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Avant-propos

Conformément aux engagements pris par le Gouvernement de la Fédération Wallonie-Bruxelles en matiere de
transparence budgétaire et de responsabilité financiére, le présent rapport annuel de I’Agence de la Dette offre une
lecture détaillée de la stratégie de financement mise en ceuvre au cours de l'exercice 2024.

L'adoption d'une stratégie de financement optimale est particulierement cruciale dans un contexte de forte hausse
de notre niveau d'endettement. L'Agence de la Dette doit chaque année parvenir a couvrir les besoins de financement
indispensables pour couvrir notre déficit, mais aussi ceux nécessaires pour refinancer nos emprunts antérieurs. Ces
opérations de refinancement dépasseront le milliard d’euros lors de la prochaine législature. 'Agence de la Dette est
désormais I'un des acteurs-clés de la Fédération Wallonie-Bruxelles. La survie de notre institution dépend du succes de
sa mission.

En 2024, les besoins de financement a long terme ont été rencontrés par le biais de vingt-huit opérations, représentant
un montant global de 1 607 millions d’euros, avec une maturité moyenne pondérée de plus de dix-sept ans et un taux
moyen de 3,46"%. La majorité des emprunts (91"%) a été conclue a taux fixe, dans un contexte de courbe des taux
atypique qui n'a pas permis les arbitrages habituels entre financements court et long terme.

La Banque centrale européenne ayant initié une baisse des taux courts a mi-année, le colt des financements a taux
variables a pu étre modéré, bien que ces derniers ne représentent qu’une part marginale du portefeuille. Le colt du
financement a long terme demeure relativement élevé, mais reste globalement en ligne avec celui observé en 2023.
Les tensions sur les marchés, liées aux besoins accrus de financement des Etats membres, ont conduit les investisseurs
a exiger des rendements plus élevés, tendance qui se poursuit en 2025.

Face a cette situation, le Gouvernement reste attentif a |'évolution des charges d’intérét, qui devraient croitre
progressivement dans les années a venir. La diversification des investisseurs demeure une priorité stratégique : de
nombreuses rencontres ont été organisées en 2024 avec les partenaires bancaires, et cette dynamique sera poursuivie
en 2025.

Dans le cadre de cette diversification, la FWB a procédé, en septembre 2024, a une révision substantielle du cadre
d’émission d'obligations sociétales adopté en 2021 (Social Bond Issuance Framework). Celui-ci est désormais élargi sous
la forme d’un Sustainable Framework. Ce nouvel outil permet a la FWB d’émettre des emprunts a caractere sociétal, vert
ou durable, en cohérence avec les objectifs de développement durable et les exigences européennes en matiére de
finance responsable.

Cette évolution traduit la volonté de répondre aux attentes croissantes des investisseurs institutionnels, de plus en plus
contraints par les réglementations européennes telles que le réglement sur la taxonomie verte ou le reglement SFDR
relatif a la publication d’informations en matiére de durabilité. Elle s’inscrit dans une logique de diversification des
instruments de financement et délargissement de la base d’investisseurs, tout en renforgant le positionnement de la
FWB comme acteur engagé dans la transition écologique et sociale.

En 2024, onze opérations de financement de type « Social » ont été réalisées dans le cadre du Social Framework, pour
un montant total de 184,2 millions d’euros. Le rapport d’affectation des fonds, en lien avec les missions de I'Office de la
Naissance et de I'Enfance (ONE), sera publié en septembre 2025.

Ce rapport témoigne de la rigueur budgétaire et de la capacité d'adaptation de la Fédération Wallonie-Bruxelles face
aux mutations des marchés financiers. Il reflete 'engagement du Gouvernement a mobiliser les leviers financiers au
service des missions essentielles de la Fédération Wallonie-Bruxelles, dans le respect des principes de soutenabilité,
de transparence et de responsabilité.

Je vous souhaite une bonne lecture du rapport.

La Ministre du Budget et des Finances
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Les grands chiffres de la
Fédération Wallonie-Bruxelles

1. Sauf mention contraire, les
chiffres repris dans le présent
rapport sont calculés sur
base de la valeur d’inventaire
qui comprend les primes et
amortissements éventuels

Montants en millions € au 31 décembre 2023

2024

Dette directe 11.406,1 12.782,4
Dette garantie 745,7 916,2
Emprunts “EMTN” (obligations long-terme) 8.533,9 9.581,4
Emprunts bancaires (EIB, CEB) 673,6 648,9
Emprunts “Schuldschein” 1.787,8 2.140,8
Emprunts “Lobo” 75,0 75,0
Emprunts “SURE” 85,9 85,9
Papier commercial (programmes locaux & EMTN court-terme) 249,9 250,4
TOTAL 11.406,1 12.782,4
Répartition selon le taux (en %) (valeur nominale amortie)

- Taux Fixe 93,2 94,5

- Taux Variable 6,8 5,5
Durée résiduelle moyenne pondérée (en années) 15,0 14,6
Taux moyen pondéré de la dette (en %) 2,0 2,0
Ratio Dette / Recettes (en %) 87,7 98,4
Ratio service de la dette / Recettes (en %) 17 1,9
Recettes 13.002 12.987
Dépenses 14.045 14.553
Trésorerie (Etat Global) 228 -189
Notation financiére octroyée par I'agence de notation
Moody’s (derniére mise a jour : 08 novembre 2024)
- Long-terme A2 A2
- Perspective Stable Négative
- Court-terme P-1 P-1
Notation extra-financiére octroyée par I'agence Vigeo Eiris
(Moody’s ESG) « Avancé » « Avancé »
(derniére mise a jour : Mai 2023) 61% 61%
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Introduction

Dans la lignée des rapports proposés depuis le début des années 1990 par la
Fédération Wallonie-Bruxelles, le présent rapport relatif aux chiffres 2024 donne en
détail les informations relatives a la dette directement contractée et gérée par les
services administratifs du Ministére de la FWB, et pour laquelle les charges d’intéréts
sont imputées sur le budget des dépenses de la FWB au sein de la DO85.

Dans un souci de clarté, de transparence et avec la volonté de communiquer une
information compléte au lecteur, la dette émise par des entités distinctes de la
FWB (dette dont elle n'est pas responsable mais qui néanmoins intégre le concept
européen de dette brute consolidée - concept Maastricht - du périmetre de la
FWB) et la dette garantie (dette dont la FWB n'est pas responsable mais dont elle
est garante en cas de défaut) sont abordées dans ce rapport. Il s'agira néanmoins
d’'une présentation synthétique. En effet, c'est auprés de l'entité juridique qui est
responsable de cette dette que le lecteur intéressé par les éléments détaillés devrait
pouvoir obtenir les informations qu’il souhaite.
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Chapitrel

Cadre institutionnel
de la Fédération
Wallonie-Bruxelles
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1. Il s'agit principalement :
des textes normatifs

tels les avant-projets de
décrets et projets d'arrétés
du Gouvernement de la
Communauté frangaise ;
des conventions, contrats
de travail, contrats de bail,
contrats de prét ou de mise
a disposition, etc. ; des
documents se rapportant a
un marché public...

2. Constitution coordonnée
le 17 février 1994.

9

Conformément a la décision du Gouvernement et du Parlement, depuis juin 2011
toutes les communications usuelles se font avec l'appellation officielle Fédération
Wallonie-Bruxelles. La Constitution n‘ayant pas été modifiée, les textes a portée
juridique' font référence a l'appellation « Communauté francgaise ». Aussi, dans le
présent rapport, nous utiliserons le plus souvent I'appellation Fédération Wallonie-
Bruxelles et son acronyme FWB. L'appellation n'est cependant pas modifiée dans les
extraits d'articles de loi cités dans le présent rapport.

En 1993, la Belgique est officiellement devenue un Etat fédéral composé de deux
types dentités fédérées : les Régions et les Communautés (Constitution belge? -
Article 1¢). A ce jour, le pays compte trois Régions (Région wallonne, Région flamande
et Région de Bruxelles-Capitale) ainsi que trois Communautés (Communauté
frangaise, Communauté flamande et Communauté germanophone). A l'exception
de la Flandre qui a fusionné en un seul ensemble ses composantes régionale et
communautaire, chaque entité fédérée exerce souverainement ses pouvoirs et ses
attributions au moyen d’institutions parlementaires et gouvernementales propres.

Les Communautés regroupent des personnes suivant les critéres de la langue et
de la culture. Le champ d‘action de chaque Communauté est défini en fonction
de quatre régions linguistiques : la « région de langue francaise », la « région de
langue néerlandaise », la « région bilingue de Bruxelles-Capitale » et la « région de
langue allemande » (Constitution - Art. 4). Les régions linguistiques sont de simples
subdivisions territoriales ne possédant aucun corps politique ni administratif et ne
doivent, de ce fait, pas étre confondues avec les trois grandes Régions wallonne,
bruxelloise et flamande (Constitution - Art. 3). Etant donné le caractére bilingue
(frangais / néerlandais) de la région linguistique de Bruxelles-Capitale, les deux
grandes Communautés du pays (francaise et flamande) sont habilitées ay exercerleurs
pouvoirs dans la limite de leurs attributions. Cependant, 'absence de recensement
linguistique officiel rendant impossible la différenciation des personnes a cet égard,
la compétence des deux Communautés y a été limitée aux institutions ayant opté
pour l'une des deux appartenances linguistiques. Cette particularité implique que
les Communautés sont des entités humaines et non des entités territoriales au sens
classique du terme. Les Régions, quant a elles, sont des entités territoriales a part
entiere et exercent leurs compétences dans des matiéres tout a fait distinctes de
celles des Communautés.

Ce fédéralisme a double niveau découle de I'évolution historique de la réforme de
I'Etat belge.
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Cadre institutionnel de la Fédération Wallonie-Bruxelles

3. Appellation
définitivement consacrée
par la révision de la
Constitution du 25 février
2005 portant modification
de la terminologie de

la Constitution (entrée

en vigueur le 11 mars
2005). Auparavant, la
dénomination officielle
était : « Conseil de la
Communauté frangaise ».

C. La Fédération Wallonie-Bruxelles
(Communauté francaise) : organisation
géographique », institutions, nouvelle
appellation, compétences et financement

C.JA. Organisation « géographique »

La Fédération Wallonie-Bruxelles (Communauté frangaise) est une entité fédérée de
I'Etat fédéral belge. Son existence juridique est assurée par les articles un et deux
de la Constitution.

Ses compétences s'exercent a |I'égard des personnes établies sur le territoire de la
«région de langue francaise » (Wallonie a I'exception des habitants de la Communauté
germanophone) et des institutions unilingues francophones de la « région bilingue
de Bruxelles-Capitale ».

C.2. Institutions

L'organisation institutionnelle des entités fédérées est définie par la loi spéciale de
réformes institutionnelles (LSRI) du 8 ao(t 1980, telle que modifiée.

Le Parlement® de la Communauté francaise (ou Parlement de la Fédération Wallonie-
Bruxelles) est une assemblée monocamérale regroupant 94 membres élus de maniére
indirecte : 75 députés régionaux wallons et 19 députés régionaux francophones
bruxellois. Il exerce le pouvoir Iégislatif au moyen de décrets et procéde notamment
au vote du budget et a l'arrét des comptes.

A la suite des élections du 09 juin 2024, le Parlement de la Communauté frangaise
présente la configuration suivante :

Partis Députés en # Députés en %
Mouvement réformateur (MR) 31 32.98%

Parti Socialiste (PS) 24 25.53%

Les Engagés 19 20.21%

Parti du Travail de Belgique (PTB) 12 12.77%

Ecolo 7 7.45%

DéFI 1 1.06%

Total 94 100,0%

En outre, le Parlement élit les membres de son Gouvernement sur lesquels il exerce
un contréle politique.

Le Gouvernement de la Communauté frangaise est chargé de lI'exercice du pouvoir
exécutif, il pourvoit, entre autres, a I'exécution des décrets votés par le Parlement au
moyen d’arrétés.

Le pouvoir législatif est exercé collectivement par le Parlement et le Gouvernement.
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4. Pour plus de détails,
voir le chapitre « Rapport
économique et financier »
de I'Exposé général 2022
disponible sur le site du
budget du Ministéere de la
Communauté frangaise a

I'adresse suivante : http://www.

budget-finances.cfwb.be.

11

Le Gouvernement de la Communauté francgaise a pu étre formé assez rapidement
apreés les élections du 09 juin 2024. Il est issu d’une coalition mise en place entre les
partis suivants : Mouvement réformateur (MR) et Engagés.

Six ministres composent le Gouvernement de la Fédération Wallonie-Bruxelles pour

la législature 2024-2029 :

- Elisabeth DEGRYSE : Ministre-Présidente en charge du Budget, de 'Enseignement
supérieur, de la Culture, des Relations internationales et des Relations intra-
francophones

- Valérie GLATIGNY : Premiere Vice-Présidente et Ministre de I'Education et de
I'Enseignement de promotion sociale.

- Valérie LESCRENIER : Vice-présidente et ministre de I'Enfance, de la Jeunesse, de
I’Aide a la jeunesse et des Maisons de justice.

- Jacqueline GALANT : Ministre des Sports, de la Fonction publique, de la
Simplification administrative et des Médias.

- Yves COPPIETERS : Ministre de la Santé, de I'Egalité des chances et des Droits
des femmes.

- Adrien DOLIMONT : Ministre de la Recherche

Il est a noter que le résultat des élections fédérales et européennes n’a pas
d’'impact direct sur le paysage politique communautaire et donc, forcément, sur les
représentations parlementaires et gouvernementales communautaires.

Le Gouvernement de la FWB peut donc présenter une coalition différente de celle du
Gouvernement fédéral. Le gouvernement de la région wallonne a été formé avec la
méme coalition politique que celle de la Communauté frangaise.

La « Communauté culturelle de langue frangaise » est le nom que la Constitution a
donné en 1970 a la collectivité politique fédérée que forment ensemble les Wallons
et les Francophones de Bruxelles. La révision constitutionnelle de 1980 a transformé
cette appellation en « Communauté francaise ». D’autres appellations ont été
proposées au fil du temps. Le Parlement de la Communauté francaise a décidé, par
une résolution du 25 mai 2011, de faire systématiquement usage de l'appellation «
Fédération Wallonie-Bruxelles » pour désigner usuellement la Communauté francgaise
dans ses communications. Le Gouvernement en fait de méme. La Fédération Wallonie-
Bruxelles désigne donc la Communauté frangaise visée a l'article 2 de la Constitution.

Les pouvoirs et les attributions de la Fédération Wallonie-Bruxelles sont déterminés

par la Constitution belge ainsi que par la LSRI du 8 ao(t 1980, telle que modifiée. Les

matiéres faisant partie de son domaine d‘attribution peuvent étre réparties en quatre

agrégats :

- La culture (beaux-arts, arts de la scéne, audiovisuel et sport) ;

- Lenseignement (de la maternelle a I'enseignement supérieur) ;

- Les matiéres sociales (aide a la jeunesse, petite enfance, promotion de la santé,
aide sociale aux détenus) ;

- Lemploi des langues (en matiéres administrative et sociale)*.
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5. Voir a ce sujet la loi
spéciale du 6 janvier

2014 relative a la Sixieme
Réforme de I'Etat, et

le décret spécial du 3

avril 2014 relatif aux
compétences de la
Communauté frangaise
dont l'exercice est transféré
a la Région wallonne

et a la Commission
communautaire frangaise
(dit décret « Sainte-Emilie »)
disponibles sur le site du
Parlement de la Fédération
Wallonie-Bruxelles a
I'adresse : http://www.
pfwb.be et/ou sur le site

du Moniteur : http://www.
ejustice.just.fgov.be.

12

Pour les diverses matieres dont elle a la charge, la Fédération est également
compétente dans le domaine de la coopération nationale et internationale ainsi que
dans celui de la recherche scientifique.

En 1993, la FWB a transféré l'exercice de certaines de ses attributions a la Région
wallonne et a la Commission communautaire francaise de la Région de Bruxelles-
Capitale (Cocof). Ce transfert a surtout concerné les batiments scolaires, les
infrastructures sportives, le tourisme, la formation professionnelle, la promotion
sociale ainsi que les politiques de la santé et de l'aide aux personnes.

L'année 2013 a aussi été 'année d'une importante réforme de I'Etat belge. Les entités
fédérées recoivent de nouvelles compétences pour un montant global estimé en
2015 a une vingtaine de milliards d'euros. Une part significative de l'exercice des
compétences regues par la FWB a été transférée directement par décret, dans le cadre
d’un accord intra-francophone, a la Région wallonne et a la Cocof, de telle sorte qu’in
fine les compétences nouvelles de la FWB a la suite de la 6° réforme de I'Etat se limitent
essentiellement aux Maisons de Justice ainsi qua une partie de la prévention de la santé®.

Le financement des entités fédérées (Communautés et Régions) est régi par la
loi spéciale du 16 janvier 1989 relative au financement des Communautés et des
Régions (LSF), telle que modifiée en 1993, en 2001 et en 2014.

L'année 2001, en particulier, avait été marquée par une importante réforme du mode
de financement de la Fédération Wallonie-Bruxelles, la loi spéciale du 13 juillet 2001
portant refinancement des Communautés et extension des compétences fiscales
des Régions. En outre, la dotation dite TVA, déja indexée a l'inflation, a été également
liée a la croissance économique.

La LSF a été adaptée en janvier 2014 a la suite de la mise en ceuvre de la 6° réforme
de I'Etat belge (voir a ce sujet en particulier la loi spéciale du 6 janvier 2014 portant
réforme du financement des communautés et des régions, élargissement de
I'autonomie fiscale des régions et financement des nouvelles compétences [M.B.
du 31 janvier 2014]). Les mécanismes exposés dans la LSF adaptée sont entrés en
vigueur a partir du 1¢ janvier 2015.

Les propos qui suivent sont donc relatifs a la LSF telle que modifiée en 2014, dont
I'article 1, § 1°" stipule que « le financement du budget de la Communauté frangaise
et de la Communauté flamande est assuré par :

1° des recettes non fiscales ; 2° des parties attribuées du produit d'impots et de
perceptions ; 3° des dotations fédérales ; 4° pour la période 2015 jusqu’a 2033, un
mécanisme de transition ; 5° des emprunts. »

La Communauté dispose donc de quatre sources de financement (hors mécanisme
de transition).

Les recettes non fiscales sont des rentrées diverses provenant, par exemple, de divers

droits d’inscription, du produit des ventes patrimoniales, des droits d@quivalence
des diplomes, etc.
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Les parties attribuées du produit d'imp6éts et de perceptions concernent les parties
attribuées d'impo6ts que constituent les dotations historiquement appelées TVA
(Taxe sur la Valeur Ajoutée) et IPP (Impot des Personnes Physiques). Il s'agit de
montants alloués par I'Etat fédéral, tels que repris dans la LSF, indépendamment de
la perception effective de ces taxes et impots.

Par ailleurs, ce nouveau montant de base de la part attribuée des recettes de TVA est

majoré a partir de 2015 :

- du montant de la dotation compensatoire redevance radio-TV ;

- des moyens liés au transfert de compétences dans le cadre de la 6°™ réforme de
I'Etat : le Fonds pour les équipements et services collectifs (FESC), la protection
de la jeunesse, le Fonds d’'impulsion fédérale a la politique des immigrés (FIPI) et
le Fonds européen d’intégration (FEI), les projets globaux et premiers emplois et
I'interruption de carriere.

En 2014, une révision globale de la LSF est donc intervenue. Cependant, les
modifications apportées a la LSF ont été négociées de telle sorte qua leur entrée
en vigueur en 2015, pour le financement de ses compétences traditionnelles, les
recettes de la FWB soient identiques a celles qu’amenait la LSF avant révision.

Il faut néanmoins préciser que des efforts d’assainissement des finances publiques
sont attendus de la part de la FWB, comme de toutes les entités de I'Etat fédéral
belge et intégrés dans la LSF. Cet effort d’assainissement s’applique aprés calcul de
I'2quilibre entre lI'ancienne et la nouvelle loi.

Il est également a noter que les recettes que percgoit la FWB pour les compétences
« allocations familiales, soins aux personnes agées », et (en partie) pour la
compétence « santé » sont directement reversées soit a la RW, soit a la Cocof qui
exercent/exerceront effectivement ces compétences en application des accords
de la Sainte-Emilie. En effet, dans la foulée de la Sixieme Réforme de I'Etat, ledit
décret de la Sainte-Emilie prévoit qu’une dotation additionnelle est octroyée par la
FWB annuellement a la RW et a la Cocof ; cette dotation est telle que l'opération est
totalement neutre pour la FWB ; néanmoins, Sainte-Emilie prévoit spécifiquement que
laRW et la Cocof reprennent a leur charge une partie des efforts d’assainissement qui
accompagnent la 6° Réforme de I'Etat, et qui se traduisent dans le calcul des flux LSF
a destination de la FWB. La dotation additionnelle susmentionnée est reprise dans
une section particuliére du budget et correspond a une grande partie des dotations
« nouvelles compétences transférées ». Par voie de conséquence le budget au sens
strict de la FWB n’est pas modifié par des mouvements in et out qui se compensent
parfaitement. Les dotations dites de la Sainte-Emilie ont évolué comme suit depuis
2020, sur base des budgets ajustés respectifs :

Sainte-

Emilie 3.488.828.000 3.684.486.000 4.053.809.000 4.474.934.000 4.390.170.000

La dotation Sainte-Emilie (accord de 2014) ne doit pas étre confondue avec la
dotation « Décret attribuant I'exercice de certaines compétences de la Communauté
frangaise a la Région wallonne et a la Commission communautaire francaise » aussi
appelé « Décret Saint-Quentin » (accord de 1993) qui est, quant a elle, maintenue au
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chapitre V du budget des dépenses de la FWB a concurrence de prés de 555,9M€ en
2024. A ce dernier égard, le tableau suivant peut étre dressé, sur base des budgets
ajustés successifs :

Saint-

Quentin 479.187.000 480.523.000 535.120.000 587.561.000 555.897.000

En vertu de larticle 49, § 1" de la LSF du 16 janvier 1989, les Communautés et les
Régions peuvent contracter des emprunts. Ceux-ci ne bénéficient pas directement
de la garantie de I'Etat fédéral en application de l'article 15 de la LSRI du 8 ao(t 1980.

Notons cependant que larticle 54 de la LSF précise, quant a lui, en son § 2 que
la Fédération a le droit - si I'Etat fédéral verse tardivement ou partiellement les
dotations qu'il est tenu de transférer aux entités fédérées en exécution de la LSF -
de contracter un emprunt bénéficiant de plein droit de la garantie de I'Etat et dont le
service financier est intégralement et directement a la charge de ce dernier.

Au travers de certaines dispositions de la LSF, les autorités fédérales ont veillé a
encadrer la capacité d'emprunt des entités fédérées. Deux objectifs sont poursuivis
en cette matiére : d'une part, la sauvegarde de I'union économique et de l'unité
monétaire (tant au niveau européen qu’interne) ; d’autre part, la prévention d'une
détérioration structurelle des besoins de financement (article 49, § 6). A cette fin,
une section « Besoins de financement des pouvoirs publics » a été créée au sein du
Conseil supérieur des Finances (CSF). Cet organe est composé de représentants
des entités fédérales et fédérées. Il est chargé d’émettre des avis sur leurs besoins
de financement et sur la maniére dont elles ont, par le passé, réalisé la norme
d’endettement précédente ou, depuis 2003, respecté les accords de coopération
conclus entre les différentes entités régionales et communautaires et I'Etat fédéral ;
accords de coopération définissant les objectifs budgétaires respectifs. Il convient
d’indiquer que les avis et recommandations rendus annuellement par le CSF ont
acquis une grande influence sur la politique d’endettement des entités fédérées.

La loi spéciale du 13 juillet 2001 relative au refinancement des Communautés et
des Régions a également modifié de fagon substantielle les modalités du recours a
I'emprunt pour celles-ci.

Larticle 49 de la LSF stipule désormais ce qui suit :

« § 1° Les Communautés et les Régions peuvent contracter des emprunts en euros
ou devises. »
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7. Convention du 29 avril

1991 relative a l'article 49 de
la LSF.
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« § 2 La programmation des emprunts publics [au sens strict]® est fixée par le Conseil
des Ministres [fédéral] aprés concertation avec les gouvernements [communautaires
et régionaux]. Les conditions et le calendrier d'émission de tout emprunt public
sont soumis pour approbation au Ministre des Finances [fédéral]. En cas de refus
d’approbation du Ministre des Finances [fédéral], le gouvernement [communautaire
ou régional] concerné peut demander que l'affaire soit portée devant le Conseil des
Ministres [fédéral] pour décision. »

« § 3 Les Communautés et les Régions peuvent émettre des emprunts privés ainsi
que des titres a court terme aprés en avoir informé le Ministre des Finances [fédéral].

[..]. »

Lentrée en vigueur de ces dispositions a été fixée au 1¢ janvier 2002. Ceci signifie que
depuis cette date, seule une procédure d’information au Ministre fédéral doit étre
respectée préalablement au recours a I'emprunt. Les modalités de la communication
et le contenu de cette information (notamment, montant et durée de I'emprunt,
conditions financiéres, partie cocontractante) ont fait l'objet d’'une convention’
entre le Ministre [fédéral] des Finances et les Gouvernements communautaires et
régionaux.

Seuls les emprunts qui seraient effectués aupres des particuliers font donc l'objet
d’'une approbation du Ministre fédéral des Finances ; tous les autres emprunts font
l'objet d’'une simple information. La Fédération Wallonie-Bruxelles n‘a a ce jour jamais
eu recours a un financement auprés des particuliers.

Il convient également d’indiquer que l'abrogation de l'ancien § 4 de larticle 49
de la LSF a fait disparaitre toute allusion a la limitation du champ d’emprunt de la
Communauté frangaise aussi bien a I'ancienne zone franc belge qu‘a I'actuelle zone
euro.

Rapport annuel 2024 Dette publique

11 @4udeyd

Al @1udeyd

saxauuy



| 2audeyo

Il 2audeyd

Chapitrell

()
=5
[+})
S,
=
=
(1)

Cadre administratif,
technique et
comptable de la
gestion de la dette

A @audeys Al andeyd

saxauuy

Rapport annuel 2024 Dette publique




Cadre administratif, technique et comptable de la gestion de la dette

1. Voir a ce sujet l'arrété

du Gouvernement de la
Communauté frangaise

du 15 juillet 2021 portant
délégations de compétence
et de signature aux
fonctionnaires généraux

et a certains agents des
Services du Gouvernement
de la Communauté
frangaise - Ministére de la
Communauté francaise -
Centre d’Expertise Financier
- Agence de la Dette.

2. https://budget-finances.
cfwb.be/financement/
finance-durable

3. Accord de coopération
du 10 décembre 2004
instituant un Conseil
Commun du Trésor pour

la Région wallonne et la
Communauté frangaise (MB
du 23 mars 2005). Accord
de coopération du 19 mai
2010 modifiant I'accord

de coopération du 10
décembre 2004 instituant
un Conseil Commun du
Trésor pour la Région
wallonne et la Communauté
frangaise (non publié au
MB).

A. Cadre administratif

Les finances de la Fédération Wallonie-Bruxelles sont dirigées par le Ministre
communautaire ayant le Budget et les Finances dans ses attributions.

En vertu de l'article 3 du décret contenant le Budget des Recettes de la Communauté,
le Ministre est habilité a souscrire les emprunts et a conclure toute opération de
gestion financiére et de trésorerie réalisée dans |'intérét général du Trésor. Cette
habilitation est donc renouvelée chaque année et est également soumise au respect
des procédures arrétées par le Gouvernement.

Les ordres ministérielsrelatifsala gestion de ladette etde latrésorerie communautaire
sont exécutés au sein de I'Administration par I’Agence de la Dette ; celle-ci est
également chargée des aspects courants de cette gestion'.

Les activités de I’Agence de la Dette sont réparties en quatre ensembles distincts : le
Front Office, le Middle Office, le Back office et la Comptabilité. Tandis que le premier
a en charge la conclusion des opérations financiéres sur les marchés monétaire
et financier, le second apporte un support au Front Office notamment dans la
production de certains rapportages. Le Back Office et la Comptabilité assurent
le suivi administratif, budgétaire et comptable liés au portefeuille demprunts et
d’instruments de couverture.

Les activités de gestion de I'Agence de la Dette sont soumises a divers controéles tant
internes qu'externes a 'Administration. lls sont essentiellement au nombre de trois :
I'lnspection des Finances, la Cour des comptes et le controle prudentiel exercé
par un réviseur dentreprises agréé par la FSMA (Autorité des services et marchés
financiers) notamment pour le controle des rapports portant sur l'utilisation des
fonds empruntés sous le Framework “Social Bonds"2.

Afin doptimaliser la gestion des finances régionales et communautaires, des
synergies organisationnelles entre la Wallonie et la Fédération Wallonie-Bruxelles
ont été prévues, notamment par la création d'un Conseil commun du Trésor® au
sein duquel peuvent étre débattues les grandes orientations de la gestion de la
dette et de la trésorerie, la coordination des politiques communautaire et régionale
de financement, la détermination de principes communs de gestion des risques
financiers et I'intensification de synergies a la lumiére des canevas institutionnels.
Cet organe consultatif est présidé par un représentant choisi de commun accord
par les Ministres communautaire et régional ayant le Budget et les Finances dans
leurs attributions, et est composé des représentants des Ministres-Présidents, des
Vice-Présidents et des Administrations régionaux et communautaires ; I'Inspection
des Finances, la Cour des comptes, les réviseurs d’entreprises, des experts externes
participent également aux réunions du Conseil.

Le Conseil commun constitue en son sein un Conseil communautaire du Trésor et
un Conseil régional du Trésor chargés d‘assister leurs Gouvernements respectifs en
matiére de gestion de la dette et de la trésorerie et d’assurer la proposition et le suivi
de la mise en ceuvre des décisions stratégiques décidées par le Ministre concerné.
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Cadre administratif, technique et comptable de la gestion de la dette

Le Conseil communautaire du Trésor se réunit a plusieurs reprises chaque année et
c'est donc en son sein, qu’en pratique, les orientations stratégiques de la gestion de
la dette et de la trésorerie communautaires sont débattues et proposées a l'accord
de Monsieur le Ministre du Budget.

B. Cadre technique

L'Agence de la Dette dispose d'outils informatiques performants pour accomplir
ses taches. C'est ainsi que le Front Office est équipé entre autres d’un logiciel lui
permettant de réévaluer a tout moment et en temps réel les principaux instruments
financiers dont la Fédération Wallonie-Bruxelles est titulaire ou émettrice. Le Back et
le Middle Office disposent, quant a eux, de divers supports et logiciels informatiques
destinés a la sauvegarde de toutes les opérations conclues et a la production de
rapports semi-automatisés.

Un marché public lancé courant 2023 a permis a I’'Agence de la Dette de disposer,
en remplacement de l'ancien systéme, d'un nouveau logiciel de gestion financiéere
servant de support dans l'aide a la décision et a la gestion des opérations de
trésorerie et de dette de I'Agence permettant de mieux appréhender les besoins
financiers de la FWB ainsi que son exposition aux risques de marché. Un lien sera mis
en place entre ce logiciel (Seldon finance) et le logiciel comptable (SAP, voir section
suivante) en 2025.

Les procédures organisationnelles et administratives de gestion de la dette et
de la trésorerie constatées au sein de I'Agence de la Dette sont en ligne avec les
bonnes pratiques identifiées dans les entités présentant des activités similaires au
niveau international, voire en avance par rapport aux entités du secteur public. A
titre d'illustration, la pratique de mise en compétition, de vérification de données
de marché et de valorisation indépendante des produits est en ligne avec les
meilleures pratiques du marché ; les produits de financement et les instruments
de couverture utilisés représentent un mix de produits diversifiés en ligne avec les
bonnes pratiques du marché ; les processus de traitement des confirmations et de
marquage des opérations sont en ligne avec les meilleures pratiques de gestion de
trésorerie ; les processus en place respectent le principe de séparation de fonction ;
la sécurité d’acces physique est en ligne avec les meilleures pratiques du marché; ...
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Cadre administratif, technique et comptable de la gestion de la dette

C. Cadre comptable

Le Parlement de la Fédération Wallonie-Bruxelles a, par le décret du 20 décembre
20M, adopté les regles de la nouvelle comptabilité publique, telles que définies dans
la loi de dispositions générales du 16 mai 2003.

Celles-ci prévoient la tenue d’'une comptabilité générale selon les régles usuelles de
la comptabilité en partie double, a laquelle est intégrée la comptabilité budgétaire.

La certification du compte général de la Fédération Wallonie-Bruxelles par la Cour
des comptes intervient depuis les comptes de l'exercice 2020.

Depuisle1¢janvier 2021, toutes lesopérationsde’Agence de laDette sont traitéesdans
le progiciel SAP, conformément aux procédures en vigueur pour cette comptabilité
en partie double. Les montants enregistrés dans les comptes d'emprunts ont été
corroborés avec les confirmations bancaires tierces. Des régles d'évaluation claires
sont mises en place pour I'ensemble du bilan, du compte de résultat et des comptes
d'ordre. Il en est de méme pour les opérations de financement.

La réconciliation entre d’'une part, les données enregistrées dans les différents
comptes du bilan relatifs aux emprunts financiers et, dautre part, la dette
communautaire établie par 'Agence de la Dette via le logiciel métier WEBDETTE
Finances est décrite dans le tableau suivant :

Rubriques comptables enMe

(plan comptable AR 2009) 2021 2022 2023 2024
172 Emprunts publics (dettes a plus d’un an) 86,0 86,0 86,0 86,0
176 Emprunts privés (dettes a plus d’un an) 9.198,8 9.933,2 10.9911 12.2359
516 gg“h%r;:ttzg’;z’ﬁ:rfgzges aplusdunan 251,0 3170 2897 3727
533 Certificats et bons de trésorerie 175,0 225,0 180,0 255,0
492 Primes d’émission positives 27,0 22,9 18,9 15,2
491 Indexation EMTN INFL 41,4 0,0 0,0 0,0

Total au passif du bilan (1) 9.779,3 10.584,2 11.565,7 12.964,8
481 Primes d¢mission négatives 166,5 162,4 159,5 182,4

Total a I'actif du bilan (2) 166,5 162,4 159,5 182,4

Total repris au bilan (1) - (2)

31 décembre 9.612,8 10.421,8 114061 12.782,4
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Endettement communautaire et trésorerie

GRAPHIQUE1
Evolution de la courbe des taux OLO en 2024

Bien que certains investisseurs internationaux mesurent et comparent la rentabilité
de leur investissement en utilisant les courbes swap (vs 6M ou vs EONIA ou ESTER),
le colit de financement est exprimé en comparaison avec la courbe OLO, c'est-a-dire
la courbe des emprunts de I'état fédéral belge.

Un spread est ainsi historiquement observé entre les niveaux de taux des emprunts
proposés par la FWB et ceux de |'état belge. Ce spread refléte ainsi le risque sub-
souverain et la liquidité relative des emprunts.
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. Taux Swap 10Y vs 6M

Apres la tendance générale a la baisse de la courbe des taux OLO observée en 2020,
on observe depuis I'année 2021 une tendance générale opposée.

Alors que les obligations gouvernementales belges a 10 ans sont sorties pour
la premiere fois du territoire négatif en mars 2021, la tendance a la hausse s'est
poursuivie fortement en 2022 et de maniére assez volatile. C'est dans ce contexte
que le taux OLO 10 ans est passé de 0,18% le 31/12/2021 pour terminer a 3,21% le

En 2023, les taux OLO 10 ans ont continué leur progression a la hausse durant le
premier trimestre, bien que moins marquée que les années précédentes, avant de
se stabiliser. Les taux des OLO ont, par la suite, connu une légére croissance en
septembre amenant la courbe de taux OLO 10 ans a 3,6%, un niveau qui n‘avait plus
été atteint depuis plus de 10 ans.
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Ces taux ont toutefois été beaucoup plus stables que les années précédentes et
ont méme amorcé une baisse en fin dannée 2023 en réponse a une anticipation du
marché d’'une baisse des taux directeurs de la BCE a la suite d’un retour vers l'objectif
de 2% d'inflation annuelle.

L'anticipation du marché fut la bonne, l'inflation revenant progressivement vers
l'objectif et la mandat de la BCE. La baisse des taux directeurs de la BCE a commencé
a se matérialiser en juin 2024 en passant de 4% a 3% en décembre 2024. La baisse
s'est ensuite poursuivie en 2025 pour se stabiliser a 2% en juin de la méme année.

Malgré cette augmentation des taux obligataires durant ces derniéres années,
les taux sont restés historiquement bas pour des maturités plus longues, ce qui a
conforté la FWB dans l'application de son principe du maintien de la part a taux
variable en-dessous du seuil de 15%, comme décidé par le Ministre en charge du
Budget et des Finances sur proposition du Conseil communautaire du Trésor.

Avant la baisse des taux directeurs de la BCE, la forme générale de la courbe OLO,
ressemblant a un « V », restait particuliére : des taux a courts termes assez élevés
qui suivent I'évolution des décisions de la BCE et des taux a longs termes également
relativement élevés avec un pic de la courbe a 30 ans. Cette forme atypique rend les
arbitrages assez complexes a mettre en ceuvre. C'est dans cet environnement que le
financement 2023 a été conclu majoritairement a taux fixe.

En 2024, la courbe des taux est revenue progressivement a la normale, rendant
possible le financement a taux flottant indexé sur l'euribor 3M ou 6M. On notera
également un élargissement des spreads observés entre les taux OLO a 10 ans et les
taux swap. Cet évolution a tendance a expliquer la stabilité (voire légére baisse) des
spreads contre OLO pour une entité comme la notre.
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La dette de la Fédération Wallonie-Bruxelles est gérée dans le respect de sept
principes permanents. Ces principes sont les suivants :

Lensemble des opérations relatives a la gestion de la dette est exécuté par
I'Agence de la Dette de la FWB. Les autres services fonctionnels de 'Administration
n‘interviennent d’aucune fagon en cette matiére. De plus, toutes les charges se
rapportant a cette dette sont regroupées au sein du chapitre intitulé Dette publique
du budget général des dépenses.

La courbe des taux est un des principaux éléments pris en considération pour la
gestion de la dette de la Fédération. En effet, cet indicateur aide a déterminer un
ratio visant a répartir I'encours de la dette entre une partie a taux fixe et une autre a
taux flottant. L'objectif est d'obtenir un rapport « risque/rendement » optimal. Pour
cette raison, une évolution importante de I'inclinaison de la pente de la courbe des
taux déclenche habituellement un repositionnement du ratio taux fixe / taux flottant
indépendamment de la maturité de I'emprunt. Ainsi, dans le cas d’'une courbe positive
fortement pentue, le positionnement du ratio de la dette s'orientera davantage vers le
taux flottant. En effet, une grande ouverture de courbe rend I'utilisation d’instruments
financiers - emprunts ou produits dérivés de couverture - référencés court terme
moins onéreuse. Cependant, dans le cas d'une courbe des taux relativement plate,
le rendement est relativement proche pour toutes les maturités. Dés lors, face a ce
type de courbe, la recherche du meilleur rapport « risque/rendement » impliquerait
d’augmenter la part a taux fixe du ratio.

Depuis I'année 2010, le risque de modification des taux et le risque lié au besoin de

refinancement sont analysés sur base de deux instruments différents :

- le ratio taux fixe/flottant pour I'évolution du risque lié a la hausse des taux sur la
partie de la dette pour laquelle le coupon est variable. La part d'emprunt a taux
flottant ne peut excéder pour l'instant 15% ;

- le ratio d'amortissement cumulé a 5 ans rapporté au stock de dette pour gérer
au mieux l|'évolution du risque de refinancement. Il est actuellement fixé a
33,3%. Dans le méme ordre d’idées, la part des emprunts venant certainement
ou optionnellement a échéance dans les 12 mois ne peut pas excéder 10% de
I'encours total.
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Ces cing derniéres années le ratio taux variable/taux fixe a été maintenu en-dessous
des 15% de l'encours :

Taux

N 11,32% 8,93% 7,28% 6,79% 5,48%
variable

La répartition de la part variable aprés couverture en 2024 s'établit comme suit :

Inflation E3M E6M

3,00% 2,91% -0,42%

Il est a signaler que la référence naturelle de la Fédération Wallonie-Bruxelles pour
ses financements est 'OLO, avec lequel le spread est beaucoup moins volatile
qu’avec I'IRS. Etant donné les liens financiers étroits entre |'Etat fédéral et la FWB qui
s'expriment a travers la LSF, le spread OLO/FWB ne peut refléter que la différence
de liquidité car le risque spécifique a la Belgique est déja intégré dans |'évolution de
I'OLO.

LaFédération Wallonie-Bruxelles recourt aux instruments financiers les mieux adaptés
a la gestion de sa dette. A cet égard, toute spéculation active est systématiquement
exclue et chaque produit dérivé conclu est adossé, ou le sera tout au long de son
existence, a une composante de la dette communautaire.

Les swaps de taux d’intérét (« IRS » ou « Interest Rate Swaps ») sont a ce jour les
seuls instruments dérivés de couverture utilisés dans la gestion du risque de taux
d’intérét. lls permettant aisément le transfert d’'une partie de la dette du taux fixe
vers le taux flottant et inversement.

Le tableau suivant montre la sensibilité du portefeuille actuel global (emprunt et
swap) a une variation de 0.10% des indices variables (avant et aprés couverture) :

Emprunts - 848.473,61 - 149.000,00 - 469.202,14
Swaps 540.155,00 149.000,00
Total = 308.318,61 ° 469.202,14

L'annexe E reprend une vision synthétique de la valeur (Marked to Market, MTM) des
swaps en vie au 31/12/2024.
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1. Arrété royal du 23 janvier
1995 modifiant I'arrété
royal du 26 mai 1994 relatif
a la perception et ala
bonification du précompte
mobilier conformément

au chapitre | de la loi du

6 aolt 1993 relative aux
opérations sur certaines
valeurs mobiliéres (entrée
en vigueur lors de la
publication au Moniteur, le
7 février 1995).

2. Cette disposition vaut
pour toutes les entités
publiques consolidées dans
le SEC.
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Les programmes de financement - présentés au point C ci-dessous - dont dispose la
Fédération Wallonie-Bruxelles lui permettent d’alimenter en permanence sa trésorerie
et sa dette consolidée. L'utilisation de ces programmes offre comme avantages : une
réduction du co(t de financement en regard des conditions moyennes classiques
a court et a (trés) long terme et une possibilité de réaction rapide permettant de
profiter de certaines opportunités sur les marchés des capitaux (les procédures de
consultation classiques étant plus lentes).

En outre, elle permet un élargissement de la base d’investisseurs accentuée, par
ailleurs, par une démarche proactive de communication destinée a mieux faire
connaitre le systéme fédéral belge aux investisseurs étrangers et, en particulier, la
force de la LSF qui assure a la FWB l'essentiel (aux alentours de 98%) de ses recettes
de fagon prévisible et garantie.

La participation active de I'Agence de la dette a diverses rencontres avec des
investisseurs, sous forme par exemple de road-shows, en amont de toute transaction
financiére participe a la mise en ceuvre de cette stratégie.

Cette stratégie « orientée investisseur » est donc basée sur la communication et
la transparence, la réactivité aux propositions de financement et la souplesse de
gestion grace a des instruments et des procédures adaptées.

Depuis le 7 février 1995, la Fédération? est exonérée de précompte mobilier lorsqu’elle
place ses excédents de trésorerie en titres dématérialisés d’administrations publiques
(secteur S13) reprises dans la consolidation des comptes nationaux par les autorités
européennes.

L'approche de la politique de placement s’en est trouvée fortement modifiée, dans
la mesure ou la Fédération a dés lors acquis exclusivement des titres émis par des
entités publiques belges (Régions, Villes, Provinces, etc.)

Apres ces derniéres années ou l'impact des taux Euribors négatifs sur le rendement
des placements a rendu comme seul arbitrage possible la conservation des avoirs
en compte, l'année 2022 a vu les taux court remonter assez fortement et revenir en
territoires positifs. Cette remontée des taux a permis de nouveau une gestion plus
active de la trésorerie, via I'achat de quelques papiers commerciaux court terme (en
général 1 mois) émis par d‘autres entités publiques belges.

La Fédération Wallonie-Bruxelles veille a maintenir constamment une durée de vie
moyenne globale de son endettement relativement longue, afin déviter de devoir
faire face a une masse de refinancement importante sur une période courte et dans
un avenir proche. De la sorte, elle est assurée d’un étalement global de sa dette sur
une période suffisante. Néanmoins, elle veille également a diversifier les échéances
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3. Emprunt Lender’s Option
Borrower’s Option (LOBO)
est un emprunt comprenant une
option de remboursement
anticipé ou l'investisseur

a l'option (mais non
l'obligation) de proposer
un nouveau taux une seule
fois durant la durée de
I'¢mission, la FWB a l'option
d’accepter le nouveau taux
qui s'applique alors jusqu’a
la maturité finale de 2058,
ou de refuser le nouveau
taux et de rembourser
I'emprunt lors de I'exercice
de l'option.
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de sa dette afin d'éviter - dans la mesure du possible - les pics et les creux de
refinancement, et ainsi étre présente sur le marché pour des montants relativement
proches chaque année.

La fixation du ratio d’amortissement cumulé de la dette dans les 5 ans rapporté au
stock de dette participe également a cet objectif. Ce ratio était fixé a maximum 50%
jusqu’a 2020 et a été revu a 33,3% en décembre 2020. Il a évolué comme suit depuis
l'année 2019 :

2019 21,9%
2020 19,2%
2021 17,5%
2022 171%
2023 15,9%
2024 18,7%

Depuis décembre 2020, a la suite d’un avis du Conseil communautaire du Trésor, le
risque de refinancement a un an soit les emprunts venant a échéance dans l'année
rapporté au stock total de la dette est passé a maximum 10%. Le ratio était auparavant
fixé a 15% et a été complété comme suit :

2019 7.9%
2020 5,5%
2021 51%
2022 5,8%
2023 4,7%
2024 5,5%

Dans la représentation ci-dessous, I'amortissement « optionnel » est constitué des

éléments suivants

- Un emprunt de type « LOBO? » de 75,0M€, et

- Quatre lignes d’emprunts a court terme (commercial paper a 6 mois) qui s'élévent
a 255,0M€. Ces émissions semestrielles sont renouvelées par voie de mise en
compétition d'une dizaine de banques et sont largement souscrites. Cela étant,
elles ne sont pas garanties par des prises fermes et peuvent - dans le pire des
cas - étre confrontées a un asséchement du marché.

Ces amortissements « optionnels » sont intégrés dans le calcul des ratios

d’amortissement. Il s’agit du principe de prudence consistant a choisir l'option la
plus défavorable.
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Endettement communautaire et trésorerie
GRAPHIQUE 2
Amortissements au 31/12/2024 (en M€)
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Le montant des amortissements optionnels ‘glissera’ d'année en année en s‘ajoutant
aux emprunts venant de fagon certaine a échéance ; ce qui n'est évidemment pas
neutre en termes d’échéancier qui devient moins élégant, mais plus transparent et
conforme a une réalité, peu probable certes, mais possible. Le montant en millions
d’euros de ces emprunts venant optionnellement a échéance dans I'année a évolué
comme suit depuis lors :

PC & EMTN court terme renouvelés

Annee a 3 mois et a 6 mois Lobo Total
2019 0 million 75 millions 75 millions
2020 175 millions 75 millions 250 millions
2021 175 millions 75 millions 250 millions
2022 225 millions 75 millions 300 millions
2023 255 millions 75 millions 330 millions
2024 255 millions 75 millions 330 millions
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Pour rappel, les opérations de gestion de la dette et de la trésorerie font partie des
exclusions de la loi de 2006 (ex-1993) relative aux marchés publics et a certains
marchés de travaux, de fournitures et de services.

Cela a été réaffirmé par la nouvelle loi du 17 juin 2016 relative aux marchés publics
(MB 14 juillet 2016) au moins dans son esprit ; de méme que le respect des principes
de bonne administration par les pouvoirs publics dans le domaine des services
financiers : égalité, non-discrimination, transparence et proportionnalité.

Ainsi, comme toujours en FWB, les prix, taux, marges, etc. sont systématiquement
obtenus aprés mise en concurrence sous une forme adaptée au type de produit
aprés avoir été - dans la trés grande majorité des cas et dans la mesure du possible
- évalués en interne.

La mise en concurrence permet l'obtention du meilleur prix, mais elle permet aussi un
contréle sur la compréhension du produit traité. En effet, un écart de prix important
d’une contrepartie peut trouver son origine dans une mauvaise compréhension de la
transaction en cours et étre corrigée avant sa conclusion évitant ainsi des difficultés
ultérieures.

Pour le cas particulier des