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AVANT-PROPOS

'année 2025 a vu une continuation des tensions géopolitiques des deux années précédentes, méme étendues aux politiques
commerciales et tarifaires des Etats-Unis. En dépit de ces tensions, les marchés financiers ont néanmoins pu manifester une
résilience extraordinaire, bien que le cours du dollar américain ait souffert au cours de I'année.

La performance de la SICAV du Fonds de compensation (FDC) a été similairement positive, avec un rendement de +4,45 %
au cours de l'année 2025, tandis que le rendement total de la réserve du FDC affiche un plus de +4,25 %. La réserve du
FDC séleve ainsi a 30,65 milliards d'euros au 3| décembre 2025.

La réserve de compensation, incorporant la réserve gérée par le FDC ainsi que celle de la Caisse nationale d'assurance
pension (CNAP), séleve a 32,05 milliards d'euros au 31 décembre 2025. Or celle-ci ne représente pourtant que 4,24 fois le
montant des prestations annuelles de la CNAP et retombe donc au niveau le plus bas depuis 2013 au regard de ce facteur,
faisant notamment ressortir une évolution plus accrue des dépenses du régime général d'assurance pension que des recettes,
y inclus le rendement sur investissements du FDC.

La derniére édition du Sustainable Investor Factsheet témoigne des efforts continus du FDC en matiére d'investissement
responsable, en enregistrant notamment une réduction supplémentaire d'émissions de carbone par rapport aux réductions
des années précédentes.

Compte-tenu des projets de grande envergure sur le plan immobilier qui ne tarderont pas d'avancer au cours des prochains
mois, ainsi que la situation difficile sur les marchés financiers qui perdurera certainement pendant des mois, le travail du
FDC et de ses collaborateurs s'intensifiera certainement. Je tiens a les remercier ici pour leur travail et les efforts continus,
ensemble avec les collegues de la CNAR afin d'avancer dans les objectifs du développement de la réserve de compensation
du régime général d'assurance pension.

Alain REUTER
Président du Fonds de compensation
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| . MARCHES FINANCIERS EN 2025 : DES TENSIONS AUX
OPPORTUNITES, RESILIENCE DES MARCHES FINANCIERS
DANS UN ENVIRONNEMENT EN MUTATION!

L'année 2025 restera dans les mémoires comme une
période ou les marchés financiers ont fait preuve d'une
résilience remarquable, malgré un contexte géopoli-
tique et macroéconomique complexe. Cette perfor-
mance découle d'un délicat équilibre entre croissance
bénéficiaire des entreprises, normalisation des condi-
tions monétaires via la baisse des taux et événements
politiques majeurs, dont les tensions commerciales a la
suite des politiques fiscales et tarifaires déployées par
I'administration américaine.

Les Marchés Actions : leadership sectoriel
et rebonds apres volatilité

L'année 2025 a illustré avec force le retour d'un marché
de conwviction, ou la performance a récompensé la visi-
bilité des résultats des entreprises et leurs perspectives,
la qualité des bilans et la capacité des entreprises a s'ins-
crire dans des tendances structurelles de long terme. La
hausse des indices a ainsi masqué une dispersion inha-
bituelle des performances, rendant la sélection de titres
déterminante.

Aux Etats-Unis, cette dynamique s'est traduite par une
progression d'environ +16 % du S&P 500 et de pres
de +20 % du Nasdag Composite, illustrant le roéle mo-
teur des grandes capitalisations technologiques. Sur le
plan sectoriel, les secteurs Technologies de l'information
et Services de communication ont nettement surper-
formé, avec des hausses a deux chiffres €levées, por-
tées par des thémes comme lintelligence artificielle,
les semi-conducteurs et les plateformes numériques.
Le secteur Santé a également contribué positivement,
bénéficiant de résultats résilients et de son caractere
défensif jouant la thématique du vieilissement ac-
cru des populations. A linverse, les secteurs Energie
et Consommation ont connu des performances plus
volatiles, sensibles a I'évolution des prix des matieres
premiéres, aux tensions commerciales et aux perspec-
tives de consommation privée.

La croissance des bénéfices, soutenue par les investis-
sements massifs dans les infrastructures numériques, a
permis de soutenir des niveaux de valorisation élevés.
Dans le méme temps, le regain de volatilité lié¢ aux an-
nonces politiques, en particulier la relance de la guerre

| Le présent article n'engage que son auteur.

des tarifs et le symbolique Liberation Day, a provoqué
des rotations sectorielles marquées. Les valeurs in-
dustrielles, automobiles et certaines chaines de valeur
globalisées ont temporairement souffert, tandis que les
sociétés a forte exposition domestique ou disposant
d'un pouvoir de fixation des prix ont démontré une
résilience supérieure.

En Europe, la performance a été plus mesurée mais plus
équilibrée, avec une dispersion sectorielle moins mar-
quée qu'aux Etats-Unis. L'Euro Stoxx 50, en hausse d'en-
viron +18 %, a bénéficié principalement de la bonne
tenue des secteurs Financier et Industriel. Les banques
ont tiré parti d'un environnement de taux encore élevés,
améliorant leurs marges d'intérét, tandis que les valeurs
industrielles ont profité de carnets de commandes so-
lides et de politiques d'investissement public favorables.

A l'échelle nationale, le DAX allemand (= +15 %) a été
soutenu par les secteurs industriels et technologiques
exportateurs, le FTSE MIB italien (= +22 %) par le sec-
teur bancaire et les valeurs domestiques, et 'IBEX 35
espagnol (= +17 %) par la finance et les services. En
Europe, les secteurs Santé et Biens de consommation
de base ont joué un rdle stabilisateur dans les phases de
volatilité, tandis que I'lmmobilier coté et certaines va-
leurs liées a I'énergie ont affiché des performances plus
contrastées. Le CAC 40, avec une progression proche
de +10 %, a été soutenu par les secteurs financiers
et industriels, avec une contribution significative des
dividendes.

Enfin, les marchés émergents ont affiché une perfor-
mance plus hétérogéne. Si  certaines économies ont
bénéficié d'une amélioration progressive des conditions
financieres et d'un dollar plus faible, la Chine est restée
en retrait, pénalisée par la faiblesse persistante du sec-
teur immobilier, une confiance des consommateurs en-
core fragile et des tensions commerciales accrues. Cette
divergence a renforcé limportance d'une approche
sélective au sein de l'univers émergent.

Les Marchés Obligataires : rendement et
diversification

Apres plusieurs exercices dominés par des ajustements



de valorisation, 2025 a marqué le retour du rendement
comme pilier central de la performance obligataire.
Dans un environnement de taux durablement plus éle-
Veés, les investisseurs ont a nouveau pu compter sur le
portage pour générer des rendements réguliers, redon-
nant a l'obligataire son réle de stabilisateur au sein des
portefeuilles diversifiés.

Les obligations souveraines et le crédit dit invest-
ment-grade des pays développés ont ainsi contribué
positivement a la performance, 'indice Bloomberg US.
Aggregate Bond affichant une progression d'environ
+5 % sur l'année. Cette performance a été obtenue
malgré des épisodes de volatilité liés aux données d'in-
flation et aux ajustements des anticipations de politique
monétaire. La gestion active de la duration s'est révélée
essentielle pour capter les opportunités offertes par les
mouvements de courbe.

Sur le segment du crédit, la solidité des bilans des en-
treprises a permis de contenir les taux de défaut. Les
obligations investment-grade ont offert un couple ren-
dement/risque attractif, tandis que le haut rendement
a généré des performances supérieures, au prix d'une
sélectivité accrue. Dans 'ensemble, les marchés obliga-
taires ont renou¢ avec une fonction de diversification
efficace, tout en apportant une contribution tangible a
la performance globale.

Les Marchés des Devises : dollar, euro et
incidence sur les performances

Les marchés des devises ont constitué en 2025 un le-
vier important de performance relative et de diversifi-
cation, dans un contexte marqué par des divergences
persistantes de croissance, d'inflation et de politiques
monétaires entre grandes zones économiques.

Le dollar américain est resté volatil au cours de
l'année. S'il a bénéficié par périodes de son statut de
valeur refuge lors des épisodes de tensions géopoli-
tiques et commerciales, il s'est progressivement affaibli
face a plusieurs devises majeures, car les opérateurs de
marché ont commencé a douter de I'indépendance de
la politique monétaire US. Cette évolution a soutenu
la performance des actifs internationaux non couverts
pour les investisseurs en dollars.

L'euro a évolué de maniere plus erratique, reflétant une
croissance économique modérée et une sensibilité ac-
crue aux chocs externes. Toutefois, sa relative stabilité
surla fin de I'année a contribué a réduire la volatilité des

portefeuilles européens investis a l'international.

Les Marchés de I'lmmobilier : ajustements
et sélectivité

Dans limmobilier; 'année a été marquée par un ajus-
tement des valorisations, particulierement sur les seg-
ments bureaux et commerces. Les actifs logistiques et
résidentiels de qualité ont montré une meilleure rési-
lience, avec des flux locatifs stables ou en Iégere pro-
gression dans les principales métropoles européennes.
Grace a une sélection rigoureuse des actifs et une ges-
tion dynamique des baux, limmobilier a contribué posi-
tivement a la performance globale, tout en offrant une
protection partielle contre l'inflation.

Conclusion générale

'année 2025 a démontré que, dans un environnement
marqué par des tensions géopolitiques persistantes, des
politiques économiques plus interventionnistes et une
normalisation durable des conditions monétaires, la
performance des marchés financiers reste avant tout le
fruit de la discipline d'investissement, de la sélectivité et
d'une allocation d'actifs diversifiée et équilibrée.

Les marchés actions ont récompensé la croissance bé-
néficiaire et les tendances structurelles de long terme,
tandis que le retour de rendements obligataires attrac-
tifs a permis aux portefeuilles diversifiés de renouer
avec une source de stabilité et de portage. Les marchés
de change et les dynamiques sectorielles ont, quant a
eux, renforcé importance d'une gestion active et agile.

Dans ce contexte, la capacité a combiner vision de long
terme, gestion rigoureuse des risques et intégration des
critéres de durabilité s'est révélée essentielle pour navi-
guer avec succes dans un cycle de marché plus exigeant.
Cette approche constitue un socle solide pour abor
der les prochaines phases du cycle économique avec
prudence, mais également avec la capacité de saisir les
opportunités de création de valeur durable.

Plus que jamais, une forte diversification des porte-
feuilles est essentielle pour l'avenir. La répartition des
actifs entre différentes classes d'actifs, différents secteurs
et différents pays est le seul moyen de limiter les risques
dans ce monde en pleine mutation.

Marc Flammang
Expert externe du comité d'investissement
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2. ANNEE 2025 ET ACTIVITES

2.1. Stratégie d’investissement : revue
intermédiaire

La stratégie d'investissement du FDC est revue tous les
5 ans, la stratégie actuelle couvrant une période allant
jusqu’a fin 2027. Soucieux de Vérifier sa pertinence et
son adéquation a la lumiére de I'environnement géo-
politique trés fragile, de 'augmentation de I'endette-
ment des Etats-Unis et de la croissance significative en
termes de capitalisation boursiére de certaines entre-
prises, dont surtout les magnificent seven?, une revue
intermédiaire a néanmoins été réalisée au cours de
2025.

Cette revue ponctuelle était divisée en trois parties. La
| partie portait sur les principes a la base de la straté-
gie, dont notamment les projections quant a I'évolution
du régime général de pension, le rendement cible et
espéré, ainsi que le budget de risque. La 2°™ partie
était axée sur l'introduction potentielle de nouvelles
classes d'actifs, les variantes d'allocation stratégique
tout comme une analyse des risques de concentration
au niveau des actions et obligations. Finalement, la 3¢
partie résumait les conclusions issues des discussions
sur les deux premiéres parties.

Revue des principes a la base de la stratégie
d’investissement

La revue a confirmé que la stratégie d'investissement
actuelle, de méme que l'allocation effective au 30 juin
2025,demeuraient compatibles avec le budget de risque
maximal défini, avec des VaR respectives de 164 %
et 158 %, soit des niveaux inférieurs au plafond
stratégique fixé a 20 %°. Les rendements espérés se
chiffraient notamment a 4,94 % et 4,84 %, en progres-
sion d'environ | 9% par rapport a la précédente revue,
ceci en raison de niveaux de taux d'intérét plus élevés.
Par ailleurs, le rendement minimum cible a baissé et
s'est inscrit, selon les hypotheses d'inflation retenues,
dans une fourchette comprise entre 29 % et 32 %,
contre 3,3 % précédemment. Cette baisse reposait
sur une progression jugée moins prononcée de la
croissance réelle des salaires a inflation estimée quasi
constante.

Dans ces conditions, I'objectif fixé par la |égislation,

2 Alphabet (Google), Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia et Tesla.

prévoyant un niveau de la réserve équivalant a au
moins 1,5 fois le montant des dépenses, ne serait
plus respecté a I'horizon 2041. Des simulations avec
un budget de risque plus élevé, par exemple via une
exposition plus prononcée aux actions, ont montré
que cette date ne pourrait étre reportée que d'une
année au maximum. Cependant, il a été estimé que
I'environnement actuel, tant au niveau international
que national, marqué par des incertitudes écono-
miques et géopolitiques persistantes, ne justifiait pas
une augmentation du risque.

Aussi, les projections réalisées ont a nouveau confirmé
que le rendement du FDC continue d'exercer qu'un
impact limité sur la santé financiere de la réserve et sur
la stabilité du systeme de pension. Celles-ci demeurent
avant tout tributaires de I'évolution des recettes et des
dépenses du régime général de pension, les principaux
risques continuant a résider dans la dynamique de la
population active, et plus particuliérement dans un ra-
lentissement de sa croissance.

Allocation stratégique, classes d’actifs et
risques de concentration

S'agissant de I'examen de nouvelles classes d'actifs po-
tentielles, 'analyse s'est concentrée sur deux segments
spécifiques, a savoir les produits titrisés et les obliga-
tions étatiques des marchés émergents libellées en
monnaie forte. Cette approche ciblée s'explique par le
niveau de diversification déja bien élevé de la stratégie
actuelle. Apres une évaluation approfondie des avan-
tages et caractéristiques de risque de ces instruments,
de leurs performances historiques et statistiques sur la
période 2002 a 2025, ainsi que de leur impact poten-
tiel sur le budget de risque et le rendement attendu, il
a été conclu qu'une éventuelle intégration n'apporte-
rait qu'un bénéfice de diversification limité et n'aurait
qu'un effet marginal sur les caractéristiques globales
des investissements du FDC.

Concernant les risques de concentration au sein des
portefeuilles actions, il a été observé que l'indice de
référence MSC| World retenu par le FDC demeure
fortement concentré sur les Ftats-Unis, le secteur
des technologies de linformation ainsi que les ma-
gnificent seven, lesquels ont largement contribué a la

3 Cecisignifie que la perte maximale, exprimée en termes de Value at Risk (VaR) avec un niveau de confiance de 99 %, ne doit pas excéder 20 % du capital investi.



performance de l'indice au cours des derniéres années.
Une concentration comparable a également été identi-
fiée au niveau de I'indice MSCI EMMA. Bien que I'expo-
sition géographique des marchés émergents soit plus
diversifiée, une concentration significative subsiste dans
le secteur technologique ainsi qu'aupres de certaines
sociétés majeures, notamment Taiwan Semiconductor,
Tencent, Alibaba et Samsung.

Néanmoins, rapportées au volume total de la SICAV
du FDC, ces expositions ne révelent pas de risque de
concentration significatif justifiant une adaptation de la
stratégie actuelle. A titre d'illustration, Apple représen-
tait la position individuelle la plus importante au mo-
ment de la revue, avec un poids limité a |,74 % de
I'actif total de la SICAV. Il convient également de souli-
gner gu'un nombre important de sociétés considérées
comme américaines le sont principalement en raison
de leur lieu de cotation, alors méme qu'elles exercent
des activités mondiales et générent une part substan-
tielle de leur chiffre d'affaires hors des Etats-Unis. Dés
lors, une distinction doit &tre opérée entre le domicile
ou la place de cotation d'une entreprise et l'origine
géographique effective de ses revenus.

Au niveau obligataire, et compte tenu des indices de
référence retenus, la SICAV du FDC présente princi-
palement une exposition aux obligations étatiques, no-
tamment aux titres du Trésor américain. Une nouvelle
fois, 'analyse des expositions rapportées a I'encours
global de la SICAV n'a pas mis en évidence de risque
de concentration significatif. Ainsi, I'exposition consoli-
dée au Trésor américain demeurait limitée a 3,6 % de
I'actif total au moment de la revue.

Conclusions

En conclusion, la revue a confirmé qu'aucune mesure
corrective spécifique ne s'imposait et que la straté-
gie d'investissement actuelle demeurait globalement
appropriée. Il a toutefois été recommandé de revoir
le quota stratégique de 5 % consacré a limmobilier
physique au Luxembourg.

Ce quota avait été défini a une période ou les actifs
sous gestion du FDC représentaient environ 10 mil-
liards d'euros, correspondant ainsi a une allocation
cible d’environ 500 millions d'euros. Or; la croissance
nettement plus rapide des autres avoirs du FDC a pro-
gressivement porté cette allocation théorique a pres
de |4 milliard d'euros. Un tel niveau apparait désor-
mais difficilement atteignable, notamment en raison de

Rapport annuel 2025

I'absence de terrains disponibles et de ressources suf-
fisantes pour développer de nouveaux projets immo-
biliers majeurs au-dela de ceux actuellement en cours
de réalisation ou de planification. Par ailleurs, une par
tie de la stratégie immobiliere du FDC est déja mise en
ceuvre a travers ses participations au sein de la Société
nationale des habitations a bon marché.

En outre, les régles comptables applicables au FDC
prévoient depuis plusieurs années des durées d'amor-
tissement plus courtes pour les batiments, reflétant
la réduction de leur durée de vie économique. Cette
évolution contribue également a limiter la progression
de la valeur comptable du parc immobilier du FDC.

Par conséquent, il a été décidé de ramener le quota
stratégique alloué a limmobilier au Luxembourg de
5% a 3 %. Cette réduction a été compensée par une
augmentation du quota stratégique des obligations li-
bellées en euros et des actions monde a hauteur de
| % chacune. Aprés intégration de cette révision dans
la directive relative a la gestion du patrimoine du FDC,
la stratégie actualisée a été soumise a Madame la
Ministre ayant la Santé et la Sécurité sociale dans ses
attributions. A la suite de son approbation en février
2026, la stratégie révisée est d'application depuis le
[ mars 2026.

2.2. Politique d’investisseur responsable

Lancement du compartiment portant sur
Pinfrastructure contribuant a 'atténuation
du changement climatique

Une premiere souscription a hauteur de 60 millions
d'euros a été réalisée fin mars 2025 dans le nouveau
compartiment  dédié aux investissements en
infrastructures ~ contribuant a  latténuation  du
changement  climatique et jugés durables et
respectueux de l'environnement. Par la suite, le
gérant en charge de ce compartiment a
progressivement déployé les liquidités disponibles afin
de prendre des participations dans cing fonds
d'infrastructure sous-jacents a fin mars 2026.

Mises a jour de la liste d’exclusion

En février 2025, le FDC a procédé a une mise a jour
de sa liste d'exclusion portant sur les entreprises ju-
gées impliquées dans des violations graves, systémiques
et structurelles de normes internationales telles que
notamment entérinées dans les Principes du Pacte
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mondial des Nations Unies et dans les activités liées
aux armes controversées regroupent les mines
anti-personnel, les bombes a sous-munitions, les armes
nucléaires, les armes a 'uranium appauvri, les armes au
phosphore blanc ainsi que les armes chimiques et bio-
logiques. Une nouvelle mise a jour a été effectuée au
cours de février 2026.

Actuellement, | |5 sociétés différentes sont exclues et
inéligibles pour investissement.

Publication du Sustainable Investor Factsheet
2024

Conformément a sa politique d'investisseur respon-
sable, le FDC a procédé en 2025 a une mise a jour du
Sustainable Investor Factsheet, présentant notamment le
bilan carbone de sa SICAV. Publié en octobre 2025, ce
rapport a mis en évidence une amélioration significa-
tive des indicateurs carbone du portefeuille consolidé
du FDC.

Ainsi, pour la quasi-totalité des métriques analysées et
indépendamment du périmetre d'émissions considéré,
des diminutions d'émissions comprises entre 5 % et
'l % ont été observées, permettant d'atteindre les
niveaux les plus faibles enregistrés a ce jour

LuxFLAG :renouvellement de certifications

L'année 2025 a également été mise au profit afin de
renouveler certaines certifications LuxFLAG. En début
d'année, 8 compartiments se sont ainsi vus réattribuer
une certification ESG avec effet au ¢ avril 2025, ceci
pour une durée de trois ans. En fin d'année, 6 autres
compartiments ont confirmé leur certification ESG et
un compartiment s'est vue réattribuer sa certification
Environment, ceci avec effet au |° janvier 2026 pour
une durée identique de trois ans.

Le FDC parmi les lauréats a I'événement
IPE Conference & Awards 2025

Depuis 25 ans, I'événement IPE Conference & Awards
récompense I'excellence dans l'industrie trés diversi-
fiée et innovante des pensions en Europe. Il s'agit de
I'événement annuel le plus important dans ce domaine
en rassemblant un grand nombre de fonds de pension
en Europe. Cette année, le FDC a pu remporter le prix
du meilleur fonds dans la catégorie Small Countries.

Les juges ont reconnu le FDC comme le meilleur

parmi ses pairs des petits pays non seulement en rai-
son de sa combinaison de gouvernance rigoureuse
et de diversification stratégique, mais aussi en raison
d'une forte intégration ESG, incluant un alignement sur
les Articles 8 et 9 de la régulation dite SFDR le recours
aux certifications LuxFLAG et des portefeuilles de ré-
férence alignés a 'accord de Paris. Dans I'ensemble, il a
été jugé que le FDC se distingue par ses excellents ré-
sultats, sa gestion rigoureuse des risques et sa stratégie
mlrement réfléchie et efficiente en termes de colts,
établissant ainsi une référence en matiere de résilience
financiere et de gestion durable des avoirs.

2.3. Appel d’offres

Compte tenu que la Iégislation en matiere de mar
chés publics prévoit une limitation de 10 ans pour tout
mandat confié a un prestataire de services, les deux
mandats existants investissant dans des fonds immo-
biliers non listés sous la gestion de CBRE Investment
Management Indirect Limited et LaSalle Investment
Management ont d{ étre renouvelés. Uappel d'offres y
relatif a été lancé le 29 septembre 2025 et portait sur
un volume indicatif d'un milliard d'euros.

Outre les conditions minima de participation que les
sociétés soumissionnaires devaient respecter, les socié-
tés ont dd répondre a un questionnaire de sélection de
plus de 200 questions lesquelles portaient entre autres
sur I'expérience, les ressources humaines, le processus
d'investissement et opérationnel, I'approche durable
mise en ceuvre tout comme les performances et les
frais de gestion. | | gérants de portefeuille ont sollicité
les documents de consultation, 4 offres ont été remises
dans les délais.

Début février 2026, des entretiens de clarification et
des visites des lieux avec les sociétés soumissionnaires
les mieux classées ont notamment permis de vérifier
I'exactitude et la qualité des offres, I'adéquation de ces
derniéres aux objectifs financiers et besoins du FDC
ainsi que d'avoir un apercu sur l'organisation opéra-
tionnelle, le processus dinvestissement, |'approche
durable ainsi que les systemes et modes opératoires
des sociétés en question. A l'issue de ces entretiens et
visites, les classements finaux ont été présentés par le
comité d'investissement au conseil d'administration qui
les a validés lors de sa réunion de février 2026.

Conséquemment, les mandats effectifs ont été attri-
bués aux gérants de portefeuille les mieux classés, a
savoir CBRE Investment Management Indirect Limited



et LaSalle Investment Management. Les gérants actuels
ont ainsi pu reconfirmer leur mandat respectif. Un
mandat de réserve a été attribué a BlackRock Invest-
ment Management (UK) Limited.

2.4. Allocation tactique et flux

Dans l'optique d'une gestion optimale des liquidités
placées hors SICAV, il avait été décidé en mai 2025 de
retirer 80 millions d'euros du compte especes du FDC
et de les investir dans le compartiment monétaire de la
SICAV. Cette décision s'expliquait par les opportunités
de placement plus diversifiées offertes par ce compar-
timent par rapport a un placement a terme tradition-
nel aupres d'un seul établissement financier.

Par ailleurs, dans le cadre de l'implémentation du com-
partiment dédié aux investissements en infrastructure,
le gestionnaire mandaté, Ardian France, a sollicité la
mise a disposition de liquidités additionnelles afin de
répondre aux prochains appels de capital. Apres un ap-
port initial de 60 millions d’euros réalisé en mars 2025
via un rachat au sein du compartiment monétaire de
la SICAV, un montant complémentaire de 40 millions
d'euros a été alloué début avril 2026 au moyen d'un
retrait du compte espéces du FDC.

2.5. Implémentation, mise a jour et va-
lidation de certains documents de
gouvernance

Au cours du premier semestre 2025, les organes diri-
geants ont approuvé des mises a jour de la politique
générale en matiere de lutte contre le blanchiment de
capitaux et le financement du terrorisme (LBC/FT), de
la politique d'appétence au risque LBC/FT ainsi que du
rapport d'évaluation des risques LBC/FT relatifs a la
SICAV du FDC. La formation annuelle LBC/FT a l'at-
tention des organes dirigeants du FDC et de sa SICAV
a été organisée au cours du 4°™ trimestre 2025.

Aussi, il a été procédé a une mise a jour du document
d'émission ainsi que du rapport sur les procédures de
gestion des risques et des conflits d'intéréts. Tandis que
le premier document ancre surtout les restrictions d'in-
vestissement applicables a la SICAV, le second rapport
a été établi afin d'assurer la conformité avec les disposi-
tions de la loi modifiée du |3 février 2007 relative aux
fonds d'investissement spécialisés visant la mise en ceuvre
de systémes appropriés de gestion des risques et de
structures permettant de minimiser les conflits d'intéréts.
Le questionnaire d'auto-évaluation annuel de la CSSF

a également été approuvé au cours de l'année sous
revue. Ce dernier a notamment pour objectif de
permettre a la CSSF de recueillir les informations
nécessaires pour mettre en ceuvre sa surveillance et
d'obtenir les informations et assurances concernant le
respect par les acteurs concernés des principales dis-
positions réglementaires.

En fin d'année et suite a la revue intermédiaire de la
stratégie d'investissement du FDC, le conseil d'admi-
nistration a encore validé la mise a jour de la directive
relative a la gestion du patrimoine. Cette derniére a été
approuvée par Madame la Ministre de la Santé et de la
Sécurité sociale en février 2026 de sorte que la straté-
gie d'investissement revue du FDC a pu étre mise en
application depuis le 1°" mars 2026.

2.6. Investissements immobiliers directs :
projets d’envergure et transactions

Cité de la sécurité sociale (CSS)

Le projet de la CSS prévoit une réalisation de trois
lots d'immeubles. Un premier lot, a réaliser en deux
phases par le FDC, porte sur la construction des lieux
a destination des institutions de la sécurité sociale du
batiment de I'Office des assurances sociales (OAS),
de la Caisse nationale d'assurance pension (CNAP),
de la Caisse pour l'avenir des enfants (CAE) ainsi que
du FDC méme. Le deuxiéme lot comprend des im-
meubles destinés a I'hébergement et au logement tan-
dis que le troisieme lot prévoit la construction d'un
autre complexe administratif. Les lots 2 et 3 seront
réalisés par 'Etat.

Aprés la désignation en 2016 des bureaux d'architec-
ture, du bureau de coordinateur-pilote ainsi que des
bureaux d'ingénierie technique, d'ingénierie civile et
des infrastructures, les études d'avant-projet ont été
finalisées en 2017 et le conseil d'administration a pu
valider l'avant-projet définitif ainsi que son enveloppe
budgétaire. Le plan d'aménagement particulier (PAP) a
été approuvé par le Ministre de ['Intérieur au cours du
mois de novembre 2017.

Dans la foulée de I'approbation du PAR les étapes né-
cessaires a la signature d'une convention de remem-
brement urbain avec 'Etat et d'une convention de mise
en ceuvre du PAP avec I'Ftat et la Ville de Luxembourg
ont été franchies. En effet, 'octroi d'une autorisation
de batir est conditionné a la signature des conventions
susmentionnées. Conséquemment, la convention de



FONDS DE
COMPENSATION

remembrement urbain avec I'Etat a pu étre actée au
cours du mois de février 2018 tandis que la conven-
tion de mise en ceuvre du PAP entre I'Etat, la Ville de
Luxembourg et le FDC a pu étre signée en mars et
approuvée par le Ministre de ['Intérieur durant le mois
de mai 2018.

Cité de la sécurité sociale — Phase |

Les travaux de la phase | de la CSS, qui ont commencé
en début 2019, ont €té achevés fin 2022 faisant que les
locataires ont eu accés au batiment a partir de 2023
pour réaliser leur aménagement locatif respectif. Les
travaux d'agencement locatif se sont poursuivis tout au
long du |°" trimestre 2023 de sorte que les premiers
déménagements ont eu lieu en mars 2023 avec les
agents du Centre informatique de la sécurité sociale et
de I'Association d'assurance accident et ont continué
par la suite jusqua fin avril 2023 avec I'ouverture de la
cantine de la CSS.

Louverture aux assurés a eu lieu début juin et l'inau-
guration officielle du batiment s'est déroulée en juin
2023 en présence du Ministre de la Sécurité sociale.
En date du 14 novembre 2023, Son Altesse Royale le
Grand-Duc a effectué une visite du nouveau batiment,
notamment accompagné d'une délégation restreinte
des présidents des institutions de la sécurité sociale
locataires dans le nouveau batiment.

Cité de la sécurité sociale — Phase 2

Au début de l'année 2021, les études pour la phase 2
ont été lancées. En paralléle, les études pour l'assai-
nissement et la démolition d'un batiment existant sur
le site en question, a savoir le batiment Euroffice, ont
débuté.

En 2023, les études d'avant-projet définitif ont été fi-
nalisées et en mai 2023 le conseil d'administration a
validé l'avant-projet définitif ainsi que son enveloppe
budgétaire d'un montant de quelque 130 millions
d'euros.

Les travaux de désamiantage et de démantélement de
I'Euroffice ont été entamés fin ao(t 2023, apres le dé-
ménagement de son occupant I'Office des publications
de 'Union européenne. Les travaux de désamiantage
a lintérieur du batiment Euroffice ont été terminés
courant 2024 alors que les travaux de démolition
des sous-sols se sont poursuivis. La fin des travaux de
démolition avec la libération du fond de fouille s'est

finalement réalisée en décembre 2025. Suite a I'adjudi-
cation des travaux de gros-ceuvre, ceux-ci ont encore
pu étre entamés au cours de 2025.

En décembre 2025, il a encore été procédé aux adju-
dications des travaux d'installations techniques en ma-
tiere de chauffage, ventilation, climatisation, sanitaire et
sprinklage ainsi que des travaux d'installation de chan-
tier pour le volet logistique et gardiennage de sorte
que immeuble devrait &tre opérationnel début 2029.

Nei Hollerich

Urbanisation du terrain abritant 'ancien Office des

assurances sociales

En 2023, toutes les procédures et étapes administra-
tives ainsi que contractuelles relatives a I'urbanisation
du site en question ont été validées, dont notamment
un plan d’aménagement général (PAG) initié par la
Ville de Luxembourg en 2017, I'évaluation des inci-
dences sur I'environnement (procédure EIE) ainsi que
la convention de mise en ceuvre du plan PAP entre la
Ville de Luxembourg et les promoteurs du quartier
Nei Hollerich.

Les études en vue de la préparation du terrain pour
les nouvelles constructions ont été entamées en 2022,
I'assainissement et la déconstruction du batiment de
I'Office des assurances sociales, qui a été compléte-
ment libéré mi-2023, ont démarré en septembre 2023
pour se terminer fin septembre 2024.

Pour la phase de déconstruction, un accent particulier
a été mis sur le réemploi et le recyclage des matériaux
en accord avec la loi du 9 juin 2022 modifiant la loi du
21 mars 2012 relative aux déchets.

Développement du quartier Nei Hollerich

Afin de permettre le démarrage des travaux de
construction des nouveaux immeubles, le FDC a, en
collaboration avec l'association momentanée des bu-
reaux détudes Zeyen-Baumann et Dewey-Muller,
développé depuis mars 2022 un ensemble d'études
ainsi qu'un cahier des charges pour une consultation
rémunérée en vue de I'élaboration des projets archi-
tecturaux a réaliser sur les lots du FDC. Sur demande
de laVille de Luxembourg, le FDC a encore intégré un
lot avoisinant appartenant a la Ville de Luxembourg au
sein de ladite consultation rémunérée.



La consultation portant sur les missions d’architecte,
d'architecte/d'ingénieur paysagiste ainsi que d'ingénieur
s'est déroulée en plusieurs étapes. Six équipes pluri-
disciplinaires ont finalement été invitées en mai 2023
a développer des projets architecturaux sur les lots du
FDC et celui de laVille de Luxembourg. La remise des
dossiers finaux a été fixée au 14 mars 2024. Une ex-
position avec les plans et maquettes des lauréats a été
organisée fin juin au sein du batiment de la phase |
de la CSS". Les projets ont notamment été retenus
en fonction de leurs atouts urbains et architecturaux,
leur intégration dans le paysage urbain ainsi que par
rapport a leurs performances économiques et envi-
ronnementales. Pour les lots du FDC, les associations
momentanées lauréates sont :

e Assar Universum Architects SA, Assar Brussels
Architects, Schmidt Hammer Lassen, I:| Landskab,
Sweco Belgium et SensBox SIS ;

e Baumschlager Eberle  Architekten, Petitdidier
Prioux Architectes, BELVEDERE Architecture, MOZ
Paysage ainsi que LSC Engineering Group ;

* BFF Fabeck Architectes, Greenbox, AUCARRE et
Felgen & Associés Engineering SA.

Début 2025, les projets retenus ont été retravaillés
en vue d'assurer la cohérence a I'échelle des lots du
FDC. A lissue de ce processus de mise en cohérence,
les concepts développés ont pu étre approfondis et
les avant-projets sommaires ont pu étre livrés en fé-
vrier 2025. Ceci a permis au FDC d’analyser en détail
les projets, d'avoir un premier apercu sur le budget
des projets ainsi que sur les calendriers des mises en
ceuvre. Par la suite, les études des avant-projets défini-
tifs ont été entamées, phase durant laquelle les plans,
l'implantation des techniques, le choix des matériaux et
la définition des co(ts sont finalisés.

Parallelement au travail de mise en cohérence des pro-
jets, les études concernant la modification ponctuelle
du PAP Nei Hollerich ont été entamées. Les projets is-
sus de la consultation rémunérée présentaient en effet
certaines divergences par rapport au PAP approuvé,
cette possibilité ayant été prévue des l'origine afin de
permettre aux participants d'introduire des projets
variés et innovants.

Rapport annuel 2025
Zentrale Achse Nordstad

Urbanisation du terrain abritant le site industriel Astron
sis a Erpeldange et Diekirch : PAP Walebroch

Rappelons que le FDC est depuis 2015 propriétaire
d'un site industriel sis a Diekirch et Erpeldange. Ledit
site est actuellement loué a la société Astron laquelle
cessera néanmoins ses activités économiques sur ce
site a moyen terme. Pour cette raison et dans le cadre
du développement de la Nordstad, le FDC a mené
au cours de 2020 des premieres discussions en vue
d'une urbanisation future des terrains d'assise du site
industriel apres la cessation des activités par le locataire
actuel.

En mai 2022, 'ensemble des propriétaires des terrains
du PAP Walebroch ont signé une convention d'enga-
gement sur le développement commun d'un PAP Fin
2022, les propriétaires ont ainsi chargé l'association
momentanée Luxplan S.A. et Jonas Architectes Asso-
ciés avec les études d'élaboration d'un tel PAR

Durant l'année 2023, de nombreuses réunions ont
permis de développer un concept urbanistique qui a
été présenté aux autorités communales mais égale-
ment a la Société nationale des chemins de fer luxem-
bourgeois, a I'Administration des Ponts et Chaussées,
a l'lnstitut National de Recherches Archéologiques et
au Syndicat Intercommunal de Dépollution des Eaux
résiduaires du Nord.

Au cours de 2024, les études du PAP Walebroch n'ont
pas avancé étant donné que les autorités communales
ne se sont pas encore prononcées sur le concept
du projet élaboré fin 2023. En effet, celles-ci sont en
attente de la mise a jour du Plan directeur Sectoriel
Transport (PST) afin de pouvoir disposer d'une base
|égale a partir de laquelle elles pourront réorganiser
le concept de mobilité. En paralléle, une actualisation
du plan directeur actuel Zentrale Achse Nordstad, do-
rénavant dénommé ZAN 2035+, a été initiée. 2025
présente peu d'avancées au niveau du projet, la mise
a jour des deux documents nécessaires pour que la
commune puisse se prononcer sur le concept déve-
loppé étant encore non achevée.

Centre administratif Nordstad (CAN)

En décembre 2022, le FDC a signé un acte de vente
en futur état d'achévement avec la société Landimmo

4 La brochure de la consultation rémunérée peut étre consulté sous https:/fdc.public.lu/en/strategie-investissement/allocation-strategique-fdc/nei-hollerich .html
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Real Estate S.a rl. pour un complexe immobilier multi-
fonctionnel développé par cette derniére et dénommé
Centre Administratif Nordstad. Ledit complexe est divisé
en deux batiments séparés, dénommés CAN - Bdtiment
A et CAN - Bdtiment B.

En tant que maitre d'ouvrage, la société Landimmo
Real Estate S.a rl. s'est engagée a livrer début 2026 les
batiments clefs en main au FDC. Dans ce contexte, il
est prévu que le CAN - Bdtiment A sera loué intégrale-
ment 3 'Etat. En ce qui concerne le CAN - Bdtiment B,
environ un tiers des surfaces seront louées 3 I'Etat.
Les surfaces restantes seront mises a disposition a une
société fiduciaire, a la gastronomie ainsi qu'a des com-
merces de proximité.

En 2023, les travaux de terrassement et de gros-ceuvre
ont été réalisés. En paralléle, les négociations avec les
futurs locataires sur les contrats de bail se sont pour-
suivies et 'aménagement locatif a été défini en colla-
boration avec le FDC. En juin 2024, le FDC a signé une
lettre d'intention de location pour les surfaces adminis-
tratives du CAN - Bdtiment B avec le Centre Hospitalier
Neuro-Psychiatrique au Luxembourg.

En 2025, les travaux d'installations techniques et de pa-
rachevement ont été réalisés et les premiers pourpar-
lers entre le FDC et les futurs locataires ont été menés
afin de programmer la mise en exploitation du bati-
ment en 2026. Concernant les cellules commerciales
au rez-de-chaussée du CAN - Bdtiment B, une lettre
d'intention de location a été signée le 22 décembre
2025 avec la Caisse nationale de santé (CNS) en vue
de réaliser une agence antenne.

Immeuble Prince Henri

En novembre 2022, le FDC a signé un acte de vente
pour l'acquisition d'un immeuble avoisinant le siege de
la CNAP Ledit immeuble, datant du 20°™ siecle, est
classé en secteur protégé d'intérét communal et doit
étre entiérement restauré. Cette acquisition s'est en
effet intégrée dans une stratégie a long terme visant
a développer Iflot immobilier arbitrant actuellement
encore la CNAP et la CAE.

En mai 2023, le conseil d'administration du FDC a dé-
signé le bureau A+T Architecture pour les études des
travaux de rénovation du batiment. En paralléle, les
études d'avant-projet se sont poursuivies tout au long
de l'année 2023 et des premiers travaux de curage
et de démolition ont déja été effectués. En 2024, les

travaux de curage ont pu étre finalisés. En 2025, les
études ont été interrompues dans la suite logique de
l'acquisition de I'immeuble sis | |, avenue Pescatore.

Immeuble I | avenue Pescatore

En date du 30 juin 2025, le FDC a pu réaliser une étape
significative dans ses développements immobiliers a
long terme en signant un acte de vente en vue de l'ac-
quisition d'un immeuble situé ||, avenue Pescatore a
Luxembourg-Ville.

L.a maison a une valeur particuliere pour le FDC étant
donné que plusieurs batiments voisins se trouvent déja
dans son patrimoine immobilier Avec l'acquisition de
cet immeuble, le FDC dispose d'un ensemble de trois
maisons juxtaposées formant un ensemble de plus de
1.000 m? de surface utile. Aussi et dans le cadre de la
rénovation de l'actuel siege de la CNAPR prévue des
2029, il sera possible de créer une liaison avec lesdites
trois maisons et d'ainsi augmenter la surface locative
totale.

Immeuble Centre Vermont

En septembre 2025, le FDC a signé un acte de vente
en vue de lacquisition d'une ancienne agence de la
CNS au sein de l'immeuble Centre Vermont situé au 8,
boulevard Royal a Luxembourg-Ville. Cette acquisition
sintegre également dans le projet de la rénovation de
l'actuel siege de la CNAP ledit local y étant relié.

Vente du domaine Scheuerhof

Dans une optique d'optimisation du couple colts/bé-
néfices et de conservation de qualité, le FDC a encore
cédé au cours de 2025 le domaine fermier Scheuerhof
situé a Vianden.



3. INSTANCES DIRIGEANTES ET GOUVERNANCE

Le conseil d'administration, assisté par le comité d'in-
vestissement et la commission immobiliére, forme I'ins-
tance dirigeante du FDC. La gouvernance de la SICAYV,
une société d'investissement a capital variable - fonds
d'investissement spécialisé, établie sous la forme d'une
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3.1. Le conseil d’administration du Fonds

de compensation

Le conseil dadministration du FDC se compose de
quatre délégués assurés, quatre délégués employeurs,
trois membres désignés par le Gouvernement en
conseil et par le président du conseil d'administra-
tion de la Caisse nationale d'assurance pension, fonc-
tionnaire d'Etat, ce dernier assurant la présidence du
conseil d'administration. Pour chaque membre effectif,
il'y a un membre suppléant. Le mode de désignation
des délégués employeurs et assurés ainsi que de leurs
suppléants est déterminé par reglement grand-ducal.

Le conseil d'administration représente et gere le FDC
dans toutes les affaires qui n'ont pas été expressé-
ment attribuées par la loi et les réglements a d'autres

organes.

o ™ Assemblée

)
A
—a

société anonyme, est assurée par son conseil d'admi-
nistration et son assemblée générale dont les moda-
lités sont spécifiées dans les statuts de la société et
au sein de la Iégislation luxembourgeoise relative aux
sociétés commerciales.

Fonds de compensation
de la sécurité sociale,
SICAV-FIS

Dépositaire et
administration centrale

Gestionnaires
de portefeuille

Réviseur

généra le d'entreprises

Conseiller

juridique
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Ainsi, il :

* établit les statuts du FDC;

e établit les directives concernant les principes et
regles de gestion du patrimoine ;

* statue sur le budget annuel ;

* statue sur le décompte annuel des recettes et dé-
penses ainsi que sur le bilan.

Le conseil d'administration peut également instituer

des commissions et recourir au service d'experts. No-

tons que les décisions ci-dessus sont soumises a 'ap-

probation du ministre ayant la Sécurité sociale dans

ses attributions, sur avis de I'lnspection générale de la

sécurité sociale.

En 2025, le conseil d'administration a tenu neuf

réunions.
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Les membres du conseil d’administration au 3| décembre 2025

M. Alain REUTER
Président

Mme Cynthia MONTEIRO

M. Claude RUME

Mme Annick SUNNEN
Représentants de I'Etat

M. Gérard GRBIC

M. Marc HENGEN

M. René WINKIN

M. MARC WAGENER

M. Pitt Bach

M. Gabriel DI LETIZIA
M. Carlos PEREIRA

M. Serge SCHIMOFF

Membres
effectifs

Représentants employeurs Représentants assurés

M. Marc FRIES

M. Paul HILDGEN

Mme Linda SCHUMACHER
M. Claude SEYWERT

M. Steve BREIER

M. Camille SEILLES
M. Nicolas SIMONS
M. Gilles WALERS

M. Sylvain HOFFMANN

M. Christophe KNEBELER
M. Fréderic KRIER

Mme Denise STEINHAUSER

Membres
suppléants

3.2. Le comité d’investissement du Fonds
de compensation

Le comité d'investissement du FDC a accompagné la
mise en place de la SICAV et assiste désormais régu-
lierement le conseil d'administration en préparant les
décisions d'investissement. Le comité se compose du
président du FDC ou de son délégué, d'un délégué

employeur, d'un délégué assuré et de trois membres
externes désignés par le conseil d'administration en
fonction de leurs compétences et expériences dans
le domaine financier.

Le comité d'investissement a siégé a onze reprises
en 2025.

Les membres du comité d’investissement au 31 décembre 2025

M. Marc FRIES
Président délégué

3.3. La commission immobiliere du Fonds
de compensation

Conformément a l'article 263, alinéa 5 du Code de
la sécurité sociale, le conseil d'administration a insti-
tué en 2010 une commission spécifique, intitulée com-
mission immobiliere, chargée de préparer les décisions
du conseil d'administration en matiere de patrimoine

M. Gérard GRBIC
Représentant employeurs

M. Serge SCHIMOFF
Représentant assurés

M. André BIRGET

M. Marc FLAMMANG

DrYves WAGNER
Experts externes

immobilier direct et d'accompagner le conseil d'ad-
ministration dans la gestion de ce méme patrimoine.
Elle est composée de deux délégués employeurs, de
deux délégués assurés, du président du FDC et d'un
membre de 'administration méme du FDC.

La commission immobiliere s'est réunie trois fois
durant 2025.

Les membres de la commission immobiliére au 3| décembre 2025

M. Alain REUTER
M. Marc FRIES
Représentants du FDC

M. Marc HENGEN
M. Marc WAGENER
Représentants employeurs

M. Gabriel DI LETIZIA
M. Carlos PEREIRA
Représentants assurés



3.4. Le conseil d’administration de la
SICAV

Les membres effectifs du conseil d'administration du
FDC et les membres externes du comité d'investis-
sement composent le conseil d'administration de la
SICAV. La présidence est assurée par le président du
FDC.

Les pouvoirs propres du conseil d'administration de
la SICAV sont définis dans les statuts de la société.
Ceux-ci prévoient de maniére générale que le conseil
d’administration est investi des pouvoirs les plus
larges pour accomplir tous les actes de disposition et
d’administration dans l'intérét de la société.

Le conseil d'administration de la SICAV a siégé sept
fois en 2025.

Les membres du conseil d’administration au 3| décembre 2025

M. Alain REUTER

M. André BIRGET
M. Gabriel DI LETIZIA
M. Marc FLAMMANG

3.5. Lassemblée générale de la SICAV

Les statuts fixent que l'associé unique de la société,
agissant a travers le conseil d'administration du FDC,
exerce tous les pouvoirs dévolus a 'assemblée géné-
rale des actionnaires.

La législation nationale en matiére de sociétés commer
ciales fixe les modalités s'appliquant aux assemblées
générales de sociétés anonymes. En résumé, celle-ci
prévoit de maniére générale que l'assemblée générale
des actionnaires a les pouvoirs les plus étendus pour
faire ou ratifier tous les actes qui intéressent la société.

En 2025, l'assemblée générale annuelle de la SICAV
s'est tenue en date du 25 avril.

3.6. Les gérants de portefeuille de la
SICAV>

Obligations libellées en euros — gestion active :

* Allianz Global Investors GmbH (French Branch),
Paris

* HSBC Global Asset Management (France), Paris

* Amundi Asset Management, Paris

Obligations vertes libellées en euros — gestion active :
* Allianz Global Investors GmbH (French Branch),
Paris

5 Situation au 3| décembre 2025.

M. Gérard GRBIC
Président M. Marc HENGEN

M. Pitt BACH Mme Cynthia MONTEIRO

M. Carlos PEREIRA

M. Claude RUME

M. Serge SCHIMOFF
Mme Annick SUNNEN
M. Marc WAGENER
Dr. Yves WAGNER

M. René WINKIN

Obligations libellées en euros — gestion indexée :
* UBS Asset Management Switzerland A.G., Zurich

Obligations marchés émergents — gestion active :

* Amundi Asset Management, Paris, avec sous-déléga-
tion de la gestion financiére a Amundi (UK) Limited,
Londres

Obligations marchés émergents — gestion indexée :

* State Street Global Advisors Europe Limited, Dublin,
avec sous-délégation de la gestion financiére a State
Street Global Advisors Limited, Londres et State
Street Global Advisors Singapore Limited, Singapour

Obligations monde — gestion active :

¢ Franklin Templeton Investment Management Limited,
Londres

* BNP Paribas Asset Management?, Paris

* Neuberger Berman Asset Management Ireland
Limited, Dublin

Obligations monde — gestion indexée :

* BlackRock Investment Management (UK) Limited,
Londres

Obligations monde « Paris Aligned » — gestion

indexée :
* BlackRock Investment Management (UK) Limited,
Londres

6 Suite a l'acquisition d'AXA Investment Managers Paris S.A. par le groupe BNP Paribas, le gestionnaire est, a compter du 31 décembre 2025, BNP Paribas Asset Management.
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Actions monde a petite capitalisation — gestion active :

e Allianz Global Investors GmbH, Francfort-sur-le-
Main, avec sous-délégation de la gestion financiére a
Allianz Global Investors UK Limited, Londres

Actions _monde a petite capitalisation — gestion

indexée :

* State Street Global Advisors Europe Limited, Dublin,
avec sous-délégation de la gestion financiere a State
Street Global Advisors Limited, Londres

Actions marchés émergents — gestion active :

* MFS Investment Management Company (Lux) Sarl,
Luxembourg, avec sous-délégation de la gestion fi-
nanciére a MFS International (UK Limited, Londres

Actions marchés émergents — gestion indexée :

* Pictet Asset Management S.A, Genéve

Actions monde — gestion indexée :
* State Street Global Advisors, Londres
* UBS Asset Management (UK) Limited, Londres

Actions monde « Paris Alighed » — gestion indexée

* State Street Global Advisors Europe Limited, Dublin,
avec sous-délégation de la gestion financiére a State
Street Global Advisors Limited, Londres

Actions monde — gestion active :

* Robeco Institutional Asset Management BV,
Rotterdam

* HSBC Global Asset Management (France), Paris,
avec sous-délégation de la gestion financiere a HSBC
Global Asset Management (UK) Limited, Londres

* Union Investment Institutional GmbH, Francfort-sur-
le-Main

Actions monde « sustainable impact » — gestion

active :

* BNP Paribas Asset Management, Paris avec sous-dé-
légation de la gestion financiere a Impax Asset Ma-
nagement Limited, Londres

Fonds monétaires libellés en euros — gestion active :

* BNP Paribas Asset Management’, Paris

Immobilier monde — gestion active :

¢ LaSalle Investment Management, Londres
e CBRE Investment Management Indirect Limited,
Londres

Infrastructure monde — gestion active:
* ARDIAN France, Paris

3.7. Labanque dépositaire et 'administra-
tion centrale de la SICAV®

Citibank Europe plc (Luxembourg Branch)
Atrium Business Park

31, Z.A. Bourmicht

L-8070 Bertrange

3.8. Le réviseur d’entreprises et le
conseiller juridique de la SICAV’

* Deloitte Audit
Société a responsabilité limitée
20, boulevard de Kockelscheuer
L-1821 Luxembourg

* Arendt & Medernach S.A.
41A, avenue John F. Kennedy
-2082 Luxembourg

7 Suite a l'acquisition ' AXA Investment Managers Paris S.A. par le groupe BNP Paribas, le gestionnaire est, a compter du 31 décembre 2025, BNP Paribas Asset Management.

8 Situation au 31 décembre 2025.
9 Situation au 3| décembre 2025.




4. RESULTATS DU FONDS DE COMPENSATION

Au 3| décembre 2025, la réserve globale du régime
général d'assurance pension s'est chiffrée a 32,05 mil-
liards d'euros, soit une augmentation de [,38 milliard
d'euros par rapport au 3| décembre 2024. Compa-
rée au montant de presque 7,6 milliards d'euros de

dépenses en prestations a charge du régime, la réserve
globale a représenté 4,24 fois le montant des presta-
tions annuelles en fin d'année, multiple |égerement en
baisse par rapport a I'année précédente.

Montant absolu de la réserve de compensation au 3| décembre (en millions d’euros)
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La réserve de compensation a été gérée a raison de Société nationale des habitations a bon marché, du

30,65 milliards d'euros par le FDC et le solde d’environ portefeuille immobilier direct détenu au Luxembourg,

[,4 milliard d’euros par la Caisse nationale d'assurance du stock de préts, de la trésorerie ainsi que du solde

pension. entre comptes créditeurs et comptes débiteurs repré-
sentant essentiellement des cotisations a recevoir de la

La réserve du FDC a été investie a hauteur de part du Centre commun de la sécurité sociale et non

28,4 milliards d’euros dans sa SICAV. Le solde d’envi- encore disponibles pour placement.

ron 2,25 milliards d’'euros est composé d'actions de la

Répartition de la réserve de compensation gérée par le Fonds de compensation au 31 décembre 2025

Placements en actions 13.977.379.996 20.990.100 13.998.370.096 45,67
Placements en obligations 12.447.220.148 / 12.447.220.148 40,61
Placements monétaires 1.025.377.341 350.000.000 1.375.377.341 4,49
Placements immobiliers 896.605.358 644.195.314 1.540.800.672 503
Placements en infrastructure 61.110.176 / 61.110.176 0,20
Préts / 4.129.436 4.129.436 0,01
Trésorerie et intéréts courus / 26932476 26932476 0,09
Solde créditeur/débiteur / 1.198.336.056 1.198.336.056 391
Tewl 28407693019 224458333 30652276401 100
En comparaison avec les quotas stratégiques de I'allo- actions et des placements monétaires, ceci au détri-
cation cible'®, les quotas des actifs du FDC ont présen- ment des placements immobiliers, en infrastructure et
té en fin d'année une surpondération au niveau des en obligations.

Total des actifs et déviations au 3| décembre 2025

 Placements en actions 13.998370.096 4753 43,00 453

Placements en obligations 12.451.349.584 42,27 44,00 -1,73
(préts inclus)

Placements monétaires (trésorerie 1.402.309.817 4,76 1,00 3,76
et intéréts courus inclus)

Placements immobiliers 1.540.800.672 523 10,00 -4,77
Placements en infrastructure 61.110.176 0,21 2,00 -1,79
Tow  d4sge34s 0 d0
Les revenus générés par la gestion de la réserve de presque 1,25 milliard d'euros, revenu donc en baisse
compensation se sont élevés a environ |,27 milliard d'environ 1,7 milliard d'euros par rapport a l'année
d'euros desquels il faut retrancher les frais de fonction- 2024 qui s'était soldée d'une plus-value de 2,96 mil-
nement du FDC d'un montant de quelque 20 millions liards d'euros. Globalement, le taux de rendement du

deuros. Il en résulte un revenu net de la fortune de FDC a ainsi été de 4,25 %.

10 Allocation cible telle que définie dans la stratégie d'investissement révisée de 2023.
|'I Omission faite du solde créditeur/débiteur lequel n'est pas pris en compte au niveau de la stratégie d'investissement.
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Revenu net de la fortune et taux de rendement au 31 décembre

2005 4.793417.544 36.842512

2006 5.490.205.334 159.818.181 3,16
2007 6.394.688.81 | 215267.363 3,69
2008 7.340.027.582 152.510.027 2,25
20092 8.115.235.363

2009 8.985.912.430 353593974 4,22
2010 9.960.821.980 520.929.660 5,65
2011 10.500.513.88]1 85.821.826 0,84
2012 [1.794.019.969 871.461.809 8,14
2013 13.105.309.096 677424.352 559
2014 14.926.522.556 1.456.029.071 10,96
2015 15.812.071.718 529.313.489 3,50
2016 17.052.554.284 852.368.178 533
2017 18.093.199.512 653.147.182 379
2018 18.133.064.874 -421.191.382 -2,30
2019 21.313.537.594 2.621.150.185 14,24
2020 22.919.090.331 [.151.566.159 535
2021 26.085.636.89 1 2.650.498.120 ['1,44
2022 23.486.077.482 -3.145.134.713 - 11,93
2023 26.245.946.343 2.323.578.525 9,80
2024 29.381.468.906 2.960.494.144 1,24
2025 30.652.276401 1.249.775.053 4,25

4.1.Résultat de la SICAV

La valeur de la SICAV sélevait fin 2025 a 28,4 milliards
d'euros, soit un accroissement de 1,29 milliard d'euros
par rapport a l'année précédente. Un seul apport a
hauteur de 80 millions euros a été réalisé au sein
de la SICAV, ceci au profit du compartiment
moné-taire. Laugmentation des avoirs de la SICAV
provient donc quasi intégralement de la plus-value
des inves-tissements. Ainsi, la SICAV a affiché une
performance positive de 4,45 % en sous-performant
néanmoins son

indice de référence stratégique de 24 points de base.

L'allocation tactique, a savoir les décisions de la SICAV
de respectivement sous- ou surpondérer une ou plu-
sieurs classes d'actifs par rapport au quota stratégique
respectif, a eu un effet positif de 7 points de base sur
performance relative de 2025. Cet effet positif a néan-
moins été plus que compensé par la sélectivité globale,
c.-a-d. les performances relatives des gérants des diffé-
rentes classes d'actifs de la SICAV.

12 Formule de calcul du taux de rendement du Fonds de compensation : 2*U / (Vf+Vi-U) avec U = revenu net,Vf = valeur a la fin de I'exercice etVi = valeur au début de l'exercice.
I3 Bilan d'ouverture au | janvier 2009 du Fonds de compensation. Un bilan d'ouverture a d étre dressé en raison de I'entrée en vigueur au | janvier 2009 de la loi sur le statut

unique impliquant le transfert de certains actifs au Fonds de compensation.
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Plus-value et taux de rendement au 3| décembre

46900031

110

099

2007 0,1l
2008 125.024.555 2,20 - 7,46 9,66
2009 312.835441 4,57 10,46 -5,89
2010 481.142.971 598 795 - 1,97
2011 53243473 0,61 [ 14 - 054
2012 840.351.992 8,92 9,30 -038
2013 655.231.706 6,09 5,55 0,54
2014 [.435.169.340 [ 1,87 12,02 -0,15
2015 503.117.813 3,80 3,48 0,32
2016 823.725.850 5,66 6,46 -0,80
2017 624.907.064 3,89 393 -0.04
2018 - 441.677.880 -252 -2,06 - 046
2019 2.597.934.555 1524 1551 -027
2020 1.126.457.889 553 525 0,28
2021 2.627.950.852 12,03 9,57 2,46
2022 - 3.174.478.090 -12,87 - 12,33 - 054
2023 2.286.667.120 10,41 9,57 0,84
2024 2913382712 12,00 11,23 0,77
2025 [.209.110.624 4,45 4,69 -0,24

Lannée 2025 s'est inscrite dans un environnement
macroéconomique caractérisé par une croissance
mondiale modérée mais globalement résiliente, la per-
sistance de pressions inflationnistes, de niveaux de taux
d'intérét élevés, des tensions géopolitiques, la progres-
sion continue de I'endettement public ainsi que des
mutations structurelles liées notamment au dévelop-
pement de l'intelligence artificielle. L'économie améri-
caine a ainsi affiché une croissance de 2,1 %. En Europe,
l'activité économique est demeurée plus modérée,
avec une croissance d'environ 1,5 %. En Chine, la crois-
sance économique est restée contenue, aux alentours
de 5 %, toujours pénalisée par la persistance de la crise
immobiliere, le ralentissement de la consommation
domestique ainsi que par des tensions commerciales
ayant pesé sur l'activité. Dans ce contexte, plusieurs
économies émergentes, notamment l'lnde et certains
pays asiatiques, ont constitué les principaux moteurs
de la croissance mondiale au cours de I'exercice, béné-
ficiant entre autres de flux d'investissement soutenus.

Les marchés financiers ont ainsi évolué au cours de
I'exercice sous revue dans un environnement marqué
par une succession d'événements macroéconomiques
et géopolitiques majeurs, ayant nécessité une réévalua-
tion réguliere des opportunités, risques, valorisations et
prévisions de croissance. Aux Etats-Unis, le retour de

I'administration Trump, la mise en ceuvre de droits de
douane élargis, un épisode prolongé de shutdown gou-
vernemental, ainsi que I'entrée de la Réserve fédérale
dans une nouvelle phase d'assouplissement monétaire
en fin d'année ont constitué les principaux catalyseurs
macroéconomiques. Dans ce contexte, les marchés ac-
tions américains sont demeurés soutenus par un fort
optimisme structurel lié a l'intelligence artificielle.

Le secteur technologique a continué de surperformer,
porté par une accélération significative des investis-
sements liés a l'intelligence artificielle, une croissance
robuste des bénéfices, notamment dans les segments
du cloud computing et des semi-conducteurs, ainsi que
par des perspectives de gains de productivité associés
a l'intelligence artificielle générative. La dynamique de
marché est demeurée fortement concentrée, avec
une contribution dominante d'un nombre restreint
de valeurs a tres forte capitalisation. Le leadership des
magnificent seven s'est ainsi maintenu tout au long de
I'année, représentant une pondération supérieure a
20 % au sein de I'indice MSCI World. Bien que les en-
treprises américaines aient continué de briller grace a
leur excellence opérationnelle, leur leadership techno-
logique et leurs bénéfices solides, la perte d'environ
12 % du dollar par rapport a I'euro en 2025 a toutefois,
pour les investisseurs dont la devise de base est I'euro,
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tel que le FDC, eu un impact négatif significatif sur la
rentabilité des investissements en actions américaines.

En Europe, dans un contexte de tensions géopoli-
tiques persistantes et de volonté stratégique de ren-
forcement de I'autonomie économique, les dépenses
publiques ont été significativement orientées vers la
défense, le réarmement, les infrastructures, la transition
énergétique ainsi que la relocalisation industrielle. Pa-
rallelement, la Banque centrale européenne a poursuivi
une politique visant a contenir les pressions inflation-
nistes tout en limitant I''mpact sur une économique
demeurant fragile. Dans ce cadre, les secteurs de la dé-
fense, de I'aéronautique et spatial, de I'industrie et des
infrastructures ont affiché une dynamique favorable,
tandis que le secteur financier s'est distingué comme le
segment le plus performant et le plus résilient, bénéfi-
ciant de niveaux de taux d'intérét élevés, d'une renta-
bilité soutenue et de bilans solides.

Hors Etats-Unis et Union européenne, les perfor-
mances des marchés financiers ont été plus hétéro-
génes. Certaines régions ont bénéficié de la dynamique
liée a l'intelligence artificielle, a la demande en hausse
en matiéres premiéres ou a la résilience du secteur
manufacturier, tandis que d'autres ont été pénalisées
par la dépréciation de leur devise, l'augmentation des
niveaux d'endettement, la faiblesse de la croissance do-
mestique ou encore le ralentissement du commerce
mondial.

Dans un environnement caractérisé par des taux
d'intérét durablement élevés, les marchés obligataires
ont abordé l'exercice 2025 avec des niveaux de ren-
dement attractifs, offrant aux investisseurs un portage
significatif et des perspectives de revenu supérieures
a celles observées dans le passé. L'évolution des mar-
chés obligataires a été principalement influencée par la
poursuite du processus de désinflation, I'activité éco-
nomique mondiale modérée ainsi que par 'amorce
d'un assouplissement monétaire de la part de plusieurs
grandes banques centrales.

Dans ce contexte, les obligations souveraines ont enre-
gistré des performances positives mais plus modérées,
les marchés demeurant attentifs aux niveaux élevés
d'endettement public et a I'importance des besoins
de refinancement. Le crédit investment-grade a béné-
ficié d'un environnement fondamental globalement
résilient, notamment sur base de bilans d'entreprises
solides. Dans un contexte de retour progressif de I'ap-
pétit pour le risque, les segments obligataires a plus
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haut rendement ont surperformé, notamment le cré-
dit high-yield et la dette émergente en devises fortes,
soutenus par des flux d'investissement favorables. Pour
résumer, les marchés obligataires mondiaux ont enre-
gistré une performance globalement solide, la majorité
des principales classes d'actifs obligataires ayant affiché
des rendements compris entre 5 % et 10 %, ce qui a
confirmé le retour des obligations comme source de
revenu et de diversification.

Dans I'environnement précité, la performance glo-
bale des actions de la SICAV du FDC a atteint 7,44 %,
soit une sous-performance par rapport a l'indice de
référence stratégique de 84 points de base. A un ni-
veau plus granulaire, les actions monde et les actions
relatives aux marchés émergents ont affiché des per
formances robustes de 6,28 % et 1757 9%, mais ont
sous-performé leurs indices de référence de respec-
tivement 50 et |38 points de base. En revanche, les
actions a petite capitalisation ont été trés proches de
leur indice de référence en ayant performé a hauteur
de 4,31 %.1l convient de noter que ce sont notamment
les criteres de durabilité associés aux portefeuilles qui
ont été les principaux détracteurs en termes de per-
formance relative, ces derniers s'ayant traduit par une
sous-pondération ou exclusion de sociétés de secteurs
ayant fortement performé au cours de 2025 comme
la défense, I'industrie ou encore celui de la technologie.

Les obligations de la SICAV ont affiché une perfor-
mance globale de 1,99 %. La performance consolidée
des obligations libellées en euros a atteint 1,35 % et
la performance consolidée des obligations monde a
été de 1,37 %. Les obligations des marchés émergents
ont atteint un résultat consolidé de 551 %. Au niveau
des obligations, l'indice de référence a a chaque fois
pu étre battu. Profitant, des taux d'intérét élevés, le
compartiment monétaire de la SICAV a affiché une
performance de 2,64 %, soit une surperformance de
37 points de base par rapport a l'indice de référence.

En ce qui concerne l'immobilier; le marché s'est re-
dressé en 2025, mais de maniere sélective. Les capi-
taux ont afflué vers des secteurs de niche, comme les
centres de données, les logements pour étudiants ou
encore les résidences pour seniors. Parallélement, les
actifs immobiliers de qualité supérieure, répondant a
des standards élevés en matiére d'emplacement, d'ef-
ficacité énergétique et de qualité environnementale,
ont continué d'attirer les investisseurs. Le secteur des
bureaux est resté particuliérement sous pression. Les
nouvelles habitudes de travail hybride ont réduit la de-
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mande pour de nombreux espaces traditionnels, en-
trainant une hausse des taux de vacance. Au niveau
de cette classe d'actifs, une performance négative de
-3/45 % a ainsi d0 étre enregistrée, correspondant
a une sous-performance de -1,93 % par rapport a
lindice de référence.

Lessor de l'intelligence artificielle, la transition énergé-
tique ainsi que les tensions géopolitiques et la refonte
des chaines d'approvisionnement mondiales ont aus-
si dominé le secteur de l'infrastructure. Axée sur les
énergies renouvelables et d'autres secteurs durables,

ladite classe d'actifs, toujours en phase d'implémenta-
tion, a pu dégager un rendement [,85 %, performance
inférieure de 89 points de base par rapport a son in-
dice de référence.

Consolidée, la SICAV a réalisé depuis son lancement
en 2007 une performance annualisée de 5,18 % tout
en ayant affiché une surperformance de 23 points de
base par rapport a son indice de référence stratégique.
Comparée au marché monétaire, il est a noter que
la SICAV a présenté une surperformance cumulée de
plus de 135 % depuis son lancement.

Taux de rendement par classe d’actifs au 3| décembre 2025

Obligations libellées en euros [,35 [,19 0,16
Obligations monde 2,37 2,23 0,14
Obligations marchés émergents 551 515 0,36

Actions monde 6,28 6,78 -0,50
Actions monde a petite capitalisation 4,31 569 -1,38
Actions marchés émergents 17,57 17,76 -0,19

Au niveau du total des colts imputables a la SICAV, le
ratio du total des frais sur encours'® est resté stable par

rapport a I'année 2024, soit |10 points de base.

14 A noter que les portefeuilles immobiliers du FDC sont majoritairement basés sur des valorisations de fin d'année tandis que I'indice de référence est encore partiellement basé
sur les valorisations moins récentes. Ceci explique en grande partie la déviation plus importante au niveau de cette classe d'actifs.

I'5 Le total des frais sur encours représente le ratio du total de frais par rapport a la valeur nette d'inventaire moyenne sur I'année. Sont notamment inclus les frais de gestion, les frais
de conservation et de garde, les frais d'administration, les frais professionnels ainsi que certaines autres charges.
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Total des frais sur encours au 31 décembre (%)
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4.2. Résultat des préts
Les préts hypothécaires aux particuliers

Au 3| décembre 2025, le capital restant di pour cette
catégorie de préts s'élevait a quelque 4 millions d'euros

Nombre de préts 186
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répartis sur 186 préts dont les remboursements s'ef-
fectuent par échéances semestrielles. La grande majo-
rité de ces préts se voyait appliquer un taux d'intérét
de 1,75 9%. Comme pour les années précédentes, le
volume de ces préts a continué a baisser.

Nombre de préts et capital restant di au 3| décembre 2025

-22,18

4.129.436

Capital restant d@

-31,62

Les préts aux institutions publiques

Les préts qui avaient été accordés a des institu-
tions publiques sont tous arrivés a échéance au

Le taux de rendement

Au cours de 2025, 'ensemble des préts a dégagé un
revenu net négatif de presque 103.000 euros corres-
pondant a un taux de rendement négatif de -1,08 %'

4.3. Résultat du patrimoine immobilier

Le patrimoine immobilier du FDC est composé d'un
ensemble d'immeubles d'une surface locative totale de
presque 120.000 m2 A ceci s'ajoutent un site industriel,
trois immeubles en état de futur achevement, deux

31 décembre 2025, le capital amorti en 2025 s'ayant
chiffré a 8.935.839 euros.

rendement donc en baisse de 78 points de base par
rapport a 2024. Cette baisse résulte du déclin des inté-
réts percus au niveau des préts dont le capital engagé a
diminué de plus que 73 % entre 2024 et 2025.

immeubles en rénovation, plusieurs emplacements de
stationnement ainsi que des appartenances forestieres
d'une surface totale de 69| hectares. La valeur nette au
31 décembre 2025 du patrimoine immobilier total, se
situant entierement au Grand-Duché de Luxembourg,
s'est chiffrée a presque 644 millions d'euros.

16 Formule de calcul du taux de rendement des préts : 2*U / (Vf+Vi-U) avec U = revenu net,Vf = valeur a la fin de I'exercice et Vi = valeur au début de I'exercice.
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Valeur nette du patrimoine immobilier au 31 décembre 2025

178411304 648441865 826.853.169

182,657,855 644.1953 14

Le parc immobilier du FDC était occupé a hauteur de
96 %'7 en 2025, soit une hausse d'environ 8 % par
rapport a l'année précédente résultante de la finali-
sation en cours d'année des travaux de rénovation
au sein de certaines unités. En raison du caractere
plutdt hétérogene du portefeuille des immeubles du

d'un immeuble a l'autre. Tandis que les petites surfaces
étaient plutét affectées a des baux commerciaux ou
d'habitation privée, les grandes superficies satisfaisaient
majoritairement a des besoins administratifs (étatiques
ou supranationaux) ou privés (de services bancaires,
financiers ou d'assurance).

FDC, les catégories de locataires variaient largement

Catégorie de locataires au 3| décembre 2025

Institutions de la sécurité sociale 49.765 41,75
Organismes supranationaux 20.722 17,38
Ftat 28.024 23,51
Bureaux 12441 10,44
Logement 5.520 4,63
Commerces 2.727 2,29

Le taux de rendement total de dotations a 'amortissement de 18,45 millions

d'euros, soit donc un revenu net total de 32,73 millions.

Au cours de I'année 2025, I'ensemble du patrimoine Ceci équivaut a un taux de rendement de 7,20 %S,

immobilier a affiché des revenus totaux de 53,52 mil- rendement en ligne avec I'année précédente.

lions d’euros, des charges de 2,34 millions d'euros et un

|7 Taux d'occupation hors site industriel..

I8 Il s'agit d'un rendement annuel comptable. Le rendement annuel comptable est obtenu en divisant les revenus (revenus sur immeubles, terrains et appartenances forestiéres ainsi
que, le cas échéant, bénéfices de réalisation sur immeubles et revenus divers), diminués des charges (frais d'exploitation et autres charges telles que frais d'experts et d'études et
frais de contentieux ainsi que, le cas échéant, charges diverses) et des dotations a 'amortissement, par la valeur nette au début de I'exercice.
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Immobilisations corporelles, amortissements

Terrains

Agencements et aménagements de terrains

Immeubles et constructions

Transformations

Biens meubles

Amortissements sur constructions

Amortissements sur installations techniques et machines
Amortissements sur mobilier

Immobilisations financiéres
Préts immobilisés

Créances envers des organismes liés (Débiteurs)
Frais d'administration
Cotisations CNAP

Autres créances (Débiteurs)
Loyer immeubles et parkings
Charges locatives

Préts

Autres

Créances envers I'Etat et les collectivités publiques
Ftat TVA

Quote-part Etat PAP CSS

Quote-partVille de Luxembourg PAP CSS

Frais a répartir, Dettes envers I'Etat et les collectivités publiques
Frais d'exploitation

Comptes de régularisation
Avance - Immeubles
Compte transitoire divers

Valeurs mobilieres

Avoirs en banques et en comptes cheques postaux
Compte a terme

Intéréts courus sur avoirs bancaires

579.781.136,52
168.595.705,20
2963.126,23
569.891.18951
253493987
40.279,72
-164.203.824,29
0,00

-40.279,72

14.973.301,01
14.973.301,01

1.178.033.540,79
1.951.742,32
1.176.081.79847

6.364.637,78
2.174.109,12
2.813.659,26
1.094.18591

282.68349

2.497.622,41
1.639,7 1
800.690,06
1.695.292,64

163.095,48
163.09548

10.791.965,07
12.245,02
10.779.720,05

27.139.572.495,00
2674822767
430.000.000,00
[10.500,00

644.195.314,36
175.276.924,65
3.134.379,22
64643147742
2010.387,82
40.279,72
-182.657.854,75
0,00

-40.279,72

4.129.435,69
4.129.435,69

1.199.313.592,46
2022.932,76
1.197.290.659,70

4.091.472,02
20844124
2.897.13992
815.134,21
170.756,65

2.538.402,05
1.871,70
816902,18
|.719.628,17

45.613,19
45.613,19

22.001,16
22.001,16
0,00

28428.683.119,00
26.336.100,53
350.000.000,00
596.375,00
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Réserves
Réserve de compensation

Provisions
Provisions immobilier

Dettes envers des organismes liés (Créditeurs)
Frais d'administration

Frais a répartir, Dettes envers I'Etat et les collectivités publiques
Etat TVA sur loyer et ventes de bois

Autres dettes (Créditeurs)
Dépdts et cautionnements requs
Préts et autres dettes diverses

Comptes de régularisation
Frais d'administration

Loyers et frais percus d'avance
Compte transitoire divers

29.381.468.905,84
29.381.468.905,84

1.637.481,90
1.637.481,90

939.109,01
939.109,01

53.733,40
53.733,40

3.139.602,82
299432602
145.276,80

1.797.688,76
986.702,46
808.324,69
266161

30.652.276.400,22
30.652.276.400,22

1.813.902,01
1.813.902,01

1.438.517,63
1.438517,63

80.335,96
80.335,96

2.552.912,41
225020224
302.710,17

1.789.357,23
865.766,98
92347370
116,55
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Frais d’administration
Frais d'exploitation

Frais de fonctionnement
Frais généraux

Décharges
Décharges sur débiteurs locataires

Frais de gestion du patrimoine
Terrains

Foréts

Immeubles

Préts

Charges financieres
Escompte sur vente de bois

Dotations aux provisions et amortissements
Provisions immobilier
Amortissements

Dépenses diverses
Divers

Dotation a la réserve de compensation

235.555,68
899,61
222.759,89
[1.896,18

0,00
0,00

1.955.910,98
854,61
208.674,90
|.746.178,08
203,39

532,17
532,17

17.067.156,51
178.904,08
16.888.252,43

221.954,15
221.954,15

3.135522.563,60

291.247,24
1.350,21
27434345
15.553,58

64.392,52
64.392,52

2.305.717,59
870,63
19292481
211178327
138,88

0,00
0,00

18.831.644,18
178.922,08
18.652.722,10

43.574,94
43.57494

1.270.807.494,38
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Transferts entre Institutions de la Sécurité Sociale (ISS)
Transferts cotisations CNAP/FDC

Revenus sur immobilisations
Revenus sur constructions et terrains

Produits financiers

Revenus sur dépots

Revenus sur préts

Bénéfice de réalisation sur immeubles
Ecart de réévaluation (OPC)

Intéréts de retard sur préts hypothécaires

Prélévement provisions
Prélevement provisions - Remise a neuf

Recettes diverses
Divers

Prélevement a la réserve de compensation

175.055.760,29
175.055.760,29

52.523.875,49
52.523.87549

2.927.272.473,62
13.678.350,61
209.718,78

0,00
2913.382.712,00
1.69223

85.160,00
85.160,00

66.403,69
66.403,69

o
(@}
(@)

21.208.861,23
2120886123

53.569.034,10
53.569.034,10

1.217.563.673,29
8.298.15354
131.457,12
2204682
1.209.110.624,00
[.391,81

2.501,97
2.501,97

0,26
026

O
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