer vers le Backstop sont identifiés sur la base de l’analyse réalisée par les analystes experts crédit. 
Cette analyse sectorielle, préparée a minima sur une base annuelle ou à une fréquence plus courte si cela se justifie, est validée 
par les organes de gouvernance de Dexia Holding.

Les expositions classées en Backstop font l’objet d’un provisionnement collectif à maturité.

Mesure des pertes prévisionnelles au titre du risque de crédit pour les instruments financiers classés Backstop
Dexia Holding détermine un montant de pertes prévisionnelles au titre du risque de crédit qui représente la différence entre 
les flux de trésorerie qui lui sont dus conformément aux termes contractuels d’un instrument financier et les flux de trésorerie 
attendus.

Ce montant est déterminé à partir d’un certain nombre de principes de mise en œuvre : 

Forward Looking : La détermination des pertes prévisionnelles au titre du risque de crédit est basée sur les caractéristiques du 
portefeuille : montant d’exposition au défaut (EAD – Exposure at Default) et notation des contreparties, auxquelles sont associés 
des paramètres de risque : probabilités de défaut (PD), taux de perte en cas de défaut (Loss Given Default – LGD), et probabilités 
de migration des notations. Ces éléments sont complétés par des éléments prospectifs grâce à la prise en compte d’un effet 
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PiT (Point in Time) appliqué sur la PD associée à la notation, permettant d’obtenir une vision Forward Looking de l’évolution du 
portefeuille tenant compte des conditions macro-économiques anticipées sur un horizon de 3 ans. 

Dexia Holding a développé des modèles de notation internes basés sur la segmentation des secteurs ainsi que sur une modéli-
sation de probabilités de défaut, de probabilités de migration des notations et des taux de pertes en cas de défaut, construits 
sur un horizon pluriannuel à partir des données historiques, représentant ainsi des paramètres au travers du cycle (TTC Through 
The Cycle). La modélisation des paramètres PD et LGD en vision PiT est construite statistiquement afin de prendre en compte le 
lien entre les variables caractéristiques de la situation macroéconomique et les paramètres de risque, sur la base de leurs inter-
dépendances historiques.  Les variables macroéconomiques les plus pertinentes utilisées sont le taux de chômage, l’inflation, la 
croissance du PIB, ainsi que des indicateurs de rendement et d’intérêts. Une telle approche permet d’effectuer des projections 
sur la PD, les migrations de notation et la LGD compte tenu de la conjoncture économique.

Le caractère Point in Time des probabilités de migration des notations, de la probabilité de défaut et du taux de pertes en 
cas de défaut est régulièrement contrôlé, a postériori, par rapport aux données historiques selon la politique de backtesting 
interne de Dexia Holding. Les résultats de ces backtests sont soumis au département Validation et présentés aux instances de 
gouvernance du groupe.

Scénario : Le scénario macroéconomique de base se fonde sur des prévisions à un horizon de trois ans et est basé sur un certain 
nombre de données macroéconomiques et financières obtenues auprès des institutions internationales. Pour la préparation des 
états financiers consolidés au 31 décembre 2025, Dexia Holding a retenu le scénario de base correspondant au scénario central 
publié par la Banque centrale européenne en décembre 2025 ou par les banques nationales lorsque disponibles.

Cure rate : La probabilité qu’une contrepartie revienne d’une situation de défaut à une situation saine, c’est à dire représentant 
une situation où le risque de crédit sur la contrepartie serait définitivement levé et les paiements reprendraient de manière 
régulière pour les montants correspondant aux échéances contractuelles d’origine, est prise en compte dans les estimations des 
paramètres de risque.

Credit risk mitigants (ou techniques de réduction du risque de crédit) : La détérioration du risque de crédit est mesurée par 
l’évolution du taux de défaut de l’emprunteur. Les garants alloués contractuellement à l’exposition (tels que par exemple les 
rehausseurs de crédit) sont pris en compte dans le calcul des pertes de crédit prévisionnelles, en appliquant la probabilité de 
double défaillance de l’emprunteur et du garant. 

Actualisation  : Les pertes prévisionnelles au titre du risque de crédit établies par pondération probabiliste sont actualisées à la 
date de clôture au moyen du taux d’intérêt effectif. 
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VII.3. Risque de liquidité

A. Gestion de la liquidité
Une information détaillée sur la gestion de la liquidité est fournie dans le chapitre «Gestion des risques» du rapport de gestion 
de ce rapport annuel.

B. Ventilation selon la durée residuelle jusqu’à la date de remboursement

(en millions d’EUR) 31/12/2024 31/12/2025
Jusqu’à  
3 mois

De 3 mois  
à 1 an

De 1 an  
à 5 ans

Plus  
de 5 ans

À durée  
indéterminée

Effets publics admissibles 
au refinancement  
auprès de la Banque Centrale 11 229 11 808 9 102 2 987 8 710

Créances sur les établissements 
de crédit 5 903 4 892 1 630 9 3 253

A. À vue 1 836 1 630 1 630

B. �Autres créances (à terme  
ou à préavis) 4 067 3 262 9 3 253

Créances sur la clientèle 16 570 11 402 5 263 481 142 3 893 1 623

Obligations et autres titres à revenu 
fixe 

11 295 9 320 8 318 8 994

TOTAL 44 997 37 422 6 902 591 3 447 21 606 4 876

Dettes envers les établissements  
de crédit 1 275 462 0 0 0 27 435

A. À vue 2 0

B. �Autres dettes à terme  
ou à préavis 1 273 462 27 435

Dettes envers la clientèle 3 056 6 627 5 743 69 0 563 252

A. À vue 77 0

B. À terme ou à préavis 2 979 6 627 5 743 69 0 563 252

Dettes représentées par un titre 34 757 24 698 5 429 5 862 13 385 22

TOTAL 39 088 31 787 11 172 5 931 13 385 612 687

Comme indiqué en annexes II.1, II.2 , III.1 et III.2, les cash collatéraux payés ou reçus sont déclarés en colonne « À durée indé-
terminée ».

VII.4. Sensibilité au risque de taux d’intérêt et aux autres risques de marché

Le risque de taux d’intérêt et les autres risques de marché font l’objet d’une description détaillée dans le chapitre « Gestion des 
risques » du rapport de gestion de ce rapport annuel.

VII.5. Risque de change

Une ventilation du bilan par devise (EUR/GBP/USD/Autres) est reprise dans l’annexe IV.1. Ventilation du bilan en euros et en 
devises étrangères.

La gestion du risque de change est décrite dans le chapitre «Gestion des risques» du rapport de gestion de ce rapport annuel.

VII.6. Gestion du risque opérationnel pendant la période de résolution

Gestion du risque opérationnel pendant la période de résolution
Depuis quelques années, Dexia Holding poursuit une politique d’externalisation de certaines activités. Ainsi, en 2017, Dexia a 
procédé à l’externalisation de la fonction informatique (développements, production et infrastructure) et des back-offices à un 
prestataire de services externe. En 2022, Dexia a signé un contrat avec Arkéa Banking Services pour le traitement back-office 
de ses crédits, dont la mise en service est intervenue le 1er novembre 2023. En février 2024, Dexia a également signé un accord 
avec Mount Street prévoyant la reprise d’une équipe de huit experts en gestion obligataire ainsi que la gestion du portefeuille 
obligataire de Dexia.
Dexia a poursuivi l’adaptation de sa structure et de ses processus opérationnels à son mandat de résolution ordonnée, se tradui-
sant par de nouveaux projets d’externalisation, qui seront mis en œuvre au 2e semestre 2026. Ainsi, fin décembre 2023, Dexia 
a signé un contrat de services avec BlackRock, prévoyant l’utilisation de l’application Aladdin pour les activités de front office 
marché ainsi que l’externalisation de la production des indicateurs de risque de marché, la gestion de ses back et middle offices 
marché et d’une partie de la comptabilité. En mai 2024, Dexia a signé un contrat de services avec EY portant sur l’externali-
sation de certaines activités, en particulier la production des reportings comptables et fiscaux, la production des indicateurs de 
risque de crédit et de certains reportings ainsi que la production et le suivi des indicateurs de risque opérationnel, de contrôle 
permanent et de continuité des activités.

Annexe aux comptes consolidés
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Dans le cadre de ces externalisations, Dexia et Dexia Holding conservent en interne les activités stratégiques de pilotage, de 
contrôle et de prise de décision.
Ces projets peuvent représenter une source de risque opérationnel accru pendant les phases de mise en œuvre. Ils doivent 
néanmoins, à terme, permettre d’assurer la continuité opérationnelle du groupe Dexia et de limiter les risques opérationnels 
associés aux systèmes, aux processus et aux personnes, compte tenu de la résolution ordonnée de Dexia. Un suivi des risques 
opérationnels d’exécution des grands projets de transformation est réalisé sur une base mensuelle et permet d’assurer que des 
actions de correction sont mises en œuvre pour réduire les risques les plus importants.
Par ailleurs, la phase de résolution est, par nature, propice au développement de risques opérationnels, notamment du fait 
d’éléments tels que le départ de personnes-clés, une éventuelle démotivation des collaborateurs ou la modification de cer-
tains processus opérationnels. Afin prévenir ce risque, un outil de suivi a été mis en place par la filière Continuité d’activité et 
sécurité des systèmes d’information, Risque opérationnel et Contrôle permanent (CRC) en lien avec la direction des Ressources 
humaines. 
Une information complète sur le risque opérationnel est fournie dans le chapitre « Gestion des risques » du rapport de gestion 
de ce rapport annuel.
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Rapport du collège des 
commissaires à l’assemblée générale 
de Dexia Holding SA pour l’exercice 
clos le 31 décembre 2025 - 
Comptes consolidés

Dans le cadre du contrôle légal des comptes consolidés de 
Dexia Holding SA (« la société ») et de ses filiales (conjoin-
tement « le Groupe »), nous vous présentons notre rapport 
du collège des commissaires. Celui-ci inclut notre rapport 
sur les comptes consolidés ainsi que les autres obligations 
légales et réglementaires. Le tout constitue un ensemble et 
est inséparable.
Nous avons été nommés en tant que commissaire par l’as-
semblée générale du 24 mai 2023, conformément à la pro-
position de l’organe d’administration émise sur présentation 
du conseil d’entreprise. Notre mandat de commissaire vient 
à échéance à la date de l’assemblée générale délibérant sur 
les comptes annuels clôturés au 31 décembre 2025. Deloitte 
Réviseurs d’Entreprises SRL a exercé le contrôle légal des 
comptes consolidés de Dexia Holding SA durant 18 exercices 
consécutifs. Forvis Mazars Réviseurs d’Entreprises SRL a exercé 
le contrôle légal des comptes consolidés de Dexia Holding SA 
durant 9 exercices consécutifs.

Rapport sur les comptes consolidés

Opinion sans réserve

Nous avons procédé au contrôle légal des comptes consolidés 
du Groupe, comprenant le bilan consolidé au 31 décembre 
2025, ainsi que le compte de résultats consolidé de l’exercice 
clos à cette date, ainsi que les annexes, contenant un résumé 
des principales règles d’évaluation, dont le total du bilan 
consolidé s’élève à 44 247 millions d’euros et dont le compte 
de résultats consolidé se solde par une perte consolidée de 
l’exercice de 286 millions d’euros.
A notre avis, les comptes consolidés donnent une image 
fidèle du patrimoine et de la situation financière du groupe 
au 31 décembre 2025, ainsi que de ses résultats consolidés 
pour l’exercice clos à cette date, conformément au référentiel 
comptable applicable en Belgique.

Fondement de l’opinion sans réserve 

Nous avons effectué notre audit selon les Normes internatio-
nales d’audit (ISA), telles qu’applicables en Belgique. Par ail-
leurs, nous avons appliqué les normes internationales d’audit 

approuvées par l’IAASB applicables à la présente clôture et 
non encore approuvées au niveau national. Les responsabilités 
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus ample-
ment décrites dans la section « Responsabilités du collège 
des commissaires relatives à l’audit des comptes consolidés » 
du présent rapport. Nous nous sommes conformés à toutes 
les exigences déontologiques qui s’appliquent à l’audit des 
comptes consolidés en Belgique, en ce compris celles concer-
nant l’indépendance.
Nous avons obtenu de l’organe d’administration et des pré-
posés de la société, les explications et informations requises 
pour notre audit.
Nous estimons que les éléments probants que nous avons 
recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre 
opinion.

Paragraphe d’observation –  
Continuité d’exploitation

Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous 
attirons l’attention sur l’annexe “I. Remarques préliminaires 
aux comptes consolidés - I.1. Règles de présentation et d’éva-
luation des comptes annuels consolidés - RÈGLES GÉNÉRALES 
1. Continuité d’exploitation (going concern)” des comptes 
consolidés de Dexia Holding SA pour l’exercice clos le 31 
décembre 2025 concernant l’hypothèse de la continuité des 
activités pour l’établissement des comptes consolidés.
L’activité du groupe Dexia Holding intervient dans le contexte 
particulier de la mise en oeuvre du plan de résolution ordon-
née validé par la Commission Européenne le 28 décembre 
2012.
La justification de l’hypothèse de continuité des activi-
tés repose sur le plan d’affaires, sous-tendant la résolution 
approuvée du groupe Dexia Holding NV, qui est réévalué à 
chaque date d’arrêté des comptes.
L’hypothèse de continuité d’exploitation n’est justifiée que 
dans la mesure où le Groupe réussit à réaliser son plan d’af-
faires révisé sur base des hypothèses sous-jacentes exposées 
dans l’annexe aux comptes consolidés susmentionnée. Les 
comptes consolidés n’ont pas fait l’objet d’ajustements relatifs 
à l’évaluation et à la classification de certaines rubriques du 
bilan qui pourraient s’avérer nécessaires si le Groupe n’était 
plus en mesure de poursuivre ses activités.
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•  nous concluons quant au caractère approprié de l’appli-
cation par l’organe d’administration du principe comptable 
de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants 
recueillis, quant à l’existence ou non d’une incertitude signi-
ficative liée à des événements ou situations susceptibles de 
jeter un doute important sur la capacité du groupe à pour-
suivre son exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une 
incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’atten-
tion des lecteurs de notre rapport du collège des commissaires 
sur les informations fournies dans les comptes consolidés au 
sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas 
adéquates, d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions 
s’appuient sur les éléments probants recueillis jusqu’à la date 
de notre rapport du collège des commissaires. Cependant, 
des situations ou événements futurs pourraient conduire le 
groupe à cesser son exploitation ;
• nous apprécions la présentation d’ensemble, la structure et 
le contenu des comptes consolidés et évaluons si les comptes 
consolidés reflètent les opérations et événements sous-jacents 
d’une manière telle qu’ils en donnent une image fidèle ;
• nous recueillons des éléments probants suffisants et appro-
priés concernant les informations financières des entités ou 
activités du groupe pour exprimer une opinion sur les comptes 
consolidés. Nous sommes responsables de la direction, de la 
supervision et de la réalisation de l’audit au niveau du groupe. 
Nous assumons l’entière responsabilité de l’opinion d’audit.
Nous communiquons aux personnes constituant le gouverne-
ment d’entreprise notamment l’étendue des travaux d’audit 
et le calendrier de réalisation prévus, ainsi que les observa-
tions importantes découlant de notre audit, y compris toute 
faiblesse significative dans le contrôle interne.

Autres obligations légales  
et réglementaires

Responsabilités de l’organe d’administration

L’organe d’administration est responsable de la préparation et 
du contenu du rapport de gestion sur les comptes consolidés 
et des autres informations contenues dans le rapport annuel 
sur les comptes consolidés.

Responsabilités du collège des commissaires

Dans le cadre de notre mandat et conformément à la norme 
belge (version révisée 2023) complémentaire aux normes 
internationales d’audit (ISA) telles qu’applicables en Belgique, 
notre responsabilité est de vérifier, dans leurs aspects signifi-
catifs, le rapport de gestion sur les comptes consolidés et les 
autres informations contenues dans le rapport annuel sur les 
comptes consolidés, ainsi que de faire rapport sur ces éléments

Aspects relatifs au rapport de gestion  
sur les comptes consolidés et aux autres 
informations contenues dans le rapport 
annuel sur les comptes consolidés

A l’issue des vérifications spécifiques sur le rapport de gestion 
sur les comptes consolidés, nous sommes d’avis que celui-ci 
concorde avec les comptes consolidés pour le même exercice 
et a été établi conformément à l’article 3:32 du Code des 
sociétés et des associations.
Dans le cadre de notre audit des comptes consolidés, nous 
devons également apprécier, en particulier sur la base de 

Responsabilités de l’organe d’administration 
relatives à l’établissement des comptes 
consolidés

L’organe d’administration est responsable de l’établissement 
des comptes consolidés donnant une image fidèle confor-
mément au référentiel comptable applicable en Belgique, 
ainsi que du contrôle interne qu’il estime nécessaire à l’éta-
blissement de comptes consolidés ne comportant pas d’ano-
malies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou 
résultent d’erreurs.
Lors de l’établissement des comptes consolidés, il incombe à 
l’organe d’administration d’évaluer la capacité du groupe à 
poursuivre son exploitation, de fournir, le cas échéant, des 
informations relatives à la continuité d’exploitation et d’appli-
quer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf 
si l’organe d’administration a l’intention de mettre le groupe 
en liquidation ou de cesser ses activités ou s’il ne peut envisa-
ger une autre solution alternative réaliste.

Responsabilités du collège des commissaires 
relatives à l’audit des comptes consolidés

Nos objectifs sont d’obtenir l’assurance raisonnable que les 
comptes consolidés pris dans leur ensemble ne comportent 
pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de 
fraudes ou résultent d’erreurs, et d’émettre un rapport du col-
lège des commissaires contenant notre opinion. L’assurance 
raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, qui 
ne garantit toutefois pas qu’un audit réalisé conformément 
aux normes ISA permettra de toujours détecter toute ano-
malie significative existante. Les anomalies peuvent provenir 
de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme 
significatives lorsque l‘on peut raisonnablement s’attendre à 
ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, 
influencer les décisions économiques que les utilisateurs des 
comptes consolidés prennent en se fondant sur ceux-ci.
Lors de l’exécution de notre contrôle, nous respectons le 
cadre légal, réglementaire et normatif qui s’applique à l’audit 
des comptes consolidés en Belgique. L’étendue du contrôle 
légal des comptes ne comprend pas d’assurance quant à la 
viabilité future de la société ni quant à l’efficience ou l’effi-
cacité avec laquelle l’organe d’administration a mené ou 
mènera les affaires de la société.
Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes 
ISA et tout au long de celui-ci, nous exerçons notre jugement 
professionnel et faisons preuve d’esprit critique. En outre :
•  nous identifions et évaluons les risques que les comptes 
consolidés comportent des anomalies significatives, que celles-
ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définissons 
et mettons en oeuvre des procédures d’audit en réponse à 
ces risques, et recueillons des éléments probants suffisants 
et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d’une anomalie significative provenant d’une fraude 
est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant 
d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsi-
fication, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou 
le contournement du contrôle interne ;
•  nous prenons connaissance du contrôle interne pertinent 
pour l’audit afin de définir des procédures d’audit appropriées 
en la circonstance, mais non dans le but d’exprimer une opi-
nion sur l’efficacité du contrôle interne du groupe ;
• nous apprécions le caractère approprié des méthodes comp-
tables retenues et le caractère raisonnable des estimations 
comptables faites par l’organe d’administration, de même 
que des informations les concernant fournies par ce dernier ;
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Annexe aux comptes consolidés

notre connaissance acquise lors de l’audit, si le rapport de 
gestion sur les comptes consolidés et les autres informations 
contenues dans le rapport annuel sur les comptes consolidés 
comportent une anomalie significative, à savoir une informa-
tion incorrectement formulée ou autrement trompeuse. Sur 
base de ces travaux, nous n’avons pas d’anomalie significative 
à vous communiquer.

Signé à Zaventem et Bruxelles

Le Collège des Commissaires
	
	 Deloitte Réviseurs d’Entreprises SRL	 Forvis Mazars Réviseurs d’Entreprises SRL
	 Représentée par Franky Wevers	 Représentée par Kurt Marichal

Mentions relatives à l’indépendance

• Nos cabinets de révision et nos résaux sont restés indépen-
dants n’ont pas effectué de missions incompatibles avec le 
contrôle légal des comptes consolidés et nos cabinets de révi-
sion sont restés indépendants vis-à-vis du groupe au cours de 
notre mandat.
•  Les honoraires relatifs aux missions complémentaires com-
patibles avec le contrôle légal visées à l’article 3:65 du Code 
des sociétés et des associations ont correctement été ventilés 
et valorisés dans l’annexe aux comptes consolidés.
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Bilan 
(avant répartition du résultat)

ACTIF 31/12/2024 31/12/2025

(en EUR)

ACTIFS IMMOBILISÉS  18 317 713    15 165 249  

II. Immobilisations incorporelles  -   -

III. Immobilisations corporelles  317 663    265 199   

B. Installations, machines et outillage  1 214    1 079   

C. Mobilier et matériel roulant  203 844    171 672   

E. Autres immobilisations corporelles  112 605    92 448   

IV. Immobilisations financières  18 000 050    14 900 050   

A. Entreprises liées  18 000 000    14 900 000   

     1. Participations  18 000 000    14 900 000   

C. Autres immobilisations financières 50    50   

     2. Créances et cautionnements en numéraire 50    50   

ACTIFS CIRCULANTS  760 455 681    725 998 212  

V. Créances à plus d’un an  9 806 847    8 166 339   

B. Autres créances  9 806 847    8 166 339   

VII. Créances à un an au plus  9 979 345    27 706 098   

A. Créances commerciales  639 740    533 118   

B. Autres créances  9 339 605    27 172 980   

VIII. Placements de trésorerie  720 069 122    675 250 381   

B. Autres placements  720 069 122    675 250 381   

IX. Valeurs disponibles  19 975 502    4 436 850  

X. Comptes de régularisation  624 865    10 438 544  

TOTAL DE L’ACTIF  778 773 394    741 163 461  
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Hors bilan

PASSIF 31/12/2024 31/12/2025

(en EUR)

CAPITAUX PROPRES  632 496 069    616 999 729  

I. Apport 500 000 000    500 000 000   

A. Capital 500 000 000    500 000 000   

    1. Capital souscrit 500 000 000    500 000 000   

III. Réserves 322 880 172    322 880 172   

A. Réserves indisponibles 50 000 000    50 000 000   

    1. Réserve légale 50 000 000    50 000 000   

C. Réserves disponibles 272 880 172    272 880 172   

IV. Perte (-) reporté(e) (175 401 761) (190 384 103)   

IV. bis. Perte (-) de l’exercice (14 982 342) (15 496 340)   

PROVISIONS ET IMPÔTS DIFFÉRÉS  48 899 348    23 358 840  

VII. A. Provisions pour risques et charges  48 899 348    23 358 840   

    5. Autres risques et charges  48 899 348    23 358 840   

DETTES  97 377 977    100 804 892  

IX. Dettes à plus d’un an  74 788 000    93 788 000   

A. Dettes financières 74 788 000  93 788 000   

    1. Emprunts subordonnés 39 788 000  39 788 000   

    5. Autres emprunts 35 000 000  54 000 000   

X. Dettes à un an au plus  21 810 357    5 686 777   

C. Dettes commerciales  1 188 604    994 545   

    1. Fournisseurs  1 188 604    994 545   

E. Dettes fiscales, salariales et sociales  18 623 274    1 414 078   

    1. Impôts  17 024 543    86 743   

    2. Rémunérations et charges sociales  1 598 731    1 327 335   

F. Autres dettes  1 998 479    3 278 154   

XI. Comptes de régularisation  779 620    1 330 115   

TOTAL DU PASSIF  778 773 394    741 163 461  

(en EUR) 31/12/2024 31/12/2025

Droits et engagements divers:

Garanties constituées par des tiers pour compte de l’entreprise  156 460    156 460   

Garanties réelles constituées sur avoirs propres  158 155    181 268   

Sûretés personnelles pour engagements de Dexia (ex DCL) envers les États  87 021 250    227 563 386   

Émission de participations bénéficiaires (1) PM PM 

Engagement envers Dexia Nederland BV (1) PM PM

Engagement autres (1) PM PM

(1) Voir la note 4.4. Droits et engagements hors bilan
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Compte de résultat

(en EUR) 31/12/2024 31/12/2025

I. Ventes et prestations 27 183 578 30 406 430 

D. Autres produits d’exploitation 7 183 578 6 459 901 

E. Produits d’exploitation non récurrents 20 000 000 23 946 529

II. Coût des ventes et des prestations (19 585 014) (15 357 541)

B. Services et biens divers (8 117 040) (7 800 284)

C. Rémunérations, charges sociales et pensions (8 296 131) (6 980 293)

D. Amortissements et réductions de valeur sur frais d’établissement,  
sur immobilisations incorporelles et corporelles (52 188) (52 464)

F. Provisions pour risques et charges : dotations (-) 0   0

G. Autres charges d’exploitation (62 692) (26 283)

I.  Charges d’exploitation non récurrentes (3 056 963) (498 217)

III. Bénéfice (+) / Perte d’exploitation (-) 7 598 564 15 048 889

IV. Produits financiers 40 460 195 14 193 339 

A. Produits financiers récurrents 24 855 883 14 058 727 

     2. Produits des actifs circulants 24 855 876 14 058 334 

     3. Autres produits financiers 7 393 

B. Produits financiers non récurrents 15 604 312 134 612 

V. Charges financières (40 119 920) (43 853 380)

A. Charges financières récurrentes (119 920) (753 380)

     1. Charges des dettes (90 478) (724 833)

     3. Autres charges financières (29 442) (28 547)

B. Charges financières non récurrentes (40 000 000) (43 100 000)

VI. Bénéfice (+) / perte (-) de l’exercice avant impôts 7 938 839 (14 611 152)

IX. Impôts sur le résultat (22 921 181) (885 188)

A. Impôts (22 921 181) (887 335)

B. Régularis. d’impôts et repr. provisions fiscales 0 2 147 

X. Bénéfice (+) / perte (-) de l’exercice (14 982 342) (15 496 340)

XIII. Bénéfice (+) / perte (-) de l’exercice à affecter (14 982 342) (15 496 340)

Perte reportée de l’exercice précédent (175 401 761) (190 384 103)

Perte de l’exercice à affecter (14 982 342) (15 496 340)

PERTE À AFFECTER (190 384 103) (205 880 443)
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Annexe aux comptes annuels 2025

1. Information générale et 
présentation des comptes 
annuels

Pour rappel, lors de l’assemblée générale extraordinaire du 
19  janvier 2024, la dénomination de Dexia, société mère 
du groupe Dexia a été changée en Dexia Holding. En outre, en 
date du 1er janvier 2024, l’abandon du statut d’établissement 
de crédit de Dexia (ex Dexia Crédit Local), filiale de Dexia 
Holding a conduit au changement du statut de Dexia Holding 
qui a cessé d’être une compagnie financière.
Le siège de Dexia Holding est situé Place du Champ de Mars 5, 
B-1050 Bruxelles (Belgique).
Dexia Holding présente ses comptes annuels avant affectation. 
L’exercice 2025 se clôture avec une perte de EUR  -15,5  mil
lions. La perte reportée de l’exercice précédent s’élève à 
EUR -190,4 millions. Il en découle que la perte totale à affecter 
est de EUR -205,9 millions.

2. Comptes annuels 
et plan comptable

Dexia Holding est une société anonyme de droit belge 
dont le capital est représenté par 420 131 335 actions sans 
désignation de valeur nominale exclusivement nominatives, 
non négociables sur le marché Euronext et non convertibles 
en actions dématérialisées, dont 418 408 714 sont détenues 
par les États belge et français au 31 décembre 2025.
Dexia Holding est soumise au droit commun des comptes 
annuels tel que déposé dans le Code des sociétés et des 
associations (CSA) du 23  mars 2019 et son arrêté royal 
d’exécution du 29 avril 2019.
Dès lors, le plan comptable de Dexia Holding est conforme 
dans sa teneur, sa présentation et sa numérotation au 
plan comptable visé par l’arrêté royal du 29  avril 2019. Les 
comptes prévus au plan comptable qui sont sans objet pour 
l’entreprise ne figurent pas dans la publication.
Les comptes annuels sont présentés en EUR.

3. Règles d’évaluation
3.1. Règles générales

3.1.1. LÉGISLATION

Les règles d’évaluation sont conformes à l’arrêté royal du 
29 avril 2019 portant exécution du CSA.
Si la législation prévoit des options ou autorise une dérogation, 
les règles d’évaluation figurant ci-dessous mentionnent l’option 
qui a été retenue ou si une telle dérogation a été appliquée.

3.1.2. CONVERSION DES DEVISES EN EUR

Les avoirs, dettes, droits et engagements monétaires libellés en 
devises sont convertis en EUR en croisant les parités de l’EUR 
contre chacune des devises en fonction des cours moyens 
indicatifs du jour de clôture.
Les éléments non monétaires sont convertis en EUR en croisant 
les parités de l’EUR contre chacune des devises en fonction du 
cours de la date de l’opération.
Les produits et charges en devises sont convertis en EUR 
en croisant les parités de l’EUR contre chacune des devises 
en fonction du cours de la date de la prise en résultat.

3.2. Actif

3.2.1. FRAIS D’ÉTABLISSEMENT (RUBRIQUE I.)

Tous les frais d’établissement sont pris en charge à 100 % 
durant l’exercice de leur dépense.

3.2.2. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 
(RUBRIQUE II.)

Les achats de licences, les coûts externes liés au développement 
de logiciels et à la confection du site web du groupe Dexia 
sont portés à l’actif en immobilisations incorporelles lorsque 
la valeur d’acquisition est au moins égale à EUR  500 tva 
comprise par article ou, si la livraison s’effectue par livraisons 
partielles de moins de EUR 500 tva comprise, lorsque le 
montant global atteint le critère de EUR 500 tva comprise et 
ce, à partir du 1er  janvier 2021. Jusqu’au 31 décembre 2020, 
ce seuil s’élevait à EUR 1 000 hors tva.
Les immobilisations incorporelles sont amorties linéairement 
prorata temporis sur une période maximale de cinq ans à 
dater de leur acquisition ou de leur mise en exploitation.
Par ailleurs, les frais internes afférents au développement et 
à l’exploitation des logiciels et du site web sont entièrement 
pris en charge lors de l’exercice comptable au cours duquel 
ils ont été exposés.
Des amortissements exceptionnels sont pratiqués afin d’aligner 
la valeur comptable des immobilisations incorporelles sur leur 
valeur d’utilisation pour l’entreprise et ce, en raison de leur altéra
tion ou de modifications des circonstances économiques ou 
technologiques. Les amortissements exceptionnels font l’objet 
de reprise s’ils ne sont plus justifiés.

3.2.3. IMMOBILISATIONS CORPORELLES 
(RUBRIQUE III.)

Les immobilisations corporelles figurent à l’actif pour autant 
que leur valeur d’acquisition atteigne le seuil de EUR 500 tva 
comprise par article et ce, à partir de l’exercice comptable 
2021. Antérieurement, ce seuil était de EUR 1 000 tva non 
comprise.
Les immobilisations corporelles font l’objet d’amortissements 
linéaires prorata temporis à dater de leur acquisition ou de 
leur mise en exploitation.
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Les taux d’amortissements pratiqués sont les suivants :
• Installations, machines et outillage : 10 %
• Mobilier : 10 %
• Matériel bureautique, informatique et audiovisuel : 25 %
• Matériel roulant : 20 %
• Aménagement des locaux loués : durée du bail -9 ans
Le cas échéant, des amortissements exceptionnels sont pratiqués 
afin d’aligner la valeur comptable des immobilisations sur leur 
valeur d’utilisation pour l’entreprise et ce, en raison de leur 
altération ou de modifications des circonstances économiques 
ou technologiques. Les amortissements exceptionnels font 
l’objet de reprise s’ils ne sont plus justifiés.

3.2.4. IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES 
(RUBRIQUE IV.)

Les participations, actions et parts sont portées au bilan pour leur 
prix d’acquisition ou leur valeur d’apport. Les frais accessoires 
d’acquisition sont mis à charge de l’exercice d’acquisition.
Des réductions de valeur sont enregistrées si une moins-value 
ou une dépréciation durable apparaît. Celles-ci ressortent de 
la position, de la rentabilité ou des prévisions de la société 
dans laquelle les actions et/ou parts sont détenues.
Les participations, actions et parts peuvent également être 
réévaluées. Il faut pour cela que leur valeur, déterminée sur 
la base de leur utilité pour l’entreprise, présente un excédent 
certain et durable par rapport à leur valeur comptable.
Les créances figurant sous les immobilisations financières sont 
évaluées selon les mêmes principes que les créances à plus 
d’un an et à un an au plus.

3.2.5. CRÉANCES À PLUS D’UN AN ET À UN AN 
AU PLUS (RUBRIQUES V. ET VII.)

Les créances doivent être inscrites au bilan à leur valeur nominale 
et font l’objet de réductions de valeur si leur remboursement à 
l’échéance est incertain.

3.2.6. PLACEMENTS DE TRÉSORERIE ET VALEURS 
DISPONIBLES (RUBRIQUES VIII. ET IX.)

Les avoirs en compte sont évalués à leur valeur nominale.
Les titres sont comptabilisés à leur valeur d’acquisition tandis 
que les frais accessoires d’acquisition de ces titres sont mis à 
charge de l’exercice.
À la clôture de l’exercice, les placements de trésorerie et les 
valeurs disponibles font l’objet de réductions de valeur si leur 
valeur de réalisation est inférieure à leur valeur comptable.
Des réductions de valeur complémentaires sont actées pour 
tenir compte soit de l’évolution de la valeur de réalisation ou 
de marché, soit des aléas justifiés par la nature des avoirs en 
cause ou de l’activité exercée.

3.3. Passif

3.3.1. PLUS-VALUES DE RÉÉVALUATION 
(RUBRIQUE II.)

Les participations et actions qui font partie des immobilisations 
financières peuvent être réévaluées lorsque leur valeur, établie 
sur la base de leur utilité pour l’entreprise, excède de façon 
certaine et durable leur valeur comptable.
Les plus-values de réévaluation sont maintenues dans cette 
rubrique jusqu’à la réalisation des actifs concernés ou leur 
incorporation au capital.

3.3.2. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 
(RUBRIQUE VII.)

À la clôture de chaque exercice, le conseil d’administration, 
statuant avec prudence, sincérité et bonne foi, examine les 
provisions à constituer pour couvrir tous les risques prévisibles 
ou pertes éventuelles nés au cours de l’exercice et des exer
cices antérieurs et, dans le cas d’une obligation, le montant 
estimé nécessaire afin de l’honorer à la date de clôture du 
bilan.
Les provisions afférentes aux exercices antérieurs sont régu
lièrement revues et reprises en résultat si elles sont devenues 
sans objet.

3.3.3. DETTES À PLUS D’UN AN ET À UN AN 
AU PLUS (RUBRIQUES IX. ET X.)

Les dettes sont comptabilisées au bilan à leur valeur nominale.

3.4. Rubriques hors bilan

Les rubriques hors bilan sont mentionnées pour la valeur 
nominale des droits et engagements figurant au contrat ou, à 
défaut, pour leur valeur estimée.

4. Note sur les comptes 
annuels

Dexia Holding est une société de tête transfrontalière qui 
dispose d’un établissement stable situé à Paris, 1, passerelle des 
Reflets, Tour CBX –  La Défense 2, F-92919 Paris. D’un point 
de vue comptable, les comptes statutaires de Dexia Holding 
intègrent les comptes de Bruxelles, siège de Dexia Holding, 
ainsi que ceux de l’établissement stable français.

CONTINUITÉ D’EXPLOITATION (GOING CONCERN)

Les états financiers statutaires de Dexia Holding au 31 
décembre 2025 ont été établis selon les règles comptables 
applicables en situation de continuité d’exploitation (going 
concern).
Depuis le 1er  janvier 2024, Dexia poursuit sa résolution 
ordonnée en tant que non-banque. Le retrait des agréments 
bancaire et de services d’investissement de Dexia s’inscrit dans 
la continuité de l’exécution du plan de résolution ordonnée. 
Il repose sur une analyse détaillée des impacts et des risques, 
ayant démontré que le groupe Dexia est parfaitement à 
même de poursuivre ce processus de résolution en dehors 
de la réglementation bancaire et que ce retrait n’affectera en 
rien la capacité du groupe à opérer sa résolution ni la qualité 
de suivi de son portefeuille. En particulier :
• Dexia préserve sa capacité à se financer via l’émission de 
dette garantie par les États belge et français, qui conserve 
la qualification HQLA Level 1. Pour rappel la garantie des 
États de Dexia a été prolongée en 2022, pour une durée 
de 10 ans.
• Dexia conserve également un accès direct aux chambres de 
compensation et aux principales plates-formes de négociation, 
indispensables à la gestion de sa résolution ordonnée.
À la suite du retrait d’agréments de Dexia, les agences de 
notation ont affirmé la notation senior unsecured de Dexia à 
un niveau Investment Grade.
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La poursuite de la résolution ordonnée du groupe Dexia 
repose sur un certain nombre d’hypothèses constitutives du 
plan d’affaires sous-jacent à sa résolution, qui sont réévaluées 
sur la base des éléments disponibles à chaque date d’arrêté 
des comptes. Ces hypothèses, et les zones d’incertitude 
résiduelles, sont résumées ci-dessous :
• Bien que gérant ses risques de façon proactive, le groupe 
Dexia demeure sensible à l’évolution de l’environnement 
macroéconomique et aux paramètres de marché tels que les 
taux de change, les taux d’intérêt ou les marges de crédit. Une 
évolution défavorable de ces paramètres dans la durée pourrait 
peser sur la liquidité et le niveau de solvabilité. Elle pourrait 
aussi avoir un impact sur la valorisation d’actifs, de passifs 
financiers ou des dérivés. Dexia reste également soumis aux 
contraintes et incertitudes liées à son modèle opérationnel ainsi 
qu’aux risques liés à la continuité d’exploitation, inhérents au 
caractère spécifique d’entité en résolution de Dexia.
• La poursuite de la résolution repose sur le maintien de la 
notation de Dexia à un niveau équivalent ou supérieur au 
rang Investment Grade. Elle suppose également que Dexia 
conserve une bonne capacité de financement via l’émission 
de dette garantie par les États belge et français et la collecte 
de financements sécurisés.
• Enfin, des incertitudes résiduelles liées, par exemple, à 
l’évolution de la législation ou des règles comptables sur  la 
durée de la résolution du groupe, pourraient influencer 
la trajectoire de résolution initialement anticipée.
Lors de la clôture des comptes au 31 décembre 2025, la direction 
a examiné chacune de ces hypothèses et zones d’incertitudes.
• Malgré des conditions de marché volatiles, Dexia a exécuté 
avec succès son programme d’émissions à long terme de 
2025, le clôturant dès la fin du 1er  semestre. Par ailleurs 
Dexia maintient une réserve de liquidité jugée adéquate 
pour faire face à des conditions de marché stressées. 
Cette réserve de liquidité s’élève à EUR  10,8  milliards au 
31 décembre 2025.
• Dans le cadre de la préparation des états financiers au 
31 décembre 2025, Dexia Holding a revu les scénarios macro
économiques utilisés pour l’évaluation des pertes de crédit 
prévisionnelles et a retenu un scénario macroéconomique 
élaboré sur la base des projections les plus récentes 
de la Banque centrale européenne (BCE), publiées en 
décembre  2025, complété par les scénarios publiés par les 
banques centrales nationales, par la Bank of England et la 
FED. Ainsi les banques centrales ont revu légèrement leurs 
projections de croissance pour les 3 années à venir  : pour 
2026, les perspectives dans l’Union européenne montrent 
un niveau modéré de croissance de l’activité économique 
(+1,2 %), une tendance comparable est attendue pour le 
Royaume-Uni (+1,4 %) et légèrement meilleure pour les 
États-Unis (+2,3 %). Le processus de désinflation devrait se 
poursuivre dans les années à venir, avec une inflation sous 
l’objectif de 2 % dans l’Union européenne au cours des 
deux prochaines années, tandis qu’au Royaume-Uni et aux 
États-Unis, elle devrait rester au-dessus de l’objectif, qui ne 
serait atteint qu’à la fin de 2027. Le marché du travail devrait 
rester résilient dans l’Union européenne, dans un contexte 
de croissance économique modérée. Au Royaume-Uni, les 
projections restent prudentes, avec un taux de chômage 
stable, tandis qu’aux États-Unis, le taux de chômage devrait 
diminuer après 2026.
Après avoir tenu compte de l’ensemble de ces éléments et 
incertitudes, la direction de Dexia Holding confirme qu’au 
31 décembre 2025, ils ne remettent pas en cause les 
fondamentaux de la résolution ordonnée du groupe Dexia 

ni l’appréciation du caractère adéquat de l’application de la 
convention de continuité d’exploitation. Par conséquent, les 
états financiers statutaires peuvent être préparés selon les 
règles applicables à la continuité d’exploitation.

4.1. Total du bilan (avant affectation)

Le total du bilan 2025 s’inscrit en diminution de 5 % par rapport 
à l’exercice précédent vu qu’il s’élève à EUR  741,2  millions 
au 31 décembre 2025 en regard de EUR  778,8 millions au 
31  décembre 2024 et ce, en raison de la combinaison de 
plusieurs éléments.

4.2. Actif

ACTIFS IMMOBILISÉS

4.2.1. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les immobilisations incorporelles concernent l’acquisition et 
le développement de logiciels. Ces immobilisations ont été 
amorties de manière linéaire sur trois ans et leur valeur comp
table nette est nulle au 31 décembre 2025.

4.2.2. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les actifs corporels dont la valeur comptable nette est 
de EUR 0,3 million ont une valeur d’acquisition brute de 
EUR 1,5 million.
Les installations, les machines et le mobilier contribuent 
à cette valeur d’acquisition brute pour EUR  1,2  million et 
sont amortis linéairement sur une période de dix ans. Suite 
à l’aménagement en Flex Office des locaux pris en location 
à la Tour Bastion à Bruxelles, le mobilier a été partiellement 
renouvelé (acquisition à raison de EUR 0,3 million en 2021) 
sachant que ce nouveau concept a permis de réduire de 
moitié la superficie des locaux loués à partir d’octobre 2021.
Le matériel bureautique, informatique et audiovisuel 
représente un investissement brut de EUR 0,1 million amorti 
au taux linéaire de 25 %.
Les autres immobilisations corporelles concernent le réamé
nagement des locaux loués en Flex Office (valeur d’acquisi
tion brute de EUR 0,2 million) durant l’exercice 2021, ces 
transformations étant amorties linéairement sur la durée du 
bail qui est de 9 ans.

4.2.3. IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES

Participations dans les entreprises liées
La rubrique « Participations » représente EUR 14,9 millions au 
31 décembre 2025 en lieu et place de EUR 18 millions 
au 31 décembre 2024.
La rubrique « Participations » est constituée des participations 
suivantes :
• EUR 0 million  : 100 % dans Dexia (ex Dexia Crédit Local 
(DCL)), Paris, France.
La valeur d’acquisition brute de Dexia qui est de 
EUR  17 203,8  millions, a été ramenée à zéro. En effet, 
comme mentionné dans le rapport annuel de 2019, en 
date du 27  septembre 2019, la Commission européenne a 
approuvé la prolongation par les États belge et français de 
la garantie de financement de Dexia, laquelle est cependant 
assortie de nouvelles conditions dont l’instauration d’une 
commission différée conditionnelle ayant pour conséquence 
que tout produit net de liquidation de Dexia ne pourra être 
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que négatif après paiement aux États de la partie différée de 
la commission de garantie susmentionnée.
• EUR 14,9 millions : 100 % dans Dexia Nederland BV (DNL), 
Amsterdam, Pays-Bas.
La participation détenue dans DNL a une valeur 
d’acquisition brute de EUR 168 millions. En 2025, Dexia 
Holding a décidé de procéder à une augmentation de 
capital dans DNL à raison de EUR 40 millions. En outre, 
une nouvelle réduction de valeur de EUR 43,1 millions a 
dû être actée sur DNL afin d’aligner la valeur comptable 
de celle-ci sur son actif net.

ACTIFS CIRCULANTS

4.2.4. CRÉANCES À PLUS D’UN AN

Autres créances
Afin d’assurer la continuité opérationnelle de Dexia Holding 
et de mener à bien le plan de résolution ordonné du groupe, 
une fondation Hyperion a été créée le 29 novembre 2012 avec 
comme objectif de payer, en lieu et place de Dexia Holding, 
les indemnités de départ issues de la convention collective 
de travail fixant les conditions de départ anticipé, conclue le 
21  décembre 2011 pour autant que les collaborateurs aient 
accepté de rester au sein de Dexia Holding Belgique au moins 
jusqu’à octobre 2014. Un prêt destiné au financement de ses 
activités a été octroyé à Hyperion, le solde de celui-ci dont 
l’échéance est supérieure à un an est de EUR 8,2 millions au 
31 décembre 2025.

4.2.5. CRÉANCES À UN AN AU PLUS

Créances commerciales
La rubrique « Créances commerciales » (EUR 0,5 million) 
concerne des créances commerciales à charge de filiales du 
groupe essentiellement.

Autres créances
Depuis 2022, l’établissement stable de Dexia Holding à Paris 
est la tête de groupe du périmètre d’intégration fiscale en 
France, lequel réunit, au 31 décembre 2025, les sociétés 
suivantes :
– Dexia (ex Dexia Crédit Local)
– Dexia Holding Établissement Stable France
– DXBlue
– DXWhite.
Il est, à ce titre, seul redevable de l’impôt sur les sociétés 
dû par le groupe dans le cadre de l’intégration fiscale, étant 
entendu que les impôts dus par les sociétés prenant part à 
la consolidation fiscale doivent être versés à l’établissement 
stable. Pour les filiales, l’appartenance au groupe d’intégration 
fiscale est neutre par rapport à la situation fiscale qui aurait été 
la leur en l’absence d’intégration. En effet, les sociétés filiales 
se doivent de verser à l’établissement stable leur contribution 
au paiement de l’impôt sur les sociétés. Au 31  décembre 
2025, l’établissement stable de Paris a ainsi une créance de 
EUR 18 millions vis-à-vis de l’administration fiscale française 
en tant que tête de groupe de l’intégration fiscale française 
et ce, concernant l’année  2025, cette créance représentant 
les acomptes d’impôt des sociétés versés par Dexia Holding 
au titre de l’année 2025.
Le solde de EUR 9,2 millions représente une créance 
d’impôt vis-à-vis de l’administration fiscale belge en matière 
d’impôt des sociétés (EUR 9,1 millions) et de taxe sur la valeur 
ajoutée (EUR 0,1 million).

4.2.6. PLACEMENTS DE TRÉSORERIE

Autres placements
La modification en avril  2019 de la loi du 21  décembre 
2013 portant des dispositions fiscales et financières diverses 
prévoit en son article  115 que Dexia Holding doit investir 
ses disponibilités directement auprès du Trésor belge. Ainsi, 
au 31 décembre 2025, Dexia Holding dispose d’un dépôt 
48 heures de EUR 675,1 millions auprès de l’Agence fédérale 
de la dette.
En outre, Dexia Holding a ouvert un compte à terme 
(EUR 0,2 million) destiné à couvrir la garantie locative émise 
en faveur du propriétaire des locaux du siège de Bruxelles.

4.2.7. VALEURS DISPONIBLES

Le montant disponible des avoirs en compte s’élève à 
EUR 4,4 millions.

4.2.8. COMPTES DE RÉGULARISATION

Les comptes de régularisation actif s’élèvent à EUR 10,4 millions 
et comprennent les intérêts acquis au 31 décembre 2025 sur 
le dépôt 48 heures ouvert auprès de l’Agence fédérale de la 
dette (EUR 9,8 millions) ainsi que des charges à reporter se 
montant à EUR 0,6 million, relatives à des bases de données 
(EUR 0,4 million), des licences informatiques (EUR 0,1 million) 
ainsi qu’à d’autres frais généraux.

4.3. Passif

CAPITAUX PROPRES

Au 31 décembre 2025, les fonds propres de la société de tête, 
tenant compte du résultat 2025 avant affectation, s’élèvent à 
EUR 617 millions et se composent des éléments suivants :

4.3.1. CAPITAL

Au 31 décembre 2025, le capital souscrit et entièrement 
libéré s’élève à EUR 500 millions et est désormais représenté 
par 420 131 335 actions sans désignation de valeur nominale, 
représentant chacune 1/420 131 335e du capital social. 
En effet, lors de l’assemblée générale extraordinaire du 
5 septembre 2025, Dexia Holding a procédé à l’annulation de 
2.855 actions de Dexia Holding, lesquelles avaient été acquises 
à titre gratuit, conformément à l’article 7 : 219, paragraphe 2 
du Code des sociétés et associations, à la suite de leur 
abandon par les actionnaires au profit de Dexia Holding. 
Suite au retrait de la négociation de 1 948 984 actions Dexia 
Holding cotées sur le marché règlementé d’Euronext Bruxelles 
en date du 2  décembre 2019, les actions représentant le 
capital de Dexia Holding sont exclusivement nominatives et 
ne pourront être converties en actions dématérialisées.
On notera qu’au 31 décembre 2025, 221 749 916 actions 
sont détenues par l’État belge au travers de la Société 
fédérale de participations et d’investissement (SFPIM), soit 
52,78 % et 196 658 798 actions par l’État français par le biais 
de l’Agence des Participations de l’État, soit 46,81 %.
Par ailleurs, le 7  décembre 2017, Dexia Holding a émis 
28 947 368 parts bénéficiaires portant des Contingent 
Liquidation Rights (CLR), qui ont été octroyées aux États belge 
et français. Ces CLR ne confèrent pas de droit de vote et ne 
représentent pas le capital de Dexia Holding, mais donnent aux 
États le droit de bénéficier d’une distribution préférentielle, 
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lors de la liquidation de Dexia Holding, après apurement des 
dettes et charges, d’un montant de EUR  440  millions par 
an à compter du 1er  janvier 2018 jusqu’à la date de mise 
en liquidation

4.3.2. RÉSERVES ET RÉSULTAT REPORTÉ

La rubrique « Réserves » comprend la réserve légale 
(EUR  50  millions) et une réserve disponible s’élevant à 
EUR 272,9 millions.
Lors de l’assemblée générale ordinaire du 28  mai 2025, la 
perte de l’exercice 2024 qui s’élevait à EUR –15 millions ainsi 
que la perte reportée s’élevant à EUR -175,4 millions  au 
31  décembre 2023 ont été affectées en perte reportée, 
ce qui porte cette dernière à EUR -190,4 millions au 
31 décembre 2024.

4.3.3. RÉSULTAT DE L’EXERCICE

L’exercice 2025 se clôture avec une perte qui s’élève à 
EUR -15,5 millions. Cette perte est la résultante des résultats 
financiers récurrents (EUR +13,3 millions) et non récurrents 
(EUR -43 millions), des résultats d’exploitations non récurrents 
(EUR +23,5 millions) et d’une charge d’impôt (EUR -0,9 million) 
dont sont déduits les coûts nets de fonctionnement de la 
société de tête (EUR -8.4 millions).

PROVISIONS ET IMPÔTS DIFFÉRÉS

4.3.4. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Provisions pour autres risques et charges
Les provisions exceptionnelles en relation avec la cession 
des filiales, lesquelles s’élevaient à EUR 37,7 millions au 
31  décembre  2024 ont pu faire l’objet d’une reprise de 
provision à raison de EUR 23,8 millions pour les porter 
à EUR  13,9  millions au 31 décembre 2025 suite à une 
réévaluation des risques sous-jacents.
L’annonce du démantèlement du groupe en octobre  2011 
a eu pour conséquence la prise en charge en 2011 et 
ultérieurement de provisions exceptionnelles pour un montant 
total de EUR  57,4 millions, destinées à couvrir les frais 
d’indemnités de rupture et de restructuration. Ces provisions 
qui étaient de EUR 11,2 millions au 31  décembre  2024 ont 
fait l’objet d’une reprise de provision de EUR 1,7 million, ce 
qui porte la provision totale pour frais de restructuration à un 
montant de EUR 9,5 millions au 31 décembre 2025.
Tenant compte de ce qui précède, le solde des provisions 
pour autres risques et charges au 31 décembre 2025 est de 
EUR 23,4 millions en lieu et place de EUR 48,9 millions au 
31 décembre 2024.

DETTES

4.3.5. DETTES À PLUS D’UN AN

Emprunts subordonnés
Dexia Funding Luxembourg (DFL), avait émis en 2006 
des titres taux fixe/taux variable garantis perpétuels non 
cumulatifs pour EUR 500 millions, garantis par Dexia Holding 
(titres DFL). Suite à la cession de Dexia Banque Belgique (DBB) 
le 20 octobre 2011 à la Société Fédérale de Participations et 
d’Investissement, DBB a lancé deux offres publiques d’achat 
sur les titres DFL et Dexia Holding a convenu d’acheter à DBB 
les titres DFL apportés aux offres. À la suite de l’absorption 

de DFL par Dexia Holding décidée lors de l’AGE du 9  mai 
2012, les titres DFL acquis de DBB pour un montant total 
de EUR  460,2 millions ont été annulés par Dexia Holding. 
Il subsiste donc à présent dans les comptes de Dexia Holding 
les titres n’ayant pas été apportés par les détenteurs à l’offre, 
lesquels représentent EUR 39,8 millions au 31  décembre 
2025.
Le groupe Dexia a demandé, le 26  janvier 2024, le transfert 
de la négociation des titres de dette hybride Tier 1 émis par 
Dexia Holding (XS0273230572) du marché réglementé de la 
Bourse de Luxembourg vers le marché non réglementé de 
l’Euro MTF. Ces titres sont dès lors négociés sur le marché 
de l’Euro MTF depuis le lundi 12 février 2024.

Autres emprunts
En 2024, Dexia Holding a conclu avec Dexia Nederland 
un emprunt de EUR 35 millions venant à échéance le 
20  décembre 2027, lequel a été partiellement remboursé 
en 2025. En outre, un nouvel emprunt de EUR  40  millions 
venant à échéance le 23 novembre 2028 a été souscrit en 
2025 auprès de Dexia Nederland.

4.3.6. DETTES À UN AN AU PLUS

Dettes commerciales
Les factures des fournisseurs non encore payées s’élèvent à 
EUR 0,4 million et les factures à recevoir à EUR 0,6 million.

Dettes fiscales, salariales et sociales
Sont notamment inventoriées sous cette rubrique :
• La tva due à l’administration fiscale française
• Les retenues à la source opérées sur les salaires
• Les dettes relatives aux rémunérations et autres charges 
sociales (EUR 1,3 million).

Autres dettes
Comme déjà précisé, l’établissement stable de Dexia Holding 
est la tête de groupe du périmètre d’intégration fiscale en 
France. L’établissement stable est donc seul redevable auprès 
des autorités fiscales françaises de l’impôt sur les sociétés dû 
par le groupe fiscal en France.
Pour les filiales, l’appartenance au groupe d’intégration 
fiscale est neutre par rapport à la situation fiscale qui 
aurait été la leur en l’absence d’intégration. En effet, les 
sociétés filiales se doivent de verser à l’établissement stable 
leur contribution au paiement de l’impôt sur les sociétés. 
Pour l’année  2025, les acomptes versés par les filiales 
(EUR 3 millions) sont supérieurs à l’impôt estimé dont elles 
sont redevables envers la tête de groupe. À cela s’ajoute 
une dette de crédit d’impôt relatif à 2024 vis-à-vis de ces 
filiales, ce qui porte la dette de Dexia Holding envers ces 
filiales prenant part à la consolidation fiscale en France à un 
total de EUR 3,3 millions.

4.3.7. COMPTES DE RÉGULARISATION

Il s’agit de charges à imputer telles que des loyers et charges 
locatives (EUR 0,3 million), des intérêts dus à DNL, non encore 
échus (EUR 0,7 million) ainsi que de produits à reporter 
(EUR 0,3 million).

4.4. Droits et engagements hors bilan
Dexia Holding a donné des garanties dans le cadre de la 
cession de ses participations.
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En outre, Dexia Holding a des engagements significatifs qui 
sont mentionnés en hors bilan :

4.4.1. Le 2 novembre 2006, Dexia (aujourd’hui Dexia Holding) 
a émis une garantie subordonnée dans le cadre d’une émission 
subordonnée « hybrid Tier 1 » de Dexia Funding Luxembourg 
SA (DFL), filiale à 100 % de Dexia (aujourd’hui Dexia Holding) 
(titres perpétuels non cumulatifs à taux fixe/flottant garantis, 
pour un montant global de EUR 500 millions). Cette garantie 
subordonnée a été émise au profit des détenteurs de titres 
qui ont souscrit lesdits titres subordonnés et couvre le 
paiement par DFL (i) de tout coupon auquel il n’a pas été 
renoncé conformément aux conditions de l’émission ainsi 
que (ii) du prix de remboursement en cas de liquidation 
ou de faillite de DFL (ou de situations similaires) ou (iii) du 
prix de remboursement en cas de rachat conformément aux 
conditions de l’émission. À la suite de la fusion de DFL et de 
Dexia (aujourd’hui Dexia Holding) en date du 9 mai 2012, la 
garantie a pris automatiquement fin (Dexia (aujourd’hui Dexia 
Holding) devenant l’émetteur).

4.4.2. Le 18 mai 2005, Dexia (aujourd’hui Dexia Holding) 
a racheté 100 % des titres de Dexia Nederland Holding 
NV (aujourd’hui dénommée Dexia Nederland BV) à Dexia 
Financière SA sur la base d’une valorisation de ceux-ci à 
EUR 93 millions sous réserve d’une clause de retour à meilleure 
fortune consentie à Banque Internationale à Luxembourg et 
à Belfius Banque, autres actionnaires de Dexia Financière à 
cette date, au cas où la valeur de Dexia Nederland Holding, 
comprenant la participation dans Dexia Bank Nederland 
(DBnl), devait être revue à la hausse à la suite des décisions 
favorables en faveur de DBnl.

4.4.3. Le 5 décembre 2002, Dexia (aujourd’hui Dexia 
Holding) s’est engagé envers sa filiale Dexia Bank Nederland 
NV et envers chacune des entités qui seraient issues de la 
scission de Dexia Bank Nederland, à l’exclusion de toute 
autre personne, à faire en sorte que Dexia Bank Nederland 
ou les entités soient à tout moment en mesure de faire face 
à leurs engagements vis-à-vis de tiers et à poursuivre leurs 
activités, en ce compris le maintien de leurs relations avec 
les titulaires de compte et les autres clients ; cet engagement 
avait notamment pour but d’empêcher que des tiers soient 
préjudiciés du fait de la scission de Dexia Bank Nederland ; 
la modification ou le retrait de cet engagement était soumis 
à l’accord préalable de la DNB (De Nederlandsche Bank) ; 
la vente de Kempen  &  Co NV à un groupe d’investisseurs 
financiers et au management a été finalisée le 15 novembre 
2004 ; dans le cadre de cette vente, Dexia (aujourd’hui 
Dexia Holding) a reconfirmé par une lettre datée du même 
jour son engagement envers Dexia Bank Nederland, laquelle 
reste une filiale à 100 % de Dexia (aujourd’hui Dexia 
Holding) à l’exclusion de toute autre personne ; outre les 
garanties habituelles données aux acheteurs auxquelles 
Dexia (aujourd’hui Dexia Holding) est également tenu, Dexia 
(aujourd’hui Dexia Holding) tiendra Kempen  &  Co indemne 
des risques relatifs aux contrats de leasing d’actions vendus 
par Dexia Bank Nederland NV, anciennement Labouchere, et 
s’est engagé à indemniser Kempen & Co pour les dommages 
résultant d’un nombre limité et identifié d’éléments.

4.4.4. TRANSACTIONS AVEC LES ÉTATS BELGE, 
FRANÇAIS ET LUXEMBOURGEOIS
Voir la note VI.5.D. « Transactions avec les États belge, 
français et luxembourgeois » des comptes consolidés.

Dispositifs de garantie des financements de 
Dexia
Convention de Garantie de 2013
Le 24 janvier 2013, les États belge, français, et luxembourgeois 
ont signé avec Dexia Holding et Dexia une convention 
d’émission de garantie, et octroyé au bénéfice de Dexia 
(principale entité opérationnelle et émettrice du groupe 
Dexia Holding) une garantie autonome conformément à 
cette convention d’émission de garantie, en vertu de l’arrêté 
royal du 19  décembre 2012 modifiant l’arrêté royal du 
18  octobre 2011 octroyant une garantie d’État à certains 
emprunts de Dexia Holding et Dexia (tel que ratifié par la 
Loi du 17  juin 2013 « portant des dispositions fiscales et 
financières et des dispositions relatives au développement 
durable »), de la Loi d’habilitation française telle que modifiée 
par la loi n°  2012-1 510 du 29  décembre 2012 («  loi de 
finances rectificative pour 2012 »), et de la Loi d’habilitation 
luxembourgeoise. En vertu de cette convention de garantie 
de 2013, les trois États garantissent conjointement mais non 
solidairement l’exécution par Dexia (agissant le cas échéant 
via ses succursales) de ses obligations de remboursement 
résultant de certains financements levés auprès d’investisseurs 
qualifiés, institutionnels ou professionnels tels que définis dans 
la garantie, sous forme de titres et instruments financiers, 
de dépôts ou d’emprunts, entre le 24  janvier 2013 et le 
31 décembre 2021 et ayant une maturité maximale de dix ans.
Cette garantie est entrée en vigueur avec effet immédiat. 
Elle remplace la convention de garantie temporaire de 2011, 
qui est résiliée sans effet rétroactif et sans préjudice des 
droits nés en raison des obligations garanties conclues ou 
émises préalablement à l’entrée en vigueur de la garantie. 
L’engagement de garantie des États en vertu de la garantie 
ne peut excéder un plafond de EUR 85 milliards en principal, 
calculé sur la base des obligations garanties conformément 
à ladite garantie, de la garantie temporaire de 2011, ou de 
toute autre garantie accordée conformément à la convention 
d’émission de garantie, étant entendu que l’encours des 
obligations garanties en vertu de la convention de garantie de 
2008 décrite ci-dessous n’est pas pris en considération pour 
les besoins du calcul dudit plafond.
Chacun des États garantit ces obligations de remboursement 
à hauteur de sa quote-part respective :

(i)	 51,41 % (soit un maximum de EUR 43,6985 milliards) 
pour l’État belge ;

(ii)	 45,59 % (soit un maximum de EUR 38,7515 milliards) 
pour l’État français ;

(iii)	 3  % (soit un maximum de EUR 2,55 milliards) pour 
l’État luxembourgeois.

Aux termes de la convention d’émission de garantie, Dexia 
doit verser la rémunération suivante aux États : 

(i)	 une commission de mise en place de 50 points de 
base, calculée sur le plafond de EUR 85 milliards, sous 
déduction de la commission de mise en place déjà 
payée dans le cadre de la convention de 2011, soit un 
solde de EUR 150 millions.

(ii)	 une commission mensuelle de 5 points de base 
sur une base annuelle, calculée sur les encours des 
financements garantis, tant en ce qui concerne les 
encours préexistants sous le régime de la convention de 
2011 que les nouveaux encours garantis sous le régime 
de ladite convention d’émission de garantie, ceci sous 
réserve de la partie des encours qui serait détenue par 
la Banque de France Gestion, la Banque de France 
ou la Banque Nationale de Belgique sur laquelle la  
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commission mensuelle continue d’être calculée sur la 
base de la convention de garantie temporaire de 2011 
(aussi longtemps que la Banque centrale européenne 
accepte le principe d’une rémunération all-in).

Convention de garantie 2022
À la suite de l’approbation(1) par la Commission européenne 
de la prolongation de la garantie de financement de Dexia 
pour une nouvelle période de 10 ans à compter du 1er janvier 
2022, les États français et belge ont adopté les textes de loi 
relatifs à cette prolongation, respectivement les 29 décembre 
2020 et 27 juin 2021(2)&(3).
Pour rappel, la garantie de financement prolongée (garantie 
2022) conserve la majeure partie de ses caractéristiques 
actuelles et reste donc conjointe, inconditionnelle, irrévocable 
et à première demande. Les modifications suivantes ont 
cependant été apportées au schéma de garantie :
• Le nouveau plafond de garantie est de EUR 75 milliards, 
dont EUR 72 milliards pour couvrir les émissions de dette 
du groupe et EUR 3 milliards au titre des découverts 
interbancaires intrajournaliers en euros et en devises ;
• L’État luxembourgeois ne prend plus part au mécanisme de 
garantie. Sa quote-part de 3 % est répartie entre les États 
belge et français en proportion de leur quote-part respective 
actuelle de 51,41 % et 45,59 %, soit 53 % pour la Belgique 
et 47 % pour la France ;
La garantie ainsi prolongée entre en vigueur au 1er  janvier 
2022. La garantie de 2013, bien qu’arrivée à échéance le 
31  décembre  2021, continue cependant de produire ses 
effets pour toutes les obligations garanties émises par Dexia 
jusqu’au 31 décembre 2021 et ce pour une durée de maturité 
maximale de 10 ans depuis leur date d’émission.
La rémunération des États garants au titre de la garantie 2022 
comprend une rémunération de base et une commission 
différée conditionnelle.
La rémunération de base est de 5 points de base par an sur les 
encours garantis, payable mensuellement. Cette commission 
est en outre augmentée d’une commission différée 
conditionnelle, exigible dans l’hypothèse où deux conditions 
se matérialisent. Ces deux conditions sont cumulatives et sont 
énoncées dans la Décision de la Commission européenne 
du 27  septembre 2019, à savoir (i) une éventuelle exigibilité 
à charge de Dexia et de Dexia Holding envers les porteurs 
de titres hybrides « Tier 1 » portant respectivement le code 
ISIN FR0010251421 et XS0273230572 –  ce qui se traduit 
concrètement par une mise en liquidation de Dexia ou de 
Dexia Holding – et (ii) Dexia ne dispose plus de l’agrément en 
tant qu’établissement de crédit prévu à l’article L.511-10 du 
Code monétaire et financier.
La tarification de la commission différée est progressive depuis 
2022 et atteindra en 2027, un taux annuel de 135 points 
de base sur les encours émis sous le schéma de garantie 
prolongée. Elle s’applique aux encours de dette garantie émis 
par Dexia et est garantie par Dexia Holding.
Cette commission différée est d’un niveau tel qu’elle devrait 
absorber le produit net de liquidation de Dexia. Par conséquent, 
ni les détenteurs de dettes hybrides subordonnées « Tier 1 » 
de Dexia (ISIN FR0010251421) et de Dexia Holding (ISIN 
XS0273230572), ni les États, en tant que titulaires de parts 
bénéficiaires émises par Dexia Holding, ni les actionnaires 

(1) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_19_5875
(2) Cf. communiqué de presse Dexia Holding du 28 mai 2021, disponible sur 
www.dexia.com.
(3) Loi 2020-1721 du 29  décembre 2020 de finance pour 2021, publiée 
au Journal Officiel le 30 décembre 2020 et loi du 27 juin 2021 portant des 
dispositions financières diverses, publiée au Moniteur Belge le 9 juillet 2021.

de Dexia Holding (États et autres actionnaires), ne devraient 
percevoir un quelconque produit au terme de la liquidation 
de Dexia et Dexia Holding, cet éventuel produit étant versé 
aux États belge et français au titre de la commission différée 
conditionnelle.
Cette structure de rémunération de la garantie permet de 
pleinement mettre en œuvre le principe de partage de fardeau  
(burden sharing) qui sous-tend la résolution ordonnée du 
groupe Dexia et qui impose que toute amélioration de la 
situation financière de Dexia et de Dexia Holding bénéficie 
aux seuls États actionnaires et garants.
L’encours de dette garantie au titre des Conventions de 
Garantie de 2013 et 2022 est publié quotidiennement sur le 
site de la Banque Nationale de Belgique (https://www.nbb.be/
en/guarantee-agreement-between-belgian-state-french-state-
luxembourg-state-and-dexia-sanv). Au 31  décembre 2025, 
l’encours total des obligations garanties par les trois États 
s’établit à EUR 24,64 milliards.
En 2025, le groupe Dexia a versé des commissions pour un 
montant total de EUR 14.2  millions pour ses financements 
garantis. La commission différée conditionnelle enregistrée au 
hors bilan s’élève à EUR 227.6 millions au 31 décembre 2025.

Convention de Surveillance
Le 22  décembre 2023, le Royaume de Belgique et la 
République française ont signé avec Dexia Holding et Dexia 
une convention de surveillance destinée à mettre en place un 
cadre de surveillance, qui a succédé, dans un rôle adapté au 
nouveau contexte, au cadre prudentiel bancaire auquel Dexia 
et Dexia Holding étaient soumis avant le retrait de l’agrément 
d’établissement de crédit de Dexia et la cessation du statut 
de compagnie financière de Dexia Holding, cela dans l’intérêt 
de la poursuite de la résolution ordonnée de Dexia, des 
États garants et de la bonne évaluation de Dexia par ses 
contreparties.
Cette convention de surveillance est entrée en vigueur le 
1er  janvier 2024 et elle restera applicable jusqu’au complet 
amortissement des actifs de Dexia et ses filiales.
La convention de surveillance prévoit notamment 
l’établissement d’un comité de surveillance afin d’assister le 
conseil d’administration de Dexia concernant l’évolution de la 
situation financière et opérationnelle de Dexia.
La rémunération des membres du Comité est fixée, d’un 
commun accord, par les États et est à charge de Dexia. En 
2025, Dexia a versé un montant total de EUR 73 600 au titre 
de la rémunération des membres du comité.

4.4.5. GARANTIE LOCATIVE

En 2012, le transfert du siège social de Dexia Holding à la 
Tour Bastion, Place du Champ de Mars 5 à 1050 Bruxelles 
a nécessité la mise en place d’une garantie inconditionnelle 
payable à première demande de EUR 0,3 million en faveur du 
propriétaire des locaux. Le nouveau contrat de bail prévoyant 
une réduction de moitié des locaux pris en location a permis 
de ramener la garantie locative mise en place à un montant 
de EUR 0,15 million dans le courant du 1er trimestre 2022.

4.4.6. GARANTIES RÉELLES SUR AVOIRS PROPRES

Des liquidités bloquées sur des comptes ad hoc ont été 
données en gage à Belfius Banque dans le cadre de la 
garantie octroyée pour le contrat de location à la Tour Bastion 
(EUR 0,18 million).
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4.4.7. GARANTIE DONNÉE PAR DEXIA HOLDING 
(AUPARAVANT DEXIA) À DEXIA (AUPARAVANT 
DEXIA CRÉDIT LOCAL (« DCL »)) DANS LE CADRE 
DE LA CESSION DE DHI À DCL

Le 13 mars 2014, Dexia Holding (auparavant Dexia) s’est engagé 
irrévocablement envers Dexia (auparavant DCL) au titre des 
montants de dommages, d’intérêts et ou de frais qui pourraient 
être encourus par Dexia (auparavant DCL), dans le cadre des 
enquêtes en cours aux États-Unis liées aux contrats d’investisse
ment garantis (Guaranteed Investment Contracts) conclus avec 
des émetteurs d’obligations municipales américaines.

4.4.8. ÉMISSION DE PARTS BÉNÉFICIAIRES 
(CONTINGENT LIQUIDATION RIGHTS)

Comme mentionné au point  4.3.1., en date du 7 décembre 
2017, lors de la conversion des actions de préférence de 
catégorie B en actions ordinaires, des parts bénéficiaires 
CLR ont été émises et octroyées aux détenteurs d’actions de 
catégorie B, à savoir les États belge et français. Ces derniers 
bénéficient ainsi d’une distribution préférentielle s’élevant 
à EUR 3 520  millions au 31 décembre 2025 et ce, lors de la 
liquidation de Dexia Holding à certaines conditions. Par ailleurs, 
les porteurs de ces parts bénéficiaires CLR n’ont pas de droit 
de vote en cette qualité, sauf dans les hypothèses et aux 
conditions prévues par le Code des sociétés et des associations.

4.4.9. LITIGES

À l’instar d’autres entreprises, Dexia Holding et ses filiales 
sont impliqués dans plusieurs litiges. Sauf indication contraire, 
le statut de ces litiges et enquêtes au 31 décembre 2025 est 
résumé ci-après et repose sur les informations dont Dexia 
Holding dispose à cette date.
Sur la base de ces informations, les autres litiges et enquêtes 
dans lesquels une entité du groupe Dexia est citée comme 
défendeur ne devraient pas avoir une incidence significative 
sur la situation financière du groupe.
Les comptes consolidés du groupe reflètent les conséquences, 
telles qu’évaluées par Dexia Holding sur la base des 
informations à sa disposition à la date précitée, des principaux 
litiges et enquêtes susceptibles d’avoir un impact significatif sur 
la situation financière, les résultats ou les activités du groupe et 
des provisions ont été comptabilisées quand nécessaire.
De plus amples informations sont fournies à la note VII.5. aux 
comptes consolidés de ce rapport annuel.

Dexia Nederland BV
La filiale néerlandaise de Dexia Holding, Dexia Nederland BV 
(DNL), est toujours confrontée à d’importants contentieux 
impliquant plusieurs procédures judiciaires introduites par des 
clients ayant souscrit, il y a longtemps, à des contrats de leasing 
d’actions. Au fil des ans, DNL a clôturé les litiges en cours avec 
la plupart des clients. À la fin de 2025, plusieurs clients (moins 
de 7 500) s’opposaient toujours au système d’indemnisation 
résultant des décisions de la Cour d’appel d’Amsterdam et de 
la Cour Suprême dans ces affaires. DNL continue de tenter 
de diminuer le nombre de contentieux en cours en concluant 
des transactions extrajudiciaires et, si considéré opportun, en 
demandant aux tribunaux de confirmer que DNL a satisfait à 
ses obligations envers les clients concernés.
Comme mentionné dans les précédents rapports annuels de 
Dexia Holding, la Cour Suprême des Pays-Bas a établi, en 
2009, une distinction entre deux catégories de clients  : les 

clients dont le contrat souscrit constituait une charge financière 
supportable et ceux dont le contrat souscrit constituait une 
charge financière déraisonnable. D’autres décisions de la Cour 
Suprême des Pays-Bas et de la Cour d’appel d’Amsterdam ont 
clarifié la manière dont devait se dérouler l’évaluation de ces 
dossiers en pratique. Lorsqu’un intermédiaire était impliqué, la 
Cour Suprême a décidé en 2016 que, moyennant le respect 
de certaines conditions, les plaignants étaient autorisés à 
demander une indemnisation supérieure. Ce principe a été 
clarifié par la Cour Suprême des Pays-Bas en 2022. L’issue des 
litiges en question reste tributaire des faits relatifs à chaque 
dossier et en particulier de la capacité des plaignants à prouver 
devant les tribunaux que certaines obligations de diligence 
n’ont pas été remplies. Des litiges sont toujours pendants 
devant diverses juridictions à ce sujet.
Comme indiqué dans les rapports annuels antérieurs de Dexia 
Holding, la Cour Suprême des Pays-Bas a décidé, en 2008, que 
le consentement écrit de l’époux (ou du partenaire enregistré) 
était nécessaire pour conclure un contrat de leasing d’actions. 
À défaut d’un tel consentement, l’époux est autorisé à annuler 
le contrat. D’autres décisions de la Cour Suprême ont précisé 
qu’une telle annulation devait intervenir dans les trois ans 
suivant la signature du contrat ou le moment auquel l’époux 
a pris connaissance de l’existence dudit contrat, sous réserve 
de toute suspension applicable, et à la condition qu’un retrait 
(opt-out) ait été introduit au moment du règlement collectif. 
Des litiges sont toujours pendants devant diverses juridictions 
à ce sujet. Au 31 décembre 2025, DNL était concernée par 
quelque 1 600 procédures civiles actives (2 000 À la fin 
2024). Elles ont principalement trait à des questions de devoir 
de diligence. À l’heure actuelle, Dexia Holding n’est pas en 
mesure de se prononcer sur la durée ou l’issue finale de ces 
dossiers.

Dexia Roma Branch
Dexia, via sa succursale à Rome (anciennement Dexia Crediop), 
à l’instar d’autres entreprises, est impliqué dans une série de 
contentieux en Italie portant sur des opérations de couverture 
du risque de taux de leur dette (via des instruments de swap 
de taux) conclues avec des autorités locales. 
En 2025, Dexia a obtenu auprès des tribunaux de Londres 
divers jugements confirmant la pleine validité de ses contrats, 
ainsi que d’autres décisions positives en Italie, y compris 
au niveau de la Cour Suprême qui a reconnu la validité des 
jugements prononcés par les tribunaux anglais. Ces décisions 
ont permis à Dexia d’obtenir des remboursements substantiels 
de ses frais juridiques. 
D’autres contentieux civils liés à de prétendus manquements 
précontractuels de ces opérations de swaps sont toujours en 
cours en Italie et au Royaume-Uni. À l’heure actuelle, Dexia 
n’est pas en mesure de se prononcer sur la durée ou l’issue 
de ces dossiers.

4.5. Compte de résultat

4.5.1. RÉSULTAT D’EXPLOITATION
Les autres produits d’exploitation (EUR +6.5 millions) en 
légère diminution (–10 %) en regard de 2024, comprennent 
les prestations rendues par les équipes du holding aux autres 
entités du groupe et ce, dans le cadre du pilotage intégré 
des filières adapté à la nouvelle dimension du groupe Dexia 
(EUR +5,8 millions), lesquelles vont de pair avec la réduction 
des effectifs au sein de la holding. Sont aussi inclus dans ce 
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poste, les récupérations de frais auprès de sociétés du groupe 
(EUR +0,7 million) suite à des contrats d’achats négociés au 
niveau du holding pour l’ensemble du groupe.
Les produits d’exploitation non récurrents (EUR + 23.9 mil
lions) sont relatifs à la reprise de provisions destinées à couvrir 
les engagements pris dans le cadre de la cession de filiales, ces 
provisions étant devenues excédentaires.

Les services et biens divers sont réduits à EUR -7,8 millions 
en 2025 en regard de EUR -8,1 millions en 2024, soit une 
diminution de EUR 0,3 million toujours en lien avec la 
politique de réduction des coûts et la diminution des effectifs.
Dans cette rubrique, on recense les honoraires payés aux 
consultants, experts, réviseurs de même que les rétributions 
aux membres du comité de direction et administrateurs pour 
un montant de EUR -3,2 millions en 2025 identique à 2024.
Les frais d’assurance, qui sont relatifs à la responsabilité D&O 
des administrateurs et dirigeants de Dexia Holding, couvrent 
aussi Dexia Holding des conséquences de fraudes commises par 
ses employés ainsi que les tiers victimes de certains dommages 
causés par Dexia Holding (« BBB/PI »). Le coût de ces couvertures 
reste stable puisqu’il s’établit à EUR -0,2 million en 2025 tout 
comme en 2024 sachant que le nombre de filiales n’a pas 
fondamentalement changé et que les risques sont stables.
Les autres frais de fonctionnement (location immeubles, 
télécommunications, déplacements, formations…), sont réduits, 
pour leur part, à EUR -4,4 millions en 2025 en regard de 
EUR -4,7 millions en 2024.
Le coût des rémunérations et charges sociales diminue 
de EUR -8,3 millions en 2024 à EUR -7 millions en 2025 en 
raison de la diminution des effectifs.
Les amortissements se maintiennent à EUR -0,1 million.
Les charges d’exploitation non récurrentes (EUR -0,5 million) 
(voir note 4.19.) incluent dans la sous-rubrique « provisions 
pour risques et charges d’exploitation exceptionnels » 

(EUR  +1,7 million) l’utilisation des provisions correspondant 
aux coûts de licenciements provisionnés à la suite de 
l’annonce du démantèlement en octobre  2011 ainsi qu’aux 
frais de restructuration prévus dans le cadre de l’outsourcing 
de certaines fonctions au sein du Groupe.
La sous-rubrique « autres charges d’exploitation non 
récurrentes » (EUR -2,2 millions) concerne les indemnités de 
rupture et frais analogues liés au démantèlement du groupe et 
à l’outsourcing (EUR -1,7 million) ainsi que les frais engagés à la 
suite de cession des participations détenues (EUR -0,5 million).

4.5.2. RÉSULTAT FINANCIER
Dans les produits financiers récurrents, les produits des actifs 
circulants (EUR +14 millions) sont relatifs aux intérêts générés 
par les placements à court terme d’excédents de trésorerie 
auprès de l’Agence fédérale de la Dette (EUR  +14  millions) 
(voir note 4.2.6.).
Au niveau des produits financiers non récurrents 
(EUR +0,1 million), on recense un réajustement du prix de vente 
de Dexia Banque Internationale à Luxembourg (aujourd’hui 
Banque Internationale à Luxembourg) cédée le 5 octobre 2012 
et ce, à la suite de garanties données et reçues.
Les charges financières non récurrentes (EUR -43,1 millions) 
concernent la réduction de valeur de EUR -43,1 millions actée 
sur la participation dans DNL (voir note 4.2.3.).

4.5.3. IMPÔTS SUR LE RESULTAT
Les impôts sur le résultat (EUR -0,9 million) concernent 
à raison de EUR -0,9 million le siège de Bruxelles et sont 
imputables à l’exercice 2025.

4.5.4. PERTE DE L’EXERCICE
Tenant compte des éléments qui précèdent, le résultat 
de l’exercice 2025 se clôture avec une perte s’élevant à 
EUR -15,5 millions.
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4.6. Immobilisations incorporelles (licences)

(en EUR) Montants

VALEUR D’ACQUISITION AU 31/12/24   662 239

Mutations de l’exercice :

- acquisitions, y compris la production immobilisée

- cessions et désaffectations

- transferts d’une rubrique à une autre

VALEUR D’ACQUISITION AU 31/12/25   662 239

AMORTISSEMENTS ET RÉDUCTIONS DE VALEUR AU 31/12/24   662 239

Mutations de l’exercice :

- actés

- repris

- acquis de tiers

- annulés à la suite de cessions et désaffectations

- transférés d’une rubrique à une autre

AMORTISSEMENTS ET RÉDUCTIONS DE VALEUR AU 31/12/25   662 239

VALEUR COMPTABLE NETTE AU 31/12/25    0

4.7. Immobilisations corporelles

(en EUR)

Installations, 
machines  

et outillage

Mobilier  
et matériel  

roulant

Autres 
immobilisations 

corporelles

VALEUR D’ACQUISITION AU 31/12/24   16 274  1 296 606   177 832

Mutations de l’exercice :

- acquisitions, y compris la production immobilisée    0 0 0

- cessions et désaffectations    0    0    0

- transferts d’une rubrique à une autre    0    0    0

VALEUR D’ACQUISITION AU 31/12/25   16 274  1 296 606   177 832

AMORTISSEMENTS ET RÉDUCTIONS DE VALEUR AU 31/12/24   15 060  1 092 762   65 227

Mutations de l’exercice :

- actés    135   32 172   20 157

- repris    0    0    0

- acquis de tiers    0    0    0

- annulés à la suite de cessions et désaffectations    0    0    0

- transférés d’une rubrique à l’autre    0    0    0

AMORTISSEMENTS ET RÉDUCTIONS DE VALEUR AU 31/12/25   15 195  1 124 934   85 384

VALEUR COMPTABLE NETTE AU 31/12/25   1 079   171 672   92 448
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4.8. Immobilisations financières

1. PARTICIPATIONS, ACTIONS ET PARTS

(en EUR)
1. Entreprises  

liées
2. Autres 

entreprises

VALEUR D’ACQUISITION AU 31/12/24 17 331 824 217    0

Mutations de l’exercice :

- acquisitions   40 000 000    0

- cessions et retraits    0    0

- transferts d’une rubrique à une autre    0    0

VALEUR D’ACQUISITION AU 31/12/25 17 371 824 217    0

REDUCTIONS DE VALEUR AU 31/12/24 17 313 824 217 0

Mutations de l’exercice :

- actées  43 100 000    0

- reprises    0    0

- acquises de tiers    0    0

- annulées à la suite de cessions et retraits    0    0

- transférées d’une rubrique à une autre    0    0

RÉDUCTIONS DE VALEUR AU 31/12/25 17 356 924 217    0

VALEUR COMPTABLE NETTE AU 31/12/25  14 900 000    0

2. CRÉANCES

(en EUR)
1. Entreprises  

liées
2. Autres 

entreprises

VALEUR COMPTABLE NETTE AU 31/12/24    0    50

Mutations de l’exercice :

- additions    0    0

- remboursements    0    0

- réductions de valeur actées    0    0

- réductions de valeur reprises    0    0

- Autres    0    0

VALEUR COMPTABLE NETTE AU 31/12/25    0    50

RÉDUCTIONS DE VALEUR CUMULÉS SUR CRÉANCES AU 31/12/25    0    0

4.9. Participations et droits sociaux détenus dans d’autres entreprises

Sont mentionnées ci-après, les entreprises dans lesquelles l'entreprise détient une participation ainsi que les autres entreprises 
dans lesquelles l'entreprise détient des droits sociaux représentant 10% au moins du capital, de capitaux propres ou d'une 
classe d'actions de la société.

Dénomination, adresse complète 
du siège et, pour les entreprises 
de droit belge, mention du 
numéro d’entreprise

Droits sociaux détenus
Données extraites des derniers comptes  

annuels disponibles

Nature Directement Par les 
filiales

Comptes 
annuels 

arrêtés au

Code 
devise

Capitaux 
propres

Résultat net

Nombre % % (+) ou (-) (en unités)

Dexia SA – SE (1)

Actions 
ordinaires  279 213 332 100,00 0,00 31/12/2024 EUR 3 859 999 429 (266 502 524)

1, passerelle des Reflets, Tour CBX 
- La Défense 2 
F-92919 Paris
France
Actions ordinaires
Dexia Nederland BV - SE (1)

Actions 
ordinaires   50 000 100,00 0,00 31/12/2024 EUR  17 898 187  (39 787 544)

Overschiestraat 65
1062 XD Amsterdam
Pays-Bas
 (1) SE : société étrangère
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4.10. Placements de trésorerie : autres placements

(en EUR) Exercice précédent Exercice

Actions et parts    0    0

 - valeur comptable augmentée du montant non appelé

Titres à revenu fixe    0    0

Comptes à terme détenus auprès des établissements de crédit 0   181 259

avec une durée résiduelle ou de préavis :

- d’un mois au plus    0    0

- de plus d’un mois à un an au plus    0 181 259

- de plus d’un an 0 0

Autres placements de trésorerie non repris ci-avant  720 069 122  675 069 122

4.11. Comptes de régularisation

(en EUR) Exercice

Charges à reporter : services et biens divers   574 747

Produits acquis : intérêts  9 863 797

4.12. État du capital et structure de l’actionnariat

A. ÉTAT DU CAPITAL  
Montants (en EUR) Nombre d’actions

CAPITAL SOUSCRIT AU 31/12/24  500 000 000  420 134 190

Modifications au cours de l’exercice :  
- annulation d’actions acquises à titre gratuit à la suite de leur abandon  
par Dexia au profit de Dexia Holding    0  (2 855)

CAPITAL SOUSCRIT AU 31/12/25  500 000 000  420 131 335

B. REPRÉSENTATION DU CAPITAL
Montants (en EUR) Nombre d’actions

Catégories d’actions

Actions sans désignation de valeur nominale, représentant 1/420 134 190e  
du capital social  500 000 000   420 131 335

Actions nominatives   420 131 335

Actions dématérialisées    0

C. ACTIONS PROPRES DÉTENUES PAR
Montant du capital 

détenu (en EUR)
Nombre d’actions 
correspondantes

- la société elle-même 0 0

- ses filiales 0 0

D. CAPITAL AUTORISÉ NON SOUSCRIT
Montant (en EUR)

500 000 000

E. PARTS NON REPRÉSENTATIVES DU CAPITAL
Exercice 

Répartition

 - Nombre de parts 28 947 368

 - Nombre de voix qui y sont attachées 0

Ventilation par actionnaire

 -  Nombre de parts détenues par la société elle-même 0

 -  Nombre de parts détenues par les filiales 0



93

Annexe aux comptes annuels

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

o
m

p
te

s 
so

ci
au

x
C

om
pt

es
 c

on
so

lid
és

Dexia Holding Rapport annuel 2025

F. STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT DE L’ENTREPRISE À LA DATE DE CLÔTURE DE SES COMPTES

Telle qu’elle résulte des déclarations reçues par l’entreprise en vertu de l’article 7:225 du Code des sociétés et des associations, 
l’article 14, alinéa 4 de la loi du 2 mai 2007 relative à la publicité des participations importantes ou l’article 5 de l’arrêté royal 
du 21 août 2008 fixant les règles complémentaires applicables à certains systémes multilatéraux de négociation.

Dénomination des personnes détenant des droits sociaux dans 
la société  avec mention de l’adresse (du siège pour les personnes 
morales) et, pour les entreprises de droit belge, mention du numéro 
d’entreprise

Droits sociaux détenus

Nature Nombre de droits de vote %

attachés  
à des titres

non liés  
à des titres

Société Fédérale de Participations et d’ Investissement (SFPIM) Belgique
Avenue Louise 32, boîte 4
1050 Bruxelles - Belgique
N° d’entreprise : 0253.445.063 Actions 221 749 916 0 52,78

Agence des Participations de l’État 
Rue de Bercy 139
75572 Paris Cedex 12 - France Actions 196 658 798 0 46,81

4.13. Provisions pour autres risques et charges

(en EUR) Exercice

Provision pour garanties liées à la cession de participations  13 900 000

Indemnités de rupture et frais connexes  8 161 340

Provisions pour frais de restructuration  1 297 500

4.14. État des dettes

Ventilation des dettes à l’origine à plus d’un an,  
en fonction de leur durée résiduelle

Dettes ayant plus d’un an 
mais 5 ans au plus à courir

Dettes ayant plus 
de 5 ans à courir

Dettes financières   54 000 000  39 788 000

Emprunts subordonnés    0  39 788 000

Autres emprunts  54 000 000    0

4.15. Dettes fiscales, salariales et sociales

(en EUR) Exercice

Impôts

a) Dettes fiscales échues    0

b) Dettes fiscales non échues   86 743

c) Dettes fiscales estimées    0

Rémunérations et charges sociales

a) Dettes échues envers l’Office National de Sécurité Sociale    0

b) Autres dettes salariales et sociales  1 327 335

4.16. Comptes de régularisation

(en EUR) Exercice

Charges à imputer : loyers   212 732

Charges à imputer : autres services et bien divers   59 677

Charges à imputer : intérêts   680 435

Charges à imputer : charges locatives   40 200

Produits à reporter : récupération frais bases de données   337 071
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4.17. Résultats d’exploitation

(en EUR) Exercice précédent Exercice

PRODUITS D’EXPLOITATION

Autres produits d’exploitation

Subsides d’exploitation et montants compensatoires obtenus des pouvoirs publics    389    446

CHARGES D’EXPLOITATION
Travailleurs pour lesquels l’entreprise a introduit une déclaration DIMONA ou qui 
sont inscrits au registre général du personnel en Belgique

a) Nombre total à la date de clôture    41    37

b) Effectif moyen du personnel calculé en équivalents temps plein 41,3 36,7

c) Nombre d’heures effectivement prestées   58 541   50 064

Frais de personnel

a) Rémunérations et avantages sociaux directs  6 248 885  5 191 910

b) Cotisations patronales d’assurances sociales  1 685 170  1 499 797

c) Primes patronales pour assurances extralégales   192 272   171 008

d) Autres frais de personnel   160 405   107 864

e) Pensions de retraite et de survie   9 399   9 714

Autres charges d’exploitation

Impôts et taxes relatifs à l’exploitation   32 042   20 975

Autres   30 650   5 308

Personnel intérimaire et personnes mises à la disposition de la société

Nombre total à la date de clôture    1

Nombre moyen calculé en équivalent temps plein 0,1

Nombre d’heures effectivement prestées    261

Frais pour la société   41 959

4.18. Résultats financiers

(en EUR) Exercice précédent Exercice

PRODUITS FINANCIERS RÉCURRENTS

Ventilation des autres produits financiers

Différences de change réalisées 0 319

Autres produits financiers  7    73

CHARGES FINANCIÈRES RÉCURRENTES

Ventilation des autres charges financières

Différences de change réalisées   3 960 0

Autres :

Autres charges financières diverses   12 783 21

Frais liés à l'action Dexia Holding   12 699 12 974

Frais bancaires 0   15 552



95

Annexe aux comptes annuels

Ra
pp

or
t 

de
 g

es
tio

n
In

fo
rm

at
io

ns
 c

om
pl

ém
en

ta
ire

s
C

o
m

p
te

s 
so

ci
au

x
C

om
pt

es
 c

on
so

lid
és

Dexia Holding Rapport annuel 2025

4.19. Produits et charges de taille ou d’incidence exceptionnelle

(en EUR) Exercice précédent Exercice

PRODUITS NON RÉCURRENTS  35 604 312  24 081 141

Produits d’exploitation non récurrents  20 000 000  23 946 529

Reprises de provisions pour risques et charges d’exploitation exceptionnels  20 000 000  23 800 000

Autres produits d’exploitation non récurrents 0   146 529

Produits financiers non récurrents  15 604 312   134 612

Autres produits financiers non récurrents  15 604 312   134 612

CHARGES NON RÉCURRENTES  43 056 963  43 598 217

Charges d’exploitation non récurrentes  3 056 963   498 217

Provisions pour risques et charges d’exploitation exceptionnels : 
dotations (+) / utilisations  (-)  1 397 500  (1 740 508)

Autres charges d’exploitation non récurrentes  1 659 463  2 238 725

Charges financières non récurrentes  40 000 000  43 100 000

Réduction de valeur sur immobilisations financières  40 000 000  43 100 000

4.20. Impôts sur le résultat

(en EUR) Exercice

Impôts sur le résultat de l’exercice   878 222

a) Impôts et précomptes dus ou versés  4 211 366

b) Excédent de versements d’impôts ou de précomptes porté à l’actif  3 333 144

c) Suppléments d’impôts estimés 0

Impôts sur le résultat d’exercices antérieurs   9 113

a) Supplément d’impôts dus ou versés   9 113

b) Supplément d’impôts estimés ou provisionnés 0

Principales sources de disparités entre le bénéfice avant impôts, exprimé dans les comptes,  
et le bénéfice taxable estimé

a) Intégration fiscale en France (PM) PM

b) Dotation et reprises/utilisations de provisions non déductibles  (25 780 532)

c) Dépenses non admises  43 720 837

d) Revenus exonérés  (134 612)

Incidence des résultats non-récurrents sur le montant des impôts sur le résultat de l’exercice

Ne sont pas fiscalisés :

- Les dotations et reprises/utilisations de provisions à concurrence de  (25 540 508)

- Les réductions de valeur sur immobilisations financières  43 100 000

- Les autres produits financiers non récurrents  (134 612)

- D’autres dépenses   334 927

Sources de latences fiscales

Latences actives 4 874 608 320

   Pertes fiscales cumulées, déductibles des bénéfices taxables ultérieurs 4 726 135 340

   Autres latences actives

         - Excédents d’amortissements  21 628

         - Excédents de revenus définitivement taxés 148 451 352

4.21. Taxes sur la valeur ajoutée et impôts à charge de tiers

(en EUR) Exercice précédent Exercice

Taxes sur la valeur ajoutée, portées en compte :

1. à la société (déductibles)  1 070 215  1 097 531

2. par la société    0    26

Montants retenus à charge de tiers, au titre de :

1. précompte professionnel  2 582 484  2 490 386
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4.22. Droits et engagements hors bilan

(en EUR) Exercice

Garanties personnelles constituées ou irrévocablement promises par la société  
pour sûreté de dettes ou d’engagements de tiers  227 563 386

Montant maximum à concurrence duquel d’autres engagements de tiers sont garantis par la société  227 563 386

(en EUR) Exercice

Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par la société sur ses actifs  
propres pour sûreté de dettes et engagements de la société 

Gages sur d’autres actifs ou mandats irrévocables de mise en gage d’autres actifs

1. La valeur comptable des actifs grevés   181 268

2. Le montant maximum à concurrence duquel la dette est garantie   156 460

Montant, nature et forme des litiges et autres engagements importants
Voir note 4.4.9.�

Régimes complémentaires de pension de retraite ou de survie instaurés au profit du personnel ou des dirigeants.

Description succinte
Les membres du personnel bénéficient d'un régime complémentaire de pension de retraite et de survie auprès d'une assurance 
groupe.
Les primes sont patronales et personnelles. Identiquement, Dexia Holding prend à sa charge l'alimentation de régimes de 
pension de retraite et de survie complémentaires, au bénéfice de certains membres du Comité de Direction.
(Voir note « Rémunérations des membres du comité de direction » dans le chapitre « Déclaration de gouvernement d'entreprise » 
du rapport de gestion).

5. Relations 
5.1. Relations avec les entreprises liées 

 Entreprises liées

(en EUR) Exercice précédent Exercice

IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES   18 000 000 14 900 000

Participations   18 000 000 14 900 000
CRÉANCES     601 235 525 457
À plus d’un an    0    0
À un an au plus   601 235   525 457
PLACEMENTS DE TRÉSORERIE  720 069 122  675 069 122
Créances  720 069 122  675 069 122
DETTES  35 044 800  54 210 680
À plus d’un an  35 000 000  54 000 000
À un an au plus   44 800   210 680
GARANTIES PERSONNELLES ET RÉELLES  87 021 250  227 563 386
Constituées ou irrévocablement promises par la société pour sûreté de dettes 
ou d’engagements d’entreprises liées  87 021 250  227 563 386
RÉSULTATS FINANCIERS  24 868 804  14 684 838
Produits des immobilisations financières    0 0
Produits des actifs circulants  24 837 537  14 035 670
Autres produits financiers    0 0
Charges des dettes   31 267   649 168
Autres charges financières    0 0
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5.2. Transactions avec des parties liées effectuées dans des conditions autres 
que celles du marché
Néant.

5.3. Relations financières avec les administrateurs et gérants, les personnes 
physiques ou morales qui contrôlent directement ou indirectement la société 
sans être liées à celle-ci ou les autres entreprises contrôlées directement ou 
indirectement par ces personnes
Rémunérations directes et indirectes et pensions attribuées, à charge du compte de résultat, pour autant que cette mention ne 
porte pas à titre exclusif ou principal sur la situation d’une seule personne identifiable

(en EUR)

Aux administrateurs et gérants   796 712

Aux anciens administrateurs et anciens gérants   2 695

5.4. Relations financières avec les commissaires et les personnes  
avec lesquelles ils sont liés
(en EUR)

Émoluments des commissaires   331 187

Émoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particulières accomplies au sein de la société 
par les commissaires

Autres missions extérieures à la mission révisorale   3 000

6. Déclaration relative aux comptes consolidés

L’entreprise établit et publie des comptes consolidés et un rapport consolidé de gestion.
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7. Bilan social
Numéros des commissions paritaires dont dépend la société : 200

7.1. État des personnes occupées en 2025
A. TRAVAILLEURS POUR LESQUELS LA SOCIÉTÉ A INTRODUIT UNE DÉCLARATION DIMONA  
OU QUI SONT INSCRITS AU REGISTRE GÉNÉRAL DU PERSONNEL
1. Au cours de l’exercice Total 1. Hommes 2. Femmes

a. Nombre moyen de travailleurs

   Temps plein 34,6 20,6 14,0

   Temps partiel 3,9 3,3 0,6

TOTAL EN ÉQUIVALENTS TEMPS PLEIN (ETP) 36,7 22,4 14,3

b. Nombre d’heures effectivement prestées

   Temps plein   46 957   27 682   19 275

   Temps partiel   3 107   2 652    455

TOTAL   50 064   30 334   19 730

c. Frais de personnel

   Temps plein  6 399 571  3 654 036  2 745 535

   Temps partiel   571 008   534 605 36 403

TOTAL  6 970 579  4 188 641  2 781 938

2. Au cours de l’exercice précédent P. Total 1P. Hommes 2P. Femmes

Nombre moyen de travailleurs en ETP 41,3 23,5 17,80

Nombre d’heures effectivement prestées   58 541   32 594   25 947

Frais de personnel  8 286 732  5 054 390  3 232 342

3. À la date de clôture de l’exercice Temps plein Temps partiel Total en équivalents 
temps plein

a. Nombre de travailleurs

b. Par type de contrat de travail

Contrat à durée indéterminée 33 4 35,6

Contrat à durée déterminée

c. Par sexe et niveau d’études

Hommes 21 3 22,8

    de niveau secondaire 3 0 3,0

    de niveau supérieur non universitaire 4 0 4,0

    de niveau universitaire 14 3 15,8

Femmes 12 1 12,8

    de niveau secondaire

    de niveau supérieur non universitaire 2 1 2,8

    de niveau universitaire 10 0 10,0

d. Par catégorie professionnelle

Personnel de direction 5 0 5,0

Employés 28 4 30,6

B. PERSONNEL INTÉRIMAIRE ET PERSONNES MISES À LA DISPOSITION DE L’ENTREPRISE
Au cours de l’exercice 1. Personnel 

intérimaire
2. Personnes mises 

à la disposition 
de l’entreprise

Nombre moyen de personnes occupées 0 0

Nombre d’heures effectivement prestées 0 0

Frais pour la société 0 0
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7.2. Tableau des mouvements du personnel au cours de l’exercice
A. ENTRÉES

Temps plein Temps partiel Total en équivalents 
temps plein

a. Nombre de travailleurs pour lesquels la société a introduit  
une déclaration DIMONA ou qui ont été inscrits au registre général 
du personnel en Belgique au cours de l’exercice    3 0 3,0

b. Par type de contrat de travail

Contrat à durée indéterminée 3 0 3,0

Contrat à durée déterminée

B. SORTIES
Temps plein Temps partiel Total en équivalents 

temps plein

a. Nombre de travailleurs dont la date de fin de contrat a été 
inscrite dans une déclaration DIMONA ou au registre général 
du personnel en Belgique au cours de l’exercice 6 1 6,4

b. Par type de contrat de travail

Contrat à durée indéterminée 6 1 6,4

Contrat à durée déterminée

c. Par motif de fin de contrat

Pension

Chômage avec complément d’entreprise

Licenciement 1 0 1,0

Autres motifs 5 1 5,4

dont le nombre de personnes qui continuent, au moins  
à mi-temps, à prester des services au profit de l’entreprise  
comme indépendants

7.3. Renseignements sur les formations pour les travailleurs  
au cours de l’exercice
Initiatives en matière de formation professionnelle continue à caractère formel 
à charge de l’employeur

Hommes Femmes

Nombre de travailleurs concernés   24   17

Nombre d’heures de formation suivies   329   389

Coût net pour la société (en EUR)  61 036  74 413

   - dont coût brut directement lié aux formations  61 036  74 413

Initiatives en matière de formation professionnelle  
continue à caractère moins formel et informel à charge de l’employeur

Nombre de travailleurs concernés   24   18

Nombre d’heures de formation suivies   45   33

Coût net pour l’entreprise (en EUR)  9 345  6 599

8. Rapport de rémunération
Pour les sociétés dans lesquelles les pouvoirs publics ou une ou plusieurs personnes morales de droit public exercent un contrôle 
(article 3:12. §1. 9° du Code des sociétes et des associations).
Voir rapport de gestion.
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Dans le cadre du contrôle légal des comptes annuels de 
Dexia Holding SA (la « société »), nous vous présentons 
notre rapport du collège des commissaires. Celui-ci inclut 
notre rapport sur les comptes annuels ainsi que les autres 
obligations légales et réglementaires. Le tout constitue un 
ensemble et est inséparable.
Nous avons été nommés en tant que collège des commissaires 
par l’assemblée générale du 24 mai 2023, conformément à la 
proposition de l’organe d’administration émise sur présentation 
du conseil d’entreprise. Notre mandat de commissaire vient 
à échéance à la date de l’assemblée générale délibérant sur 
les comptes annuels clôturés au 31 décembre 2025. Deloitte 
Réviseurs d’Entreprises a exercé le contrôle légal des comptes 
annuels de Dexia Holding SA durant 18 exercices consécutifs. 
Forvis Mazars Réviseurs d’Entreprises a exercé le contrôle légal 
des comptes annuels de Dexia Holding SA durant 9 exercices 
consécutifs.

Rapport sur les comptes annuels

Opinion sans réserve

Nous avons procédé au contrôle légal des comptes annuels 
de la société, comprenant le bilan au 31 décembre 2025, 
ainsi que le compte de résultats pour l’exercice clos à cette 
date et l’annexe, dont le total du bilan s’élève à 741 163 
(000) EUR et dont le compte de résultats se solde par une 
perte de l’exercice de 15 496 (000) EUR.
À notre avis, ces comptes annuels donnent une image fidèle 
du patrimoine et de la situation financière de la société au 
31 décembre 2025, ainsi que de ses résultats pour l’exercice 
clos à cette date, conformément au référentiel comptable 
applicable en Belgique.

Fondement de l’opinion sans réserve 

Nous avons effectué notre audit selon les Normes 
internationales d’audit (ISA), telles qu’applicables en Belgique. 
Par ailleurs, nous avons appliqué les normes internationales 
d’audit approuvées par l’IAASB applicables à la présente 
clôture et non encore approuvées au niveau national. Les 
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes 
sont plus amplement décrites dans la section « Responsabilités 
du collège des commissaires relatives à l’audit des comptes 
annuels » du présent rapport. Nous nous sommes conformés 

à toutes les exigences déontologiques qui s’appliquent à 
l’audit des comptes annuels en Belgique, en ce compris celles 
concernant l’indépendance.
Nous avons obtenu de l’organe d’administration et des 
préposés de la société, les explications et informations 
requises pour notre audit.
Nous estimons que les éléments probants que nous avons 
recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre 
opinion.

Paragraphe d’observation –  
Continuité d’exploitation (going concern)

Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous 
attirons l’attention sur l’annexe “ C-cap 6.20“ des comptes 
annuels de Dexia Holding SA pour l’exercice clos le 31 
décembre 2025 concernant l’hypothèse de la continuité des 
activités pour l’établissement des comptes annuels.
L’activité du groupe Dexia Holding intervient dans le contexte 
particulier de la mise en oeuvre du plan de résolution ordonnée 
validée par la Commission Européenne le 28 décembre 2012.
La justification de l’hypothèse de continuité des activités 
repose sur le plan d’affaires, sous-tendant la résolution 
approuvée du groupe Dexia Holding NV, qui est réévalué à 
chaque date d’arrêté des comptes.
L’hypothèse de continuité d’exploitation n’est justifiée que 
dans la mesure où la société réussit à réaliser son plan 
d’affaires révisé sur base des hypothèses sous-jacentes 
exposées dans l’annexe aux comptes annuels susmentionnée. 
Les comptes annuels n’ont pas fait l’objet d’ajustements 
relatifs à l’évaluation et à la classification de certaines 
rubriques du bilan qui pourraient s’avérer nécessaires si la 
société n’était plus en mesure de poursuivre ses activités.

Responsabilités de l’organe d’administration 
relatives à l’établissement des comptes 
annuels

L’organe d’administration est responsable de l'établissement 
des comptes annuels donnant une image fidèle conformément 
au référentiel comptable applicable en Belgique, ainsi que du 
contrôle interne qu’il estime nécessaire à l’établissement de 
comptes annuels ne comportant pas d’anomalies significatives, 
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs.
Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à 
l’organe d’administration d’évaluer la capacité de la société 

Rapport du collège des 
commissaires à l’assemblée générale 
de Dexia Holding SA pour l’exercice 
clos le 31 décembre 2025 - 
Comptes annuels 
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à poursuivre son exploitation, de fournir, le cas échéant, 
des informations relatives à la continuité d’exploitation et 
d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, 
sauf si l’organe d’administration a l’intention de mettre la 
société en liquidation ou de cesser ses activités ou s’il ne peut 
envisager une autre solution alternative réaliste.

Responsabilités du collège des commissaires 
relatives à l’audit des comptes annuels

Nos objectifs sont d'obtenir l'assurance raisonnable que les 
comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas 
d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes 
ou résultent d'erreurs, et d'émettre un rapport du collège 
des commissaires contenant notre opinion. L'assurance 
raisonnable correspond à un niveau élevé d'assurance, qui ne 
garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux 
normes ISA permettra de toujours détecter toute anomalie 
significative existante. Les anomalies peuvent provenir de 
fraudes ou résulter d'erreurs et sont considérées comme 
significatives lorsque l'on peut raisonnablement s'attendre à 
ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, 
influencer les décisions économiques que les utilisateurs des 
comptes annuels prennent en se fondant sur ceux-ci.
Lors de l’exécution de notre contrôle, nous respectons le 
cadre légal, réglementaire et normatif qui s’applique à l’audit 
des comptes annuels en Belgique. L’étendue du contrôle légal 
des comptes ne comprend pas d’assurance quant à la viabilité 
future de la société ni quant à l’efficience ou l’efficacité avec 
laquelle l’organe d’administration a mené ou mènera les 
affaires de la société.
Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes 
ISA et tout au long de celui-ci, nous exerçons notre jugement 
professionnel et faisons preuve d'esprit critique. En outre :
• nous identifions et évaluons les risques que les comptes 
annuels comportent des anomalies significatives, que celles-ci 
proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définissons 
et mettons en oeuvre des procédures d'audit en réponse à 
ces risques, et recueillons des éléments probants suffisants 
et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative provenant d'une fraude 
est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant 
d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la 
falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations 
ou le contournement du contrôle interne ;
• nous prenons connaissance du contrôle interne pertinent 
pour l'audit afin de définir des procédures d'audit appropriées 
en la circonstance, mais non dans le but d'exprimer une opinion 
sur l'efficacité du contrôle interne de la société ;
• nous apprécions le caractère approprié des méthodes 
comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations 
comptables faites par l'organe d’administration, de même que 
des informations les concernant fournies par ce dernier ;
• nous concluons quant au caractère approprié de l'application 
par l'organe d’administration du principe comptable de 
continuité d'exploitation et, selon les éléments probants 
recueillis, quant à l'existence ou non d'une incertitude 
significative liée à des événements ou situations susceptibles 
de jeter un doute important sur la capacité de la société à 
poursuivre son exploitation. Si nous concluons à l'existence 
d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer 
l'attention des lecteurs de notre rapport du commissaire 

sur les informations fournies dans les comptes annuels au 
sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas 
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions 
s'appuient sur les éléments probants recueillis jusqu'à la date 
de notre rapport du commissaire. Cependant, des situations 
ou événements futurs pourraient conduire la société à cesser 
son exploitation ;
• nous apprécions la présentation d'ensemble, la structure et 
le contenu des comptes annuels et évaluons si les comptes 
annuels reflètent les opérations et événements sous-jacents 
d'une manière telle qu'ils en donnent une image fidèle.
Nous communiquons aux personnes constituant le 
gouvernement d’entreprise notamment l'étendue des travaux 
d'audit et le calendrier de réalisation prévus, ainsi que les 
observations importantes relevées lors de notre audit, y compris 
toute faiblesse significative dans le contrôle interne.

Autres obligations légales 
et réglementaires

Responsabilités de l’organe d’administration

L’organe d’administration est responsable de la préparation et 
du contenu du rapport de gestion et des autres informations 
contenues dans le rapport annuel, des documents à déposer 
conformément aux dispositions légales et réglementaires, du 
respect des dispositions légales et réglementaires applicables 
à la tenue de la comptabilité ainsi que du respect du Code 
des sociétés et des associations et des statuts de la société.

Responsabilités du collège des commissaires

Dans le cadre de notre mandat et conformément à la 
norme belge complémentaire (version révisée 2023) aux 
normes internationales d’audit (ISA) telles qu’applicables 
en Belgique, notre responsabilité est de vérifier, dans 
leurs aspects significatifs, le rapport de gestion, les autres 
informations contenues dans le rapport annuel, certains 
documents à déposer conformément aux dispositions légales 
et réglementaires, et le respect de certaines dispositions du 
Code des sociétés et des associations et des statuts, ainsi que 
de faire rapport sur ces éléments.

Aspects relatifs au rapport de gestion  
et aux autres informations contenues  
dans le rapport annuel

A l’issue des vérifications spécifiques sur le rapport de gestion, 
nous sommes d’avis que celui-ci concorde avec les comptes 
annuels pour le même exercice et a été établi conformément 
aux articles 3:5 et 3:6 du Code des sociétés et des associations.
Dans le cadre de notre audit des comptes annuels, nous 
devons également apprécier, en particulier sur la base de notre 
connaissance acquise lors de l’audit, si le rapport de gestion 
et les autres informations contenues dans le rapport annuel 
comportent une anomalie significative, à savoir une information 
incorrectement formulée ou autrement trompeuse. Sur base de 
ces travaux, nous n’avons pas d’anomalie significative à vous 
communiquer.
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Mention relative au bilan social

Le bilan social, à déposer à la Banque nationale de Belgique 
conformément à l’article 3:12, § 1, 8° du Code des sociétés 
et des associations, traite, tant au niveau de la forme qu’au 
niveau du contenu, des mentions requises par ce Code, en ce 
compris celles concernant l’information relative aux salaires 
et aux formations, et ne comprend pas d’incohérences 
significatives par rapport aux informations dont nous 
disposons dans le cadre de notre mission.

Mentions relatives à l’indépendance

• Nos cabinets de révision et nos réseaux n’ont pas effectué 
de missions incompatibles avec le contrôle légal des comptes 
annuels et nos cabinets de révision sont restés indépendants 
vis-à-vis de la société au cours de notre mandat.

•Les honoraires relatifs aux missions complémentaires 
compatibles avec le contrôle légal des comptes annuels visées 
à l’article 3:65 du Code des sociétés et des associations 
ont correctement été ventilés et valorisés dans l'annexe aux 
comptes annuels.

Autres mentions

• Sans préjudice d'aspects formels d'importance mineure, la 
comptabilité est tenue conformément aux dispositions légales 
et réglementaires applicables en Belgique.
• La répartition des résultats proposée à l'assemblée générale 
est conforme aux dispositions légales et statutaires.
• Nous n'avons pas à vous signaler d'opération conclue ou 
de décision prise en violation des statuts ou du Code des 
sociétés et des associations.

Signé à Zaventem et Bruxelles,
Le Collège des Commissaires

	 Deloitte Réviseurs d’Entreprises SRL	 Fortis Mazars Réviseurs d’Entreprises SRL
	 Représentée par Franky Wevers	 Représentée par Kurt Marichal
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Informations complémentaires

Attestation de la personne responsable

Je soussigné, Pierre Crevits, administrateur délégué et président du comité de direction de Dexia Holding, atteste que, à ma 
connaissance :

a) les états financiers, établis conformément aux normes comptables applicables, donnent une image fidèle du patrimoine, de 
la situation financière et des résultats de la société et des entreprises comprises dans la consolidation ;

b) le rapport de gestion contient un exposé fidèle sur l’évolution des affaires, les résultats et la situation de la société et des 
entreprises comprises dans la consolidation, ainsi qu’une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont 
confrontées.
 

Fait à Bruxelles, le 29 avril 2026

Pour le comité de direction

Pierre Crevits
Administrateur délégué et président du comité de direction 

Dexia Holding



Données générales

Dénomination
La société est dénommée « Dexia Holding ».

Siège social
Le siège de la société est établi en Belgique à l’adresse sui-
vante : Place du Champ de Mars, 5 à 1050 Bruxelles (RPM 
Bruxelles TVA BE 0458.548.296).

Forme juridique, constitution, durée
La société est une société anonyme de droit belge. Elle a été 
constituée le 15 juillet 1996 pour une durée illimitée. La société 
a un établissement stable, situé à Paris.

Objet social
L’article 3 des statuts est libellé comme suit :

« La société a pour objet, tant en Belgique qu’à l’étranger :
1. l’acquisition, la détention, la gestion et la cession, de 
quelque manière que ce soit, de toutes participations dans 
des sociétés ou toutes autres personnes morales, quelle que 
soit leur forme juridique, existantes ou à constituer, qui 
exercent des activités d’établissement de crédit, d’entreprises 
d’assurance ou de réassurance ou qui exercent des activités 
financières, industrielles, commerciales ou civiles, administra-
tives ou techniques, de même que de toutes sortes d’actions, 
d’obligations, de fonds publics et tous autres instruments 
financiers de quelque nature que ce soit ;

2. la fourniture de services d’assistance ou de gestion admi-
nistrative, commerciale et financière et l’accomplissement de 
tous travaux d’étude au bénéfice de tiers et en particulier au 
bénéfice de sociétés et autres personnes morales, quelle que 
soit leur forme juridique, dans lesquelles elle détient directe-
ment ou indirectement une participation, de même que la 
fourniture de prêts, avances, garanties ou cautions, sous 
quelque forme que ce soit ;
3. l’accomplissement de toutes opérations mobilières, immo-
bilières, financières, industrielles, commerciales ou civiles, en 
ce compris l’acquisition, la gestion, la location et la cession 
de tous biens mobiliers et immobiliers, qui se rapportent 
directement ou indirectement à la réalisation de son objet 
social ou qui sont de nature à en favoriser la réalisation. »

Lieux où peuvent être consultés 
les documents destinés au public
Les statuts de la société sont disponibles au greffe du tribu-
nal de commerce de Bruxelles et au siège de la société.
Les rapports sur l’exercice ainsi que les comptes annuels et 
les comptes consolidés sont déposés à la Banque nationale 
de Belgique. Ces documents peuvent également être obte-
nus au siège de la société.
Les décisions relatives aux nominations et démissions des 
membres du conseil d’administration sont publiées à l’An-
nexe au Moniteur belge. Les avis financiers concernant la 
société et les convocations aux assemblées générales sont 
publiés sur son site internet (www.dexia.com).



Dexia Holding
Place du Champ de Mars, 5

B-1050 Bruxelles
IBAN BE23 6790 0017 4091

BIC GEBABEBB
RPM Bruxelles TVA BE 0458.548.296

À Paris
1, passerelle des Reflets

Tour CBX 
F-92913 La Défense Cedex

CONTACTS 

Service presse 
E-mail : pressdexia@dexia.com

Tél. Bruxelles : + 32 2 213 57 39
Tél. Paris : + 33 1 58 58 58 49

Relations aux investisseurs
E-mail : investor.relations@dexia.com

Tél. Bruxelles : + 32 2 213 57 39
Tél. Paris : + 33 1 58 58 58 49

Relations aux actionnaires
E-mail : shareholder@dexia.com

Tél. Bruxelles : + 32 2 213 57 39
Tél. Paris : + 33 1 58 58 58 49

Site Internet
 www.dexia.com

Le rapport annuel 2025 de Dexia Holding est une publication de la direction de la Communication.
Ce document est également disponible en néerlandais.

Dans un souci de préservation de l’environnement et de maîtrise des coûts opérationnels,  
Dexia Holding a décidé de ne plus imprimer son rapport annuel.Il peut être téléchargé sur le site internet : www.dexia.com.
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