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LANNEE 2016 EN REVUE

1. Lenvironnemeant géopolitique et économique

OFun point de vue économigue, Fannée 2016 a commencé dans un
coniexie difficile qui est améliord pendant Fannée, notamment
grdce 3 un certain nombre de meszures prises par la Bangue centrale
européenne pour renforcer la relance monétaire, comme par exemple
une nouvelle baizse des taux od'intérét direcieurs et une iniensification
des achats d'actife Ceci 8 conduit & diminuer le rizgue de déflation et
a renforcer la confiance dans Méconomie dans la majeure partie de la
zone eur. En méme Empg, lea tau d'inténét historiqguement bas ont
pesé sur la rentabili® de certains acieurs comme ies bangues, les
compagnies o azsurance et les fonds de pension. Ce facieur, combiné evec un colt régiementaire croissant
et des imestissements echnologigues indispenzables, a pesé sur la rentabilité des établissements financiers
européens et hmembourgeois. Uamélioration de la situation &conomigue ne s'est cependant pas ressentie
partout en Europe, et certains pays ont continué & souffrir duvolume des créance s douteuse s, mettant en péril
non seulement leur stabilité financiére mais celle de toute MUE. La dette publigue et le taux de chimage élevé
{supérieur & 10% dans sk pays) restent &galement des préoccupatione dans une partie du Vieux Continent.

Au niveau politique, le Royaume-Uni a décidé le 23 juin 2014 de guitter MUE. Le marché unique en sortira
forcé ment affaibli, le Royaume-Uni représentant 13% de [a population européenne, contribuant & haueur de
10% au budget européen et représentant 14% de son PIB. Les pouvernements des autres Etats membres se
sont affainés, evec un certain succés gui reste néanmoins fragile, 3 préserver ce gu'on appelle désormais
Fallnion & I .

2. Le centre financier luxembourgeois

Les revenus génénés par kes différentes composantes du secteur financier uxembourgeois sont res#s a un
niveau élevé en 2014, Il en va de mEme des avoirs sous gestion. La somme de bilan des bangues a augmenté
en 2014 de EUR Z7 milliards pour atieindre EUR 770 milliardz, et be résultat avant provisions a augments de
EUR B26 millions pour s'établir 3 EUR 6,3 milliardz. Les avoirs sous gestion des OPC luxembourgeois ont
augmenté de ELR 198 milliards et s'éBvent & ELUR 3.741 milliards fin 20164

Ces chiffres masquent cependant la pression existante et 3 venir sur |3 rentabilité de ces mémes acEeurs.
Cid# dépenses, be colit réglementaire, le colt du personnel, les imestissements informatiques et dans les
nowvelles technologies, et be codit immobilier ne cessent de croftre. Cd# receties, les revenus sont greves par
la persistance des taux d'intérét historiguement baz, le paiement de commissions affec® par les exigences de
transparence et |la Emitation des rétrocessions, mais awssi par le fait que certaina service s traditionnelleme nt
offeris par les acteurs classiques ke seront dams un avenir proche par de nouveaus concurments, 3 finstar du
crowdiunding, d'autres services pear fo peer ou des services offerte par certaines FinTech

Le gourvernement a entrepris de moderniser ke cadre gislatif et réglementaire. Cest ainsi gu'il a lancé
en 2016 des consultations en vue de modifier Farticle 41 de la koi sur le secteur financier concemant be
secret professionnel, afin de permettre sux entités tombant sous cetie loi de soustraiter sous certaines
conditions une partie de leurs opérations dans ou @ lMexténieur de beur groupe. La C35F a publié des FAD
en matiére d'identification 3 distance par vidéo et a lancé des consultations en matére de sous-traitance
informatique reposant sur des solutions clowd’ qui ont abouti 3 la publication de la circulaire CE5F 17 /654
en mai 2017. La C55F a égabement constitué un groupe de travail dont Fobjet est danalyser Fadéquation du
cadre eglementaire actuel aux nowvelles echnologes, telles que |a distribut od ledper technology. Ce groupe
de travail proposera, le cas échéant, une modification de ce cadre réglementaire aux nowe lles technologies,
vaoire une nouvelle réglementation, tout en gardant & Mesprit |a prodection des consommateurs, ka prote clion
contre la cybercriminali#® et la prévention de Musage de nouvelles technologies en matiére de blanchiment
o argent.

Lannée 2014 aura susei &8 marguée par Mentrée en vigueur de Méchange dinformations & grande échelle,
couvrant tous types de rewenus ainsi gue les soldes des comptes en bangque Les premiers échanges des
données collectées en 20148 ont lieu en 2017, Par une loi de décembre 2014, le parement lxembourgecis a



3. La CB5F

créé le délit de fraude fiscale aggrave, et & partir de jarvier 2017, ce délit et MNescroguerie fiscale sont devenus
des délits primaires au blanchiment d'argent. Avec Menirée en vigueur de |a loi de décembre 2016, les entités
surveillées doivent notifier & la Cellule de Renseigne ment Financier tout soupgon de fraude fiscale, participant
ainsi & la lutie contre la fraude fiscale nationale et internationale.

Comme ke Grand-Duché a introduit de nouvelles exigences en matiére de transparence, notamment dans le
domaine fiscal, la C55F a lancé en 2014 plusieurs engué ies importantes en matiére de blanchiment 4’ argent
et de gouvemance, afin de 8"assurer gue les mécanismes de contrile imbterne soent efficaces. Ces enquéies,
qui se sont poursuivies en 2017, montrent que la CS5F reste vigilante afin gue le rizgue fizcal ne soit pas
remplacé par un risque dutilization du centre financier 3 des fins criminelles, et g'assure que les entités
surveillées n'augmentent pas leur appétit risque pour maintenir leur niveau de revenus dans un contexte
externe difficile. La CS5F sera intraitable dans ce domaine et n'hésitera pas a lourdement sanctionner les
contrevenants. |l y va de la réputation de la place financiére toute entiére et du pays.

Dans i cadre du Brexit, un certain nombre dopérateurs anglais et internationaw ayant lewr siége européen
ou une présence importante au Royaume-Uni ont montré un intérét afin de délocalizer une partie de leurs
opérations au Grand-Ouché. La CS5F accueille ces demandes de manié re favorable, pour autant que lesentités
disposent au Luxembourg de suffisamment de substance, respectant ainsi bes exigences communautaires, et
ne dékguent ou ne sous-traitent pas la quasi-totali®® de leurs activités au Royaume-Uni ce qui reviendrait
2 accorder le passeport européen 3 des entigs juridiques dénuées de toule substance économigue. Cela a
o ailleurs toujours été la politique de la CS55F, dans un marché dominé par la distribution trensfrontaliére de
services et produits financiers, basée sur les principes fondamentaux de FUE et du marchs unique

Tenant compie du volume et de la compbexité croissants de la réglementation européenne et intemationale,
la C55F a recruté 72 agents supplémentaires en 2014, notamment dans les domaines des autorisations et
contriles des sociéiEs de gestion, et des contrdles sur place. Leffectif global de la C35F est de 717 agents
au 1= juin Z017 et le recrutement se poursuivra tout au long de 2017. En méme ®mps, la C55F a loué
de lespace bureau suppEmentaire et a entrepris d’identifier une solution immokiliére 3 long rme. Elle a
également continué & investir dans de nouveaux sysimes informatigues et notamment dane un nouveau
gystéme de gestion électronigue de documents. [Fautres investissements ont ét8 effectués dana be domaine
de la sécurité informatique et des outils mobiles permettant aux agents de travailler 3 distance. En effet,
un nombre important d’agents participent activement aux treveux d'organismes et autorités européens et
internationaw, tels que la BCE, FESMA, M'EBA ou be Comité de Bile.

Lez pricrigés externesen 2014 étaient nombreuse s, comprenant notamment |a revue de |a gestion des risques,
la gownvernance, §efficacité des mécanismes de contrilkes intermes et des procédures de lutte anti-blanchiment,
ainsi que les businass models des entités surveillées. La C55F a revu les politiques de rémunération d’un
certain nombre d'entités, a suivi la mise en cewvre de la directive OPCWYM W et MNindépendance des fonctions
de bangue dépositaire par rapport aux socieé s de gestion, ainsi que la mise en ceuvre des nowvelles régles en
matiére de transparence des &metteurs et de prévention des abus de marché.

En interne, la CE5F affinera Fanalyse risgue des différentes entités surveillées et modulera la fréquence et
Pintensi# des contriles effectués en fonction de cetie analyse (Ask-based spproach). La CS5F effectuera &
F'avenir plus de contrBles par elle-méme et continuera sa politigue d effectuer davantage de contriles sur
place.

le tienz 3@ remercier tous les agents de la C55F et mes collégues directeurs pour le travail remarguable
effectué dans Fintérét publc tout au long de Fannée 2014, La gualité de leur travai aura contribué 3 assurer

Fefficacité de la place financiére et & préserver la réputation de celle-ci

Claude Marx
Directeur général
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CHAPITRE |

GOUVERNANCE ET
FONCTIONNEMENT
DE LA CSSF

1. PRINCIPES

Instituée par la loi du 23 décembre 1998, avec effet au 1* janvier 1999, la C55F est un &tablissement public,
dobé de la personnalité juridigue et jouissant de Fautonomie financiére. Elle fonctionne sous Fautori@ du
Ministre ayant la place financiére dans ses aftributions, c'esta-dire le Ministre des Finances M. Piemme
Gramegna.

1.1. Les organes de la C55F

Le Conseil de la C55F se compose de sept membres nommés par ke Grand-Duc sur proposition du
Gouemement en Conseil pour une périnde de cing ans. Les atiributions du Conseil incluent notamment
Farrét annuel du budget de la CE5F et Mapprobation des compées financiers et du rapport de gestion de la
direction de |la C55F qui lui sont soumis avant leur pré sentation au Gouwemement pour approbation. Il améte
également la politigue générale ainsi que les programmes dimestissement annuels et pluriannuels gui lui
sont soumis par la direction avant que ceux-ci soéent soumis pour approbation au Ministre des Finances. Les
réunicns et les délibérations du Conseil se déroulent conformément 3 son réglement d'ordre intéreur. Le
Conseil ' est pas compétent pour intervenir dans |a surveillance prodentie lbe exercée par la CS5F

Le Conseil de résolution est Porgane exécutif indeme de |la C55F qui est compétent pour exercer La fonction de
résclution, c'est-3-dire les missions et pouvoirs gui sont attribués & la CS55F en tant qu'autorié® de résolution
par la loi du 18 décembre 2015 relative 3 la défaillance desétablissements de crédit et de certaines entreprizes
o imvestizse ment (loi BRRD), ke réglement (LUE] n® 804/ 2014 établissant dea régles et une procédure uniformes
pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises o'imee stissement dans le cadre
d’'un mécanizme de résolution unique et d'un Fonds de résolution bancaire unique [réglement SEM]) et les
mesUNes prises pour leur exécution.

Le Conseil de protection dee déposants et des imeestizseurs [CPDI) est Forgane exé cutif interne de |a CS5F
qui gére et administre ke Fonds de garantie des dépbts Luxembourg (FGOL) et i Systéme d'indemnisation des
imestisseurs Luxembouwrg (SIL). Ses missions et pouvoirs lui sont atiribués par la partie 1l de la loi BRRO.
Son fonctionnement e =t régi par lee dispositions de la section 4-2 de la loidu 23 décembre 1998 portant création




de la C55F. Le CPDI est Mautorité désignée visée 3 Marticle 2, paragraphe 1%, point 18 de |a directive 2014,/49 /UE
du 16 awril 2014 relative sux systémes de garantie des dépdta. | collabore notamment, dans kes limites de sea
mizsions, & [élaboration des rapports et autres documents & soumettre au Conszeil de la CS5F

Afin de faciliter la prise de décision, de garantir au mieux un échange d'informations et une coopération
efficients entre le FGOL et le CPDI et d"as=urer le remboursement rapide des déposants, les membres du CPDI
sont également les membres du comité de direction du FGDL

Lautorité exécutive supérieure de la C55F est la direction composée d'un direcieur général et de deux 3
quatre directeurs nommés par ke Grand-Duc sur proposition du Gouvvernement en Conseil pour une péricde de
cing ansa. La direction &labore les mesures et prend les décisions utiles et nécessaimes 3 MNaccomplissement de
la mizsion de |a C55F et & son organization. Par ailleurs, elle meten place unecontrat ' objectifss quinguennal
avet ke Minisire des Finances. Elle est responsable des rapports et propositions que ses attributions M'obligent
& adresser au Conseil et au Gowernement.

1.2. Le processus de décision

Conformément a son réglement d'ordre intérieur, la direction doit se réunir en collége au moins une fois par
semaine pour prendre les décisions requises pour [ accomplissement de |la mission de la CS5F. La direction est
responzable en tant que college méme si chague membre de la direction assure la gestion d'un ou plusieurs
SETVices.

Les décisione prises dans laccomplissement de la mizsion de la CS35F peuvent étre défénées au Tribunal
Administratif qui statue comme juge du fond. Ces recours dofvent 8tre introduits, sous peine de forchusion,
dans be délai d'un mois 3 partir de la notification de la décision prise.

1.3. U'élaboration de la réglementation

L= C55F a le pouvoir de prendre des réglements dans la limite de ses compétences et missions, conforméme ni
a larticle 9(2) de la koi du 23 décembre 1998, Selon lkeur sujet, les projets de réglement doivent &tre soumis
au Comi#@ consultatif de la réglementation prudentielle, au Comit consuliatif de la profession de Maudit ouau
Comi consultatif de la résolution. Les réglements de la C55F sont publiés au Mémaorial

Le cadre Egisletif applicable au secteur financier est complété par des circulaires émises par la C55F en voe
de préciser les modalités ' application des dispositions légakes et d émettre des recommandations relatives 3
Fexercice des activités du secteur financier

A Pinstar des fora inemationsux et des autorités homologues, la GS5F 8 mis en place une procédure de
consultation trés large, mpliguant pendant la phase d élaboration des extes réglementaires et dee circulaires
tant ies acteurs du secteur finencier gue tout sutre acieur concemné, ceci notamment via la mise en place de
comitée dexperts et de groupes de travail ad foc.

1.4. Le financement da la CSSF et la vérification des comptes

La CS5F est autonsée a prélever la contrepariie de ses frais de personnel en service, de ses frais financiers et
de ==t frais de fonctionnement par des taxes a percevoir auprés des personnes et des entre prise s surveillées.
Le tarif des taxes & percevoir par la CS55F est fixé par e réglement grand-ducal du 28 octobre 2013 et garantit
un financement in# gral du codt de fonctionnement.

Le Gouvemement nomme un reviseur dentreprizes agréé sur proposition du Conseil de la CS5F pour une
période de troie ane [l 3 pour mission de wérifer et de certifier les compies de la CESF. || dresse & Fintention
du Conseil et du Gouvemement un rapport détaillé sur les comptes de la CE5F & la clbture de lMexercice
financier. || peut 8tre chargé par le Conseil de procéder & des wérifications spécifigues.



GOUVERNAMCE ET FONCTIONNEMENT DE LA CSSF

La C55F est soumise su contrile de la Cour des compées quant & Memploi conforme des concours financiers
publizs qui lui sont affectéa.

2. ORGANES DIRIGEANTS

Le Consall

President
Memibres

Isabelle Goubin
Rima Adas

Serge de Cillia

Mamy Schmitz
Camille Thommes:

Pascale Toussing
Claude Wnon

Danielle MAMDER

Le Consall de résolution

President
Membres

Romain Strock
Isabelle Goubin
Gaston Reinesch
Claude Simon
Karin Guillaume
Micole Lahire

Directeur du Trésor, Ministére des Finances

Institust des révisewrs d'entreprises

Directeur de I'Association des Bangues ef Banguiers
Luxemibspng

Attache, Ministére des Finances

Directeur genéral de ['Association Luxemboungesise des
Fonds d'inwestissement

Directeur de I'Administration des contributions directes
Président du Comite de Direction du Commissarniat aux
Aszurances

Conseiller, C55F

Directeur résolution, CSSF

Directeur du Trésor, Ministére des Finances
Directeur général, Banque centrale du Luxemboung
Directeur, CSSF

Premier consedler 3 la Cour d'appel

Conseiller, CS5F

Le Consell de protection des déposants et des investisseurs

President
Memibres

Claude Simon
Isabelle Goubin
Gaston Reinesch
Serge de Cilia

Karin Guillaume
Laurent Goengen

Directeur, CSSF

Directeur du Trésor, Ministére des Finances
Directeur général, Banque centrale du Luxemboung
Directeur de I'Association des Bangues ef Banguiers
Lumermibpaang

Premier consedler 3 la Cour d'appel

Attache, C5SF




La Direction

Directewr general Claude Marx

Directeanrs Samone Delcourt
Claude Simon
Frangoise Kauthen
Jean-Pierme Faber

Direction de la CESF
D& gauche 3 drofie ; Claude SIMOM, Simone DELCOURT, Claude MARX, Jean-Pierme FABER, Frangoise KALTHEN

3. COMITES
3.1. Comités consultatifs

3.1.1. Comité consultatif de la réglementation prudentielle

le comité, institué par la loi du 23 décembre 1998 portant création d'une commizsion de surveillance du
secieur financier, peut &ire saisi pour avis a Mintention du Gowemement sur tout projet de loi ou de reglement
grand-ducal concemant la réglementation dans ke domaine de la surveillance du secteur financier relevant
de |la compéience de la C55F La direction de la C55F saisit le comi#® pour avis sur tout projet de réglement
de la C55F autre que ceux dans le domaine du contrile Egal des compies et de la profession de Maudit Le

comité peut &également &tre saisi par un membre de |a mise en place ou de Mapplication de |a régle mentation
prudentielle dans son ensemble ou pour des guestions de détail. Les membres exiermes du comibé sont
nommés par le Ministre des Finances.

Le comité se compose comme suit :

Direction de la C55F: Claude Marx (Prézident), Simone Delcourt, Clasde Simon,
Frangoise Kauthen, Jean-Pieme Faber

Membres : Anouk Agnes, Serge de Cillia, Alain Feig, Isabelle Goubin, Robert Scharfe,
Carlo Thill, Camille Thommes

Secrétaine : Danielle Mander



GOUVERNAMCE ET FONCTIONNEMENT DE LA CSSF

3.1.Z. Comité consultatif de la profession de 'audit

Le comité, institué par la loi du 18 décembre 2009 relative & la profession de [audit, peut Etre saisi pour avis &
Pintention du Gouvernement sur tout projet de loi ou de réglement grand-ducal concemant la réglementation
dans le domaine du contrile légal des comptes et de la profession de audit relevant de la compéience de
la C55F. La direction de la C55SF saisit le comité pour avis sur tout projet de reglement de la CS5F dans le
domaine du contrile kEgal des comptes et de la profession de Maudit. Le comité peut &galkement éire saisi
par un membre de la mise en place ou de [application de la réglementation de la supervision publique de la
profession de Fawdit dans son ensemble ou pour des questions de détail Les membres externes du comité
sont nommés conformément & Farticle 15-1 de la loi du 23 décembre 1998 portant création d'une commission
de surveillance du secteur financier.

Le comité s compose comme suit :

Direction de la CS5F : Claude Mamx [Prézident], Simone Delcourt, Claude Simon,
Frangoize Kauthen, Jean-Pierme Faber

Membres : Anouk Agnes, Daniel Croizé, Serge de Cillia, Yasmin Gabriel,
JearrMichel Pacawd, Daniel Ruppert, Philippe Sergiel,
Anne-Sophie Theizzen, Claude Wirion

Secnétaine : Dranielle Mander

3.1.3. Comité consultatif de la résolution

Le comit, institué par la loi du 18 décembre 2015 relative a la défaillance des établizsements de crédit et
de certaines entreprises dinestissement, peut &tre saisi pour avis & lMinention du Gouvemement sur tout
projet de loi ou de réglement grand-ducal concemant la réglementation dans le domaine de la résolution
relevant de la compétence de la CS5F Le Conseil de résolution saisit pour avie ce comité sur tout projet de
réglement de la CS5F ayant trait 3 la esolution. Le comi peut étre saisl par chacun de ses membres de
la mise en place ou de [application de la réglementation relative & la résolution dans son ensemble ou pour
des guestions de déteil Les membres exiernes du comité représentant respective ment les banques et les
entreprises o investisse ment sont désignés par be Ministre des Finances. Le membre externe de linstitut des
réviseurs 0 entreprises est désigné par ce demier.

Le comité s compose comme suit :

Conseil de résolution : Romain Strock (Président], Isabelle Goubin, Karin Guillaume,
Gaston Reinesch, Claude Simon

Membres: Jean-Louis Barbier, Claude Eyschen, Thierry Lopez, Gilles Perme,
Philippe Sergiel, Vincent Thurmes

Secrétaine Micole Lahire

3.2. Comités d'experts parmanents et ad hoc

Les comiiz dexperts assisent la C55F dans Fanalyse de Mévolution des différents segments du secteur
financier, donnent leur avis sur toute guestion en relation avec les activigés les concemant et contribuent &
Félaboration et a Finterprétation des textes réglementaires ayant trait aux domaines couverts par les comités
respectifs. A ci# des comités permanents énuménis cidessous, des comités ad hoc sont constitués pour

examiner dez sujets spécifigues.




Les comités d'experts permanents sont ies suivants :

- Comité Anti-Blanchiment,

- Comité Bangues d'émission de letires de gage,

- Comité Bangues et entregrises d imestissement,
- Comité Comptabilité des banques et des entreprises o investizse ment,
- Comité Dépositaires,

- Comité Fonds de pension,

- Comité Gestionnaires de fonds dimvestiszement,
- Comité Gouwermnance d entreprise,

- Comité Protection des consommateurs financiers,
- Comité SICAR,

- Comité Technique o' Audit,

- Comité Titrisation.

4. RESSOURCES HUMAINES

4.1. Personnel de la CSSF

En constante augmentation depuis année 2010, Meffectif de la CS5F a continué de croftre en 2016 avec
le recrutement de 7 2 nouveaux agents. A la suite du départ de 26 agents en cours d'année, Feffectif total
atieint 674 unités au 31 décembre 2014, ce qui représenie une augmentation de ¥, 32% par rapport & 2015
Ces agents occupent 601,50 posies en termes d'équivalents-mps plein, soit une hausse 8,86% par rapport
B 2015

A |a suite de la réforme au sein de la Fonction publique lixembourgeoise qui prévoit, entre autres, une plus
grande facilité pour le travail a temps partiel et les congés sans traite ment, e nombre o agents qui bénéficient
au 31 décembre 2016 d'un travail & £mps partiel, d'un congé pouwr travail 3 mi-tempa, d'un congé parental ou
d'un congé sans traiterment a augments 3 154, ce qui représenie 23, 05% de Peffectif total

Au cours de Mannée 2014, la CSSF a regu 2.475 candidatures, dont 228 demandes d'emploi spontanées,
43 candidatures internes, 68 candidatures pour des stages) jobs étudiants et 71 candidatures wia la foire au
recrutement UniCareers. Le recrutement était, comme les années précédentes, essentiellement axé sur la
formation univerzitaire et ies compétences des candidats.
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Evolution de Peffectif
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Le=s agents de la C55F sont de quinze nationalités différentes, la nationalité uwembourgeoise étant la plus
repré sentée avec §1,13% de lMeffectif total. Cependant, son pourcentage diminue de maniére constante.

Répartition de I'effectif par nationalité

Mationalite Mombre 0 agents
Luzembourgenise
Frangaise

Belge

Allermande
Halienne

-y
[ %]

Total 674

La moyenme dige du personnel de la C55F a légérement sugmen®® pour passer de 38,82 ans au
31 décembre 2015 3 39,31 ans fin 2014. La part dagents féminins dans leffectif total atteint 47,03% et celle
d’ agents mazculine 52,97 %
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4.2. Formation du personnel
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En 2014, le personnel de la C55F a suivi au total 431 formationg, soit 3. 178 jours ou 19.070 heurez de
formation. Ceci représenie une moyenne de 4,9 jours de formation par agent Dans la mesure ol il est dune
importance capitale que Mexpertise des agents de la CS5F soit 3 tout moment en adéquation avec la vitesse
o évolution des marchés et des produits financiers ainsi gu'avec les méthodes et echnigues de travail des
entités surveilées, la formation est fortement encouragée.

Ces cours de formation concerment tant la formation continue qui est offerte aux agenis tout au long de
leur parcours professionnel, gue bes formations suivies dans le cedre du stage pour accéder au statut de
fonctionnaire de I'Etat. Toutefois, &tant donné Fentrée en vigueur au 1= octobre 2015 de |a réforme du statut
du fonctionnaire et Malignement, en date du 16 décembre 2016, de la loi-cadre de la C55F aux mesures de la
réforme, les cours de formation orgenisés dans be cadre du stage du fonctionnaire ont &8 reportés & Mexercice
2017, Comme les cours suivis dans le cadre du stage relévent en général de la catégorie ttechnigue / mé tierss,
lez formations de cette catégorie ont connu en 2018 une diminution par rapport & 2015.

Répartition des formations par matiégre

L1 |
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4.3. Organigrammae

Lorgamigramme de la CE5F peut &tre conzulté sur le site Intemet de la C55F [La CE5F = Organization générale
= Documents ufiles).

5. BIBLIOTHEQUE DE LA CSSF

La bibliothéque de la C55F est une bibliothéque de présence qui fait partie du rézeau des biblicthégues
lxembourgeoises bibnetlu depuis 2009. Elle est spécialisée en matiére de droit bancaire et financier
et déconomie financiére et comprend environ 3.000 ouwrages et une cinguantaine de périodigues et de
publications de mise & jour La bibliothéque dispose &galement d'un certain nombre de bases de données

électroniques spécialisées.

Tous les livres de |a bibliothéque sont répertoriés dans le catalogue général du réseau bibnet. lu. Le mo®ur de
recherche unifié dea collections du réseau (www.3-z.lu) permet une recherche facile dea owrages dizponibles
dans la bibliothégque de la CS5F ainsi gue dans Fensemble des bibliothé gues lwembourgecises.

La bibliothégue est ouverte au public sur rendez-vous, du lundi au vendredi de 9 heures & 11 heures et de
14 heures 3 16 heunes.

6. BUDGET ET COMPTES ANNUELS 2016 DE LA CSSF
&.1. Budget de la G55F

La planification budgétaire ='intégre dans le cycle de gestion de la CE5F et ginscrit dans un cadre plurianmuel
de planification des résultats de la CESF, permettant ainsi d"assurer Méquilibre financier & long terme de la
C355F

Le budget de Mannée 2015 a &té &élaboré conformément aux principes qui ont fait leurs prewves au cours des
demniéres années. Il @ é& approwvé par le Conseil de la C55F en date du 16 novembre 2015. A la suite de

nouvvesux besoins apparus su cours du premier trimestre de Pexercice 2016, une rallonge budgétaire a 6t
soumise au Conseil dans le cadre d'un budget révieé qui a &0& approwes be 13 avnl 2014

Les principaux facieurs ayant affecté Mexercice budgétaire 2016 sont les suivants :

- Dans le cadre de la consolidation de la nouvelie archiecture de surveillance bancaire en Europe et du
oéve loppement du volet lié 3 la surveillance om-sife, le budget a intégré un renforcement de leffectif de la
C55F, aussi bien au niveau des services opérationnels gue des services de support

- Aprés |a fin des travaux de construction du nowveau siége de la CS5F en 2015, les capacités en surface
de bureau se sont awérées insuffisantes pour accueillir Fensemble du personnel jusgu'a la fin de lMexercice
2014, En tenant compte du calendrier des recrutements prévus pour 2014, ke budget a préwu la location de
surfaces de bureau suppEmentaires.

- Conformément aux recommandations du Conseil de la C55F, ks efforts de consolidation de la qualité de
Finfrastructure et de Mexploitation informatigue ont &té poursuivis et se sont répercutés sur le budget de
FNexercice 2016.

La diwision Finances de la C35F suit de prés Fexécution du budget et élabore des rappori= mensuels
a lattention de |a direction. Une analyse détaillant les écarts entre les chiffres budgétisée et les chiffres
effectifs est néalisée 3 la fin de chague exercice. A noter quiau 31 décembre 2014, ke montant des frais de

fonctionnement et des frais dimeestissement est rest® en dessous de Femveloppe budgétaine feée pour 2016



6.2. Comptes annuels 2016 de la CS5F

BILAM AU 31 DECEMBRE 2016
Actif

Actif immaobilizé
- Immobilisations incorporelles

Frais de développement

Acomptes versés et immobiksations incorporelles en cours
- Immobilisations corporelles

Terrains et constructions

Autres installations, cutillage et mobilier

Actif circulant
- Créances

Créances résultant de venies et prestations de services dont |la durée néziduelle

est inférieure ou égale & un an

Autres créances dont |a durée résiduelle est inférieure cu égale & un an
- Avoirsen bangues, avoirs en compte de chégues postaw:, chéques et en caisse

Comptes de régularisation

Total du Bilan |Actif]
Pazsif

Capitaux propres

- Résultats reporiés

- Résuliat de Mexercice
Provisions

- Autres proviskons
Dettes

- Deties ervers des établissements de crédit
dont la durée résiduelle est inféreure ou &gabe & un an
dont la durée résiduelle est supénieurs cu égale 8 un an
- Deties sur achats et prestations de services
dont la durée résiduelle est inféreure ou &gabe & un an

- Autres dettes
Deties fiscaks
Deties au titre de la sécurii® sociale
Autres dettes dont la durée résiduelie est inféreure ou &gale & un an

Comptes de régularisation

Total du Bilan {Passif)

EUR

62.100.839,24
4.630.640,10
2.729.746,87
1.900.893,23

ERATO190,B4

56,644,107, 45
826.002,40

56.580.617,29
A.084.122 51
J.051.616,44

3250407
53.4946.404,78

1.854.124,22

122.535.581,47

556.084. 117,35
52.004. 363,24
3.001.754,09

4.3007 77,63
4. 30077763

G2.105.763,29
58.383.233,78
4.616.547,08
531.766.666,70
2.375.00,72
2.375.00,72
L346.618,79
120,257, 87
1.062.932,30
163.428,62

4292320

122.535.581,47
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COMPTE DE PROFITS ET PERTES AU 31 DECEMBRE 20154

Chiffre d'affaires net
Autres produits d'exploitation

Matigres premiéres et consommables et autres charges externes
- Matigres premiéres et consommables
- Autres charges externes

Frais de personnel
- Salaires et trafements
- Charges sociales
couvrant bes pensions
autres charges sociales
- Autres frais de personnel

Cormections de valeur
- sur frais d'établissement et sur immobilizations corporelles et incorpore lles

Autres charges d'exploitation

Autres intéréts et autres produits financiers
- Autres intéréts et produits financiers

Intéréts et autres charges financiéres
- Awtres intéréts et charges financiéres

Részultat da 'exercice

Révigeur aux comptes Deloitie Audit

EUR

B1.476.244 94
239.691,44

-6.770.055,99
-2G1.590,24
-6.508.456,75

-6, 088.7 79,28
-61.438.4B0,43
-1.630.640,23
-534.036,15
-3.094.804,08
-1.019.658,62

-2.922.651,87
-L92L451,8

-1.352.317.20

45.955,84
65.955,84

-1.556.333,79
-1.556.333,79

A.091.754,09







CHAPITRE I

LA DIMENSION
EUROPEENNE DE LA

SURVEILLANCE DU
SECTEUR FINANCIER

1. LA SURVEILLANCE DES BANQUES
1.1. Mécanisme de Surveillance Unique (MSU)

Au cours de Mannée 2014, la C55F a continué & assumer pleinement son réle en tant que membre du MSLL
Dans ce contexte, elle a participé au niveau du conzeil de surveillance prudentielle [Suparvizory Board) du
MSEL a |a prize denviron 1800 décizions concemant des bangue s individuelles directement surveillées par la
Bangue centrale eurocpéenne (BCEL En paraliéle, la C55F a contribué au niveaw des foint Suparvsory Teams
{I5TE) & la surveillance prudentielle des bangues importante s hxembourgecizes et a coopéné avec la BCE dans
le cadre de k3 surveillance directe des banques lxembourgecises de moindre importance pour lagquelle la
CS5F reste responsable. Finalement, des experts de la C55F ont contribwé aux travaux d'environ 70 comités
et groupes de travail institués par la BCE

1.1.1. Harmonisation de la surveillance bancaire au sein de la zone euro

Dans sa deuxié me année dexistence, le M5L a poursuivi zes treveus d"harmonisation de la supervision bancaine
dans la zone euro en adoptant un certain nombre 4 orentations politigques et de textes réglementaines

Le M5U a notamment finalisé en 2016 des onentations polibgues concemant Mévaluation des gualifications,
des compéiences et de Madéquation des personnes se portant candidetes, au sein d’une bangue, & un poste
& administrateur, de directeur général ou de membre du conseil de surveillance. Dans ce coniexie, une
consuliation publique a &té lancée sur un projet de guide regroupant touies les positions armétées par le
MELU sur Mévaluation de Fhonorabili@ et de la compéience. Les régles conienues dans be guide final seront
applicables au Luxembourg 3 toutes les bangues importanies. Elles 5 appliqueront également aux banques de
mizindre importance pour ce qui est de Févaluation de 'honorabili# et de la compétence effectuée dans le
cadre dee dossiers d agrément de nowvelles banques et des dossiers dagrément de participations gualifiées

Toujours dans ce méme objectif d’harmonization de la supervision bancaire, la BCE a publié en 2016 un
réglement et un guide fixant les modalités dexercice par la BCE de certaine s options et pouwvoirs discrétionnaires
exigtant dans la législation bancaire de FUE. Alors que le champ d'application de ces texies est imig aux
bangues importantes sous |a surveillance directe de la BCE, une consultation publigue a également & lancée




=ur un projet d orientation et un projet de recommandation visant & harmoniser Fexercice de ces options
et pouvoirs discrétionnaires pour la surveillance des bangues de moinde importance. || est proposé gue
Fexercice des optionset pouvoirs discrétionnaires pour ces bangues soit néalisé par les autoris compéienies
naticnales selon la méme approche que celle retenuwe pour les bangques importantes, sauf pour certaines
opiions et pouvoirs discrétionnaires pour kesguels ke principe de proportionnalité justifie une approche
différente. Comme pour les bangues importantes, la CSSF ne s'attend pas & un impact global significatif
de Mexercice des options et pouwoirs discrétionnaires sur les exigences de fonds propres réglementaires
des bangues moins importantes lusembourgeoizes. A relever que approche adopse par la BCE pour les
bangues importanies en matiére d attribution fexemption & Mapplication des axigences de bguidi# sur base
individuelle |/iguidity waivar] ne sera en principe pas applicable aux bangues de moindre importance.

1.1.2. Mise en ceuvre du modéle de surveillance du MSU

En 201é&, plusieurs mesures ont 88 prises pour la mise en ceuvre du modéle de surveillance du MSU, dont
notamment ke parachévement de la méthodologe pour ke processus de contrile et d évaluation prudentiels
|SREF], |la poursuite des treveux sur un proce ssus global f analyse des modéles internes dee établissements
de crédit ainsi que la poursuiie des travaux sur les modalités de traitement des créances douieuses.

Le M5U a en méme &mps continué son travail sur les examens thématiques entamés en 2015 et a lancé en
2014 trois nouveswy examens thématiques concemant les modéles o sctivité et les facteurs de rentabilité
des banques importantes, Fincidence éventuelie sur les bangues de la mise en cewvre de la norme compiable
internationale d’information financiére @ (IFRS 9, cf point 1.1.4. ci-aprés) et le reapect par les bangues des
principes pour une agrégation des données sur be risque et une déclaration des risques efficace.

Le M5U a encore développé plusieurs méthodologies communes que les autorités compéienies nationales
devront appliguer pour la surveillance directe des bangues de moindre importance. Ces méthodologies
concerment des domaines tels que Manalyse de plans de redressement, la conduite des contriles sur place ou
la gestion de situations de crise. Des travaux ont par ailleurs été entamés en vue de la mise en ceuvre & une
méthodologie commune au sein du M5U pour le proce zsus de contrile et d évaluation prudentiels [SREP) pour
lezs banques de moindre importance.

1.1.3. Priorités de la surveillance prudentielle exercée par le MSU

Les principaux faceurs de risque mis en évidence par le M3U pour Fannée 2017 sont ke niveau tréa faible,
voire négatif, des taux d'intérét, les importants encours de créances douteuses et M'atonie de la croissance
économigque dans les différents pays de la zone eurc. Sur base de ces considérations, be M5U a défini trois
priorités pour la surveillance prodentielle des banques en 2017, 3 sawvoir bes modéles d’activité et bes facteurs
de rentabilité, le risque de crédit (ies créances douteuses et les concentrations faisant Mobjet d une attention
particuliére] et la gestion des risques Plusieurs initiatives prudentielles seront donc menées en 2017 pour
chacune de ces prioris.

1.1.4. Implémentation de la norme comptable IFRS

Le swivi de Fimplémentation de la norme IFRS 9 par les bangues de la zone euro est considénd comme wn
oirjectif prioritaire par la BCE. En 2014, la BCE a donc multiplié les initiatives dans ce domaine.

Un nouvesu groupe de travail [Accounting Expert Work Stream - AEWS) a ét8 créé. Ce groupe est constiteé
de représentants des Ftats membres de la zone euro ainsi que dexperts de la BGE. |1l a pour vocation de
faire profiter la BCE des compéiences existantes au niveau des autorités nationales compéienies en Ermes
dexpertise dans les domaines comptable et prudentiel et de promouvoir une collaboration/ coordination
efficace entre |la BCE et cea autorités pour toute gquestion en rapport avec |la comptabilité.

Les premiers travaux confiés 8 PAEWS ont congisté 3 élaborer des efiches thématiques IFRS 9 qui ont &0
transmizes aux |5Ts afin de leur permettre d évaluer e niveau et la qualigé dimpémentation de la nowvelle
narme au sein de chaque entité supe rvisée (projet dlFRS 9 Thematic Reviews de la BCE). Ce projet ne conceme
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gue les entités considérées comme importantes au niveau de la BCE. La revue, qui est menée au niveau de
consolidation be plus élews & Méchelie de la BCE, a débuwté fin 20146 et g'est poursuivie au cours du premier
trimestre 2017

Pour ez établissements de moindre importance, la BCE & opté pour une approche similaire 3 celle de FEBA,
 mavoir une enquéte adressée B un nombre reduit dentités. A cet effet, chague autorité de surweillance
nationale a dii communiguer & la BCE lidentité d"au moins une enti@ bancaire, active dans ke domaine des
crédits. Lenguéte, qui a é& lancée le 2 juin 2016, & permis de confirmer les conclusions tinkes de Métude
de FEBA. Une dewxiéme enquéie, dont le pérnmétre sera vraisemblablement élargi par rapport a la premiéne
initiative, est planifiée pour 2017

* Approche stratégique de la CS5F en matiére de mise en ceuvre de la norme IFRS 9

Le positionnement au plus haut niveau de consolidation des enquétes menées & MNéchelle européenne, tant par
la BCE que par FEBA (cf. point 1.2 3. ci-aprés], impligue que les résultats obtenus sont difficilement exploitables
par la C55F pour mesurer l'état davencement des banques uxembourgeocises dans Fimpémentation de la
nouwvelle norme.

En effet, méme =i bon nombre de banques luxembourgenizes sont indirectement couveries par ces études
[wia leur coniribution dans les comptes consolidés de leur maison méme), Fanalyse des rézultats obtenus ne
permet pas didentifier leur impact marginal dans les estimations réalisée s au niveau du groupe.

Pour pallier cette lacune, la C55F a lanceé fin 2014 une vaste étude dimpact auprés des bangues de |a place
Cette étude a &0& scindée en deux composantes complémentaires, mais distincies

- Partie 1: Informationz qualitative s
Cette partie, qui était & soumettre 3 la C35F pour le 15 décembre 2014, vise principalement Pétat
o’ avancement du projet, la gouwvernance aingi que impact sur les systémes intermea.

- Partie 2 : Informations quantitative s
Cette partie, qui est 8 soumetire & la CS5F powr le 30 awril 2017, vise Mimpact sur |a classification des
actifs financiers, les dépréciations et les fonds propres prudentiels. Elle est & établir pour la situation au
31 décembre 2014, sur une base individuelle (en incluant les succureales a Métranger).

La CS5F eniend publer un rapport sur les principeux enseignements de ces &études en 2017

Par ailleurs, comme annoncé dans son commumigqué du 13 mai 2014, 1a C55F a informé les établiszements de
crédit quune réconciliation A5 39/IFRS 9 sera demandée & toutes les bangues au 31 décembre 2017, pour
les tableawux de reporting FINREP et COREF, tant sur une base individuelle gue, ke cas échéant, sur une base
consolidée. Cette néconciliation devra éire certifiée par le révizeur d entreprises sgréé.

1.2. Autorité bancaire européenne (European Banking Authority - EBA)

Toutes les publications de FEBA peuvent Etre consultées sur le site IniEemet wwwebaeuropaew Pour
Fannée 2014, il convient de relever les sujpis suvants au niveau des activités de FEBA et de ses groupes et
sous-groupes de travail

En Z01&, les travaux de FEBA resient dominés par des guestions d'applcation pratigue des exigences
réglementaires découlant de la réglementation CRD IV /CRR', de la directive 2014/59/UE du 15 mai 2014
établizsant un cadre pour le redressement et la résolution des établiszements de crédit et des entreprizes
d'imvestizsement [BRRD) et de la directive 2014,/49/UE du 16 avril 2014 relative aux systémes de garantie
des dépdts (DGESD). Un nombre croissant de sujets d application pratigue des dispositions de la directive
{UE) 2015/ 2366 du 25 novembre 2015 concemant les services de paiement dans ke marché ingérneur (PSD2),
qui entrera en vigueur en 2018, ainsi que des thématigques soulevées dans le coniexie des FinTech et de la
profection des consommaieurs sont également discuia.

" Dimcti 2013436/ LE du 2& juin 2013 conoarmant Facoés & Mactivits des dabliissements da osdit et |2 sonsillance prudentielle des
dtnblissmmants de crédit ot des entreqrisss dinvestissement (CRD V] ot réglament (UE) n® B75& 2013 du 24 juin 3013 concemant &s
saigenoas prudenticlies applicabi s 2un dtabliizse ments de cRditet 2un enbmprises d imsstssament [CRRL



1.2.1. Propositions de refonte de Bale 111

D point de vue de la réglementation prudentielle en matiére de fondz propres, FEBA a activement suivi les
propositions de refonie de Bile Il en cours de négociation au Comité de Bile sur le contribe bancaire. A cet
effet, des propositions pour une position harmonisée eurcpéenne ont & préparées et discubiées au sein du
collége des superviseurs (Board of Supanvisors).

1.2.2. Tests de résistance prudentiels

En ce qui concerne les tests de résistance prudentielz, FEBA a pubdié une note dinformation expliguant de
quelle maniére les résultats du test de résistance sont pris en considération par les autoriiés compéienies
danz e cadre des processus de contrile et d'évaluation prudentiels 2014 [(SREP). Par ailleurs, FEBA a décidé
de ne pas effectuer de test de mésistance prudentiel en 2017 alors gu'un exercice de transparence aura bien
liew. Le test de résistance prudentiel de 2018 prendra en considération Fimpact de Mentrée en vigueur de la
nouvelle norme comptable d'évaluation des instruments financiers IFRS @ au 1= janvier 2018.

1.2.3. Régime prudentiel pour la surveillance des entreprises dinvestissement

A la suile de la demande d'assistance (calf for advice] de la Commission européenne, TEBA a publié le
4 novembre 2016 un document de discuzsion concemant la création o un nouveau égime prudeniiel pour la
surveillance des entreprises o investizsernent. Basé sur une nowvelle catégorization qui vise & distinguer les
enireprizes d'investissement 3 caractére systémigue et/ ou effectuant des activités assimilables au domaine
bancaire des autres entreprises d'imestissement, FEBA emvisage [introduction dun cadre réglementaine
différencié et plus adapté & la mesure des risques encourus par les 1autres entreprises d'imvestizsements.

1.2.4. Lettres de gage

Le 20 décembre 2016, FEBA a publié un rapport relatif awx lettres de gages® & destination du Comi européen
du risque systémigue [ESRE)et de la Commizsion eurcpéenne. Ce rapport contient certaine s recommandations
envue de [éventuelle éaboration d'un cadre réglementaire européen transsectoriel. Ces recommandations
g'appuient sur une analyse des cadres réglementaires en place dans les Etats membres ainsi gue sur une
évaluation des demires endances du marché, tout en prenant en compte les récents développements
réglementaires au niveau européen.

1.2.5. Régime des grands risques

A |a suite de la demande o assistance (call for sdvice) de la Commission européenne & propos de la révision
du régime des grands riegues défini dans le CRR, FEBA & rédigé un rapport portant sur un poesible alignement
des régles sur les normes d application développées au niveau international par ke Comii# de Bale sur ke
contrfle bancaire ainsi gue sur MNévaluation de Mintérét du maintien de certaines exemptions et dispositions
transitoires aux régles sgrands risquess prévues dans ke CRR™. Selon FEBA, une meilleure harmonisation
des deux cadres régiementaires [européen et intermational) aurait, dans Mensemble, wn impact Emité sur les
fonds propres des établissements. Au supet des cing exemptions soumises & analyse, FEBA a recommandé
labolition de |a plupart f entre elles. Pour la seubs exemption jugée d' importance pour ke Lixembourg®, FEBA
a recommandé sa suppre=sion du fait du faible impact global que son refrait aurait pour Mensemble des pays
oll cette exemption est 4 application.

* «E8A Report on oowsred bonds - Recomme ndations on harmonisztion of cowsred bond Framesworks in the EL (EBA-Dp-2004-23)1

* Lian Intmimat -
hisp T /doc f 10180y 37518/ BRA-+meport +om the+mviaw +of +HtherHarger-eaposures+ regime-+EEA-0p- 2016- (7 LndE.

* Artick 493(3)f) du CRR : Par dérogation & Marticks 400, peragmphes 2 ot 3, ks Eists mambrs pewsnt, pour une périods transitoie
allant jusqu’a Fantrés en vigueur déwmhsls sotes juridiques risukam de Mfexamen prav & Marticke 507, mais s apss ke 31 déoambe
202E auempter totakement ou pertelement de Fapplication da Marticke 398 peragmphe 1, ks ecpositions suivanies - (-] ] &s actifs
constituant des créanoes of aubss sapositons sor des &tsblisssments, & ocondition gus oes sxposiions ne constitsent pas des fonds
propres de oes eablissements, aknt pouréofeanoe maximalks ke jour cuwmblke suvant &1 ne soient pas fbelkss dans une grande deviss

dachangs.
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En outre, pour tenir compte des évolutions en matiére de grands risques depuis la publication des orientations
de lMancien Committee of European Banking Supervisors (CEBS) en 2009, FEBA a lancé en 2016 une
consultation publique visant & orienter ses réflexions en matiére didentification et de gestion des groupes de
clients dits «liéss [commectad cligntz), ¢ est-a-dire des groupes de clients qui dovent tre considénéz par un
établizsement comme représentant un ensemble dun point de vue du risgue [singls msk) du fait de la relation
de contrile ou de dépendance économique qui be ces clents entre ewe Les réponses & la consultation ont
permis 3 FEEA de préciser certains aspects spécifiques du traitement de ces groupes et de préparer des
orientations destinées & compléter les dispositions actuelles de traitement des groupes de chents liés. Les
nowvelles onentations devraient tre publiées fin Z017.

1.2.6. Calibrage de lNexigence minimale de fonds propres et de dettes &ligibles (MREL)

Le 14 décembre 2014, FEBA a publié son rapport portant sur le calibrage de lMexigence minimale de fonds
propres et de deties dites &igible 3, appelée MREL (Minimum Reguiremant for own funds and Eligible L iabiitias).
Le rapport comprend une analyse dimpact quantitative et développe divers sujets tels que la base de calcul
du MREL, la relation entre e MREL et les autres exigences réglementaires (en particulier le ratio d adéguation
des fonds propres, la liquidité et les restrictions applicables aux distributions), les critéres déligibili# ainsi que
le calibrage de Fexigence MREL. Dans le contexie des prob¥matiques intragroupe, F'EBA favorise ke concept
de la single jurisdiction sous lequel les groupes bancaires sont tenus de se conformer & lexigence MREL
uniquement su niveau consolidé. Cela se traduit par MNémission dinstruments éligibles exclusivement par
Fentité de résolution, alors qu'un mécanisme d absorption de pertea interne doit &tre mis en place au sein du
groupe. La publication du rapport 8"accompagne d'un document de guestions-réponses qui peut étre consulté
sous hitps: / /wereie ba. europa.eu,/documents,/ 10180/ 1695288/ MREL +Re port ++FAQL pdf.

1.2.7. Systéme bancaire paralléle [shadow banking)

Dans le cadre de Mapproche globale adop#e par ke Financial Stability Board (F5B) fondée sur un dispositif
de suivi des risques systémigues assockés au systéme bancaire paralléle (shadow banking] et sur un cadne
réglementaire adap# permettant de limiter ces ragues, ke FSB a chargé le Comité de Bile sur ke contrile
bancaire de définir un cadre réglementaire approprié desting 3 identifier et & guantifier kes risques encourus
par les établissements de crédit du fait d'expositions sur le secteur bancaire paralléle. Dans ce coniexte, le
Comité de Bile a continué ses réflexions en matiére de step-in risk (@ comprendre comme lee relations en
vertu desquelies les banques pourraient étre exposées 3 des risgues en raison d'une obligation implicite
de foumnir un support financier au-delad de leur engagement contractuel en situation de crise) en prenant
en considération bes mponses 3 la consultation publigue intitukée «ldentification and measurement of siep-
in riske. Un texte définitif est atiendu pour la fin de Fannée Z017. |l prendra en compte les résultate d'une
deuxigéme consuliation publigue qui aura lieu au primtemps 2017

Au niveau européen, FEBA 8 publié zes onentations sur les limies pour les expositions sur des entités du
gystéme bancaire paralléle exerpant des activités bancaires en dehors du cadre réglementé du CRR qui
sont entrées en vigueur ke 1* jamvier 2017. Tout en précieant ies types d entités susceptibles d'effectuer des
activiés de shadow banking, ces onentations définizsent les principes gui 5" appliquent & une entilé shadow
banking dans le coniexte de la régle mentation en matére de grands risques.

1.2.8. Implémentation de la norme comptable IFRS &

Le Z7 jamvier 2016, TEBA a lancé sa premiére étude d'impact sur MNétat d'implkémentation de la norme IFRS 9.
Cette étude a poré sur un échantillon de 5B groupes bancaires européens interrogés sur la base de leurs
compies consolidés au niveau de consolidation le plus &lews.

Un rapport détaillant les principawx enseignements tings de cetie premié reenguéie a &bé publié le 10 nowembre
2016. LEBA souligne gue lee concluzions dressées & ce stade doivent tre lues et interprées avec la plus
grande prudence, et ce notamment pour les raisons suivantes :




- les réponzes 3 Mengué e étaient demandées sur une best effort hasis ;

- Menquéie incluait quelgues simplifications et kes groupes ont également spécifiguement indigué que leurs
réponzes, estimations étaient parfois imparfaites et/ ou incomplétes (zans qu'il soit possible d'évaluer leffet
de ces simplifications sur lee estimations regues) ;

- la maftrise du nowveau standard par kes banques est encore imparfaite ;

- les nouve sux modéles d"évaluation et notamme nt cewx relatife & la nowve lie mé thodologie de provisionneme ni
des pertes de crédit) sont encore inachevés ou dans la phase de design, voire de développement pour les
groupes kes plus avancés.

Les principaux enseignements qualitatifs que M'on peut tirer de Métude sont les suivants :

- Les bangues sont encore 3 un stade peu avancé dans mplémentation de la nowvelle norme® et, sans
surprise, les bangues lies plus petiles sont encore moing avancées gue bes grands groupes actifs au niveau
imternational.

- Uimplication de certaines fonctions considérées comme fonctions-clés dans Fimplémentation de la norme,
dont notamment les Comités d"Audit et les Conseils " Administration, semble trog limite 3 ce stade.

- Dans la mesure du possible (généralement pour les bangues IRB), les bangues construizent lewrs nouve aux
modéles de dépréciation a partir des modéles prudentiels existants.

- Le principal défi identifié est la qualité et la disponibilité des données (notamment les données historiques)
pour alimenter bes modéles.

- Les bangues confirment gue certains principes de la norme sont délicats 3 inierpréter. Parmi les sujets
les plus sowwent cités figurent ke point de migration entre les nivesux de dépréciation 1 et 2 fen caz
d'augmentation significative du risque de crédit) et la définition des niveaux 3 partir desquels |a fréquence
et I montant des ventes de titres observées au sein d’'un portefeuille ne permettent plus une évaluation au
colt amorti. Lexercice du jugement sur ces problématiques essentielles est de surcroft rendu difficile par
l'absence d’un sconsensuse de marché.

- 75% des banques estiment que la norme IFRS 9 sugmeniera significativement la wolatiliéé de leur compie de
résultat, et ce principalement en raison du nouveau modéle de provisionne ment

Ué twde fait ressortir les impacts gquantitatife suivants :
- Les banques indiquent que [essentiel de limpact de la norme IFRS 9 provient du volet edépréciations :

= Estimation de [augmentation des provisions : les bangues anticipent une augmentation de leurs provisions
de 18% en moyenne. BSE des banques du panel estiment que Meugmentation des provisions n'excédera
pas 0.

= Impact sur les fonds propres réglementaires : fimpact moyen estimé sur le ratio de fonds propres (CET1)
est de -59 points de base. 7 9% des bangues estiment que Fimpact sur be CET1 nexcédera pas 75 points
de base. Plus précisé ment, ce sont les provisions de niveau 2 [provisions relatives aux actifs pour lesguels
aucune perte de crédit n'est encore awénée, mais qui présentent une détérioration significative de leur
risque de crédit depuiz lacquisition) qui justifient la plu= grande partie de lNimpect. Pour ce type 4 actifs,
la norme IFRS 9 exige de provisionner lintégrali® des peries atiendue s sur toute |a durée de vie.

= Les banques qui é tablissent leur reporting prudentiel sous Mapproche standard (SA) seront plus lourdement
impactées que les bangues [RB.

- Uimpact du volet sclassification et évaluations est plus mesuré [maximum 25 points de base d'impact sur le
CET1 pour 88% des bangues).

Le 24 novembre 2014, FEBA a lancé la deuxiéme phase de son étude intitulée «IFRS @ Impact Assessments.
Une nouvvelle enguéte a donc &6 adressée aux bangues européennes (périmétre identique et réponse des
banques atiendue au plus tard pour fin février 2017).

* N convient de rappeler que Natuds == fonde sur ks sktustion de début 2014
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Cette deuxiéme &tude, gui est le prolongement direct de la précédente, a été construiie sur la basze des
principawy. enseignements tirés du premier exercice. La plupart des questions de nature gualitative ont &t6
reformulées et FEBA g'attend & une plus grande précision au niveau des évaluations guantitatives. Lobjectif
est de mesurer les progrés accomplis par ies établizsements en un an, et ceci un an gvant la date d" application
effective du nouveau standard.

1.2.9. Services de paiement

1.2.10. Audit

LEBA a continué ses travaux lié= au réglement [UE) 2015 /7 51 relatif aux commiszions dinterchange pour les
opérations de paiement [&es & une carte et dans le cadre de la directive [UE) 2015,/2344 sur les services de
paiement (F502).

Ainsi FEBA a finalizé et publé en 2014 les deux documents suivants gui ont &% scumis & la Commission
suropéenne pour approbation :

- tEBA Final draft Regulatory Technical Standards on separation of payment card schemes and processing
entities under Article 7[8) of Regulation (EU) 2015/7 518 ;

- ¢EBA Final draft Regulatory Technical Standards on the framework for cooperation and exchange of
information be tween competent authorities for pasaport notifications under Directive (EU) 2015,/ 23566,

En date du 26 juillet 2014, FEBA a publé ses eOnentations relatives & la communication entre les autorités
compéienies chargées de la surveillance des établissements de crédit et le ou les contréleurs Egaux des
compies et cabinets d'sudit effectuant le contrile lgal des compies des établizsements de crédit. Ces
orientations précisent, conformément a Marticle 12[2) du réglement [UE) n® 537 f 2014, les exigences relatives
a létablissement d'un dislogue effectif entre les autoriés compéenies chargées de la surveillance des
établizsements de crédit, d'une part, et le ou les contréleurs lEgaux des comptes et cabinets 4 audit effectuant
le conirfle kégal des compies de ces établissements, d'autre part

Lobjectif de ces orientationz est de faciliter la surveillance des établissements de crédit par la promotion
d’'une communication effective entre les autorités compétentes et les auditeurs

1.2.11. Transparence

A |a suite de |a publication du document «Revised Fillar 3 disclosure requirementss par ke Comité de Bale
en jarwier 2015, FEBA a publié en dete du 14 décembre 2016 =ses «Orientations relatives aux obligations
de publication de la huitiéme partie du réglement (UE) 575,/ 2013 qui visent 3 assurer une mMise &n EUNTE
harmonisée de ce document de Bale au sein de FLE.

Ces onentations ne modifient pas kes obligations de publication telies que définies au =ein de la huitiéme
partie du réglement (UE] 575/ 2013, maiz vizent 3 uniformiszer le cadre de présentation de ces publications
Elles seront applicables, & compter du 31 décembre 2017, sux publications des établissements considérés
G-5ll conformément au réglement délégué [LUE) n® 1222/ 2014 et des établissements considérés O-511 en
application de Farticlke 131[3) de la directve 2013/ 36/UE tel que spécifé dans les orentations de FEBA
{r&f. : EBAS GL/ 2014,/ 10).

1.2.12. Protection des consommateurs

En matiére de protection des consommateurs, FEBA a publié les documents suivants en 2016 :
- le eConsumer Trends Report 2016 ;

- le document ¢ Opinion of the European Banking Awthority on the EU Commission’s proposal to bring Wirtual
Currencies into the scope of Directive [EU) 2015,/849 [4AMLD)s ;




- le document eDiscuzsion Paper on innovative uses of consumer data by financial institutionzs.

Par ailleurs, des groupes de travail concemant bes Finlech et le crowdfunding ont &6 mis en place en cours
d année.

2. LA SURVEILLANCE DES MARCHES FINANCIERS
2.1. Autorité suropéenne dos marchés financlers (European Securities and Markets Authority - ESMA)

Towtes les publications de FESMA peuvent &tre consul@es sur le site Inemet www.esma eurcpa.euw. Pour
Fannée 2014, i corvient de relever les sujets suivants au niveau des activités de FESMA et de sea groupes et
sous-groupes de travail.

2.1.1. Implémentation des normes comptables IFRS 15 et IFRS 9

En daie du 20 juillet 2016, FESMA a publié la déclaration publique intitukée dssues for consideration
in implementing IFRS 15 : Revenue from Contracts with Customerzs (réf. : ESMA/S 2018/ 1148) qui
vise 3 encourager une implémentation consistante et de haute qualité de la norme IFRS 15 & partir du
1" jarvier 2018 ainsi gu'a senzibiliser les préparateurs a Etre transparents dans la présentation de son impact
(bonnes pratiqgues pour |3 publication o informations dans les &étate financiers et calendrier prévisionnel).

Le 10 novembre 2014 FESMA a publié la déclaration publique intitulée «lzsues for consideration in
implementing IFRS 9 : Financial Instrumentzs (réf. : ESMA/ 2016,/ 156.3) afin de :

- |promouvoir une implémentation consistante et de haute guali® de la norme IFRS 9 auprés de tous les
Emetieurs ;

- souligner e bescin de renseigner son impect de fagon trensparente aux utilizateurs d'étate financiers
{y inclus un calendrier indicatif et de bonnes pratiques en mat&re d'informations & publier) ;

- CMMMuUniquer kes attentes des sutori®s compétentes nationales

2.1.2. Gastion dinvestissement collectif

Dians le domaine de la gestion d'imestissement collectif, communément ausei appelée gestion de fonds, les
publications suivantes® sont & relever plus particuliérement pour Fannée 2014,

Le 2 féwrer 2016, FESMA a publié une déclaration publique fournissant des précisions concernant ses travaux
au sujet de ce qu'il convient d’appeler le closet indexing en matére de fonds d'investissement (avec laccent
pour FESMA sur les OPCYM imvestis en actions), cest-3-dire des fonds présentés aux imestiEseurs comme
fonds 3 gestion active avec une structure de frais comespondante, alore que le gestionnaire se limite plus ou
maoins & répliguer un indice [réf. : ESMA /S 20156/ 165).

Le 31 mars 2016, FESMA a publié la verzion finale de =es lignes de conduite en matiére de rémunération
(méf. : ESMAS 2014,/ 411) dans ke coniexte de la directive 2009 /45, CE du 13 juillet 2009 portant coordination
des dispositions Egislatives, réglementaires et administratives concemant certaine organismes de placement
collectif en valkeurs mobiliéres [directive OPCVYM) et de la directive 2011,/61/UE du B juim 2011 sur les
geetionnaires de fonds d'inve stissement alte matifs (directive GFIA). Ces lignes de conduite sont d"application
a partir du 1* jarwier 2017 et sont alignées sur les exigences en matiére de rémunération applicables aux
gestionnaires de fonds dinvestissement albernatifa. Elles ont &té &tablies en coopération awec FEBA afin
o agssurer une cohérence avec les exigences applicables dane d'auires secteurs, en particulier auprés des
établiszements de crédit et des entreprises dimvestissement Dans ce coniexte, FTESMA a également adressé
un courrier a la Commission européenne présentant le contexte et Fanalyse ayant conduit 3 ces lignes de
conduite et ayant également pour but de porter a Fattention de la Commission européenne Favis de =es
membres au sujet du maintien de Fapplicabilité du principe de proportionnalig, notamment en raizon des
spécificités liées 3 lactivité des gestionnaires d actifs (ref. : ESMA/ 2016/ 412).

& hittger / / wewnssma surnpa s regalation, fund managemant.
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Le 31 mars 2014, F'ESMA 2 mis en ligne un formulaire pour la dénonciation de wviolations de dispositions
nationales tranaposant la directive OPCVM. Ces informations seront utilisées par FESMA pour comprendne
les problémes liéz & la mize en ceuwvre des régles émanant de la directive OPCWM et pour Faider dans =es
fonctions telles que prévues par le réglement [UE) n® 1095/ 2010,

Le¥ avrl 2014, FESMA a publié son projet final de normes echnigues de régle mentation au sujet du réglement
{UE) n® 1286,/2014 sur les documents o informations-clés (KID) relatifz sux produits dinvestissement
packagés de détail et fondés sur Massurance [réglement PRIIFs).

Le 12 avril 2014, FESMA a émis un avis adressé aux institutions européennes [Parement européen,
Commission européenne et Conseil de [UE) portant sur la mise en place d'un encadrement pour activité de
Iozn origination par des fonde d'investissement [réf. : ESMA/ 20156,/594).

Le B juin 2014, FESMA a publié son projet final de normes technigues de meglementation au sujet du
reglement (UE] n® 2015,/780 relatif aux fonds européens d'investissement & long terme (réglement ELTIF)
{réf. : ESMA/2016,/935).

Le 15 juillet 2014, FTESMA & publié une consultation relative & la ségrégation des actife et les services de
garde sous les directives OPCVM et GFIA (réf. - ESMAS 2016,/ 1137). Cetie dewxiéme consultation a eu pour
objectif de récolier devantage de détails concernant les arguments avancés par Mindustrie lors de la premigne
consuliation qui avait eu lieu en décembre 2014, Par ailleurs, un tour de tabke sur la ségrégation des actifs a
e lieu ie 20 juilket 2014 entre bes membres de FIMSC Task Force on asset segregation et des représentants de
lindustrie. Wu l'ampleur de la téche, le mandat de la Task Force a été prolongé jusqu’en juin 2017

Le 12 septembre 2014, FESMA a publié son avis final, desting a la Commission eurcpéenne, sur lexiension
du passeport gestionnaire sous la directive GFIA aux gestionnaires et fonds d imestissement de pays tiers
selon Marticle &7(3) de la directive GFIA (ref. : ESMA/ 2016/ 1140). Cet avis conceme les doure pays suivants:
Australie, Bermudes, Canada, fles Caimang, Guemesey, Hong Kong, |apon, Jersey, Te de Man, Singapour,
Suiase ot EtatsUnis dAMérique.

Le 12 jamvier 2017, FESMA a émis un avis & lintention du Parement européen, du Conseil de FUE et de la
Commission européenne [rBf. : ESMASD-121533207 5 23) en relation avec Mexclusion des sociétés de gestion
{OPCYM/ GFIA) du champ diniervention de |a directive MIFID (MFR Intervention Powers). LESMA demande
gu'une clarification soit faile au niveau européen afin gque FESMA et les autorités nationales compétentes
puissent awoir la possibili® d'appliquer les restrictions et interdictions directement sux sociEtés de gestion
{OPCYM/ GFIA) et non seulement awx entités soumizes & la directive MiFID.

Le 30 jamvier 2017, FESMA & publié un avis [réf. : ESMA 34-43-2946) concernant les classes d actions & OPCWYM.
Cet avis & Mégard des autori#és nationales, qui vise 3 promouvoir Fobjectif de comergence des pratigues de
surveillance, suit la consultation gue FESMA avait lancée le & avril 2016 (réf : ESMA/ 2016,/ 570] et reflete
la position de FESMA par rapport & la structuration de classes d actions, ceci notamment afin J assurer un
objecti ' investizsement commun et déviter une contagion entre différentes clazsea.

Au cours de Fannée 2014, FESMA a publié plusieurs mises 3 jour de ses documents de guestions-réponzes
{Q&A), & sawvoir ke O&A relatif & Fapplication de la directive GFA, e O&A relatif a Fapplication de la directive
OPCYM et ie O&A sur Mapplication des réglements concemant les fonds de capital-risque eurcpéens [EUNECA)
et les fonds 4 entrepreneuriat social européens [EuSEF).

2.1.3. Post-négociation

Le rBle du Post-Treding Standing Committee (PTSC) fonctionnant auprés de FESMA est de trafer des
sujets relatife a la postnégociation, notamment des sujets relatifs 8 EMIRT et au CSDR". De plus, le PTSC
a contribué en 2014 & élaboration des normes &chnigues de réglementation et dexécution prévues par le
reglement SFTR.

" Reglemant (UE] n® 84872012 du 4 juillet 2012 sur ks procuits déries da g 2 gré, ke contmpartios centrakes et ks iSmnticls contraw.

P Réglement [UE) n® 00% 204 du 23 juillet 3004 concerment Faméliortion du Sglement de tits dans Minion suopsEnne ot ks
dépositaires centoun de tibss.

? Réglkemant {LIE) 20152345 du 25 norembre 2015 relatf & b transperacs des opémtions de financement sar titss ot de I dutilisation
at modifiant ke sSigh ment (UE) n® d48/ 702



Au coure de Fannée 2016, be PTSC a effectué une évaluation par les pairs sur les exigences de marges et de
garanties pour ks contreparties centrales. Le rapport y relatif a ét& publié e 22 décembre 2016. La CESF
participe par ailleurs au groupe de travail du PTSC qui est dédié a la rédaction d’un certain nombre de mesures
de niveau 3 dans le contexie du CEOR.

En ce qui conceme be volet EMIR, plusieurs rapports ont &t &labonéa, 8 sawvoir :
- le rapport final relatif aux stress fests pour kes contreparties centrales eurcpéennes ;

- le rapport final relatif au projet de normes technigues de réglementation portant sur les accords de
compensation indirecte sous EMIR et MiFIR ;

- le rapport final relatif au poesible risque sys#migque et les colits qufimpliquent les acconds d interopé rabilisé ;

- le rapport final relatif au réexamen de Farticle 26 du reglement délégué (UE) n® 153,/2013 concemant lkes
péricdes de marge en rieque pour les compies clients ;

- le rapport final melatif aux normes techniques de réglementation portant sur Faccés aux données et
Fagrégation et comparaison des données 3 travers kea référentiels centraux suivant Particle 81 EMIR ; et

- le rapport final relatif & Fobligation de compensation pour les contreparties financiéres ayant un volume
dactivibé limik.

En ce qui conceme le volet CS0R, le PTSC a élaboré un document de consultation relatif aux orentations

portant sur les régies et procédures applicables en cas de défaillance d’un participant sous le CSDR

2.1.4. Analyse des marchés

Le Commitiee of Economic and Markets” Analysia [CEMA) contribue 3 la mizsion de FESMA par le suivi de
Féwolution des marchés financiers, MNévaluation dee risques systémigues et Manalyse des fondamentaux
économigques pour les thches générales de PESMA. Plus particul@rement il évalue bes risques pour les
imvestizseurs et analyse les marchés et |a stabilité financiére.

En 2014, FESMA a étendu et approfondi sa surveillance régulére des marché s grice a ses rapports semestrels
intitulés a Trends, Risks and WVulnerabilitiese. En outre, FESMA a publié quatre «Risk Dashboardss trimestriels

En cours dannée, ke CEMA a lancé trois groupes de travail se penchant sur les thémes suivants : ¢Analysis
of the Inierest Rate Swap market based on Trade Repository datas, «Corporaie bond liguidity - a European
perspectives et « Development of AIFM risk indicatorse. La C35F participe sux activibés du groupe de travail
=ur les indicateurs de risgue GFIA.

2.1.5. Convergence das approches prudentialles

En 2015, FESMA avait décidé de poser la corvergence des apgroches prudentielies comme une prioribé
stratégique pour les années 3 venir. Le programme de travail pour 2016 a été élaboré danz cetie optigue et
une évaluation des pratiques de surveillance par les autorités compéEenie s est prévoe en 2017

En 2016, une évaluation par les pairs a été effectuée pourvérifier la conformité de Mapplication des orientations
de FESMA portant sur la fonction Compliance MIFID. Le rapport sera finalisé en 2017.

Deux rapports relatife 8 des évaluations par les pairs ayant eu bieu en 2015 ont été publiés en 2014 Le
premier rapport, relatif & la MDD suiabilify, a comme objectif & analyser Mapproche des autoritée nationales
compétentes pour assurer la conformité avec les exigences en matiére de MIFID suitahility et didentifier
lea domaines qui pourraient bénéficier ' une plus grande convergence de surveillance. Le deuxiéme rapport
a comme objectif d analyser la conformité de la procédure d'approbation des prospectus par les autoridés
compétentes par rapport 3 la directive Prospectus. Dans le coniexte de cette &valuation, la CS5F a participé
au groupe d'évaluation

A nower que FESMA & décidé d'établir une méthodologie pour les évaluations par les pairs qui sont
obrligatoirement prévues par certainz réglements européena.
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Des travaus de suivi de [ évaluation par les pairsen matiére de meilleure exécution, prévue par la directive MiFID,
ont été entrepria auprés des guinze autores compéienies qui avaient &b identifiées comme non conformes
ou partiellement conformes lors de MNévaluation par les pairs effectuée en 2015

2.1.6. Protection des consommateurs

LESMA a continwé ses travaux en mlation avec la vente d'instruments financers spéculatifs (contrats de
diffiérence (GO}, options binaires et rofing spot forex) en publiant un document de guestions-réponses intitulé
r0uestions and Answers Relating to the provision of CFDs and other speculative products to retail investors
under MiFIDw (réf. : ESMAS 20146/ 1165]) et un avertissement concernant ces produits [fWaming about CFDs,
binary options and other speculative productss, réf. : ESMAS 20148/ 11566

Dans le cadre de la profection des consommateurs, ks documents suivants ont &galement & publiés en
204:

- g0uestions and Answers On MIFID Il and MIFIR imwestor protection topicas [réf. : ESMA/20158,/ 1444),
- tDiscussion Paper-The Distributed Ledger Te chnology Applied to Securities Marketss (réf. : ESMA/ 2016/ 77 3).

3. LA COOPERATION AU SEIN D’AUTRES INSTANCES EUROPEENNES

3.1. Autorité suropéenne des assurances ¢t des pensions professionnelles (European Insurance
and Occupational Pensions Authority - EIOPA)

LEIDPA, qui est composée des représentants des sutoriés de contrile des assurances et des pensions
professionnelles de [EEE, assiste la Commission européenne dans la préparation des mesures technigues
relatives aux i gislations communautaires en matiére d'assurances et de pensions professionnelles et veille
4 une application harmonisée et continue de la Egjslation européenne dans les Etats membres. Une des
principales missions de FEIOPA est la prodection des sssurés ainsi gque des membres et bénéficiaires de
régimes de pension professionnels.

En 2014, la CS5F a contribué aux treveux de FEIOPA dans le domaine des pensions professionnelles en
participant aux comités suivants.

3.1.1. Occupational Pensions Committee (OPC)

En 20M&, ke comité a préparé un rapport sur Pévolution des activiés transfrontaligéres des institutions de
retraile professionnelle qui se f@re aux données du 31 décembre 2015, Le rapport 8 été publé au premier
trimestre 2017 sur le site Internet de FEIDPA™.

3.1.2. Review Panel

Le Review Panel a pour mission d'zssiser FEIOPA dans sa tSche o assurer une transposition cobérente et
harmonisée de la Kgislation communautaire dans les Etats membres.

En 2014, la C55F a contribué 3 la finalization &'un examen par ses pairs {peer reviow] lancé fin 2015 dans le
but df évaluer bes pratigues en matiére de déclaration sur les principes de la politique dimeestissement des
institutions de retraite professionnelle. A la suite de cet exercice, la CS5F a regu une lettre d'évaluation de la
part de FEIDPA qui ne reléve ni remargues ni de points d’amé boration a Mégard de la surveillance prudentielle
de la CS5F

Le rapport final du Bosn of Suparvizors sur ies meilleures pratiques peut &tre consuliE sur le site Intemet de
FEIOPA.

™ https// siopasurpasa, Publications /e poris.




3.2. European Audit Inspection Group (EAIG)

La C55F a participé aux travawx de MEAIG gui a poursuivi son cycle de renconires bila#rales avec les principaux
réseauy d’swdit internationaws afin d’évoguer notamment Morganization imterme et les procédures mises en
CEUNWTE 3U niveau européen dans le but d’améliorer la qualié des auditz

Depuis 2013, MFEAIG g'appuie pour ses analyses sur une base de données qui collect les résultats des
inspections nationales. A usage exclusif des autorités de supervision de l'audit, elle couvre dix résesux & audit

"EAIG a par ailleurs adopé une méthodologie commune de contréle portant sur les procédures des cabinets
et pourzuit le développement de programmes de contrile pour les mandats d’audit.

A partir du 10 novembre 2016, les travaux de FEAIG ont &té repriz par le Committee of European Auditing
Crversight Bodies (CEADE).

3.3. Committes of European Auditing Oversight Bodies (CEADB)

Instauré par le iéglement (LE) n® 537/ 2014 gui est eniré en vigueur ke 17 juin 2014, le CEADE est e nowseau
cadre pour la coopération entre les différenies autorités de supervision publique de la profession de Maudit
83U Nive L eUNDpEen.

Il comprend parmi ses membres les représentants des autori@s nationales eurcpéennes, dont la C55F, de
la Commission européenne et de FESMA. Des représentants des autorités nationakes de MEEE participent
également aux réuniong, de méme que FEBA et FEIOPA en quali#® d'observateurs.

En novembre 2016, be CEADE a adopbé son programme de travail pour 2017, Les priorités suivantes ont &bé
fooées : la mise en place et le fonctionnement des sous-groupes et des colléges, le partage dexpénences a la
suite de la mise en cewvre de la nowelle législation sur Maudit et le développement d'une stratégie efficace de
communication et de sensibilization.



CHAPITRE IlI

LA SURVEILLANCE
MACROPRUDENTIELLE AU
SEIN DE LA SURVEILLANCE
DU SECTEUR FINANCIER

1. LE CADRE DE LA SURVEILLANCE MACROPRUDENTIELLE

La surwillance macroprudentielle vise i assurer une surveillance globale du systéme financier dans
5a totalité. Ceci est indispensable au bon fonctionnement du systéme financier et a lNatiénuation des
menaces pesant &7 fine sur Féconomie réelle. Uangle macroprudentiel enrichit ainsi la perspective
microprudentielle de [a surwillance des bangues.

1.1. Comité suropéen du risque systémique

Le Comité européen du risqgue systémigue (European Systemic Risk Board - ESRB) est [autorité
macroprudentielle en charge au niveau ewropéen. Le champ dinvestigation de F'ESRE s'étend &
lensemble du secteur financier, comprenant les bangues, les assurances, les marchés financiers et
lensemble des activités que I'on regroupe sous [appellation shadow bankwng. Lapproche systémigue
de 'ESRB Faméne & analyser les dépendances, interconnections et mécanismes de contagion entre
sous-sacteurs. Les travaux de MFESRB s'inscrivent dans la lignée de ceuwx conduits au niveau intemational
par ke Financial Stability Board (FSB).

1.2. Banque centrale suropéanne

Le réglement M5L, qui a mig en place le Mécanizme de Surveillance Unigue [(M5LU), attribue & la BCE certaines
compéiences macroprudentielles dans le domaine bancaire. la BCE a plus spécifiguement le pouvoir
d'imposer des exigences plus strictes que celles envisagées initialement par bea autorités nationales {fop up)
pour les compétences macroprudentielles couveries par la CRD IV. Au niveau de la BCE, les aspects ayant trait
au domaine macroprudentiel sont discuis au sein d'un nowveau forum, e Macro-Prudential |oint Forum, gui
réunit les membres du conseil des gouwemeurs de la BCE et du conseil de surveillance prudentielle du MSLL
Lea travaux du Macro-Prudential Joint Forum sont préparés par ke Comité de Stabilité Financiére (C5F) auguel
participent désormais toutes kes sutoriEs membres du M3LL




1.3. Comité du Risque Systémique

A Méchelle nationabe, ke Comité du Risgue Systémigue [CARS) a pour mission de coordonner la mise en |uvne
de |a politigue macroprudentielle au Luxembourg. |l 2 606 institwé sous la forme d'un collége composé du
Ministére des Finances, de la BCL, de la C55F et du Commizsariat aux Assurances La présidence du CdRS
est assunée par ke Ministére des Finances et ke secrétariat par la BCL Le CdRS est habilité 3 é metire des avig,
& formuler des recommandations et & émettre des aleries lorsque les risques identifiés menacent |ourdeme nt
la stabilité financiére. Les avis, ecommandations et akertes adopiEs par le CdRS peuvent étre rendus publics,
le cas échéant. La CSSF est Fautorité nationale désipnée sous la GRD IV, A ce titre, elle est en charge de la
mise en euvne de |a surveillance macroprude ntielle en concertation avec la BCL et aprés avoir sollicié, selon
le cas, 'avis ou une recommandation du CdRS.

Aucours de Fannée 2014, le CdRS s'est réuni & cing reprises, dont une session thématigue. Les discussions ont
porié surdivers sujets, dont par exemple la marche 3 suivre 3 la suile de la publication de Falerie de FTESRE sur
lea risques et vulnérabiligéz du marché immobilier kxembourgeoiz. Le CdRS a émis quatre recommeandations
concernant La fixation du coussin contracyclique, un avis concemant bes institutions considénées comme &tant
syetémigques au nivesu national et un avis et une recommandation concemant la pondération des risques liés
aux expasitions 3 Fimmaobilier rézidentiel de détail au Luxembourg.

Avis et recommandations du CdRS avec les décisions correspondantes de la CS5F

PAwisirecommandation CARS Decision CSSF Décision C55F

Recommandation du Comite du Reglement CSSF Sur base des données sousjacentes, le

Risque Systémique du M® 18-15 sur taux de coussin a &8 fixe a 0% pour le

2 decembre 2016 concemant la fuation du premier mmestre 2017.

la fixafion du taux de coussin taux de coussin

conracyclique pour le premier contracycligue pour

trimesire de Fannée 2017 le premier timestre

(CRS/2017/001) 2017

Awis du Comite du Risgue Reglement CSSF La mesure prise par la Banque centrale

Systemique du 28 novembre W* 18-14 sur la d'Estonie o appliquer un taux de

2018 relatif a la réciprocite du reciprocite du taux coussin pour ke risque systemique de

taux de coussin pour le risque de coussin pour ke 1% 3 l'ensemble des expositions des

systemique de 1% adopte par risque systemique etablissements. de crédit autorisas en

[Eesti Pank (Banque dEstonie)  de 1% adopté par Estonie conformément 3 larticle 133 de la

[CRS201 8/D0E) la Bangue cenirale CRD IV est reconnue par la C55F en vertu

d'Estonie de larticke 50-11, paragraphe 1, de |a loi du

5 awril 1803 relative au secteur financier et
s'applique 3 tout etablissement de credit
luxembourgeois, dont les expositions
individuelles, atablies sur base de sa
situation consolidée, vis-3-vis de I'Estonie
depassent le seuil de EUR 200 millicns.

Awis du Comite du Risgue Reglement Cing etablissements CRR sont identifies

Systemique du 17 ociobre 2018 CSSF N* 1608 comime autres etablissements dimportance

redatif 3 la désignation annuelle concemant les systemique sur base de lewr score, obtenu

et au reexamen du calibrage etablizsements conformement aux Orientations de 'EBA,

du cowssin pour les autres d'importance et depassant le seuil fixe specifiquement

etablissements d'importance systEmigque agrees pour le Luxembourg a 325 points. Apres

systemigque (CRS2016/007) au Luxembaurg ayaluation discrétionnaire des données, un

sixeme etablissement a &8 ajoute a la liste
des -5l



Recommandation du Comite du
Risque Systemigque du

22 aoiit 2016 concemant la
fxabon du taux de coussin
contracyclique pour le
qualieme frimestre de ['annee
2016 (CRS/2016/008)
Recommandation du Comité du
Risque Systemigue du

25 puillet 2016 relative 3 la
reciprocité de la mesure de

de risque au titre des
exposibons garanties par une
sirete portant swrun bien
immobilier résidentiel situe

en Belgique adoptée par la
Banque Mationale de Belgigue
(CRS/2016/005)

Awis et recommandation du
Comité du Risgue Systémigque
du 1* jullet 2015 concemant
la pondération des risques
appliquée 3 l'ensemble des
exposiions sur la dientéle de
detad {non PME) garanties
par des biens mmobiliers
résigentiels au Luxembaourg
(CRS/2016/004)

Recommandation du Comite du
Risque Systemigque du

9 pun 2016 concemant la
fixabion du taux de coussin
contracyclique pour le troisieme
fmmesire de I'annee 2018
(CRS/2016/D03)
Recommandation du Comité du
Risque Systemigue du

15 féwrier 2016 concemant la
reconnaissance automatique
des taux de cowssin
contracycligue durant |a periode
de transiion (CRS/2016/002)

Recommandation du Comite du
Risque Systemique du

15 fewrier 2016 concemant

la fization du taux de coussin
contracychigue pour le second
rimesire de l'annee 2018
(CRS/2016/001)

Reéglement CSSF
N® 16-05 sur

la fixation du
tawe de cowssn
contracydique
pour ke quaineme
trimestre 2018

Réglement CSSF
N® 16-04 sur

la réciprocita
wolontaire

des mesures

de politique
miacroprudentieliz

Cireulaire C5SF
18/643

Réglement CSSF
M*® 16-03 =ur
la fixation du
taux de coussin
contracydique
pour ke frosiems
trimestre 2016
Réglement
CE5F N® 18-
concemant la
reconnaisSance
aubomabque des
taux de coussin
de fonds propres
contracycique
durant |a périsde
o
Réglement CSSF
W* 16-02 =ur
la fixation du
taux de cowssin
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Sur base des donnees sous-jacentes, le
taux de coussin a &té fixé 3 0% pour ke
quatriéme trimestre 2016

La mesure prise par la Bangue Mationale
de Belgique en application de I'article 458
du CRR dimposer aux etablissements de
credit uliisant I'approche fondee sur les
notabons mtemes une majoration de

5 points de pourcentage aux ponderations
de risque appliquees aux expositions

de crédit hypothécaires sur la clientéle

de détal (non PME) portant sur un bien
immobilier residentiel situe en Belgique
est reconnue au Luxembourg en vertu

de I'ariicle 458, paragraphe & du CRR et
s'applique aux succursales belges des
établissements de crédit lweembourgesis
utilisant Fapproche fondee sur les notations
intemes.

L'utilisaon de systémes de notation
dans ke cadre de Mapproche fondée sur
les notabons. intemes pour le calcul des
montants d'exposition pondenss pour risgue
de crédit conformément 3 la troisiéme
partie, itre Il, chapitre 3, section 2 du CRR
ne devrait pas résulter en une pondération
a risgue moyenne appliquee a I'ensemble
des expositions sur la dientéle de détal
{mon PME) garanties par des biens
immichiliers résidentiels au Luxemioung
inférieure 3 15%.

Sur base des donnees sous-jacentes, le
taux de coussin a &té fixé 3 0% pour ke
troisieme trimestre 2016,

Les taux de coussin contracyclique fixes
par les autorités désignées des autres Etats
memibres sont automatiguemnent reconnus
jusqu'a concumence de 2,.5% durant la
pénode ransitoire visée a larticle 180 de

la directive 201 338UE, conformément

a l'option prise par ke legislateur de ne

pas adopter de periode fransitoire au
Lueemiboanrg.

Sur base des donnees sous-jacentes, le
taux de coussin a &té fixé 3 0% pour ke
deuxieme rimesire 2016,




2. LA MISE EN CEUVRE DE LA POLITIQUE MACROPRUDENTIELLE

La CS5F dispose de différents cutils, dont par exemple la possibilité dexiger des banques de constituer des
coussins de fonds propres supplémentaires en raison de Fétat du cycle financier ou de risques structurels,
ou encore de réciproguer les mesures macroprudentielles prises par d'autres autorités nationales afin
o assurer la cohérence de la politigue macroprudentielle 3 Méchelle européenne. La C55F active zes outils
macroprudentielsen cas de constatation de variations dintensité du risgue sysiémigue conce rnant ke systéme
financier susceptibles d’avoir dimportantes répercussions sur ke systéme financier et Néconomie réelbe.

Les décisions sur les mesures macroprudentielles au Luxembourg sont prises par la C55F en concertation
avec la BCL, sur avis ou recommandation du CdRS et aprés avoir diiment pris en compie ks commentaires

de la BCE

Z.1. Marché de I'immaobilier luxembourgeois

Le marché hembourgeois de Fimmobiler est en hausse depuis des années. Une forte croizsance de la
population combinée 3 une offre restreinte ont poussé les prix de Fimmobilier résidentiel 3 |a hausse su cours

des demiéres années

Les bangues ont accommodé la demande de limmobiber en augmentant fortement Foctroi de crédits
immuobiliers aux ménages pendant la méme période. Cela a servi & maintenir la samté du marché de I'immobilier,
maig le niveau dendetterment dez ménages a égrlement augmenté, ce qui crée une vulnérabili# au niveau
macroprudentiel. La capaci# des ménages 8 rembourser leur detie dépend fortement du développement des
tawux dfintérét et la valeur de beur patrimoine dépend de la croissance continue des prix de Fimmaobilier

Depuiz plusieurs années, la C55F suit de prés les éwolutions du marché immobilier hxembourgeois,
conjointerment avec la BCL. Le suivi de ces évolutions figure réguliérement a MNagenda des réunions du CdRS.
Suivant Mavis du CARS, la C55F a émis en juillet 2014 une circulaire qui invite ks bangues actives sur le marché
immuobilier résidentel 3 appliguer un niveau plancher pour la pondération moyenne du risque appliquée aux
expositions sur Mimmobiler de la clieng@le de détail et qui détermine un montant minimum de fonds propres

que les banques devront détenir pour ce type d'expositions.

Evolution des prix de Fimmaobilier résidentiel et des crédits immobiliers aux ménages’
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En paralléle, la C55F a contribué aux traveus de FESRE sur les vulnérabilités dans be secieur de Fimmobiler
résidentiel au sein de MUE. Ces recherches ont pris |a forme d'un repport mettant en avant un certain nombre
de vulnérabilités 3 moyen ®rme, parmi lesguelles, pour le Luxembourg, la combinaison des prix élevés et
croigsants de fimmokilier et de Maugmentation de [endettement des ménagesz. Dans le contexte de cette
évaluation sy s# mique et prospective, FESRE a émis en novembre 2016 des abertes publigues a FMégard de huit

! Sourmes: Dbservaboire de Fhabitat, BCL.
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pays, dont ke Luxembourg, sur ces vulnérabilités & moyen &rme sur be marché immobilier’. Par ailleurs, TESRE
a émis une recommandation, intitulée «Recommendation on closing real estate data gapss (ESRE/ 2015/ 14),
qui invite les Etats membres & collecter un ensemble d'indicateurs relatifs au marché immobilier résidentiel et
commercial pour miewx évaluer les risques provenant du secteur de Fimmobilier.

Le CdRS a pris acte de Malerte et des observations de FESRE. 1l a invité les sutorié s membre 2, dont notamment
la C55F et la BCL, & poursuivre leurs travaux d analyse dans ce domaine et & compléter la mise en conformité
avet la collecte des données requizes par TESRB dans le cadre de sa ecommandation précitée.

2.2. Risque cyclique

Pour limiter le rizgue cyclique et atténuer |la procyclicité des exigences en capital réglementaire, le Comité de
Bale sur ke contrile bancaire a proposé un dispositif de constitution de coussing de fonds progres en fonction
du cycle de crédit. Lobjectif principal du cowssin contracyclique [CCyB) en tant gu'instrument macroprudentiel
est de prévenir et d atbténuer les risques systémiques découlant de la croissance excessive du crédit.

Chague trimestre, la C55F calcule un référentel pour déterminer le teux & appliquer pour la constitution d'un
coussin de fonds propres, desting & guider le jugement sur Fadéguation du taux de coussin contracycligue
en vigueur. Ce référentiel refléte le cycle de crédit et lee risques és & la croissance excessive du crédit
au Luxembourg, et tient compie des spécificités de PNéconomie hxembourgeosise. La calibration du taux
contracyclique doit tenir compte d'un ensemble de données pour fixer le tawux de coussin contracyclique en
conséquence. Lévolution du crédit au secteur non financier luxembourgecis demeurant en ligne avec =es
fondame ntawx, be taux du coussin contracyclique a été fixé par la CSSF & 0% pour tous les trimestres de 2016°.

2.3. Risque structurel posé par six institutions systémiques

En sa qualité d’autoried désignée, la CS5F a, en 2014, déerminé six institutions financiéres comme étant
gystémigues au niveau domestique. Les principaws critéres d'identification sont |a taille, Finterconnexion, la
complexité ainsi que Mimportance ou encore ke mangue de substituabilité des services foumis®. Par ailleurs, la
calibration des coussing est laissée & Mappréciation de Mautorité nationale.

Taux de coussin pour les autres établissements d'importance systémique au Luxembourg

Dénomination 2016 2017 2018 | 2019
Desstsche Bank Luxembourg 5.A. 025% | 050% | 075% | 1.00%
Société Générale Bank & Trust 025% | 050% | 075% | 100%
Banque et Caisse d'Epargne de 'Etat, Luxembourg 0.125% | 025% | 0375% | 050%
BGL BNP Paribas 0.125% | 025% | 0375% | O050%
CACEIS Bank Luxembourg® 0.125% | 025% | 0375% | 050%
Bangue Internationale 3 Luxemnbourg S.A 0.125% | 025% | 0375% | O050%

2.4, Shadow banking et intarconnexion antre les banques et les fonds d'investissement

Le shadow banking, qui ze traduit paresys@me bancaire paralléley, attire de plus en plus 4 atention au niveau
intermational. Une surveillance accrue du shadow banking est mise en place, depuis guelgues années, Bows
différenie s égides comprenant notamment les trevaux au sein de FESRB au niveau européen et du Conseil de
Stabilité Financére [C5F) au niveau iniermational

* Des détails concernant ks rapports, ks recommandations f ks akrtes sont disponibles sur ke site Internst de FESRE & Madmsse
it/ S s o rore s

T Wpir ks régements CISF N° 1405 N° O 60% WO 3402 et N 0504 (Wb Sewwcsst hdocumentation, e gl mentation,
lois-reglements- at-mtres- Extes, naw s-cat #1307 #T4BA)

* I"identFication des 050 au Limembourg reposs sur la méthods des scores spé ofide dans les orsntztions de FEBA [EBA/GL /30047 10)
qui déberming & s critdres et indicateurs obligatoins a uliliser pour lvaketion & Memportznoe sysie mique des institutions nationakes.

* Corformément & Fartick 69 (4] da la loi du § sl 1993 mlathe au s oeur financier, & t2ux de coussin applicable & I Société Génémke
Bank & Trusi & 44 sbaissd de 16K a 1

& CACESS Bank Limsenboorg, qui vaitéaé identifiée comme sxiéms institution systémigue s Lusmbourg, 5"sst transformes & n suncursaks
e @fiet au 31 déoeenbes 2004,




La C55F suit de prés les analyses de FESRE dans le domaine du sysi@me bancaire paralléle et y contribue
également. A noter que FESRB publiera dans les prochains mois |a dewxigéme édition du rapport «EU Shadow
Banking Monitors prépané conjoiniement par le Comité Technique Consultatif (CTC) et ke Comité Scientifigue
Consultatif [C5C). Ce rapport évalue s changements structurels sur e secteur du shadow banking et
présente un apergu des principaux risgues liés sux activités de shadow Danking susceptibles d'affecter la
stabilité financiére en Europe. Pour ce faire, TESRE propose deux mesures de ce rague. La premiére mesure
considére Mapproche d'une catégorization par type d'entité tandis gue la deuxigéme mesure rend compte des
activités spécifiques que peuvent avoir certains acteurs contribuant 3 une interconnexion sccree du sys@me
financier. Les deux mesures se veulent complémentaires et veillent 3 ce gue tous les aspects du systéme
bancaire paralléie soient couverte

Compée #&nu de Fimportance du sujet pour le Luxembourg, étant donné la taille du secteur bancaire et de
Findustrie des fonds dinvestissement et la part relativement élevée du secteur des OFls [Dfher Anancial
Institutions], le CARS a institué deux groupes de travail manda#s pour étudier, d'une part, le secteur des OFls
et, dautre part, leg inierconnexions entre lee banguee et les fonds d'imee stissement.

2.5. Réciprocation de mesures macroprudentielles

Les mesures macroprudentielles mizes en place dans un paye peuvent avoir directement ou indirectement
des répercussions sur les autres pays. Pour réduire les éventuels arbitrages entre Etate membres, FESRB
a instauré, pour Mapplication des principes repris dans la CRD IV, un cadre relati 4 la mise en ceuwre de la
réciprocation des mesures macroprudentielles d’sutres sutorités concernées

En 20146, la C55F a appliqué ce principe de réciprocité 8 deu reprises :

- L= C55F aréciproqué la me sure macroprudentie lle prise par la Belgigue en application de Marticle 458 du CRR
qui consisie 3 ajouter & points de baze sux pondérations de risgue pour les expositions & MNimmaobilier be lge.
La mesure prise par la Bangue Mationale de Belgique a é# appliguée avec effet immédiat aux succurzales
belges des établizsements de crédit luxe mbourge ois concemées.

- La CS5F a réciprogué le taux de coussin mis en place par la Banque centrale o’ Estonie (Besti Pank] pour be
risque sysEmigue de 1% applgué sux expositions nationalkes de fensemble des établissements de crédit
agrées en Estonie. La C55F a demandé son application avec effet immédiat aux établiszements de crédit
Iuxe mbourgeois concemés.



CHAPITRE IV

LA DIMENSION
INTERNATIONALE DE LA
MISSION DE LA CSSF

1. COMITE DE BALE SUR LE CONTROLE BANCAIRE

La CS5F participe aux travaux du Comité de Bile et des principaux sous-comités (Accounting Experts Group,
Policy Development Group et Supervision and lmplementation Group) ainsi gu'a certains groupes de travail qui
revétent une importance particuliére pour la surveillance prudentielle su Luxembourg. Il 5'agit notamment de
FAnti-Money Laundering Expert Group, du Large Exposures Group, de M'Operational Risk Group et du Waorking
Group on Liguidity.

En 2014, ke Comité de Bile a cherché & finalizer le dizpositif réglementaire Bale Il mis en ceuvre suivant
l'agenda de réforme décidé par le G20 en réponse & la crize financiére de 2008. Dans ce coniexie, le Comité
de Bike a mené diverses consultations publiques en cours I année portant notamment sur le traitement des
risgues opérationnels, approche par kes notations internes et le ratio de kevier

En ce qui conceme ke ratio de levier, le groupe des gouvemeurs de bangque centrale et des responsables du
contrile bancaire (GHOS), Morgane de surveillance du Comité de Bile, avait comeenu en janvier 2016 gue le
ratia de levier Bile |1l devait re poser sur une définition du capital au sens des fonds propres de base (Tier 1) et
&tre assorti d’un niveau plancher de 3%. Malgré tous les progrée réalisés, il n'y a pas encore 4 accord final en
matiére de Bale Ill a M'heure actuelle. Le principal point de discorde tourne autour du calibrage du capiial Toor
qui limiie vers le bas les montants A risque (& supporier par des fonds propres) gui sont déterminés par les
bangues qui recourent aux méthodes de calcul internes plutdt gu'aux méthodes réglementaines forfaitaires.

Quant sux autres déweloppements réglementaires rewétant un intérét plus margqué pour les bangues
luxembourgeoizses, on peut relever la publication en dae du 21 awril 2014 du nowveau traitement prudentiel
a appliguer au risque de taux dintérét dans ke portefeuville bancaire. Les régles en guestion rendent ples
contraignante la prize de mesures prudentielles & Mégard détablizsements dont be rapport entre la perte
simubkée 3 |a suite d'une variation des taux d'intérét et kes fonds propres Tier 1 devient inférieur &-15%

5 agizsant de consultations publiques, on note la consultation relative aux provisions comptables [(Regulatory
treatment of accounting provisionss), celle sur be traitement prudentiel & réserver aux actifs 3 problemes
{sPrudential treatment of problem azsetss) ainsi que la deuxiéme consultation faite par ke Comii de Bile en
vue de finaliser les nouvelies normes censées s'appliguer en matiére de support impliciie (step-in nzkj.



Paraliélement 3 ses travaux réglementaires, le Comiié de Bile a continué & approfondir son programme de suivi
et dévaluation de la mise en ceuvre des riformes comenues (programme dit RCAP). En 2016, des rapports
RCAP couvrant |a solvabilité et/ ou la liquidité ont &8 publiés sur MArgentine, la Corde du Sud, Mindonésie,
le |apon, la Russie et |a Turquie. Pour le Luxembourg, qui accueille de nombreuses bangues venant d'autres
juridictions, y compris hors UE, ke RCAP constiue une source d'informations utile guand il 5’agit de porter un
jupement sur le régime réglementaire s’appliguant aux maisons méres de ces bangues

Toutes les publications du Comité de Bile ainsi que des renseignements sur =3 mission et =a structure
o organisation pewvent &tre consuliés sur le site Internet waw biz.org.

2. ORGANISATION INTERNATIONALE DES COMMISSIONS DE VALEURS

2.1. 41* Conférence annuelle de 'Organisation Internationale des commissions de valeurs
(OICV - 105CO)

Les autoridés de régulation des marchés de valeurs mobiliéres et des marchés a erme, y inclus la CS5F, ainsi
que @ autres membres de la communaui® financiére iniemationale se sont réunis @ Lima du B au 12 mai 2014
& Moccasion de |a 41*™ conférence annuelle de POICY.

Lors de cette conférence, les membres ont adopté un nowvel accord multiletéral de coopération (Enhanced
MM ol/) quivise 3 améliore ret a renforcer la coopé ration enitre sutorids de surveillance, ielle gu'elle est encadrée
par lMaccord multilagiral de coopération de MOICY (Multizters! Memorandum of Undsrstanding - MMol)
existant gqui compie 109 signataires. LOICY a en effet estimé que de nouweawx pouwoirs sont nécessaines
pour que bes autorités puissent combatire les abus et frewdes transfrontaliéres de maniére efficace. Le nowel
accord prévoit cing pouvoire additionnels par rapport & Macecord existant

- obtenir et procéder 3 Néchange des rapports établis par les audileurs extermes ;

- procéder & [ audition de #maoinz [y compriz des personnes non sujettes & surveillance) sous astreinte et avec
le pouvoir de prononcer des sanctions en cas de non-companution ;

- émetire des recommandations et conseils concernant le gel d'avoirs et avoir la possibilité de procéder au gel
'BVDirs pour une autre autoris ;

- obtenir les registres des opéraieurs dinemet (pas ke conienu) ;
- obtenir les registres des opérateurs téléphoniques [pas le coni@nu).

LOICY & en outre poursuivi ses treveux dans ke domaine de lidentification des risgues s aux marchés
de valeurs mobiliéres et du renforcement des capacités (capacity buwlding) en fonction des besogins de ses
memibires.

A noter finale ment que FOICY appuiera une série o initiatives en vue  amélioner |a proection des inve stisseurs
et 8 0éja lancé une campagne pour coordonmer une semaine de §imvestisseur.

2.2, Travaux des comités de '"OICV

En date du 7 juin 2014 MOICY a publé la déclaration ¢Non-GAAP Financial Measuress qui vise 3 assiser
lea émetteurs dans beur publication d'indicateurs financiers non prescrits par un référentiel comptable et 4
réduire le risque d'une présentation trompewse.

Les principes 3 appliquer par les émetteurs incluent :
- une définition claire du contenu et du calcul ;
- une réconciliation avec un chiffre défini par le réfErentiel comptable (en Foccurrence le résultat net) ;

- une présentation moins proéminente, ou tout au plus aussi proéminenis, gue be chiffre défini par ke Aférentel
comptable ;

- une explication de I utilis.
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Le 15 décembre 2016, MNMICY a publié la déclaration timplementation of Mew Accounting Standardss
présentant des recommandations au sujet des trois nowelles normes comptables (IFRS 15 - Produits des
activités ordingires tirés de contrats conclus avec des clients, IFRS 9 - Instruments financiers et IFRS 16 -
Contrats de location) émises par FIASE et susceptibles d'avoir un effet significatif sur les états financiers de
beavcoup d émetieurs. La déclaration publique souligne Fimportance du processus dimplémentation de ces
normes par kies émetteurs ainsi gu'un certain nombre de sujets & prendre en compte par leurs comités 0 awdit
et leurs suditeurs. I'0ICY insiste égale ment sur |a nécessité de publier des informations transparentes quant &
FNimpact potentiel de ces nouvelles normes sur les états financiers, notamment dans un contexie de protection
des imeestisseurs et de stabiliéé financiéne.

Enm 2014, MOICY & publié les docume nts suivants |co-jpréparée par son Commitiee 5 on inestment Management :

- le rapport ¢Cyber Security in Securities Markets - An Intermnational Perspective/ Report on 105C00's oyber
risk coordination effortss ;

- le rapport de consultation eGood Practices for the Termination of Imestment Fundex

Le Commitiee 5 a par ailleurs continué 3 discuter les travau intermationawx sur les évolutions et les
wulnérabili#a potentielles dans le secteur de la pestion d'actifa. A la suite dune consultation sur un certain
nombre de propositions de recommandations dans ce domaine, le Financial Stability Board (FSEB) a publié =es
recommandations finales le 12 jamvier 2017, Elles porient sur les aspects suvants :

- Pécart de liquidité (fquidity mismatch] des fonds o investisse ment ;

- Teffet de levier des fonds &' imvestisse ment ;

- les nsgues opérationnels et bes défis en relation avec be transfert de mandats o investiase ment ; et
- les opérations de prét de titres des fonds d'imee stissement et de leurs gestionnaires.

Lenguéte sFourth Hedge Fund Surveys a été lancée en 2016 auprés de lindusitie des pays membres
participants (dont ke Luxembourg). Elle porie sur les données au 30 septembre 2014 telles que collectées par
les autoris de surveillance.




Agents engages en 200é ef 2007 : Département juridique et services eSwveillance des marchés d’actifs finsncierss et
eSupervision pebligee de /a3 profession de Faodite

De gauche & droite : Gilles ASSA, Solange FAUST, Pedro DA COSTA, Anne-Cécile DELANNOY, Etenne DE RE, Florence BOULAY,
Suzanne VIEIRA, Alexandre CHRIST, Bena KA LAMBOEKIS, Jérdme WEICKER




CHAPITRE V

LINNOVATION FINANCIERE

Linmovation a toujours &% considérée par la C55F comme un wecteur essentiel de développement des
services financers et de la place financiére. Clest grice 3 cetie approche que le Luxembourg &'est imiposé
en tant que plaieforme européenne, non seulement pour Findustrie des services de paiement et de monnaie
électronique, mais &galement pour les nowveaux acteurs de la place, développant des produits et services
toujours plus innovants.

Les technologies financiéres, appelées communément FinTech, touchent progressivement Mensemble des
activilés du secteur financier et en conditionnent désormais Mavenir et les débouchés Cest dans ce nouvel
écozystéme en constante évolution gue la C55F démontre sa capacité 3 adopter une démarche proactive. La
C55F est en effet en contact permanent avec les acteurs du marché, existants et noweawx, afin de mieux
comprendre leurs attentes et d appréhender les défis & venic

Le 19 avril 2014, le Ministére des Finances a autorisé Bitstamp Europe 5.A. guiest une plateforme permettant
2 =es clients d' échanger Bitcoinz, EUR et USD. 5i l'émission de la monnaie virtuelle en tant que telle n'est pas
Fobjet de cetie autorisation, c'est bien ke service fourni par Fintermédiaire, recevant les fonds de Macguéneur du
Bitcoin, enwue de les transférer ensuile auvendeur, gui est couvert par Mautorisation en tant guétablizse ment
de palement Cette autorisation faizait &cho a la prise de position de la CESF qui, en 2014, a &8 |a premiéne
autoriéé de régulation du secieur financier & g étre prononcée en favweur de la régulation des plateformes
d'échanges de monnaies virtuelles lorsqu’elles exercent une activité du secteur financier.

Afin de poursuivre dans cette démarche proactive, la CS5F a miz en cewvre différentes initiatives sur ke plan
national

* |dentification par vidéo et en ligne

La CS55F permet sous certaines conditions aux professionnels du secteur financier de procéder &
lidentification,/wérification par vidéo de Midenti® de leur client. Uobjectif du recours & de tels services est
de permettre aux professionnels de remplir, en conformié avec la réglementation towt en tenant compte des
nowelles technologies financiéres, certaines tiches relatives aux obligations didentification et de wérification
de l'identité, telles que posées par la loi du 12 novembre 2004 sur la lutte contre le blanchiment de capitaux
et e financement du terrorizme.




A la suite de discussions svec les principaux acteurs du marché |z CSSF a publié un document
o Juestions,/ Ré ponsess détaillant les conditions d utilisation des services @ identification par vidéoet en ligne.

= Contact permanent avec les acteurs du marché

La CS5F a établi un dialoguwe constructif et ouvert avec Findustrie des FinTech en étant disponible pour toute
entité qui scuhaite lui présenter un projgt innovant. A Moccasion de ces entrevues, la CS5F délivre aux entits
des conseils et des onentations sur le cadre réglementaire applicable afin de s’assurer que Nélaboration du
projet se fait dans ke respect des régles en vigueur. Dans une optique de réactivité la CS5F mate ouwverte a la
consultation dans le développement de la régulation, face aux attentes du marché.

En renforgant la communication avec les ecieurs du marché, la C55F g'offre ainsi les moyens ' assurer une
bonne information des acteurs du marché en matiére eglementaire, tout en s'imprégnant des volutions du
marché afin d'en anticiper les défia

» Groupe de travail FinTech

La C55F a créé un groupe de travail dédié au secteur des FinTech, composé dexpert=s en la matiére en
provenance du secteur financier et de la C55F. 5on objectif est de suivre les évolutions dans ke domaine
des FinTech afin de mieux en identifier ies enjewx, plus particuliérement pour be secteur financier et la
réglementation en découlant. Grice & une Elle initiative, la C55F est 3 méme d'appréhender les modéles
o affaires les plus innovants par une profonde compréhension des risques et avantages qui en découlent

En 2014, le groupe de travail FinTech £est concentré sur des sujgts tels que le robo-advice, la Wodkchain
ou encore le crowdfunding ainsi gque sur la sous-traitance de services cloud et les KYC uiiities
mow-yowr-costomer utilities), en vue de déterminer =i la réglementation actuelle est sdaptable sux évolutions
du marché ou si une réglementation additionnelie est nécessaire

La CS55F a ainsi mené dimportants travaux, en é&troite collaboration evec les acieurs du marché, afin de
proposer un cadre réglementaire viable sutour du recours, par des entiléz rgulées, 3 la sous-traitance
utilizant de= c/owds publics. |l est ainsi prévu de pullier une circulaire en la matiére au cours de lMannée 2017
{woir 3 ce sujet aussi le Chapitre X1l tLa surveillance des systémes dinformaticmas .

Le groupe de travail a également mené dea discussions sur Fopportunité délaborer une rEglementation autour
des KYC uiilities qui permettent de mutualiser, sur des plateformes centralisées, les données et documents
EYC des clients d'établizse ments bancaires

= Groupes de travail internationaux

Les Finlech ont aujourd’hui, et plus que jamais, une dimension internationale trés forte, néceasitant une
réponse commune et harmonisée de la part des autorités de régulation du secteur financier

Cest dans ce contexie que la C55F participe actiwement 3 différents groupes de travail intemationaux afin de
renforcer la position du Lixembourg sur |a scéne internationale dane le secteur des FinTech. La CESF travaille
avec ses homologues européens et iniemationawx dans le cadre de Mélaboration de standards européens et
internationaw dans encadrement des acieurs Finlech.

Sur e plan européen, la C55F est impliqguée dane un certain nombre de groupes de travail organisés
par FEBA, tant sur des questions de transposition de la directive (UE) 2015,/23466 du 25 novembre 2015
concemant kes services de palement dans be marché inténeur (FE02) que sur la régle mentation européenne
en matiére dinnovation financiére. La C55F participe également au groupe de travail axé sur |a régiementation
européenne du Hig Dats, organisé conjointement par MEEA, TESMA et FEICPA. La CS5F prend en outre part 3
des groupes de travail organisés par FESMA, notamment sur la Distribwied [ edger Technology, toujours dans
Foptique dapporter une féponse commune aux attentes du secieur financier.

Sur ke plan intermaticnal, la C55F participe 3 la 51G Task Force on Financial Technology du Comité de Bile
afin détudier les innovations financiéres et la vision d'sutoriss étrangéres 3 cet égard. ©est dans ce coniexte
d échanges que la CS5F ienie 0 adapter au mieux son action aux atienies du secteur financer
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llest important de soulever que toutes ces réflexions et cuvertures se fonten considérant bes risgues potentiels
de cea nowvelles technologies, tant a Mégard de la protection des consommateurs qu'a Mégard de la stabilité de
la place financiére. |l re@ve de la mission de la C55F de mitiger au mieux les risques et de réfléchir 3 adapter
la réglementation financiére existamte 3 MNévolution des marchés financiera

Dans une optiqgue de enforcement de la communication, la CS5F encourage les acteurs FinTech 3 s’adresser
3 la dwigion einnovation et paiementss du service dlnnovation, paiements, infrestructures dee marchés
et gouvernances ou 3 ervoyer un courrier &iectronique 3 Medresse innovation@cssf. |y, aussi bien dans le
cadre d’une présentation d'un projet innowant gue dans celui d'une demande dinformations sur e cadre

réglementaire applicable & un projet



Agenis engages en 2004 et 2007 : Services aRésolutions ef d nnovetion, paiements, infrastructures des marchés et
FOUVernamncas

De gauche b droite : Charkne HERBAIN, Nicolas MORENYILLE, Anne-Kathrin HASDORF, Maxime DANTEC, Micolas BAEYENS,
Sally RAAD, Bertrand TOULMONDE, Alexander HUMMEL

Absents : Dieter DE SMET, Kenny NDORENBERG




CHAPITRE VI

LA SURVEILLANCE DES
BANQUES

1. LEVOLUTION DU SECTEUR BANCAIRE EN 2016

1.1. Caractéristiques du secteur bancaire luxembourgeois

La bégislation bancaire luxembourgeoise connalt deux types de licences bancaires, & savoir celle de bangue
universelle [137 établissements ont ce statut au 31 décembre 2018) et celle de bangue d émission de letires
de gage [guatre établissements ont ce stetut au 31 décembre 20148). Les principales caraciéristigues des
bangues d'émission de etires de gage sont ke monopole de Némission de letires de gage et Minerdiction de
collecter des dépdts du public.

Les bangues se répartizsent en trois catégones suivant leur statut juridique et leur origine géographigue :

- les bangues de droi wembourgeois (nombee au 31 décembre 2014 : 97),

- les succursales de bangques originaires d'un Etat membre de MUE ou assimiké [nombre au 31 décembre 20161 32),
- le3 succursales de bangues originaires d'Etats non membres de FUE (nombre au 31 décembre 20161 12).

Un cas & part est formé par Mensemble des caisses rurales [nombre au 31 décembre 2016 : 13) et leur
établizsement central, la Bangue Raiffeizen, gui en veriu de la loi sur ke secteur financier, est considéné
comme un établizse ment de crédit unigque.

1.2. Evolution en nombre des établissements de crédit

Awec 141 entidé s sutorizées 3 [a cliture de Mexercice 2014, ke nombre des banques a reculé de dewux unis par
rapport au 31 décembre 2015 ol 143 enti#s étaent en activité.
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Sept bangues ont &8 retindes du tableau officiel en cours d’année :

= Citibank Intemational Limited, Luxembourg Branch

= Comér Bangue [Luxe mbourg) 5.A.
* Bank Leumi {Luxembaourg) 5.A.
= Europdische Genossenschaftsbank SA.

*+ BHF-Bank Intermational
* UBS [Luxembourg) 5.A.

= CACEIS Bank Luxembourg

Cing banques ont commenceé leurs activiggs en 2016

= Citikank Europe plc, Luxembourg Branch

= Rakuten Europe Bank 5.A.

= Bank of Communications Co., Limited
Luxembourg Branch

= LIBS Burope SE, Luxembourg Branch

= CACEIS Bank Luxembourg Branch

Transfert des activités & Citibank Eurcpe plz,
Luxembourg Branch au 1% jamier 2014

Armdt des activités au 1°7 awril 2016
Arrét des activitgs au 13 juillet 2014.

Fusion par absorption avec DZ Privatbank 5.A. au
25 juillet 2014.

Arrét des activités au 15 novembre 2014,

Fusion transfrontaliére avec UBS Deutschland AG
et transfert des activigés vers UBS Europe 5E,
Luxembourg Branch au 1% décembre 2014,

Fusion transfrontaliére awec CACEIS Bank
France et transfert des activités & CACEIS Bank
Lizembourg Branch au 31 décembre 2014

1* jarvier 2016 : la banque continue bes activités
de Citibank Imternational Limited, Luxem bourg
Branch.

1 jarvier 2014 : la banque exerce une activi de
carporate banking et de services de paement

1= décembre 2016 : la bangue d'origine chinoize
Eerce une activité de corporate banking.

1= décembre 2016 : la bangue continue les
activités d’'UBS [Luxembourg) 5.A.

31 décembre 2016 : la bangue continue les
activités de CACEIS Bank Luxembourg

Evolution du nombre des bangues établies au Luxembourg

[l Fiiales ] Succursales
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Le nombre total de succursales établies dans dautres Etats membres de MUE/EEE Séléve & 60 entités au
31 décembre 2014, Le nombre de succursales établies au Luxembourg par des établissements de crédit
origingire o un autre Etat membre de FUE/ EEE & éléve 3 32 entités & la méme date.

Répartition par Etat membre des succursales établies dans I'UE/EEE au 31 décembre 2016

Etat membre Succursales de banques Succursales de bangues
luxembourgesises établies de I'UEEEE établies au

dans 'UEFEEE Luxembourg

Allemagne 4 14
Autriche i -
Belgique 10 1
Chypre 1 1
Dramemark 1 -
Espagne 10 1
France & 4
Grece 1 -
Irfande 2 1
ltalie o -
Pays-Bas [i] 1
Pologne 2 -
Portugal 4 2
Royaume-Uni B 5
Suade 2 2
Total &9 32

1.3. Evolution de lemplel dans le sectaur bancaire

Au 31 décembre 2014, le nombre demployés auprés des établisse ments de crédit hxembourgeois z'éléve &
24.060 unités, contre 25.942 unités au 31 décembre 2015, ce gui cormespond 3 une hausse de 118 employés
sur une base annuelie

Cette hausse annuelie nette provient de Maugmentation des effectifs auprée de la moitié des bangues gui a
contrebalancé les réductions auprés d'un tiers des banques de |a place.

En comparaison avec kes chiffres de décembre 2015, la distribution de Femploi entre hommes et femmes reste
guasiment inchangée. En revanche, on obeerve une netie hausse du nombre femployés 3 bagage académigue
supé rieur @ BAC +5 [+4, %) tandis que le nombre d'employés dont la formation est équivalente ou infé rieune
au BAC diminue de 3,00%.

1.4. Evolution des bilans et hors-bilans
1.4.1. Somme das bilans des Stablissements de crédit

A compter du 31 décembre 2016, les tableaw de reporting FINREP ne sont disponibles quien périmétre élargi,
c'est-g-dire incluant les succursales étrangéres des établissements de crédit luxembourgeoiz®. || s'ensuit
gue kes comparzisons entre les chiffres de 2016 (incluant ces succursales) et cewx de 2015 (excluant ces
succursalkes) telles gue préseniées ci-aprés efi@ent a la fois Mévolution & périmétre &gal et l'élargieeement
du pErimétne.

En ce gui conceme Faugmentation de 3,4% du total bilantaire des bangues luxe mbourgeoises sur un an, Meffet

Cos donriss sont basées mar un reporting atetistiqus mis en plaos par b BCL au mois de o6 oembs 2014, A s suile don travell sur
In quoks des donnims sisfiss por i BCL aprsa |y publication des donnéss pour 3015, ks chiffsis mistfs o famploi ont é88 mvus.
Far cons quent, des divenge noss mec ks donnéss publides dans & Rapport dactivités 2016 pecent appamitire

¥ Woir la circulais CS8F 15/821



périmétre est estimé & environ 1,7% La croissance (& périmétre &gal] serait dés lors demviron Z%. Pour les
postes indwiduels, les deux effets nont pas é# décomposés dans la suite du chapitre.

Alors qu'a |a suite de la crise financiére de 2008 et de la diminution de I'activité d'intermédiation financiére au
niveau internaticnal, la somme des bilanz des bangues luxembourgeoises avait baissé d environ un guart, ke
secieur bancaire connalt tous les ans depuis 2013 une hausse de son activité telle que mesunée par la somme
des bilans. Pour 20114, cetie hausse est partagée par 59% des bangues de la place, ce qui représente 7 0% du
total bilantaire.

1.4.2. Evolution de la structure du bilan agrégé

Il y a lieu de metire en évidence trois grandes évolutions observées au niveau de la structure du bilan agrégé
des établiszements de crédit au cours de Mannée 2014,

Tout d’abord, on assiste & une baisse significative des eréances sur les Stablissements de erédit gui tombent
& leur plus bas niveau observé depuis treipe ans. Ce sontessentie lement kes engagements intragroupe gui sont
en forie diminution pour bes grands groupes bancaires contraints de se conformer depuis ke 1 octobre 2015
& la nouwwvelle norme en mat@re de liquidité, 3 savoir le Liguidity Coversge Requirement (LCR].

En contrepartie, les eréances sur les bangues centrales et les administrations centrales ont fortement
augmenté sur base annuelle. Cette hausse conceme surtout les dépdts auprés de bangues centrales dont
le montant atteint désormais EUR 133,1 miliards [contre EUR 66,9 milkards en 2015). Le placement des
liquidités excédentaires dea banques huxe mbourgeoise = se fait ainsi au détriment des placements intragroupe.
Cetie évolution renforce la fragmentation des flux de liquidité interbancaires depuis octobre 2015,

Ensuite, ez créances sur les cliemts, comprenant kes entreprizes et la clienile de détail, ont fortement
augmenté en comparaison annuelie. Parmi ces créances, les expositions sur la clentéle de détail
majoritairement luxembourge cise, augmentent de 5, 1% en rythme annuel pour £ &tablir 8 EUR 53,8 milliards au
31 décembre 2014. Les créances sur ks entreprises ont atieint EUR 142,2 milliards & la fin de 2016 [+ 17,9%).
Laugmentation affimmée de Factivied de crédits a la clientéle est certes partieliement due a Finclusion des
succursales étrangéres des bangues luxembourgeoises pour 2014 Méanmoing, Fampleur de la hausse de
Pactivitd de créances sur les clients a ébé observée pour un cercle restreint de bangues, dont certaines sont
établies au Luxembourg depuis quelgues années seule ment.

Enfin, lez dettes envers les clients, composées de dépdts effectués par des entreprises, des clients privés
etfou des clients de détail ainsi gue d'avoirs en compte de fonds O investissement, augmentent de B,5%
en comparaizon annuelle. Cetbe évolution positive a pu éire observée malgré lintroduction de Féchange
automatique d'informations financiéres entre Etats membres depuis ke 1= jamvier 2015.
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Bilan agrégé de la place - en millions dEUR

ALCTIF 3| 2016 {*) | Vanation | PASSIF 213 | M6 (%) | Variation
Créances sur TE.710) 142437 EB5,1% | Dettes envers les 7.200| 10834 43.6%
bangues cenirales banques centrales
£t administrabions
centrales
Créances sur les 2PB.584 | 230348 | -18,3% Deties envers les 268 348 | 263581 -5.5%
établissements de &tablissements de
crédit credit
Créances sur les 1BB.E32| 216.118 14,4% | Dettes eners les 324 540 362534 8.6%
clients clients
Actifs financiers 10,1006 9318 £,8% | Dettes représentées 54450 | HBSN 3.3%
détenus a des fins de par des titres
transachion
Valeurs mobifiéres 3 | 144,858 137.612 -4.0% | Passifs (autres que 8788, B.704 0.4%
revenu fixe deépois) détenus

ades fins de

fransaction
Valeurs mobiiéres 3 1121 a3 | -12,7% | Prowvisions 3.581 3.504 -0.5%

revenu varable
Actifs immobilisés et 14017 15442 10,29 | Passifs subordonnés 5112 4409 -13.8%

divers
Autres passifs 13472 15408 14.4%
Capitaux propres 57.584| 61378 3.6%
Total 743134 | 770076 3,6% | Total T43 154 | TT0.076 3.6%
{*) Chifires provisoines.
Structure du bilan agrégé
ACTIF 2015 | 216 (%) | PASSIF 2015 | HHE (%)
Créances sur banques 10.18% | 18,50% | Deftes envers les bangues 0,8B8% 1.41%
centrales et administrations centrales
cantrales
Créances sur bes 40,18% | 31,08% | Dettes envers les 38, 11% | 32,93%
etablissemenis de credit elablissements de credit
Creances sur bes dients Z41% | 28,08% | Dettes enwers les clients 4367% | 4579%
Actifs financiers detenus 3 des 1.35% 1.21% | Dettes représentéas par des TA% | T773%
fins de transacion titres
Valeurs mobdiénes a revenu 19.47% | 17.87% | Passifs (autres gue depots) 1.18% 1.14%
fixe detenus a des fins de
transaction
Valeurs mobiliénes 3 revenu 1.51% 1.27% | Provisions 048% 0.46%
variable
Actifs immobilisés et divers 1.88% 2% | Passifs subondonnes 0,60% 0.57%
Autres passifs 1.81% 2.00%
Capitaux propres T.75% T.87%
Total 100,00% | 100,00% | Total 10:0,00% | 100,00%
{*] Chiftr=s provisgires.

1.4.3. Utilisation des instruments financiers dérivés par les établissaments de crédit

Le recours, par les établizsements de crédit, 8 des instruments dérivés intervient essentellement dans un
contexte de couverture (hedging) de positions propree et dopérations pour le compte de clients



Montants notionnels des instruments financiers dérivés

Montants notionnels 20153 | M6 {7} Variation Structure
fer mis EUR) en | en% | 205 | 2016 (Y
volume

Opérations liées au taux dintérst 161.1 1878 6.8 42% | 234% | 22%
Opérations liées aux titres de propriete 238 18.8 S0 -21.2% 15% 25%
Opérations liées au taux de change 4873 5832 g5,8 133% | 721% T4.5%
Opérations liges a la qualite de crédit T2 i | -1.1 | -158% 1.0% 0,8%
Total 6894 7359 [ 9. | 1000% | 100,0%

{*] Chiffms provisoims.

1.4.4. Hors-bilan

Au 31 décembre 2014, fexposition contingente du secieur bancaire luxe mbourge ois 4 travers desengagements
de préts et des garanties financiéres octroyées g'élewe 3 EUR 168,1 milliarde, contre EUR 140,5 milliards
fin 2015, ce qui éguivaut & une hausse de 19,7% sur un an. Cetie évolution & |a hausse est tributaire d'un
nombre limité de banques de la place financiére.

1.5. Evolution du compte de résultat

La progreesion significative du résultat net en 2016 [+ 18,4%] est due 3 une hausse de la marge sur ingEréts et
des autres revenus nets, qui a cependant &6 partiellement atténwée par des revenus nets de cOMMISEIONS 8N
recul et des provisions en forte progression au cours de Fannée 2016,

Evolution du compte de régultat - en millions d'EUR

2013 Part | 2016 [¥) Part Variation
relative relative
en en %
wilume

Marge sur interéts 4406 0% 474 38% s 5,3%
Rewenu net de commissions 4720 41% 4613 3% -107 -2.3%
Autres revenus nets 2262 0% a02a 25% Ta7 I3.9%
Produit bancaire H.ATT 100% 12375 100% 894 T.8%
Frais genérawx -5.B42 2% 5014 -4B% T2 1,.2%
dont frais de personnel -L063 -2T% -2.068 -20% 4 01%
dont frais géneraux administratis -2.878 -20% -2.946 -24% &8 24%
Resultat avant provisions 5335 48% 6361 % 826 14,9%
Constitufion nette de provisions 577 -5% -T33 -G 158 T 1%
It -BBE -B% -B08 -T% -7d -B,9%
Résultat net de I'exercice 4.070 33% 4819 3% 748 18.4%

{*] Chiffms provisoims.

1.5.1. Evolutions & effet positif sur le compte de résultat

U'évolution positive de la marge sur intéréts [+5,3%) est partagée par 53% des établissements de crédit,
représentant 57% du produit bancaire agrégé de la place. Pour ces bangques, plusieurs facteurs majeurs
expliguent indwvidueliement ocu conjointement amélioration de la marge sur intéréts observée en 2016
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Ainsi 44% de ces établizsements de crédit ont enregistré une croissance de leur volume d'activités et 65%
ont réussi a faire progresser leur rendement moyen sur actifs. Pour 33% des bangues, un effet conjoint de ces
dewux facteurs a méme pu Etre observé. Certaines banques ont également commencé & répercuter des taux
d'intérét négatifs & Mégard de leur chentéle institutionnelle. Méanmoinz, il resie & préciser que M'ampleur de
Faccroissement est liée & un nombre limité d'établizsements de crédit Indépendamment du développement
positif de la marge surintéréts au coure de s deux demiéres année s, la persistance des taux din#@rét & un nive au
extrémement bas réduit de maniére significative les perspectives de rentabili# de lactivieé d'inte rmé diation
et constitue un réel défi pour les banques qui, sur la durée, se voient contraintes de prendre des mesures
exceptionnelies ielles que Mapplication de taux d'intérét négatifa.

Lez sutres rewenus nets, poste trés wolatile dans ke temps gui comprend en majorigé des effets mon
récurments enregistrés généralement par un nombre limité de bangues, ont progressé forement 0 année en
année [+33,9%). La forte croizsance annuelle de ce poste provient principalement d'une plus-value réalisée
Sur une transaction exceptionnelle d'une seule bangue de la place. En faizant abstraction de cet éément
exceptionnel, les autres revenus nets n'sugmenieraient gue de 1,1% pour atieindre EUR 2.2B8 millionz. Awec
e méme ajustement au niveau du résultat net de Pexercice, une Egére hausse de 0,2 aurait &0é observée au
cours de Fanmée 2016 [par rapport & une croizsance réelle observée de 18,4%).

1.5.2. Evolutions & effet négatif sur le compte de résultat

Lezs rewenus nets de commissions qui sonten grande partie le résultat des métiers de la gestion d'actifs
pour compte de clients privés et institutionnels, y compris la prestation de services financiers aux fonds
o’investizsernent, étaient en recul au coure de Mannée Z20Mé. Cette source de revenus des établissements
de crédit a réagi ainsi @ un comtexte boursier moins favorable en compargison annuelle et qui n'a été que
partiellement compensé par la forie progression des marchés financiers au dernier trimesire de 2016,

La constitution nette de provisions a enregizstré une forte augmentation de Z7,1% par rapport & Fannée
2015, Dwe 3 un nombre restreint de bangues, Fampleur de cette sugmentation est atiribuable 3 des raisons
spécifique s & chague banque. Historique ment, ce poste 5'est toujours caractérisé par unevolatilieg significative
{vuir le tableau tEvolution i long terme du compée de résultat - en millions SEURy ci-dezsous). A noter qu'en
comparaison européenne, ke Luxembourg reste parmi bes pays avec le plus faible taux de créances doutewses.

Evolution & long terme du compte de résultat - en millions d'EUR

2006 2007 06| 2003| 2070 2011| 20M2] 13| 004 | 2015 () 206 [*)

Marge s Inersis 3848 4595 5.792| 5607 4761 4950 4671 4.251] 4066 449 4.734

Reveru net de commisslons || 3674 4.010) 3644 | 3132 3.587| 3832| 3727 3962 4101 4720 4613

AlTES NEvenus neis 3278 237 | 1.001| 1614 120 TE| 1401) 2.213) 2217 2362 3029

Prodult bancaire 10,600 | 10976 | 10,437 | 100553 9043 8.868 | 3.000) 10.455) 10.384 | 11477 12375

Frais génaralm -3.561 | ~4.420| -4.560 | -4.451| -4.609| -4.789 | -4.984 | -5.198 -5.005| -5.942| -6.014
dont rafs oe personne! -2100) -2372| -2.407 | -2.440| -24097| -2.535 | -2.622| -2.745) -2.024| -3.005 -3.008
dont frals gendraw -1.827| -2.048| -2.000| -2002| -2 H2| -2253| -2.372| -2.453| -2.367| -2.876) -2040
Ehiplylensineg

Résuliat avant provialons | 6813 6558 5877| £102| 45335 4080 4806 5358 5379 5535 B361

Consiitufion nethe de -305| -1038| -5.399 | -3.242| -498| -1.572| -765| -865) -32T7 577 -733

PrOstEons

[lig i -B43| -7BO| -250 -BD4| -625 -8 -503| -762| -T99 -B58 =809

Resultat net e Fexercice | 5671, 4739 218 | 2056 3817 2490 3538 3631 4253 4070 4813

{*] Chiffres ajusiEs & |3 suite de Mélargissement du périméire aux succursdles strangéres de bangues Wpembourgenises.
{**] Chilires provisnimes.




1.6. Ratios prudentiels

1.6.1. Ratios de solvabilité

» Cadre réglementaire et approches de calcul mises en muvre

En accord evec Marticle 92 du reglement [LUE) n® 575,/2013 (CRR], les établisse ments de crédit hxembourgeois
sont tenus de respecier depuis le 1% jarmvier 2014 bes trois coefficients de structure suivants relatifs a la
sohabilité :

- un ratio de fonds propres de base de catégorie 1 de 4,5% ;
- un ratio de fonds propres de catégone 1 de 6% ; et
- un ratio de fonds propres total de %

Ces ratics comprennent au numérateur ies fonds propres éligibles et au dénominateur ke montant total
d exposition au risque tels gue définis a Farticle 92 du CRAL

Qutre les exigences minimales de Farticle 92 du CRR et les exigences de fonds propres spécifiques imposées
en vertu de larticle 53-1 de la loi du & awril 1993 relative au secteur financier, ies bangues hxembourgeoises
sont Eenues de détenir des coussing de fonds propres conformément au Chapitre 5 de la Partie 1l de la loi
précitée. Ainsi, sur base de larticle 5%-5 de la loi du 5 avril 1993, les banques doivent détenir un coussin de
conservation de fonds propres de base de cetégorie 1égal & 2,5% du montant total de leur exposition au
risque.

De pluz, conformément au réglement CS5F N® 16-D8 et a Mavis du Comité du risque sys#mique, la CS5F
a désigné six établizsements de crédit comme auires &tablizse ments d'importance systémigue au sens de
Farticle 59-3 de la boi précitée. Ces bangues sont tenues de déienir des coussing de fonds propres additionnels
au titre drautres établissements dimportance systémiques & hauteur de 0,5%, voire 1% Ces coussins de
fonds propres sont & mettre en place graduellement sur troie ans 3 compter du 1 jamier 2014

Enfin, conformément & larticle 594 de la loi du 5 avril 1993, les banques maintiennent un coussin de fonds
propres contracycligue qui varie en fonction de la composition géographique des actifs détenus par les
bangues et des tawux de coussin contracyclique que les autori®®s macroprudentelles pratiquent sur ke plan
naticnal afin d'at#nuer le risque de croiszance excessive du crédit dans leurs pays respectife. Le taux de
couesin contracycligue applicable sux expositions pertinenies sitwées au Luxembourg a &bé fié a 0¥ par ke
reglement CS5F N® 16-15.

Meuf bangues dispozent au 31 décembre 20145 d'un agrément pour utiliser Fapproche de notations internes en
matiére de risque de crédit, dont s ont utilisé des méthode 5 avancée s permettant non seulement Mestimation
propre des probabili®s de défaut, mais également des taux de perie en cas de défaut et/ ou des facieurs de
comersion |l gagit exclusvement de bangues importanies au sens du M3LL. Elles eprésentent Z28,1% de la
somme de bilan agrégée de la place au 31 décembre 20164, Par rapport & fin 2015, le nombre de bangques
utilizant Fapproche NI a diminué d'une entité, une bangue ayant obienu Fautorisation de la BCE de retourmer
vers lapproche standard.

En matiére de risque opérationnel, di bangues {dont huit bangues importanies au sena du MSU) continuent &
faire Mobjet d’un agrément au titre des approche s AMA. Les sutres bangues ont recouny, pour la détermination
des exigences réglementaires de fonds propres, 3 Fapproche de lindiceteur de base (77 bangues)] et 3
Fapproche standard |die-neuf bangues).

Par ailleurz, une seule bangue kembourgeoise (importanie au sens du MSU) a recours & un modéle inieme
pour le calcul des exigences de fonds propres pour risgue de marché. Aucune bangue &tablie au Lixembourg
n’a eoumis de dossier d autorisation pour Futilisation d’'une approche IMM.

Des informations sur les modéles internes utilisés par ks bangues sont également fournies au point 2.4.
ciapnéa.
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* Ratios de solvabilité

Au niveau agrége, be ratio de fonds propres total pour Mensemble de la place financiére se situe au 31 décembre
2016 a 24,8%, ce gui représente une hausse par rapport au ratio de 20, 7% au 31 décembre 2015. |l dépazse
ainsi largement be seuil minimum de 8% respectvement de 10,5% (seuil minimum de B% augmenté par le
coussin de conservation des fonds propres de 2, 5%).

En effet, le ratio de fonds propree de catégorie 1 (ratio Tier 1), dont le numérateur reprend unigquement les
fonds progres servant 3 [absorption des peries dane |la marche courante des affaires (going concern), se
sitwe & 24,1% au 31 décembre 2016 (en hausse compané 3 20,0% fin 2015). Le ratio de fonds propres de base
de caigorie 1 [ratio CET1) se chiffre & 24,0% au 31 décembre 2016 [en hausse comparé & 19,9% fin 2015).
Les niveaux affichés par kes ratios CET1 et Ter 1, largement au-dezsus des minima réglementaires [incluant
le coussin de conservation des fonds propres) respectifs de 7 et 8,5% ®moignent d'une solvabilité robuste
et de la prépondérance des éEments de fonds propres de quali® supérieure au niveau de la place bancaire.

Ce niveau élevé de capitalisation se refléte également au niveau désagrégs. Comme illustiré dana ke tableau
suivant, en matiére de ratio de fonds propres total au 31 décembre 2014, aucune bangue ne =e situe dans
une bande & plus faible capitalization. Il est cependant opportun de rappeler gque pour dezs bangues dont le
ratio total deviendrait inférieur & 10,5%, des restrictions en termes de paiements de bonus et de dividendes
g appligueraent (articke 59-13 de la loi du § awril 1993 relative au secteur financier]. La recommandation de
la BCE du 13 décembre 2016 (réf. : ECB/ 2016/ 44) en matiére de politiques de dividendes &'inscrit dans ce
méme coniexte et vise d'éventuelles distributions de dividendes & effectuer sur base des rézultats de 2014,

Distribution des ratios de solvabilité

Ratio de fonds Nombre de Ratic de fonds Hombre de | Ratio de fonds | Nombre de
propres de base de bangues propres de bangues propres tofal bangues
catégorie 1 (CET1) catégorie 1 (Tier 1)

094, 5% 0 <% 1] <8% 1]
4 5%-T% a f%-8,5% 1] B%-10.5% 1]
To-B% a B.5%-10% 1] 10,5%-12% 4
B9%-B% a0 10%-11% 3 12%-14% [i]
B9%-10% a 11%-12% 4 14%-18% 1
=10% 23 >12% o >18% T
Total 54 o8 o8

= Eléments de fonds propres

Lea fonds propres agrégés, éligibles pour ke mespect des normes prudentielles en matiére de solvabilité,
g élévent 3 EUR 50.120,4 millionz au 31 décembre 2014



Eléments de fonds propres

Fonds propres

Fonds propres de catégorie 1

Fonds propres de base de catégorie 1 (CET1)

Instruments de capital eligibles en tant que fonds

propres. CET1

Résultats non drED'IbLEa.I‘tI'E résarves, fonds

[P0 risques bancaires gemnerau

Autres lements du resultat global accumulés

Intérets mineritaires

Apustements des CET1 decoulant de filtres

prudentiels

{-) Actits incorporels, goodwill et actis dimpats
differes

{-) Deétentions dans des instruments financiers
d'entités du secteur financiar

(-} Autres déductions

Fomds propres additionnels de catégorie 1 (AT1)
Instruments de capital eigibles en tant que fonds
propres AT1

Autres elements eligibles en tant que fonds
propres AT1

{-) Deductions des fonds propres AT 1

Fonds propres de catégorie 2 [T2)
Instruments de capital et emprunts subordonnes
eligitdes en tant que fonds propres T2

Autres lements eligibles en tant que fonds
propres T2

{-) Deductions des fonds propres T2

2013

Montant
{en mic EUR)

47 6008
45.653.7
45.736.2
20424 1

2362368

22848
0.3
03,0

-2.115.3

-040,0

-3.448 1
15375
157.5

0.0

0.0
1.707.0
1.687.2

87

43,8

Part
relative

10:0,0%
96.4%
96, 1%

0.2%

3.6%

F.lp 1

Montant [*)
(e mio ELIR)
50.120.4
486931
485338
77485

244401

14268
0.1
-153.6

-1.825.2
-228,7

-2G6B3.3
1393
1502

0.0

0.1
14273
14075

b4z

744

Part
relative
100,0%
97.2%

96, 8%

0.2%

2.8%

[} Chiftes provisoiss.

* Montants d'exposition au risgue

les montants dexposition au risque ont diminué de EUR Z7.47 2.6 millions entre fin 2015 et fin 20146 pour
=établir 3 EUR 202.345,1 millions [-12,0%). Cette évolution est largement influencée par la réduction des
montants dexposition pondérés pour risque de crédit, avec une diminution de EUR Z7.171,3 millions. Cette
baisse nésufte principalement de la transformation de certaine établissements de crédit en succursales
originaires d'un Etat membre de I'UE qui ne sont pas soumises & larticle 92 du CRR.

Au 31 décembre 2014, la pondération de risque de crédit moyenne (risk weight] des bangues de la place
est de ZBE Ceci efiéie le fait gue les bangues ont des expositions emvers des contreparties qui bénéficient
d'une bonne évaluation de crédit {principale ment emvers des établissemenis nod#éa, des entreprises noes
et des administrations centrales] ainsi gue des expositions dont le risque de crédit est atténuwé par des
technigques & atténuation reconnues. Ces pondérations sont en ligne avec le faible montant des expositiona
non performantes {mon-parforming loans) dont be taux s"éléwe 3 1,6% fin décembre 20146
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Montants d’exposition au risgue

{en mio ELIR) A5 en% | 26 (%) en %
Maontant total d'exposition au risque 2298376 | 100.0% | 2023631 | 100,0%

Montants d'exposifion pondérés pour les risques de orédit, | 2035287 | 88.68% | 1785882 | EB7.3%
de credit de contrepartie et de dilution et les positions de
2 nociafion non Ghnous

dont : Approche: standard (SA) 1588772 | 69.1% | 1317058 | 651%
dont : Approche fondée sur les notations infemes (M) 446470 | 194% | 448595 | 222%
Mantant total d'exposition au risque de réglementliviaisan 05| 0.0% 05| 00%
Montant total d'exposition au risque de position, au risque 18886 | 08% | 24465 12%
de change ef au risque sur matiéres premieres

Montant total d'exposifion au risque opeationnel 223514 8. 7% 217639 10,8%
Montant total d' exposiion au risque d sjustement de 18184 | 08% | 10475| 05%
l'evaluation de credit

Montant d'exposition aux autres risques 2541 0.1% 540.8 0,3%

{*] ChiftTes provisgires.

1.6.2. Ratios de liquidité

» Cadre réglementaire

Le reglement (UE] n® 575 /2013 prévoit trois coefficients de structure en matiére de liquidits :

- Fexigence de cowwverture des besoins de liquidig (Liquidity Coverage Requiremant ou LCR) conformément
au réglement dékegus (UE) 2015/61 ;

- un retio portant sur le risque de charges pesant sur les actife [asset encumbrance] en application du
regiement dexécution (UE) 2015,/79 ; et

- le ratic structurel de liguidité & long Eerme [Net Stable Funding Ratio ou NSFR). Conformément aux sccords
Bile L, le NSFR devrait entrer en vigueur en janvier 2018 comme norme contraignante. Actuellement, il ne
représente gu'un instrument de suivi de la liquidité.

* Exigance de couverture des bescins de liquidité (LCR)

En date du 31 décembre 2014, la moyenne pondénée des LCR des bangues lxembourgeoises et des
succursales uxembourgecises de bangues ayant leur siége en dehors de FUE g élevait & 230%, comparé &
157% fin décembre 2015, Le minimum réglementaire 3 respecier s'élevait a 70% fin décembre 2016

Au niveau agrége, il ressort une fiorte concentration du coussin o actifs liguides au sein des actifs de niveau 1
[Loval 1 assats). Ce sont les placements & court terme suprés de la BCL gui constituent la majeure partie des
actifs liguides des bangue s hmembourgeoises.

Au cours de M'année 2014, la C55F aé# confromtée 3 un nombee limité de dépazsements du seuil régle mentaine
minimum de 70%. Aprés analyse, cea dépassements Sexpliquent plutdt par des négligences iwolontaires
au niveau de la gestion des liquidités que par des insuffisances relles en matiére de Bguidi®é. Chague
dépassement & entrainé un suivi du retour rapide au respect du minimum réglementaire ainsi gu'un examen
des causes du dépassement pour déterminer les mesures propres 8 prévenir un rencuvellement, en particulier
en matiére de coniréle nterne.

A noter finalement que le réglement dexécution (UE] 2016/322 du 10 février 2016 a introduit un nouveau
reporting en matiére de lexigence de couverture des besoins de Bguidit.




1.6.3. Risque

» Ratio structurel de liquidité & long terme (NSFR)

La moyenne pondérée des NSFR des banques huembourgeosises et des succursales luxembourgeoises de
banques ayant leur siége en dehors de FUE, calculée au moyen d'un owtil 0 évaluation développé par FEBA,
gélevait & 130% en décembre 2016. Cet outil d"évaluation resie approximatif en attendant la mise en place de
nouveaux tableaux de reporting calqués sur kes régles communes qui introduiraient ke M5FR comme norme de
geetion contraignante applicable aux établizsements de crédit de I'UE.

» Ratio portant sur le risque de charges pesant sur las actifs

Les bangues lusembourgeoises ont un faible ratio de charges sur leurs actife (gssal encumbrance). Au
31 décembre 2014, ce ratio s'élevait sur base agrégée & 7,.24% contre 7,40% e 31 décembre 2015, montrant
que la majure partie des actifs des bangues hxembourgeoises sont non grevés. Seulement dix bangues ont
un ratic de charges sur leurs actife dépassant 15% en raison de leur modébe d'affaire 5. Ceci vaut en particulier
pour les bangues d'émission de lettres de gage. Conformément sux régles en vigeeur ces bangues sont
SOUMIsESs & des exigences de reporting suppémentaines.

En ogutre, ez établissements de crédit disposent généralement de réserves de liquidité significatives sous la
forme de colla®raw regus et réutilisables.

= Situation générale en matiére de liquidité

[¥une maniére plus générale, la situation en matiére de liguidi# du secteur bancaire luxe mbourge ois peut éire
qualifiée de confortable dans son ensemble. Lannée 2016 n'a réwelé aucun évenement particulier causant des
enzions sur la liquidité des banques.

Do fait de beurs activités de gestion patrimoniale et de services aux fonds d'investissement, la grande majoribé
des établizsements de crédit au Luxembourg se caractérise par un surplus de liquidité leur garantiszant, au
besoin, un refinancement stable. U excédent de liguidité est souvent placé wa le marché interbancaire auprés
de conmtreparties gui font généralement partie du méme groupe gue |a bangue su Luxembourg. Quant aux
banques qui, & la suite de leurs activités de crédit, connaissent un besoin net de financement, leur déficit
de liguidi® est couwvert en ayant recours 3 des ressources du groupe. La gestion des liquidités des bangues
hxembourgeoises 'inséne ainai trés largement dans celle de leur groupe respecti.

de taux d'intérét (hors portefeuille de négociation)

» Cadre réglementaire

Sagizsant de risque de teux dintérét (hors poriefeuille de négociation), Marticle 304} du reglement CS5F
H® 1502 relatif au processus de conirfle et d'évaluation prudentiels s'applguant =ux établissements
CRR dizspose que la CS55F prend des mesures au moins dans ke cas des établizsements CRR dont |a valeur
économigue décline de plus de 20% de leurs fonds propres 3 la swite d’une évolution sowdaine et nattendus
des taux dintérét dont Fampleur atteint 200 pointe de base ou & la suile d'une évolution prévee dans les
onientations de FEBA. Cetie évaluation est régie par les dispositions de la circulaire C55F 08/ 338 concemant
la mise en ceuwvre d’un te&t de résistance visant a évaluer be risgue de taux d'intérét inhérent aux activités hors
portefeuilie de négociation.

* Ratio d’évaluation du risque de taux dlintérét structurel

Lanalyse des résultats du test de résistance suivant la circulaire CS5F 08/338 confirme qu’au 30 juin 2014
le secteur bancaire |uxe mbourgeoizs conngit dans son ensemble une exposition modérée au risque de tEUX
dinténét structurel. En effet, la moyenne dec ratios réglementaires (rapportant ies peries simulées 3 la suite
' un scénario devaration des taux d’inténét aux fonds propre s éligibles) s'ékeve 3-3,8%. U'impact d'une hausse
instantanée de 2% du niveau général des tawx dintérét ne diminuerait ainsi la valeur intrinséque des banques
de |a place gu'a concurrence d'emviron 3,B% de leurs fonds propres
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Au 30 juin 2014, le risque de taux dintérét structurel &tait relativernent stable par rapport aux résultats au
31 décembre 2015 od be ratio moyen valait -4, 1% Alors que ke ratio réglementaire moyen reste relathement
stable sur un an, on cbserve une héErogénéité importante entre bangues. Ainsi, le ratio réglementaire 5 est
détérioré pour environ la moitié des bangues de la place.

En termes de dispersion, on constate gue 7% des bangues de la place connaissent un ratio supéneur ou égal
3 5% et seulement 4% des bangques ont un ratio inférieur & -15% Sur Fannée 2016, la C55F a identifié deux
bangues dont les ratios réglementaires étaient inférieurs 3 -20%, sewil & partir dugquel la CRD [V demande aux
autoridés de prendre des mesures. La CS5F a dés lore approché ces banques pour obtenir des informations
compbémentaires. Aprés analyse, une de ces bangues a & retenue pour un contrile sur place en 2017

La surveillance du risgue de taux &' ingrét suivant la circulaire C55F 08/ 338 n'a pas conduit la CS5F & améter
' autres mesures spécifiques en 2016. Etant donné le contexie actuel de taw: d inbénét historiqguement bas et
la pression concomitanie sur bea revenus, la C55F continue & suivee de prés la prise de risque de taux dinbéngt
structurelle. Elle rappelle sux bangues leurs obligetions de gestion saine et prudente des risgues de taux
d'intérét conformément & article 14 du réglement CS5F MN° 15-02 et au nowveau Chapitre B de la Partie 1l de
la circulaire CESF 12,/552.

En awril 2014, ie Comig de Bile sur le contrile bancaire a publié de nouvelles régles pour le risgue de taux
d'intérét dans ke poriefeville bancaire. Ces régles prévoient un seuil plus strict pour la déermination de
bangues & risque. Sera répuie chors normes toute bangue dont ke rapport entre la pere simulée a la suite
' une variation des taux  intérétet les fonds propres Tier 1 devient inféreur a - 15%. Par ailleurs, be Comité de
Bile appelle 3 des mesures prudentielles plus décidée s en cas de détection de bangues & risque.

2. LA PRATIQUE DE LA SURVEILLANCE PRUDENTIELLE
2.1. Organisation de la surveillance

Depuiz e 4 novembre 2014, la surveillance direcie des bangues importantes est effectuée par la BCE La
surveillance des enti®®s de moindre importance continue d'étre exercée directement par la C55F, sous le
contrile de la BCE. Ce dispositif de contrdle, appeé Mécanizme de Surveillance Unique (M35U), prévoit en
particulier gue |a BCE autorize toule nouvelle bangue désirant £ établir su Luxe mbourg.

Fin 2014, 58 bangues établies au Luxembourg sont directement surveillées par la BCE =oit parce gu'elles
dépassent les crig@res pour Etre considérées comme entités importantes [significant institutions - 5l) au
niveau individuel ou consolidé, soit parce gu'elles font partie & un groupe considénd comme important. Ces
bangues représentent &9, 7% du total des actifs des bangues établies au Luxembourg.

71 bangues sont considénées comme étant de moindre importence Jess significant instifutions - L5I) et douze
entités sont des succursales de bangues dont ke siége ect &iabli en dehors de FUE et qui ne rebévent pas du
MELL

La surveillance des bangues importanies est exercée en pratique par des joinf Supenvisory Teams (I5T)
composés de membres du personnel de la BCE et de membres du personnel des autorités compétentes
nationales. La CS5F fait partie de 28 |5Ts pour autant de groupes bancaires. 29 superviseurs et dix experts
de la CS5F sont directement ou indire ctement {dans une fonction de support) impliqués dans ce dispositif de
surveillance.




Bangues établies au Luzembourg par catégorie

Statut MSL Nombre de banques En % des actifs
Bangues importantes - 51 40 51.5%
Succursales d'une Sl 18 18.2%
Bamques moins importantes hautement prioritaires 3 3.B%
{High priority L31)

Bangues moins importantes - LS 61 16.3%
Succursales d'une LS T 1.3%
Hors champ d'application du M5U 12 8.8%
Total 144 100.0%

Les sutorités nationales compéienies restent responsables pour la surveillance des entités de moindre
importance et la BCE en assure un conirfle de qualité. Dans ke cadre de ce contrile de qualité, la CESF
doit envoyer un certain nombre de notifications ax anfe ou ex post concernant les mesures prizes lors de la
surveillance de ces entités. On cbserve que la BCE s'efforce d'uniformiser de plus en plus |a surveillance des
bangues de moindre importance.

La méthodologie de surveillance par le M5SU est décrite plus en détail dans le document intitulé «Guide to
banking supervision .

2.2, Autorisations

La CS5F iniervient principalement dans trois processus & autorisations par rapport au bangues.

2.2.1. Autorizsation des nouveaux établissements de crédit

Depuis lintroduction du ML, Fautorisation des nouveaux établizsements de crédit dans tous les pays de la
Zone eurn reléve de la compétence exclusive de la BCE. La CSSF garde la compétence pour Fautorisation des
succursales détablissements de crédit I origine non communautaine

La C55F reste cependant le point dentrée pour Fintroduction de fensemble des dossiers dautorisation.
A Ia réeption dun dossier, la CSSF en informe la BCE et procéde ensuite a Manalyse du dossier pour en
établir la conformiéé avec les exigences Egales of réglementaires. A lissue de son instroction du dossier
la C55F élabore une proposition qu'elle soumet pour décision & la BCE dans le cas des établizserments de
crédit luxembourgeoiz ou au Ministre des Finances danz le cas d'une succursale d'un établissement non
communautaine.

En 2014, la C55F a trevaillé sur huit demandes d'autorisation de nouveaux établiszements de crédit Dewux
demandes d autorisation de succursales de banques non communeutaires ont & approwvées par e Ministre
des Financez Linstruction de six dossiers d autorization se poursuit en 2017.

2.2.2. Autorisation de prises de participations qualifiéas

Tout comme autorsation d'un nowvel &tablizsement exige une instruction préalable du dosser par la
CS5F comprenant §autorization de son actionnariat, les prizes de participations subséquenies ateignant
ou dépassant 10% du capital (participation dite gualifiée) doivent également Etre instruites par la C55F et
autorisées par la BCE. En 2016, la CS5F a ainsi instruit seize dossiers de prizes de participations qualifiées,
dont doure se sont cliturés par une autorisation de la BCE en cours o année.

¥ Lien Intarrst - bitps:/f wass bankingsupa rvision sumpa su/echy puby’ pdfy ssmguide bankingsums rvision 20141 Lan pdfT404fdéchd dbde
0095cET 2 3d5aff2%0d. Vioir & o sujet dgalemant ks Rapports annuels de b2 BCE publiés sous hitper/ www echsuromasu/ puby’ asnual
heml/ indeocan.himl
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2.2.3. Autorisation des administrateurs et directeurs des bangques

En 2016, la C55F a trai® 232 dossiers de nomination de nowveaux administrateurs et directeurs sutorizés
auprés d'établissements de crédit luxe mbourgeoiz. Les nominations auprés des établissements importants
{5l) gui sont direciement soumis a la surveillance de la BCE dans le cadre du MSU sont transférées, aprés
instruction du dosser par la CE5F, & la BCE pour auwtorization, alors que les nominations auprés des
établizsements de moindre importance [L5I) sont directement autorisées par la CS5F.

2.3. Survelllance bancaire
2.3.1. Processus de contrile et d'évaluation prudentisls [SREF)

La surveillance bancaire en Eurcpe repose sur des régles et principes largement harmonisés 3 travers la
directive 2013/ 36/UE (CRD IV). Larticle 97 de cetie directive établit le processus de contrile et d évaluation
prudentiels [SREF] qui demande aux autorités compétentes dexaminer les armangements, les stratégies, les
proces=us et les mécanismes mis en cewvre par kes établissements pour respecter le référentiel CRD IV ,/CRR
et essurer une gestion et une couve riure zaines de leurs risgues. Dans ce contexte, bes autorités compétentes
sont temwes d'évaluer en particulier les risques suxguels les bangues sont ou pourraient 8tre exposées, les
risgues gu'une bangue eprésente pour e systéme financier et les risques evwelés par les tests de résistance

Au Luembourg, le SREP est codifié & Marticle 21 du réglement C55F N® 1502 relatif au processus de contrile
et dévaluation prudentiels s’appliquant aux établissements CRRL Le SREP est appliqué de fagon proportionnée
aux établissements de crédit suivant un programme de contrile prudentel établi en fonction de la nature,
de 'ampleur et de la complexité de leurs activitée et risques et, le cas échéant, de leur situation au sein d'un

Eroupe.

Le programme de contrile prudentiel prévoit essentiellement deux types de contriles complémentaires, &
savoir la surveillance on-site, effectuée par la voie de conirBles sur place, et la surveillance prudentielle
off-sife qui se base sur les autres informations recueillies

* Burveillance off-site

La surveillance off-sie est Manalyse des chiffres-clés et des rapports périodiques que bes bangues doivent
soumettre & Fautorité compétente. Elle est complétée par des entrevues svec la direction sutorisée et les
responsables de fonctions-clé s et, au besoin, des requétes d'informations complémentaires. Cette surveillance
vize 3 apprécier le respect de la giementation applicable et la capacité des banques a rester conformes &
ces régles.

Lea chiffres-chés sont issus du reporting kégal, comprenant en particulier des informationa sur :

- les fonds propres et les montants dexposition au risgque,

- les informations financiéres (bilan, comptes de profits et pertes et tableaux détaillés y afférents),

- les pertes liées aux préts garantis par des biens immobiliers,

- les grands risques,

- le ratic de levier,

- lea charges grevant des actife [assef encumbrancs],

- les exigences de couverture des besoins de liquidits, et

- les exigences en matiére de financement stable.

Le suivi des rapporis péricdiques comporte [ analyse des chiffres-cés, en particuler ies ratios réglementaires
(solvabili, liguidi#é et grands risques], et d autres indicateurs de risgue et de rentabilité |par exemple le
mantant et Féwolution des crédits non performants, le risque de taux dinbérét hors poriefeuille de négociation
ou Pévolution des principaux postes du compte de profits et pertes). |l g'agit essentiellement danaly=es

guantitatives visant 3 apprécier ke respect des coefficients de structure réglementaires et MéEndue des
rizgues pris en comparaison aved la capacité des bangues & supporter cee risgues.




Outre le reporting Egal, la C55F se base sur les informations suivantes pour évaluer et apprécier la qualieg de
Forgenisation et les rsgues encourus par les bangues :

- les compées rendus analytiques établis par ks réviseurs dentreprises agnéés,
- les lettres de recommandations émises par bea réviseurs dentreprises agnééa,
- les rapports rédigés par les auditeurs internes des bangues,

- les rapports de la fonction Compliance,

- les rapports de la fonction de contréle des risques,

- les rapports ICAAP/ILAAF.

La C55F exige la production d’un compée rendu analytique sur base annuelle pour chague établissement de
crédit luxe mbourgeois ainsi que pour les succursales luxe mbourgeoises d établizsements de crédit originaires
dun pays non membre de FUE Les établizsements de crédit surveillés sur une base consolidée dovent
en cutre remettre annuellement un compte rendu analytique consolidé et des comptes rendus analytiques
individuels pour chaque filiale incluse dans ke périmétre de consolidation qui exerce une activié du secieur
financier.

La CESF examine les compies rendus analytiques individuels et consolidés établis par les néviseurs
d entreprises agréés ainsi gue les comptes rendus analytiques de filiales de bangues luxembourgeoises. Ces
documents contribuent 3 M'appréciation de la qualité de Morganisation et de Mexposition eux différents risques
des établizsements de crédit De par leur conception, ils complétent la surveillance on-site réalisée par les
équipes de la CE5F.

Les lettres de recommandations rédigées par ks révizeurs dentreprises 3 lattention de la direction des
banques constituent une source additionnelle dinformations condensées sur la quali@ de Forganisation des
établissements de crédit. La CS5F analyse ces lettres de mcommandations dans esguelles les réviseurs
externes menticnnent notamment les faiblezses du systéme de contrile ineme gqu'ils constatent au cours de
lbeur mission

La C55SF rencontre au besoin et au moins une fois par an les représentants des principaux cabinets o’ audit
pour discuter des sujets ayant trait 8 Mexercice des travaux @ sudit dans les bangues.

D& plus, la C55F tient compte du trevail des fonctions de conirble ineme lors de PMévaluation de la qualité
de lorganization et de la gestion des risques en analysant le rapport de synthése rédigé annuellement par
leusditeur interne ainsi que les rapports de la fonction Compliance et de |a fonction de contrle des risques
conformément aux dispositions de la circulaire CS5F 12,/552.

Conformément aux bonnes pratiques en matiére de contrile prudentiel, le dispositif de surveillance off-site
de la CS5F prévoit des entretiens réguliers avec |a direction autorisée et les responzables des fonctions de
contrile interne des banques.

Hombre d'entrevues
2015 2016
Enirevues avec les dingeants de bangues ou les 1B5 73
responsables des fonclons de controle
Entrevues avec les autres parties prenantes (dont les 44 50

autres autorites de contrile ou les réviseurs extemes)

» Surveillance on-sfte

Le plan des contriles sur place & réaliser par les agents de la CS5F pendant un exercice est établi en début
o année en foncition de Mévaluation des domaine s & risgue des différents établizsements de crédit. Les contriles
sont généralement effectués a Maide de plans de contrile stendards. |ls prennent la forme dentretiens avec
lea responsables, d évaluation des procédures et de wérfication des dozsiers et des sysiémes

Pour les bangues tombant directement sous la surveillance de la BCE, be plan de contrdle est &tabli & wun
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niveau central par la BCE, en tenant compte des avis des |5Ts (auxquels participent des agents de la C55F).
Ces contriles sont exécutés en principe par des équipes composées dagents de plusieurs autorités (BCE et
autori#s nationales) et suivent la méthodologie M5LL.

Des explications détaillées sur les contriles sur place sont fournies dans le Chapitre XV1 «Les moyens de la
surveillancer.

2.3.2. Synthése du SREP

Au moing une fois par an, ks analyses, informations et enseignements issus de |a surveillance on-zite
et off-sife sont ressemblés et complétés au besoin, par des analyses spécifigues en vue d'aboutir & une
appréciation globake répondant aux orientations émises en la matiére par FEBA [EBA/GL/2014,/13). A cette
fin, ces analyses, informations et enseignements sont structurés suivant les trois axes suivants :

- un gyst@me d' évaluation des risques (RAS) ;
- une analyse du processus dévaluation de Fadéguation des fonds propres iniemes (ICAAF] et du processus
o' évaluation de I'adéquation des liguidiés (ILAAP) des établizsements de crédit ;

- une quantification des fonds propres et de la liquidité qui cormespond aux besoins en fonds propes et en
liguidités des bangues compte tenu des résuliats relenus dans e RAS, de Fanalyse ICAAP et ILAAP et des
tests de résistance.

Le RAS comprend kes quatre &éments suvants:

- une évaluation de la viabilité [sur douze mois) et de la pérennité (sur trois ans/sur un cycle complet) du
modéle d affaires, en appréciant en particulier la capacité du modéle d'affaires & générer des profite nets
paositifa (ajustés pour ke risque) ;

- une évaluation de la quali®¥ du dispositif de gouvemance inieme, dont les mécaniames de contribe inieme,

et a8 conformité awec ies dispositions de la loi du 5 avrl 1993 relative au secteur financier, le Rglement
C55F N® 1502 et la circulaie C55F 12,/552 ;

- une évaluation des risques pour les fonds propres qui porie sur les risques inhérents ainsi gue sur la gestion
et be contrile de ces risques ;

- une évaluation des risgues pour la liquidité et le financement gui cowre les risgues pour la liquidité & court
terme et les risques de financement 3 plus long terme ainsi gue la gestion et be contrile de ces risques.

Apercu du cadre du SREP

Risk Assessment System [RAS)




Conformément aux lignes directrices EBA/GL/2014/13, les conclusions des évaluations des différents
éEments du SREP sont treduiies dans une note globale variant sur une échelle de 1 [absence de risgue
perceptible pour la viabilité de [établizsement] & 4 (rizgue élevé pour la viabili# de létablissement]. Une
noie 5 est possible pour désigner des cas ol |a défaillance de établiszement est considérée comme avénée
ou prévisible. Sur base de cette évaluation globale, la CS5F décide de lapplication de mesures prudentielles
ielles que prévees a Farticle 53-1 de la loi du & avril 1993 relative au sectewr financier.

En moyenne, pour be SREP 2014, la no@e globale était de 2,1 pour les bangues moins importantes qui resient
sous ke contrile direct de la CS5F. La C55F a décidé d'exiger des fonds propres suppémentaires pour dix
bangues, estimant au terme des évaluations SREF, gue les exigences de fonds propres minimales suivant be
CRR ne couvraient pas adéguatement les risques encourus Ces établissements de crédit font Fobjet dune
exigence de fonds propres suppEmentaire au titre du Pilier 2 (piflar 2 capital add-on) dans une fourchette
de 0,5% a 4%. En plug, la C55F a pris d'autres mesures de surveillance pour répondre & des risques et des
faiblesses, notamment en matiére de gouve mance interne ou relatifs & de=s politigues commerciales jugées
trop agressives.

Dans Fensemble, sur Pannée 2014, la C55F a envoyé 185 lettres d'observations sux bangues de la place.

2.4. Revue des approches utilisées pour calculer les montants d'exposition au risque

Les approches internes ufilisées par les bangues pour déterminer les montants o exposition au risgue
suivant le référentiel CRD IV CRR nécessitent Magrément préalable des autorités compétentes. De plus,
ces modéles iniemes sont soumis sux contréles prévus auwx articles 78 et 101 de la CRD IV, transposés au
Luxembourg au niveau des articles 23 et 24 du réglement CS5F N® 1502 relatif au processus de contrile
et dévaluation prudentiels 5’ appliguant aux établissements CRA. Au Luxembourg, kes approches intermes qui
portent essentiellement sur les risques de crédit et les risques opérationnels sont utilizées, & guelgues rares
exceptions prés, par des banques importantes au sens du réglement M3LL

La remnise en cause du degré de variabilité indue des pondérations 3 rizque auxquelles les modéles internes
pewvent aboutir ainsi gue les harmonizations de régles (3 travers FEBA] et de pratigues [au sein du MSU) ont
conduit au renforcement des contriles prévus aux articies 23 et 24 du réglement CS5F N® 1502

La C55F supporte la BCE, en tant qu'autorité compétente pour la surveillance des bangues importantes, dans
la mise en ceuwre des processus prudentiels entourant Futilisation de modébes internes : réseau @ experts en
matiére d'approches intermes, traitement de dossiers d'autorisation, planification et exécution de missions
de contrile sur place ou encore processus de suivi de modéles intermes et de mesurez prudentielles les
concernant En 2014, la CS35F a notamment effectué Manalyse de Madéguation de la validation des modéles
internes ainsi que Massurance qualité et MNévaluation des résultats du benchmarking EBA pour les bangues
importantes hwembourgecises dont |a té#e de groupe est domiciliée au Luxembourg,

En matiére de risque de crédit, la BCE a fait effectuer en 2016 deux contriles sur place auprés de bangues
hmembourgeoises recourant & lMapproche fomdée sur bes notations iniermes. Ces contrdles, placés sous
Pautorité d’un chef de mission de la C55F et comprenant, entre sutres, des agents de la CSSF, étaient liés
aux demandes de permission relatives & Mautorisation de noweawux modéles ainsi gu'a des changements de
modéles iniemes nécessitant permission. Avec la mise en place du M3, ces contrdles sont régis par des
processus et des procédures communs au sein du MSLL

En ce qui concerne les risques opérationnels, la C55F a participé en 2016 3 une mission de contrile sur place
auprés d'une bangque utilizant l'approche avancée pour la dé&ermination du montant ' exposition au titre du
rizque opérationnel. Pour ce type de modéles internes, développés au niveau du groupe bancaire dans son
ensemble et déployés au niveau des entités constituanies, dont la bangue au Luxembourg, la CE5F g'attend,
lorsquielle agit en sa qualité dautorité compétente, 3 ce gu'au sein de Pentité hxembourgeoise, le capital
alloué aux risques opérationnels soit valablement analysé, argumenté et justifié quant 3 son adéquation au
fonctionnement de Mentité au Luxembourg. La confrontation des scénarios a Mhistorigue des pertes, Fampleur
des pertes attendues ainsi que Manalyse de Fadéquation des scénarios aux caraciristigues bocakes dowent
permetire 3 la bangque hxembourgeosise de porter un jugement sur Fadéguation de Mapproche AMA mise en
EUvre au niveau local.
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La BCE a continuéen 2014 Finitialisation du projet TRIM (Targated Review of infernal Models) qui a pour objectif
de restaurer la confiance et la crédibilité dans les approches de notations inEemes. Ce projet & emnvergure
mizbilize dimportanies ressource s, y compris au niveau de la C55F

2.5. Surveillance des succursales luxembourgeoises de bangues ayant leur siége social dans un
autre Etat membre de 'UE

En vertu de la eglementation communawtaire sur le passeport européen pour les services financiers, la
surveillance prudentielle bancaire de ces succursales incombe 3 Mautori® de surveillance du paye du sigge.
La surveillance prudentielle bancaire comporie essentiellement la surveillance des risques financiers et
opératicnnels.

A co# de la réglementation prudentielle bancaire, le législateur a attribué & la CS5F la tiche de la surveillance
d'autres réglementations, dont les plus importantes sont la surveillance des obligations professionnelles
en melation avec la lutte contre be blanchiment de capiteu et be financement du terrorisme ainsi que la
surveillance de dispositions en relation aves la protection du consommatewr (MiFID). Par ailleurs, la C5SF est
responsable pour la surveillance des obligations en matiére de la fonction de bangue dépositaire découlant
de la réglementation sectonelle sur les OPC. La surveillance de ces réglementations, qui ne re@vent pas de la
compéience de la BCE, est exercée au moyen de rapports de réviseurs dentreprises et de contriles sur place
effectués par les agents de la CS5F

2.6, Surveillance sur une base consolidée

Au 31 décembre 2016, 23 groupes bancaires sont surveillés sur une base consclidée. La surveillance
consolidée est effectuée sur base de la situation conzolidée des établizsements méres dont dix-neuf sont
des banques de droit uxembourgeois (20 en 2015), trois sont des compagnies financiéres holding de droit
luxembourgeois [idem en 2015) et une est une compagnie financiére holding de droit tranger établie dans un
autre Etat membre de FUE (aucune en 2015).

Treize (idemen 2015) des dix-neuf bangues font partie de groupes bancaires considénés comme importants et
leur surveillance, en ce compris |a surveillance consolidée, est exercée par la BCE. La surveillance consolidée
des six sutres bangues, considénées comme moins importantes selon les critéres arrétés dans ke eglement
MSEL, continue & relever de la compétence de la C55F, sous le contrile de la BCE

De méme, une des quatre compagnies financiéres holding e st soumise 3 la surveillance conzolidée de la BCE
tandis que les trois auires resient sujettes 3 une surveillance consolidée de la part de la CS5F

Les conditions de soumission au contrile consolidé, Iéendue, le contenu et ies moyens du contrile consolidé
sont détaillées dans le Chapitre 2, Titre Il de la Partie | du réglement (UE) n® 57 5,/2013.

Enwertu de la réglementation européenne, les principaux standards et norme:s prudentiels & respecter parun
établizsement ou une compagnie financiére holding au niveau consolidé concement :

- les fonds propres consolidés,

- le respect des coefficients de solvabilité consolidés,

- la limitation des grands risques sur une base consolidée,

- les modali#s concemant les expositions sur le risque de crédit transféné,
- la liguidité consolidée,

- le ratic de levier consolidé,

- lea informations 8 publier [Filier 3).

Pour les entités qui restent soumises 3 sa surveillance consolidée, la C535F accorde une attention particuligne
a Mexercice de la fonction «téte de groupes par Métablizsement mére. Ainsi, la C55F weille surtout 3 la maniéne
dont Fentreprise mére communique se& politiques et stratégies 3 ses filiakes ainsl gu'awx contrdbes mis en



place su niveau de la maison mére au Luxembourg en vue de suivre Morganization et les ectiviigs des filiales
ainsi gue les risques encourus par celles-ci.

La C55F n'a pas identifié de conglomérat financier pour leguel elle devrait assurer une surveillance
complémentaire en vertu du Chapitre J&r de la loi du & avril 1993 relative au secteur financier et qui est
comphsté par la circulaire CE5F 15629,

2.7. Coopération internationale en matiére de survelllance bancaire

2.7.1. Coliéges de superviseurs

La mise en place du M5U r'a pas rendu totalement superflu la coopération entre autorités compéienies
eurcpéennes par voie de colléges de superviseurs, telie gue régie par les articles 112 3 118 de la directive
2013 /36,/UE, qui continuent & fonctionner pour ies bangues moins importantes au niveau national. Cetie voie
de coopération 5 é&nd &galement 3 des autoriis non européennes Afin d*améliorer ke fonctionnement des
colléges de superviseurs, FEBA a élabonré des normes echnigues de réglementation sur le fonctionnement des
colléges [réglements délégués (UE) 2014, 98 et [UE) 2016, 99).

En 2016, la C55F a organisé trois colleges de superviseurs pour |a surveillance de groupes bancaires moins
importants pour lesguels elle exerce une surveillance consolidée ultime au niveau européen [Juilvest Wealth
Management 5.A, EFG Imvestment [Luxembourg) 5.A. et Bangue Havilland 5.A.).

Comme un grand nombre de groupes bancaires est présent sur la place financiére wembourgeaise via des
filiales qui, dune part, sont soumises sur une base individuelle a la surveillance de la CE5F et, d'autre part,
appartiennent au périmétre de la surveillance consolidée exercée par leurs autorigés dorigine, la C55F est
appelée 3 participer, en tant qu'autori® @ accueil, & de nombrewx colléges des sutoriés de sunweillance en
place pour ces groupes bancaires. En 2014, la CE5F a ainsi participé 8 38 réunions de collége s de superviseurs,
dont quatre colléges de superviseurs organisés par des sutorigs de surveillance originaires de pays hors EEE,
et qui concernaient 23 groupes bancaires.

La constitution et le fonctionnement des colléges sont fondés sur des accords écrits (Memorandum of
Undarstanding - Moll) et des Whitten coordination and cooperation srrangaments (WCCA) signés entre les
différentes autorités participant aux colléges. En 2014, 31 Molls étaient en vigueur et la C55F faizait parte
de huit WCCA. Un certain nombre de Molls vont cependant étre mmplacés par des Molls signés par la BCE
en lieu et place de la C55F, reflétant ainsi [a nouwvelle organization de la surveillance bancaire su sein de la
ZONe eurd.

Parmi les objectifs des col@éges des autorités de surveillance figure essentiellement ke joint Rizk Assezsment.
5Sur base de ce Joint Risk Assessment, les colleges évaluent Fadégquation des fonds propres des groupes
bancaires et de leurs filiales face aux risgques encourus, ainsi que leur situation au niveau de la liquidite. s
formulent ensuite une Joint Decision on Capital and Ligwidity qui soit constate Madéguation, soit formule
des surcharges de fonds propres que les groupes bancaires etfou leurs filiales devront respecier au niveau
conzolidé et ou au niveau des entités individuelbea. Cesfoint Decisions on Capital and Liguidiy, qui reprennent
lez motivations sous-jacentes 3 la décision, sont formellement communiguées aux groupes bancaires et 3
beurs filiake z.

Par ailleurs, les colléges ont pour but de promouvoir les mizsions conjoinies effectuées par des autorigs
venant des différents pays participant aux colleges et la délégation de travail entre autorités.

2.7.2. Coopération avec dautres autorités

Qutre la coopération institutionnalizée dans les |5Ts et les colléges, la CS5F collabore étroitement avec les
autorités de surveillance étrangéres dans e cadre des consultations prévues par les directives européenne s et
dans toutes les circonstances dans lesguelles une coopération est utile. La coopération prend généralement
la forme de demandes d'avia, de renseignements ou 4’ azsistance ermvoyées par la CE5F ou regues parla CS5F
Dans ce cadre, la CS5F a emvoyd 109 courners 3 des autori#s de contrile en 2014
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La C55F conpére également avec les autorités judiciaires et policiéres nationales en vertu de larticle 2 de
la boi du 23 décembre 1998 portant création dune Commission de surveillance du secieur financier et de
larticle 21 de la loi du 12 novembre 2004 relative & la lutte contre le blanchiment et contre le financement
du terrorisme. Par ailleurs, dans le cadre de l'appréciation des conditions d’honorabilité professionnelle &
respecter par les personnes appekes a faire parte de la direction autorisée ou du conseil @ administration
d'une bangue, la CS5F consulte ke Parguet du Trbunal dArmondissement de Luxembourg et la Police
grand-ducale.

2.8. Réglementation EMIR (European Market Infrastructure Regulation)

Le réglement [LUE) n® 648/2012 du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré 3 gré, les contreparties
centrales et bes référentiels centrawx (EMIR) introduit un ensemble de nouvelles iégies et obligations vizant &
améfiorer |a transparence et & réduire les risques iés aux marchés de produits dérivéa. EMIR exige gue touws
les contrats dé rivés soient déclarés a3 des référentiels centraux et que les contrats dérivé s de gné & gré fassent
lobjet d'une compenzation centrale. [l &tablit un cadre qui améliore la sécurié® des contreparties centrales
et des référentiels cemtraux et introduit une =série de technigues d'atnuation des risques visant & rendre les
marchés financiers plus solides.

Le réglement délégué [LUE) 2015/ 2305 relatif aux normes ®echniques de réglementation en ce qui conceme
Fobligation de compensation pour certaines cad@gores de dérvés de teux dintérét est entré en vigueur
le 31 décembre 2015. De plus, ke réglement délégué (UE] 2016,/2251 relatif sux normes fechnigues de
réglementation en matiére de technigues d atténuation des risques pour les contrate dérivés de gré 3 gré mon
compensés par une contregartie centrale a ét€ adopté par la Commission européenne le 4 octobre 2016 et
est entré en vigueur ke 4 jamvier 2017, Ces normes prévoient des procédures & suivee par les contreparties
et les autoritée compétentes lors de Mapplication d'exemptions en matiére de siretés pour les tranzactions
intragroupes. A la suite de Fentrée en vigueur des réglements dElEgués précités, les acteurs de marché
concemés ont commence 3 envoyer leurs demande s/notifications 3 la CS5F loregqu'ils souhaitent exemipter la
transaction intregroupe de ces obligationsa.

La CS5F a développé un formulaire en ligne pour les demande 3/ notifications des exemptions intragroupes de
Mobligation de compenzation et des exigences en matiére de slre#s. Jusgu'au début avril 2017, 39 demandes

d'exempter leg transactions intragroupes de lMobligation de compensation et huit demandes f exemption des
exigences en matiére de slretés ont & introduites.

2.9, Plans de redressemant

La directive 2014,/5%/UE du 15 mai 2014 établissant un cadre pour be redressement et la résolution des
établizsements de crédit et des entreprises o’ investisse ment (BRRDY) foumnit aux autorités :

- des dispositifs globaux et efficace s pour faire face aux défaillances bancaires a MNéchelle nationale ; et

- det dispositifs de coopération pour gérer les défaillances bancaires transnationales.

La BRRD exige égabement que les bangue s élaborent des plans de redressement pour surmonter les difficultés
financiéres

En 2014, la CS5F a regu 21 plans de redresse ment dont elie a comments Mexhaustivité, la qualité et ka crédibilité
générales. Elle a également contribwé & Mévaluation des plans de redressement des bangues importantes et
qui conzolident au Lixembourg. En cwtre, la C55F a participé activement 3 différents groupes de travail et aux

équipes de rédaction impliqgués dans ke contexte pluzs large de la BRRD et du dispositif de gestion de crize au
niveau de NEBA et du MSLL
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CHAPITRE VII

LA SURVEILLANCE DES PSF

1. LES ENTREPRISES D'INVESTISSEMENT

1.1. Evolution des entreprises d'investissement en 2016
1.1.1. Evolution en nombre des entreprises dinvestissement

Le nombre d entreprises d imestissement soumises 3 la surveillance de la CE5F est passé de 106 unités au
31 décembre 2015 a 108 unités a la fin de 2014, soit une Eghre augmentation aprés la baisee de cing unités
constatée en 2015

Meuf enti®s ont obtenu un agrément en tamt qu'entreprise d'investizsement en 2014, contre sept nouvelles
entités en 2015.

Sept entités ont abandonné leur statut dentreprise d'imestissement au cours de lannée sous revue,
contre onze abandons de statut constatés en 2015 Ces eept entités ont abandonné keur statut d entre prise
o imvestissement pour kes reisons suvanes:

- changement ou abandon d’actvis de sorte gue lMNentité ne nécessie plus dagrément en tant qu’entre prise
d'imestissement parnce qu'elle ne tombe plus dans ke champ d’application de la loi du & awrl 1993 relative
au secEur financier [dewx entis],

- lquidation judiciaine (une entiké),
- fusion (trois entigs],

- transformation en PSF spécielisé [une entité).



Evolution du nombre dentrepriges dinvestissement

Hombre:
118 i
1
n = Wy 08
100
) W
e 8

o | 208 | mos | row | mee | mer | mw | omn | e | ms | awe | mms |

Parmi les entreprizes d investisse ment, Mactivitgé de gérant de fortunes est la plus répandue avec B4 entités
agnéées 3 ce titre au 31 décembre 2016 A relever que la grande majorité des nouvelles entitss inscrites sur la

lisie officielle, 3 savoir sept sur neuf entités, a opid pour le statut de pérant de fortunes

1.1.2. Entreprises dinvestissament CRR

Dans ke cadre du réglement (UE] n® 5 5/2013 du 24 juin 2013 concemant les exigences prudentielles
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et modifiant le réglement
{LUE] n= 6482012 [CRR), certaines catégones dentreprises o investissement dovent se conformer de puis ke
1% jarvier 2014 aux nouvelles exigence s en matiéne de reporting prudentiel. La circulaire CE5F 15,/ 606 foumnit
des précisions quant & la catégorization des entreprises d investisse ment et reprend de maniére explicite les
critéres permettant de déierminer i une entreprize dimvestissement tombe dans ke champ d'application du
CRR ou en est exclue.

le nombre dentreprizes dinvestissement CRR, tombant danz le champ d'application du CRR, =e chiffre
& 30 unitéz au 31 décembre 2014, contre 35 uni®s au 31 décembre Z015. Parmi les neuf entreprizes
dimestissement agréées en 2016, aucune ne tombe dans ke champ d’application du CRRL

1.1.3. Evolution de l'emploi

Apees un recul de Femploi sur les trois dem@éres années, sexpliguant essentiellement par des transferts
d activi#és entre entitéz du secteur financier sans impact sur le nombre total de postes de travail dans ke
secieur financier, Meffectif des entreprises d imeestiszement g'est stabilisé au cours de [année 2014. En effet,
Feffectif de Fensemble des entreprises d'investissement g éleve 3 2. 285 unités au 31 décembre 2016 contre
2.27 B unités fin décembre 2015, soit une hausse de +0,31%

Les variations 3 la hausse constatées en 2014 auprés d'un certain nombre d'acteurs ainsi que les variations
o effectif lifes awx nouveaux agrémentzen tant qu'entre prise dime stissement ont ainsi permis de contrecamer
Févolution & la baisse de lNeffectif total due au retrait de la liste officielle de sept entreprises d’inve stissement
et & la diminution de s effectifs constatée auprés de quelque s entreprizes 4 imve stissement.
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Effectif des entreprises d'investizssement

Annee Mombre d'entreprises | Total du personnel
dlinvestissement
2010 102 2358
2011 116 241
2012 10 2662
2013 107 25680
2014 111 2380
2015 106 2378
2018 108 2285

A noter que les abandons de statut en 2016, notamment ke fusions par absorption par des entités du secteur
financier et la transformation d'une entreprise d investiszement en PSF spécialisé, ne cormespondent pas pour
autant & une perie demplois dans ke secieur financier. Ces transferts o' activités nlimpacient pas Nemploi dans
le secteur financier dans son ensemble, mais en affectent la répartition enire les diverses catégones d'acieurs
financiers

A melever encore quau 31 décembre 2016, & peu prés la moitié des entreprises d'investissement ont des
effectifs inférieurs ou &gaux a huit personnes.

1.1.4. Evolution des bilans et des résultats

La somme des bilans provisoire des entreprizes dinvestiseement établies au Luxembourg sélewe &
EUR 3.164 millions' au 31 décembre 20146 contre EUR 6.004 millions au 31 décembre 2015, soit une baizse
considérable de 47, 30%. Cette diminution est principalement imputable & une entreprise d'investissement &
somme de bilan trés &lewie et retinde de la lise officielle en 20146, Uaugmentation de la somme des bilans
constatée pour un certain nombre d'acteurs et notamment pour une entreprise d'investizsement & somme
de bilan trés importante ainsi que |a hausse due aux entreprizes dinvestizsement agréées en 2016 n'ont pas
permis de contrecarrer la réduction de |la somme des bilans liée aux retraits de la lisie officielle au cours de
Fannée 2014 et, dans une moindre emvergure, a la baisse de la somme des bilans de quelques acteurs.

Lez entreprizes d imwestissement montrent également une évolution négative de leurs résultats nets. En effet,
les résultats nets proviscires se chiffrent 3 EUR 132,1 millions” au 31 décembre 2014 contre EUR 249, 3 millions
au 31 décembre 2015, ce qui comespond 3 une baisse significative de 47,03%. Cette diminution 5" ax pligue en
Erande partie parun acteur retiré de la liste officielle desentreprizes dimestissementen 2014 et ayant affiché
un bénéfice important au 31 décembre 2015.

Il reste & préciser qu'a peu prés un tiers des entreprizes dimnvestissement, dont notamment: plusieurs acieurs
agréés au cours des trois demiéres années, ont réalisé un résultat négatif au 31 décembre 2014

Evolution de Ia somme des bilans et des résultats nets des entrepriges d'investissement

{en millions d"ELR) 2013 216 Variation en %
Somme des bilans .00 3164 -47.30%
Résultats nets 2403 132.1 AT D3%

' Les succursales établies au Lussmbourg per des enireqriss dinvestissement originaiss dun aute et membre do FUE/EEE ot
ooampriss s depuiz D007 dans ks momibes tobsl des smtreprises imes stissement ne sont pas inclusss dars oes dorndss chiffsss

? Cf k= nobe n® 1 oi-dessus.




1.1.5. Expansion des entreprises diinvestissement sur le plan international

= Création et acquisition de filiales & 'étranger au cours de I'années 2016

En 20146, une entreprise d’inve stissement wembourgecise a ouvert une filiake en France.

* Liberté d’'établissement

Au cours de Fannée 2016, deux succursales ont &8 établies dans d autres Etats membres de FUE/EEE par
une entreprise o investizsement de droit uxembourgeois et une succursale a é# fermée. Le nombre total
de succursales d'entreprises dimnvestissement ixembourgecises dans @ autres Etate membres de M'UE/EEE
géleve ainsi 8 2B unitée en fin f'année, contre Z7F uni#s au 31 décembre 2015

A la suite de louverture dune succursale dorgine allemande, le nombre de succursales établies au
Lixembourg par des entreprises d'investissement origingires 'un autre Etat membre de F'UE/EEE se chiffre
& dix uni#s au 31 décembre 2014

A noterqu'il 'y & pas de succursale établie par une entreprise  imvestissement de droit e mbourgecis dans
un pays hors UE/EEE.

* Libre prestation de services

Quinee entreprizes o investissement de droit hxembourgesis ont demandé en 2016 & powwoir exercer
leurs activig#és dans un ou plusieurs pays de FLUE/EEE par voie de libre prestation de services. Le nombre
total d'entreprises d'investiseement actives, & la suite dune nofification, dans un ou plusieurs pays de
FUE/EEE s'éléwe 3 7B unités au 31 décembre 2016 (76 en 2015). Le majorité des entreprises d’inve stissement
CONCernées ENErce Se3 activités par voie de libre prestation de services dans plusieurs pays de 'UE/EEE

1.2. La pratique de la surveillance prudentialle

1.2.1. Respect des normes gquantitatives par les entreprisas dinvestissement

» Assises financiéres

Conformément aux articles 24 3 24-9 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, M'agrément des
entreprizes d'investissement est subordonné & la justification d'assises financiéres minimales. Ces assizes
financiérea, compos&ées du capital social souscrit et libéné, des primes d'émission y relatives, des réserves
legalement formées et des résultats reportés, déduction faite de la perie éventuelle de MNexercice en cours,
=0nt & mainienir & la disposition permanente de Mentreprise dimeecstiszement et 3 imvestir dans son ingrét
propre.

La C55F rappelle qu'un emprunt subordonné ou e bénéfice de Mexercice en cours ne sont pas 3 prendre en
considération pour la déiermination des assises financié e s minimalkes d'un professionnel du secieur financier”.

5Sur baze des données financiéres que les entreprizes d imestiszement doent kui remettre mensuellement
conformément & la circulaire C35F 05/ 187 (compkiSe par la circulaire CS5F 10/433), la CS5F werifie
notamment ke respect des conditions d’ assises financiéres minimales par les entreprises dimnvestissement. En
2014, la C55F est intervenue auprés de cing entreprises d'imve stissement pour non-respect des dispositions
légales en matiére d assizes financiénes.

» Ratios de fonds propres

Les entreprises d'investissement tombant dang le champ d application de |a circulaire CS5F O7 /290 (ele
que modifiée par bes circulaires CSSF 10/451, 10/483, 10/49 et 13/568) portant définition de ratios de

¥ Conformément & Martick 2045) de k= loi du B avril 1903 s lathe & sectaor financier.
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fonds propres en application de Farticle 56 de la loi du § awril 1993 relative au secteur financier ainsi que
les entreprises o inve stissement tombant dans le champ @application du CRR® sont obligées de remplir en
permanence les exigences en matiére de ratio de fonds propres.

Au cours de M'année 2016, |la C55F a relevé dix cas de non-respect du ratio d'edéquation de fonds propres. La
majori# des entreprises d investissement en guestion ont entretemps régularisé la situation de non-respect
ou sant en voie de régularisation. Dans un des cas préciés, la CE5F a fait usage de son droit dinjonction,
conformément & Farticle 59 de la loi du 5 awril 1993 relative au secteur financier La CS5F attache une
importance primordiale au respect, de maniére permanente, des coefficients de structure que bes entreprizes
o imvestisse ment sont tenwes d'observer et suit de prés les processus de régularisation mis en cewvre par les
entreprises d investissement en cas d'insuffisance du ratie d'adéquation de fonds propres.

= Limitation des grands risquas

Dans le cadre de |a surveillance du respect de |la imitation de= grands rizgues®, la C55F n'a pas eu 3 intervenir
en 2014 pour des cas de dépassement des limites applicables.

1.2.2. Surveillance sur une base consolidée

A |a suite de la Ioi du 23 juillet 2015, abrogeant ke Chapitre 3bis de la Partie Nl de la loi du 5 awril 1093 relative
au secteur financier et introduisant un chapitre commun régiszant la surveillance des &tablizsements CRR sur
une base consolidée [Chapitre 3 de la Partie ll1), seules lesentreprises 4’ imve stissement soumises au réglement
{UE) n® & 5/2013 tombent danz le champ d application d’une sureeillance sur une base consolidée®. Les
artickes comespondants définissent le champ 'application ainsi que le périmétre de la surveillance sur une
base consolidée. Le contenu ef les moyens du contrile consolidé ainsi gue la coopération avec bes auires
autoriéés de surveillance prudentielle en matiére de surveillance consolidée y sont également définia.

Les trois entreprises d imvestissement suivanies sont soumises au 31 décembre 2014 & la surweillance sur une
bese consolidée effectuée par la C55F -

- CapitalaiWork Foyer Group 5.A.
- FIL {Luxembourg] 5.A.7
- Fund Channel 5.A.

2. LES PSF SPECIALISES

2.1. Evolution des PSF spéclalisés en 2016
2.1.1. Evolution en nombre des PSF spécialisés

Aprés une période stable de plusieurs années, le nombre de PSF a diminwé au cours de Mexercice 20146 pour
g établir & 119 uni#s [contre 124 fin 2015).

Cing entités ont obienu en 2014 un agrement en tant PSF spécializé {idem en 2015). Par contre, dix entités
ont abandonné leur statut de PSF spécialisé en cours d année, conire quatre en 2015,

* Las Syl o irmasm sties: nt CRR §of. point LLI. du preésent chepits] ne tombset phes dars ks chemp dapplicetion de In
cirpulaim CEEF OF /290, mais dobsnt respecter ks saigencas de la directe 20137 36/ UE du 24 juin 2013 ({CRD W) et du s glemant
[UE} n® 67 & 2013 dha 24 jjuin 3013 [CAR) &n matEne de ratio da fonds propres ot de limitation des grands risques.

® La limitation des grands risques st sigie par ks CRA {gustriéme pertis mlathe 2w grands risques) ot nfast pes applicabls s e nirepris s
o investisse ment respeotant ks critnes dnoncés & Marticks 95(1) ow & Martice 24(1) du CRAL Les entm prises o imestisse ment agréisa s
pour pmsier ks servioes dinvestissement 3 et/ ou & tombent dans ke champ o application da la gk mentation @n matire des grands
rsques.

“ Las emtraprises d inrestisse mant na tombent pas dans k champ o application du CRR ne font dés lors plus Mobjst dun contrile consolidé
wifectus par la C38E

T Burmillancs sar une bam consolidés awerods par ks CSEF sur | compagnis finencises holding méns au Limembourg, & sswnir AL Holdings
[Lie mbourg) S




Evolution du nombre de PSF spécialisés
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Parmi lee PSF spécializés, les statuts de domiciliataire de sociétés et de professionnel effectuant des services
de gestion et de constitution de sociétés sont bes plus répandus avec respectivement 94 et 99 entités agréées
a e titre au 31 décembre 2016 (2015 : 93 et 98 entités respectivement], suivis du statut dagent Eneur de
regisire gvec 40 entités agréées & la méme date [2015 : 58 entisés).

Répartition des PSF spécialisés par statut

Statut

Professionnels effectuant des senvices de constitution et de gesfion de sociétés
Domiciliataines de societes

Apents tensurs de registre

Family Offices’

Depositaires professionnels d'actifs autres que des nstruments financiers
Professionnels effectuant des opérations de prét

Depositaires professionnels d'instruments financiers

Recouwrement de créances

Administratewrs de fonds communs g epangne

Operateurs d'un marche reglemente agree au Luxembourg

Services financiers postaux

_._._.m.n-uﬁﬂgfﬁg

Sur bes cing entités qui ont &t inscrites sur la liste officielle des PSF spécializés en 2014, trois ont demandé et
exercent en pratique Mactivigé de Family Office, dewx ont demandé le statut de domiciliataire de socié s, deux
celui de professionnel effectuant des services de constitution et de gestion de sociétés, deux celui d'agent
eneur de registre et une celui de dépositaire professionnel d actifs auires gue des instruments financers.

2.1.2. Evolution de I'emploi

Au cours de Mannée 2014, leffectif de Mensemble des PSF spécialisés a sugment de 185 unités, soit une
hauzse de 4, 9% par rapport a la fin de Mexercice 2015

¥ La nubwique eFamity Offoss repsnd uniguement ks sntiés auborises st ewngant §acivi en pratigue.
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Cette augmentation résulie plus particuliérement dune hausse importante du personnel auprés de huit
entités, actives pour la plupart dans le domaine de Feadministration centrale de fonds dimestissement [+237
unités). Les PSF spécialisés ayant restitué leur agrément au cours de Mexercice 2016 représentent quant 3 eux
une diminution des effectifs de 112 unités

A relever encore qu'au 31 décembre 2014, dowze PSF spécialisés ont un effectif supérieur & 100 personnes
[contre dix entigés fin 2015) et 55 PSF spécialisés ont un effectif infé rieur ou égal 3 dix personnes [contre §1
entités fin 2015).

Evolution de Feffectif des PSF spécialisés

Annee | Mombre de PSF specialises |  Total du personnel

2010 113 3.552
am 113 R
2012 124 3.048
2013 124 3.2M
2014 123 34
2015 124 7ar
2016 113 2.4972

2.1.3. Evolution des bilans et des résultats

La diminuticn de la somme des bilans proviscire de [ensemble des PSF spécializés de EUR 411,4 millions par
rapport @ 2005 [-5,8%) est principakement imputable & une entité de taille importanie. Exce ption faite de cette
entité ainsi gue des entités créées ou fermées en cours dexercice, la somme des bilans des autres entités est,
gquant & elle, en augmentation de EUR 4&6 millions sur un an (+12,2%).

Sur la période d'une année, les PSF spécializés affichent globalement une importanie hausse de leurs résultats
nets de EUR 114,2 millionz (+54,6%), également principalement imputable & une enti® de taille importante.
Exception faite de cetie entil#® ainsi que des entités créées ou fermées en cours d exercice, les résultats nets
des autres entités sont, guant & ewn, en augmentation de EUR 13,3 millions sur un an {+4,5%).

Evolution de la somme des bilans et des résultats nets des PSF spécialisés

{en milions 'ELIR) 2015 2016 | Variation en %
Somme des bilans ToERE | 6.67B2 -5.B%
Résultats nets 201.8 6.0 +56,6%

2.1.4. Expansion des PSF spécialisés sur le plan international

Au cours de Mexercice 2014, un PSF spécialisé a fermé s5a succursale au Royaume-Uni et un autre en a ouvert
une & Malte. Ainsi, au 31 décembre 2014, deux PSF spécialisés [idem en 2015) sont représentés au moyen

d'une succursake i Métranger, & savoir a Malie et au Danemark.

2.2. La pratique de la surveillance prudentielle

Dans ke cadre de la surveillance prudentielle exercée sur bes PSF spécialisés, la CS5F vérifie le reapect des
nonmes quantitatives et qualitatives par les PSF epécialisés



2.2.1. Assises financiéras

Conformément & Marticle 20 et aux articles 25 & 28-10 de la boi du 5 avril 1993 relative su secteur financier,
Fagrément des PSF spécialisé s est subordonné & la justification d'un montant minimum o essises financiéres
pour un PSF agnéé en tant que personne morale, ou d avoire propres pour un PSF agréé en tant que personne

piysique.

Au cours de l'année 20146, la C55F a identifié des cas de non-respect des dispositions Egales en la mat@re
pour onze entités (contre sk entités en 2015). La situation a &té régularisée de maniére satisfaisante au cours
de's mois suivant le nonrespect.

2.2.2. Conformité de la gestion journaliére et Corporate Governance

En 2014, |a CS5F est intervenue & trois reprises [contre 14 fois en 2015 sous forme o une lettre ' obse rvationa
en raison d'une situation de non-conformité en matiére de gestion journaliére auprs de PSF spécialisés, du
fait notamment d'un mangue de prézence et/ou d'implication effective d'un des deux dirigeants danz la
gestion jounalére de Penti® ou encore du fait d'un besoin de réorganisation de la compoeition de Porgane
o admimistration ou de gérance de Mentilé.

3. LES PSF DE SUPPORT
3.1. Evolution des PSF de support en 2016

3.1.1. Evolution en nombre des PSF de support

En 2014, le nombre des PSF de support a diminué o une enti® pour s'établir & 77 entit®és au 31 décembre
F014, conine 7 B entibés fin 2015,

Evolution du nombre de PSF de support
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5 P5F de support ont obienu un agrément en 2016, dont dewux opérateurs de systémes informatiques
secondaires et de nézeawx de communication du sectewr financier (0515], un agent de communication 3 la
clientéle (ACC), un agent administratif (AA), un PSF de support cumulant kes statuts SACE et & 0515 et un PSF
de support cumulant les statuts AA et d'0515.

Sept PSF de support ont & retinés de la liste officielle pour les raisons suivantes: trois pour fusion, deux pour
renonciation a Fagrément, deux pour liguidation [dont une Bguidation volontaine).
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Répartition des PSF de support par statut

Opdrateurs de systhmes
Infarmatiquas primaires (O51F)

Agonts
administratife |A4)

Agonts da Opératsurs de systimes informatiques
comimunication i La sacondaires et de risaaux da
clisntisle |ACT) communication [OS15)

llest important de noter gue les agents administratifs sont de plein droit autorisés & exercer les activités I agent
de communication & la clientéle. De e fait, aucune entité ne dispose que du stetut dagent administratif. Il
en va de méme pour les opérateurs de systémes informatiques primaires gui sont autorisés de plein droit &
exercer les activités d'opérateur de systémes informatiques secondaires et de néseaw de communication du
secteur financier.

3.1.2. Evolution de l'emploi

Leffectif des PSF de support passe de 9.218 unités au 31 décembre 2015 (7O entités en activité) &
Q.1BS unis au 31 décembre 20164 [77 entités en activité), ce qui représente une dimimution annuelle de
33 postes {0, 36%).

Evolution de leffectif des PSF de support

Annee | Mombre de PSF de support | Total du personnel

2010 74 8240
am a4 8879
2012 a5 o018
2013 =3 897
2014 i o043
2015 73 2213
2016 T 2185

3.1.3. Evolution des bilans et des résultats nets

La somme des bilans de Fensemble des PSF de support établis au Luxembourg atteint EUR 1.1Z7,8 millions au
31 décembre 2014, contre EUR 1.107,2 millions au 31 décembre 2015, soit une hausse de 1,BAE

Sur la péricde ' une année, les PSF de support affichent une diminution de leurs résultats nets qui passent de
EUR &B,1 millions au 31 décembre 2015 & EUR 64, 5 millions au 31 décembre 2006 [-2,35%).

3.2. La pratique de la surveillance prudentielle

La C55F exerce =3 mission de surveillance prudentielle au moyen de plusieurs instruments, dont notamment
les informations financiéres et 20 hoc, les documents & remettre dans le cadre du rapport & analy=e des risgues
et du rapport descriptif, les visites d accueil et les contriles sur place (voir 8 ce supet ke Chapitre XV 1Les
mayens de la surveillances). Cette surveillance se maténialise en outre par Menvoi de lettres 0 observations

Les travaux de la C55F en wvue d'aligner son approche de surveillance devantage sur les spécificités en
continuelie évolution des activités des différentes cadégories de PSF de support se sont poursuivis en 2016
La prise en compte des faiblezses constatées au cours des derniéres annéet tant au niveau de la qualité gue
de la cohérence dee rapports d"analyse des risgues (RAR) joue un rble important dans ce contexie.






CHAPITRE VIl

LA SURVEILLANCE
DES ETABLISSEMENTS

DE PAIEMENT ET DES
ETABLISSEMENTS DE
MONNAIE ELECTRONIQUE

1. LES ETABLISSEMENTS DE PAIEMENT

La loi du 10 novembre 2003 relative aux services de paiement [ciaprés L5FP) a transposé en droit national la
directive 2007/ &4,/ CE du 13 nowembre 2007 concemant les services de paiement dans le marché inérieur
Cette directive vise & établir un cadre juridique cohérent envue de la construction et du bon fonctionne ment:
'un marché européen unique des senvices de paiement.

La L5PF a introduit un nouwveau statut dinstibution financiére, 3 savoir les établizsements de paiement pouvant
exercer Factivité de services de paiement, et les soumet & des conditions d'agrément, dexercice et de
surveillance prudentielle. Les services de paement concermés sont limitatiement énumérés & Fannece de
la LSF

A la suite de Magrément de dew: nouveausx &tablizsements de paiement et de Fabandon de Factivité par trois
établizsements de paiement en 2014, huit établizsements de paiement de droit luxe mbourgeois sont nscrits
au regisire public des établissements de paiement établis au Luxembourg au 31 décembre 2016 A noter par
ailleurs gqu'une succursale d'un établizsement de paiement établi dans un autre Etat membre de FUE a amété
seE BCtivilis au Luxemibourg.

Le total de la somme de bilan des établissements de paiement 5’ ééwe a ELR 418,0 mio au 31 décembre 2014,

e qui cormespond 3 une augmentation de 55% par rapport & fin 2015 ol le total de la somme de bilan avait
atteint ELIR 269, 9 mio.

En 2014, deux établissements de paement ont enfreint bes dispositions en matiére de fonds propres prévues
a Tarticle 18(1) de la LSP. A |a suite de Mintervention de Ia CSSF, les établissements en guestion ont pris les
mesures adéguates en vue de régularizer leur situation capitalistique.




2. LES ETABLISSEMENTS DE MONNAIE ELECTRONIQUE

La directive 2009/110/CE du 14 septembre 2009 concemnant Facoés & lactivité des établizsements de
monnaie Electronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements, qui a
abrogé |la premigre directive 2000, 4.6,/ CE sur la monnaie électronique, a &€ transposée en droit national par
une loi du 20 mai 2011, qui a modifié la LS

Uintérét majeur de cetie directive est de procurer 3 la monnaie électronique un régime viable et attractif et,
notamment, de rendre le régime de surveillance prudentielle des établissements de monnaie électronigue
cohément avec celui applicable aux établsse ments de paiement régis par la directive 2007 /64 /CE

A |a suite de Magrément d'un nouvel établissement de monnaie électronique et de Fabandon de Factivité
par deux &tablissements de monnaie électronique en 2016, quatre établizsements de monnaie électronigue
sont inscrits au registre public des établissements de monnaie éectronigue agréés au Luxembourg au
31 décembre 2016.

Lle total de la somme de bilan des établizsernents de monnaie électronique séléve 3 EUR 794,46 mio au
31 décembre 2014, ce gui comespond 3 une sugmentation de 16% par rapport @ fin 2015 ob ke total de la
somme de bilan avait atbeint ELIR &B4,1 mio.

En 2014, deux établizsements de monnaie &lectronique ont enfreint les dispositions en matiére de fonds
propres prévues 8 larticle 24-12[1) de la LSP. A la suite de Fintervention de la CSSF, les établissements en
question ont priz les mesures adéquaies en vue de régulariser leur situation capitalkstigue



CHAPITRE IX

LA SURVEILLANCE DES
GESTIONNAIRES DE FONDS
D'INVESTISSEMENT

ET DES OPC

1. LES GESTIONNAIRES DE FONDS D'INVESTISSEMENT AUTORISES

Par gestionnaires de fonds dimestissement autorisés (GFl autorisés)’, il faut eniendre les gestionnaires de
fonds sulants :

- les socié s de gestion relevant du Chapitre 15 de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organizmes de
placement collecti [ci-aprés boi 2010] ;

- les gestionnaires de fonds o investiseement aliernatifs sutorisés [GFIA) relevant de la loi du 12 juillet 2013
relative aux gestionnaires de fonds o'inve stizsement aliematifs [ci-aprés boi 2013).

Ces gestionnaires présentent une grande diversi® au Luxembourg, aussi bien en termes de taille et de
stratégies dlimwestissement gu'en termes d'activités exercées.

1.1. Evolution en nombre

Le nombre total de GFl autorisés au 31 décembre 2016 g'éléve 3 294, contre 282 au 31 décembre 2015
Cette augmentation nette de guatorze entités est le rézultat de 21 inscriptions et de sept retraits au cours de
Fannée 2014. Parmi les nowvelles inscriptions, seule une entité exerce pour la premiére fois des activitée dans
le secieur des fonds ' investissement au Luxembourg.

1.2. Origine géographique

Comme pour les années précédenies, les principaux pays d'origine des GF| autorisés sont PAllemagne, la
France, les Etats-Unis CAmérique et |a Suisse. & noter que la grande majorisé des gestionnaires inscrits en
2016 sont d'origine aliemande cu frangaize.

"Ny 2 Ko de noter que ks statistiques de la présents section ol incusnt pes les 44 gestionnaiss suboriss infemes, & sawoir 32 SICAV
n"myant pas désigné une sociéts de pestion au titne de Farticks 77(1) da la la ki du 17 décambra 2010 conoe rmant s organismas da
placement collecti of dours fonds dimestissement abismatifs (FA) 2 gestion inkeme au time de Mok 4.0[) de b loi du 12 julles 2013
relatie o gestionnaiss de fonds dime stissement alternatifs.
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1.3. Evolution de I'emplol

Au 31 décembre 2014, lMeffectif total des GFI autorizés 5" éléve 3 4.513 employés, contre 4.232 employés au

31 décembre 2015, =oit une sugmentation de 281 employéz Cetie hausse £explique, dune part, par une
augmentation généralisée du nombre demployés au sein des GFl sutorisés existants et, dautre part, par

Farmivée de nouvelies entités en 2016

1.4. Actifs gérés

Au 31 décembre 2014, les GFl autorisés gérent EUR 3.069 milliards 4’ actife. Awec BA, 3% la part des OPCYM
danz les actifs gérés reste prépondérante au Luxembourg, La part des 387 FA nonrégulés génés par des GFI
autorisée est marginale en terme d'actifs gérés (EUR 39,4 milliards).

Répartition des actifs sous gestion par type de produit

FIA régulés FIA non-rigulés
BUR 345,B mia ﬁ ELUR 39,4 mia
11.,5% 1,3%

Man-FIA régulés
ELUR 14,7 mia
0,5% OPCYM
EUR 2.64%,1 mia
B, 3%

La catégorie des aNon-FIA réguléze est composée des fonds dinvestiseement spécialisée (FIS) régis par
la loi du 13 février 2007 et des sociétés dinvestizsernent en capital & risgue (SICAR] régies par la loi du
15 juin 2004 ne se gualifiant pas de FIA

Il est & noter que les 50 GFl autorizés les plus significatifs en ®rmes d'actifs sous gestion gérent $0% des
actife.

¥ putres © Andorme (3], Australie [2), Autriche (2L EVI (1) Canada (3, Chii (1, Emirats arabes wnis (1), Finlande [2)
Grece (3 lersey (2|, Liechtensiein (2), Male (2), Norwge (1), PaysEas (Z), Poiogne (1} Portugal (2), Ostar (2}
e publique se Maurice (1), Russie |2).
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1.5. Stratégies dinvestissement

Le tableau suivant monire la répartition des siratégies d imestissement des OPCVYM et des FIA régulés
ou non-régulés gérés par des GFl autorizés selon les catégorizations prévees par le réglement déEgué
{UE) n® 231/ 2013.

Répartition des stratégies dinvestissement

Stratégies d investissement OPCVM  FlArégules  FIA nontegules Total
Revenu fixe WI% 28% 04% 40,9%
Actions 37 5% 14% 0.2% 39,1%
Fonds de fonds 38% 31% 0.3% T0%
Immebiier 0.0% 1.1% 0.1% 1.2%
Capital Investment 0.0% 0.4% 0.1% 0.5%
Spéculatif 0.0% 0.2% 0.1% 03%
Matiéres premigres 0.0% 0.1% 0.0% 0.1%
Infrastructures 0.0% 0.2% 0.0% 0.2%
Autres 2.1% 1,6% 0.0% 107%
Total 87.9% 10.9% 1.2% 100.0%

Sur MNensemble des fonde gérés par ces GH autorsés, on constate que la stratégie dinvestissement la ples
représentative est la stragie eRevenu fies. Au sein des OPCYM, la deuxiéme stratégie la plus représentative
est |a stratégie tActionzs alors gu'au sein des FIA régulés et non-régulés, la stratégie « Fonds de fondss figure
en dewxiéme place.

1.6. Gestion discrétionnaire

La loi 2010 ainsi que la loi 2013 permettent aux GFI autorisés de bénéficier dun champ dactivité élarg,
ceci notamment afin de foumnir des services de pestion discrétionnaire. Au 31 décembre 2014, 42 GFI
autorizés (idem en 2015) presient ce service pour un total de EUR 42 5 milliards d*actifs sous gestion [contre
EUR 44,4 milliards en 2015).

1.7. Situation financiére

La somme des bilans provisoire des GF| autorisés, y inclus leurs succursales, atteint EUR 14,5 milliards au
31 décembre 2016, contre EUR 13,0 milliarde au 31 décembre 2015, soit une hausse de 11,5% Cette évolution
positive est due & Faugmentation significative des postes de créances, respectivement de deties, comélée
3 une augmentation des actifs sous gestion. Néanmoins, cette augmentation des actifs sous gestion n'a
pas permis au GFl autorisés d' augmenter leur résultat net en raison d’une endance baissiére des marges
opérationnelles. En effet, les résultats nets provisoires s'élévent 3 EUR 2,6 milliards au 31 décembre 2014,
contre EUR 2,7 milliards au 31 décembre 2015, ce qui comespond & une baizse de 3,3% Il reste & précizer que
sur les 294 GFl autorisés, 232 réalizent un bénéfice net et &4 une perte nette. Parmi les GFI sutorizés réalisant
une perte, doure sont des GFl autorizés nowvelle ment crééa.




Evolution de la somme des bilans et des résultats nets des GFI autorisés

fen mia EUR]) 2015 2016 Variation en %
Somme des bilans 13.0 145 11.5%
Resultats nets 27 28 -0

Il ressort également des données financiéres des GFI autorisés gue :

- les liquidités détenues par les GFl autorizés couvrent & 118% le montant de lewrs fonds propres, caracig ristique
d'une gestion saine et prudente ;

- les frais de personnel sont en hauzse de 8,3% ce qui est surtout lié au renforcement de la substance des
GF| ewrtorizés.

2. LES AUTRES GESTIONNAIRES DE FONDS D'INVESTISSEMENT

Les autres gestionnaires de fonds 4inve stissement suivants sont présents au Luembourg :
- &6 gestionnaires de fondzs o imvestizsement enregistrés | GFl enregistrés) ;

- 74 sociéiEs de gestion relevant de larticle 1251 du Chapitre 16 de la koi 2010 : il 5"agit de sociétés de
gestion qui gérent des OPC qui ne se gualifient ni de FLA, ni I'OPCYM ow qui tombent dans les dispositions
dérogatoires ou transitoires de la loi 2013 ;

- 32 socié s dinvestissement autogérées d'OPCYM [SIAG) ;

- douze gestionnaires de fonds o investizsement altemnatife & gestion imeme ;

- une sockEté de gestion relevant du Chapitre 18 de la boi 20100

Avec EUR 98,9 milliards, la part des actife gérés par ces autres GFl res®e modénée par rapport aux GFI
autorisés. Les autres GF| gérent principakement dea OPCWYM et des FlA

Répartition des actifs sous gestion auprés des autres GFl par type de produit

FlA non-régulds OPCVM
BUR 2,5 mia ELIR 55,3 mia
2.6% 55,7%
FIA régublis Mon-FIA régubés
EUR 21,0 mia EUR 20,1 &
3% 20,5%

Le tableau suwant montre les principales stratégies d'investissement poursuivies par les OPCYM ainsi gue
par les FIA régulés et non-régulés gérés par kes autres GHL
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Répartition des stratégies dinvestissement

Stratégies d investissement OPCVM  FlArégules  FIA nontegules Total
Revenu fixe 0,1% 1,6% 0.0% NT%
Actions 208% 1.1% 0.2% 31.2%
Fonds de fonds 28% 67% 07% 10,3%
Immebiier 0.0% 21% 02% 23%
Capital Investment 0.0% 6.5% 05% T0%
Spéculatif 0.0% 0.8% 0.0% 0.8%
Matiéres premigres 0.0% 0.5% 0.0% 0.5%
Infrastructures 0.0% 23% 0.0% 23%
Autres 72% 50% 17% 13.9%
Total 70.1% 26.6% 1.3% 100.0%

Sur Mensemble des fonds gérés par les autres GFl, on constate gu'a Finstar des GFl sutor=és, |a stratégie
o' imvestissement la plus représentative est [a siratégie «Revenu fier.

llest & noter, ici également, qu'au sein des OPCVYM, la deuxiéme stratégie la plus représentative est la stratégie
wActionzs alors gu'au sein des FLA régulés et non-régulés, il 5°agit de la stratégie eFonds de fondas.

fwec EUR 2.5 milliards, la part des FIA non-régulés gérés par des GFl enregistrés reste marginale en terme
o actifs gérés dans 51 whicules, 3 MNinstar de la tendance constasée au niveau des GFl autorizés.

* EuVECA et EuSEF

Au cours de Fannée 2014, six demandes d' enregistrement en tant qu'ELVECA, conformément au réglement
{UE) n* 34572013 du 17 awril 2013 relatif sux fonds de capitalrisque européens, ont € soumizes & la
C55F. Sur ces sk demandes, quatre enti#@s ont &€ enregisirées par |la C55F en vue de pouvoir utiliser la
dénomination EULWECA, ce gui porie le chiffre total des EuVECA enmegistnés 3 sept au 31 décembre 2016.

En revanche, aucune demande pour un EuSEF conformément au réglement [UE) n® 344/ 2013 du 17 avril 2013
relatif aux fonds d'entre preneuriat social européens m'a &bé soumise a la CE5E

3. ACTIVITES TRANSFRONTALIERES

3.1. GFI établis dans un autre Etat membre de I'UE

Les GFl établis dans un autre Etat membre de FUE assurant la gestion dOPCVM ou de FIA de
droit lwembourgeocis suivant larticle 119 de la loi 2010 etfou larticle 33 de la ki 2013 gérent
EUR 4879 milliards d'actifs.

Répartition des produits gérés sur une base transfrontalidre’

FIA régubds OPCYM
ELIR 74,1 mis EUR 411,B mia
15,6% B844%

* Donnéss non disponibles pour ks FR non-g gulés.




Les GFI &tablis dans un autre Etat membre de FUE et exergant des activités transfrontaliéres au Luxembaurg
=& répartizsent comme suit

- 6B pestionnaires gérent des OPCVM ;
- 116 gestionnaires gérent des FIA regulés ;
- sept gestionnaires gerent 3 la fois des OPCYM et des FIA régulés.

Parmi ces 191 GFL, cing gestionnaires originaires d’Allemagne, de France, de Malte et de Suéde =ont
représeniés au 31 décembre 2016 au moyen d’une succursale au Luxembourg pour y prester des services de
gestion d"OPCVM et de FIA.

3.2. GFI établis au Luxembourg
3.2.1. Libre prestation de services sous la directive OPCVM

Au cours de Pannée 2016, sept GF autorisés [contre cing en 2015) ont notifé leur intention dexercer les
fonctions incluses dans Iactivité de gestion collective dans un autre Etat membre de FUE dans le cadre de la
libre prestation de eervices. Les Etats membres d*accueil sont FAllemagne, |a Belgique, la France, fidande, les
Pays-Bas et e Royaume-Lni.

3.2.2. Libre prestation de services sous la directive GFIA

Au cours de Fannée 2014, treize GF autorisés (douze en 2015) ont notifié leur intention de gérer des FIA
dans un ou plusieurs autres Etats membres de FUE dans le cadme de la libre prestation de services. Les Etats
membres d'accueil sont, comme en 2015, FAllemagne, la Finlande, la France, [ltake, le Roysume-Uni et la
Sudde.

3.2.3. Libre établissement de succursales sous les directives OPCVM et GFIA

Au 31 décembre 2018, 28 GF) autorisés (24 en 2015) sont représentés au moyen d'une succursale dans un
ou plusieurs Etats membres de F'UE sous le couvert de la directive OPCVM ou de la directive GFIA, ce qui
comespond a un total de 0 succursales [54 en 2015).

3.2.4. Création et acquisition de filiales/joint ventures a I'étranger au cours de lannée 2016

En 20146, dewx GFl autorisés ont ouvert une filiale a MNétranger [une en Espagne et une en Slovaguie). Un autre
GFl autorisé a pris part & une joirt verivre au Royaume-Lini

4. EVOLUTION DU SECTEUR DES OPC EN 2016

le nombre total des OPC inscrits sur la liste officielle atieint 4.144 OPC au 31 décembre 2014, conire
4.160 OPC a la fin de Fannée précédente (-0,4%). Cette baisse g'inscrit dans une tendance & la concentration
danz le secteur, combinée 3 une préférence de constituer des structures & compartiments multiples.

Ainai, 2656 OPC sur un total de 4.144 OPC ont adopté une structure & compartiments multiples, soit une
hauzse de 40 entités par rapport 8 Fannée précédente. Les OPC & structure classigue ont, quant & ewng
diminué de 56 entitgz.

le nombre total d'uniés est passé de 14496 au 31 décembre 2015 & 14595 au 31 décembre 2016, Cette
augmentation est consécutive & la création nette de 115 compartiments au sein & OPC ayant adopté une
structure & compartiments multiples
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Laffiux de mouvesux capitaux et les déweloppements positife sur les marchés financiers ont fait augmenter
le patnmoine global net des OPC lxembourgeois de EUR 1977 milliards en un an pour atieindre
EUR 3.7413 milliards au 31 décembre 2014 [+5,4%). Cette hausse des actifs nets provient & raison de 52, 8%
d'émissions nettes et 3 raizon de 47, 2% de limpact positif des marchés financiers. Linestissement net en
capital dans les OPC hxembourgeois, se chiffrant 2 EUR 104,4 milliards pour Fannée 2016, témoigne de la
confiance des inestisseurs dans les marchés financiera.

Evolution du nombre total, du nombre d'unités et des actifs nets des OPC

Année Mombre total d'OPC Mombre d'unités | Actifs nets (en mia EUR)
2008 2353 2.588 1.856.4
2007 3.050 11287 20788
2008 3.582 12546 1.5768.5
2009 3.099 12472 1.858.4
2010 3814 12203 22204
2011 4121 12.565 21200
212 4117 13757 24137
2013 4181 14.048 28457
2014 4183 14237 31T
215 4180 14406 35438
2018 4144 14.585 3742

A Tinstar des années précédenies, Funivers des OPCYM hxembourgeois a profité ' une balance positive entre
les opérations de fusion ol FOPCYM absorbeur est domicilié au Luxe mbourg (77 projets) et celles ol FOPCWYM
absorbeurest domicilié dans un autre Etat membre de FUE {52 projets).

5. LA PRATIQUE DE LA SURVEILLANCE PRUDENTIELLE
5.1. Survelllance prudentielle

La surveillance prudentielle de |la C55F viee 3 assurer que les GFl et les OPC soumis @ za surveillance
respectent sur une base continue les dispositions lEgakes, réglementaires ou comenticnnelles relatives a leur
organisation et leur fonctionne ment, le but étant d' azsurer la prode ction des investisseurs ainsi que la stabilité
du systéme financier

La surveillance prudentielle s'exerce notamment & travers -

- la surveillance off-site basée sur Mlexamen des renseignements financiers péricdigues, des rapports annuels,
des autres rapports [y compris les rapporte des réviseurs d entreprises agréés) et des informations regues
par la C55F de fagon réguligre ou ad foc,

- |a surveillance on-site 3 travers les contrile s sur place effectués par les agents de la C55F auprés desentités
surveiliées.

5.2. Survelllance off-site
5.2.1. Conirile des renseignements financiers mensuels, semestriels et annuels

La circulaire C55F 157627 impose & tous les OPC ke mbourge ois [OPCVM, OPC soumis & la Partie || de la
loi 2010, FIS, SICAR) de foumnir mensuellement des informations fonctionnelles et des menseignements
financiers progres a activité des fonds et des compartiments de fonds agréés (rapport prudentiel UL



Les circulaires IML 97 /136, C55F 07 /310, C35F 0B/348 et C55F 08/ 6 sont d application pour les
renseignements financiers semesiriels (rapports prudentiels K3.1.) et annuels (rapports predentiels 04.1. et
Q4.2).

Le délai de communication pour les renseignements financiers mensuwels est de dix jours aprée la daie de
référence guiesten principe ke demier jourde chague mois. Le délai de communication pour les rense ignements
financiers semestriels est de 45 jours aprée la date de référence. Pour les renseignements financiers annuels,
la date de référence est dépendante de la daie de cldture de Fexercice social et du délai Egal pour be dépdt
des comptes annuels. En conséquence, le délai de communication est de quatre mois pour les OPCVM régia
par la Partie | de la loi 2010 et de six mois pour les OPC relevant de la Partie |l de la koi 2010 et les FIS.

Les OPC xembourgeois doivent transmettre bes renseignements financiers 3 la C55F parvoie électronique,
le cag échéant par lintermédiaire d'un prestataire ddment mandaté. La CS5F &'atiend & ce que bkes OPC
observent scrupuleusement le délai imparti régizsant la communication des menseignements financiers
& la CS5F. Elle rappelle également lMmportance de porter le soin nécessaire & la confection des rapports
prudentie ks de fagon & assurer qu'ils scient cormects quant & leur forme et quant & leur comtenw.

La CS5F effectue des contriles de qualité et de cobérence sur les données repues et prend, le cas échéant,
des mesures de sanction en cas de non-respect de leurs obligations par les déclarentz. Dans ce contexie,
la C55F rappelle guelle publie sur son site Intemet plusieurs documents tels que les lignes de conduite, les
régles de contriles, des exemples et des «FAOD afin de clarifier un certain nombre de questiona récumenies
en relation avec ies rapports prudentie ls.

Les données collectées dans le contexte de la surveillance prudentielle sont partagées avec la BCL et ke
STATEC a des fins statistique s,

5.2.2. Surveillance sur base des rapports annuels /semestrials, des lettres de recommandations et des
rapports sur la révision de lactivité des OPG

Dans le cadre de la revue des rapports annuels et semestriels et des lettres de recommandations ainsi gue
des rapports sur la révision de 'activité des OPC', la CSSF a été amenée 3 prendre des décisions, sous forme
dinjonctions, de demandes formelles et de mecommandations, 3 Fencontre des dirigeants de certaing OPC.
Ce s décisions ontvisé & remédier aux imégularités organisationnelles soubevées par les réviseurs d'entre prises
agréés dans les rapports ou letires de recommandations.

En 2014, la C55F a ervoyé 90 letires pour exiger des mesures comectrices envue de remédier a des déficiences
plus graves qu'elle a constatées lors de la evue des documents précits. A cité de ces interventions formelies
eten application d'une surveillance basée sur les risques, la C55F est intervenue en 2016 davantage su moyen
dinterventions #léphoniques ou par courriel pour clarifier ou traiter des déficience s moins critigues.

Le graphigue suivant met en évidence, par type de rapport, ke nombre et la part de rapports dans lesguels
une ou plusieurs imégularités ont &% relevées par le réviseur d'entreprizes agrée et qui ont fait Mobjet dune
revue par la CSSF°,

* Alors que les rpports annuels ot ks kttres de soommandations conosment ks DPCVMY FIS ot SICAR, ks rapports sur la svision de
Taotiviis des OPC oomos ment unig nt ke OPC rak de |a loi 20N0, est-a-dirs bes JPCVM Partis | ot s OPC Partis IL

® Nast & noter qua kes mpparts et ks kitres da socmmandations: sqpus en 3016 sa rapportent pour une largs partis & Meosrcios T016.
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En 2014, les interventions de la C55F au maoyen d'une lettre, adrezsées majoritairement aux FIS, ont surtout
concemé la valorisation des actifs, des inobservations des régles de placement ou d'éligibilité d'actifs ainsi
que la lutie contre be blanchiment et le financement du Errorisme.

Etant donné que les imégulariéa relewies en matiére de valorisation concernaient notamment Fabsence de
valorisation indépendante ou be mangue de documentation supportant ke proce ssus de valorisation, la CESF
rappelle qu'il incombe aux dirigeants des entigs de weiller & ce que des procédures appropriées et cohérentes
soient établies afin que lévaluation appropriée et indépendanie des actifs de M'OPC puizse étre effectuée
conformément & la reglementation applicable et sux documents constitutifs de FOPC.

5.2.3. Erreurs de calcul de la VNI et inobservations des régles de placement

» Déclarations faites en 2016

En 2014, la C55F a regu 1.7 38 déclarations sur base de la circulaire C55F 02,/7 7, contre 1.551 déclarations
en 2015, soit une augmentation de 12,0% qui est enti&rement attribuable 3 des inobservations des régles de
placement [+ 164, 65).

& ME&ms si la circulsis CSSF 02/77 ne o applique mes 0 office s FIS, la C55F considére néanmaoins que kes FIS peisent soit opter pour
lzpplication de la circulaim C35F 02077, soit s fer O autres Sgles intames qui doent ®star dans des mites raisonnables eu dgand
i Ia poltige O imestisse ment du FS. Dans o contawis, ks CEEF considém qus kes FIE qui nont pas fd o sutres régles intemas dokent
appliquer par défaut ka ciroulaine C33F D2/TT.
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Evolution du nombre des cas d’erreur de caleul de la VNI et d'inobeervation des régles de placement
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Comme pour les années passées, la procédure simplifiée a pu étre appliguée dans la vaste majorité des cas
dermeur de calcul de la Wl et dinobservation des régles de placement.

Evolution de I'origine des erreurs de calcul de la VM1 sur les trols derniéres années

Nombre:

Erewrs of dvabmtion | Ermeurs de | Erreursfriimet | Erewsopérations | Emeurs diwabsation | Astresemewrs |
o Ritres comptahiization prwisions sur titnes de swaps/futfores

2014 [ 25 Wb
i

Bien gu'en net recul, bes emeurs de comptabilisation restent la cause principale des emeurs de calcul de la WML

Juant sux inobservations des regles de placement, ke nonrespect des limites légales de diversification, de
déention et d'emprunt reste la source principale avec 987 cas (814 cas en 2015, soit +21,0%), suivi par e
nonrespect des limies inemes définies par s documents de venie avec 317 cas (305 cas en 2015, soit
+3,9¥] et ke non-respect des contraintes & gales concemnant [ éligibilité des actifs avec 105 cas (& casen 2015,
soit +20,7%).
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La hauzse de 14,4% des inobservations des régles de placement est essentiellement liée a Maugmentation des
notifications portant sur la limite de 20% des dépdis telle que prévue 3 Marticke 43(1) de la loi 2010

Répartition des cas de non-respect des limites légales de diversification, de détention et d'emprunt
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* Indemnisations lides & la régularisation des erreurs de calcul de la VNI ou des inobservations
des régles de placement

Montants des indemnisations en 2015 et 20147

Inwestisseurs OPCICompartiment

iy b 2016| Variation 213 26| Variation
en % en %

Montant total des
indemnisations a ka
suite d'emreurs de calcud
de la VNI

Montant total des

indemnisations a ka

cuite d'inobservabons 633780 B4 11| +5230.5% ) 335116085 191423114 47 0%
des regles de

placement

74714078 | 2150381 .34 55.0% | 490072644 | 574861281 +152%

Comme pour les années précédentes, bes fortes variations des montants des indemnisations [ la hausse ou &
la baisse ] 5" expliquent par quelques cas isolés requérant des indemnisations plus importantes. Globalement,
le montant total des indemnisations resie modénd par rapport au montant total des actifs sous gestion

* Nouweau fichier-formulaire pour les déclarations

Tel qu'annoncé par ke communigué de presse 17 /01" du 3 jarvier 2017, la C55F a imtroduit un fichier-formulaine
en vue de la transmission & la C55F des informations en relation avec les inobservations des régles de
placement ou les ermeurs de calboul de la VML Ce fichier-formulaire est applicable a la fois eux OPC soumis a la
loi 2010 et aux FIS relevant de |a loi du 13 février 2007.

" Las données au 31 dé peembe 2014 na sont passxhausthes dans b mesurs: ol ks montants de s indemnisations nont pas encons pu St
définithe ment &tablis pour quelgues dossns.

B Lisn it -
hittr v cssEiuy fleadmind fiks," Publications Communiques’ Communiques_Z0/F /TP 17 01_Rohier_form_circulais_02_77_030017. pdf.



La C55F 5" attend 3 ce qgue les déclarations collectées sous cetie forme contribwent & standardiser ie proce ssus
du cité des acteurs de Findustre et du chté de la CS5F

5.3. Enquétes ad hoc

Au cours de Fannée 2014, la C55F a réalisé différenies enquétes ad foc dans le cadre de Pexercice de sa
surveillance des OPC et dans le cadre de sa participation 3 une demande o informations spécifigue de la part
de [OICY.

5.3.1. Siress testing et lignes de crédit confirmées

Bir%

i 1

En juin 2014, la C55F a effectué une enquéie portant sur les aspects suivants :

- les lignes de crédit confirmées mises & disposition par des établiszements de crédit luxembourgeniz et
étrangers a des GH et/ ou des OPC xembourgecis (OPCYM et non OPCYM) ;

- les pratiques de stress festing de marché et de bguidi® appliquées par les GFl xembourgecis et étrangers
aux OPCYM hxembourgenis gérés.

Cetie enquéie a &té réalisée suprés d’un échantillon représentatif composé des 50 GF1 ayant les actifs nets
lez plus importants domiciliés au Luxe mbourg.

lenquéie a notamment montré que, sur un plan global, ke recours 3 des lignes de crédit confirmées &tait
trés limité. Pour les lignes de crédit existanies, les ignes de crédit confirmées conclues entre les OPC
hxembourgeois et les établissements de crédit représentaient la majeure partie.

En ce qui concerne le stress tasting, Menquéie a montré gu'une majorité des GH de MNéchantillon appligue des
sfress tesis de marché uniformément sur Pensemble des OPCYM, en complétant le cas échéant avec des
sfress tesls sur mesure, y compris pour certaina OPCWM utilisant la méthode du calcul de Fengagement pour
be caleul du risgue global.

Les facteurs de risques utilisés pour ces calculzs sont izsus & la fois de scénarios historiques et de scénarios
ypothétiquea.

Facteurs de risques utilisés par les GFl pour les scénarios de sfress tesf

Tomcimirdt | Machésactms | Dewmes | Somomecid | v | Vesbespemie | Espesppdige | Commim

Par ailleurs, une trés large majorité de Néchantillon effectue, pour tout ou partie des OPCVM généa, des sfress
tostz de lguidii 3 |a fois sur Factif et le passif des OPCWYAL

Ainsi, pour le risque de liguidité de lactif, 90% de Méchantillon utilize soit une mesure de perte encourse a la
suite de |a liquidation des actife, soit une estimation du temps de Bguidation nécessaire & la vente des actifs,
et le plus souvent les deux approches simultanément Pour le passif du fonds, Fapproche par estimation
historigue des rachats est sutant utilisée que Mapproche basée sur des scénarios hypothétiqgues de rachatz.
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Faisant suite aux recommandations du FSE (tPolicy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities
from Asset Manageme nt Activitiess) publiées en jamier 2017 et sux discu=sions européenneset intemationales
en cours sur la gestion d"actifs, la C55F s'attend & ce qu'un effort complémentaire soit demandé & Mavenir aux
GF| pour renforcer leur dispoeitif de stress festing.

A ce titre, la CS5F rappelle que conformément sux articles 45(7) c) et 45(3) du réglement CSSF N 10-4,
les GFI doivent, le cas échéant, effectuer des sfress tedts de marché et de liquidité afin de tenir compte des
rizques résultant d'évolutions possibles des conditions de marché susceptibles d’avoir une incidence négative
sur les OPCVM et afin & évaluer be iague de liquidité auguel les OFCYM sont exposés dans des circonstances
exceptionnelies.

Suivant les exigences en place, |la C55F s'attend a ce que les GFl effectuent des siress fests par rapport aux
OPCWM gu'ils gérent en tenant dilment compie de leur profil de risque. Ainsi, la C55F considére que pour des
OPCWM investis, parexemple, en classes dactife ples risqués (pex obligations high pield, marchés émergents
ou ABS /MBS), les GFl doivent procéder a dec strass fests de marché et de liquidité. Aussi, il n'est pas suffisant
dans cet ordre didées de limiter par défaut les stross fests de marché aux seuls OPCVM utilisant la méthode
de calcul de la VaR pour le calcul du risque global.

5.3.2. Autres enquétes

A |3 suite du réfrendum sur fappartenance du Royaume-Uni & FUE en juin 2014, la CSSF a mis en place
un suivi auprés d'un échantillon de GFl gérant des OPC lukembourgeois et de sociéds dinvestissement
autopérées de droit hxembourgecis afin dobtenir des informations sur déventuels développements
significatifs ou problémes (par exemple rachats importants, problémes d'évaluation] rencontrés sur les OPC
Eérés et les décisions ou mesures prises dans ce coniexte. Surun plan général, ce suivi n'a pas mis en exergue
de problémes magurs au niveau des socEiEs

En novembre 2016, la CSSF a participé 8 une enguéte pour le compie de MOICY. Ce guestionnaire visait
les OPC poursuivant des stratégies dites aliematives ayant des actifa nets de plus de USD 500 millions au
30 sepiembre 2016

5.4. UCITS Risk Reporting

En awril 2014, la C55F a mis en place, wiz lettre circulaire, un nouwveau reporting risque semestriel, appelé
UCITS Risk Raporiing, adressé 3 307 GFl hmembourgeois et &trangers gérant des OPCVM domiciliés au
Luxembourg ou sociétés o ime stissement autopénrées. Ce reporting, qui a pour but denrichir les données de
la C55F sur différents indicateurs de risques des OPCWYM, g'inscrit également dans le cadre des discussions
européennes et intemationales oll des organisations, telles que MN'OICY ou ke FSE, préconizent de renforcer la
collecte des données dans ke domaine de la gestion d'actife. Enfin, par cette mitiative, la CS5F souhaite &tre
proactive au niveau europeen afin dinstaurer un reporting commun powr les OPCYM semblable & celui déja
en place pour les GFLA.

Le premier UCITS Risk Reporting a couvert une péricde de =ix mois e ®rminant au 31 mars 2014, tandis
gue le reporting suivant a couvert le deuxiéme semestre de 2014 =e ®rminant le 31 décembre 2014, pour
ginscrire sur un semestre calendaine

Le UCITS Rizk Reporting 5'applique 3 tous les OPCWM domicilés au Luxembourg, avec une granularité
d'informatione demandées plus importante pour les OPCYM répondant & au moins un des deux critéres
suivants :

- actifs nets supérieurs & EUR 500 millions ;

- utilization de la VaR pour ke caloul du risque global de Farticle 42{3) de |a boi 2010 avec un levier brut® moyen
conssmmé sur ke semestre supéneur 3 250%

Ces informations complémentaires concement notamment la stratégie d'inestissement suivie, le levier
consommé, des indicateurs de risgues tels gue lavolatilité ou Mapplication de & ress fesfs univanés, Futilization

? En acoord s les sghes poséas par la glementation, b lavier brot st caloulé comme b somme des notionnels des désheds uiilisis.



de technigues de gestion efficiente de porefeuille, le risque de contrepartie, le risque de liquidité et de crédit
ginsi gu'une décomposition du kevier izsu des produits dérivé s par type de sous-jacent

le premier exercice & ainsi concermé 100323 OPCYM (compartiments) pour des actifs nets totaux de
EUR 2.850 milliards au 31 mars 2014, Sur base des critéres reprie ci-avant, 1.474 OPCVM (compartiments)
avec un encours agrégé de EUR 2.100 milliards ont &8 concernés par toutes les informations du re porting.

D ce premier exercice ressorent quelques statistigues importanies qui sont présentées ci-aprés.

5.4.1. Méthodes de calcul du risque global et niveaux de levier brut /net
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Emviron 66% des 10.323 OPCVM [compartiments] concermés par ke reporting wtilisent [approche par les
engagements pour le calcul du risque global, tandis que 19% utilisent la VaR relative et 14% |a VaR absolue. Par
rapport aux actife nets totaux de EUR 2850 milkards, les OPCWM utilisant Fapproche par bes engagements
représenient 58%, tandis que les OPCYM utilizant la VaR relative représenient 25% et ies OPCVYM utilizant la
WaR abzolue représentent 17

Levier brut™ moyen'' des OPCVM claszés par méthode de calcul de risque global

300%
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N
Tatal I Engagements I Valt refative \aR absciue | "
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Distribution du levier brut des OPCVM classés par méthode de calcul de 'exposition globale'”
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Engagements aR relative vaR atmolue

'" Pour chaque OPCVI, b valear mienue pour ke levier brut st la mownne sur kb smests de référenos pour ks OPCVM utiisant fa
VaHl at la waleur & bs fin du ssmests pour ks OPCVM utilisant Fapproche par ks angage mants ot mec des aotfs mbs supdreurs a
EUR 500 milions. Pour ks OPCVM wtiisant Mapproche per ks engage ments ot aveo des actis nets inffeurs 2 EUR 500 milions, &
bt [t s st comims ks mioysi nne | pondkéess per s ootifs neds) des levisrs bruts e tous ke OPCVM utilisant Fapprochs par ks
engagements ot mec des actils nets supérieurs a EUR 500 milions.

" | gs moyenmes des kewviers sont pondéréas per ks actfs nets des OPCVM respectifs.

e Explications powr ks disgrammas an tbofis 8 moustachess - ke premiser &t troisEme quartie de Méchantillon délimitent |a bole blas,
da sore que 50X da Méchantilion s trowss & Minkre ur de k2 bofie. La ligne horzontake a brevers la bolte blews margs e médian, de
soris que 60% da Méchantillon se trowne en dessous ot B0 au-dessus de cetie igne. La longueur de s emoustachess qui sorent da la
bolte vaut 1 & fois Mécart ine rguertile. Les observations qui sont phes loin gue LE fois Mécart inke rguertile de la bolte sont mamguéss
imclibridus Bame mt
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Lez éléments suivants méritent encore d &tre relevés par rapport aux graphiques :

- Les OPCYM dont Pactif net est supéreur & EUR 500 millions utilizant Fapgroche par les engagements pour ke
calcul du risque global déclarent un niveau de levier net de &% en moyenne (aprés prise en compte des effets
de compensation] pour un levier brut [calculé par la somme des nominawx] de 19% En moyenne, les OPCWYM
de straéges obligataires ou mates ont un evier net supéneur aux OPCYM actionsa.

- Les OPCWM calculant le risque global & Faide de [approche par k3 VaR absclue déclarent en moyenne un
levier brut de 2 06%. Parmi ces OPCYA, le levier brut maximum atteint sur |la péricde est de 3.030%, et pour
e second 2.Z7TE

- Les OPCWM calculant ke risque global 3 laide de Mapproche par la VaR relative déclarent en moyenne un
levier brut de 75% Parmi ces OPCWVM, le levier brut maximum atteint sur la période est de Z.220%, et pour
e second 910%

- Parmi les OPCVM calculant le risgue global & Faide de Mapproche par la VaR et répondant eux critéres
o' exigences d'informations complémentaires décrits précédemment, les dérivés de change ainsi que les
gérivés de taux court ierme contribuent pour plus de la moitié & la consommation du levier.

- Les analyse s effectuées ne monirent pas de comélation forte entre ke levier bout et la wolatilité des OPCWYAL

De méme, les OPCVM déclarant un levier brut élevé nont pas néceesairement les rézultats de stress fesiz
les plus élevés.

5.4.2. Utilisation par les OPVCM des opérations de financement de titres

Fin mars 2014, erviron 30 des OPCYM répondant aux critéres dinformations détaillées ont déclaré effectuer des
opérations de prét de titres powr un montant moyen™ de 11% des actifs nete. Ces opérations concement autant des
OPCYM obligataires que des OPCVM actions.

2% des OPCVM de cet échantillon détenaient des opérations de repo pour un montant moyen de 7% des actifs nets
Ces opérations de repo concerment principalement des OPCYM offrant une strasgie obligataire.

Enfin, les opérations de reverse repo conceme 2,6% des OPCYM pour un montant moyen de 12¥ des actifs nets et
sont utilksés principalement par les OPCYM monétaires

Opérations de financement de titres des OPCVM classés par politique d’imve stissement'

OPCVM OPCVM OPCYM OPCVM | OPCVM| Total
obligataires actions mixtes | monetaires autres

Proportion de fornds executant

des prits de B 12.2% vt 21.8% 4.2% 142%| Wi%
Proportion moyenne de ka WVHI

des prats de f 4.0% 3,1% 28% 0.4% 44%  35%
Proportion de fonds exécutant

des repos 4 4% 0,8% 0.8% 0,0% 0L0PE 2.0%
Proportion moyenne de La VNI

des 0,5% 0,0% 0.0% 0.0% 00%| 02%
Proportion de fords executant

des 2.3% 1,0% 08% 333% Me| 28%
" Y de sV 0,5% 0,1% 0.1% T7.3% 0.1% | 08%
dES reverse repos

2 s nhman mirysins indigueis sont pondérés par ks actifs nets des OPCVM espeotiiz
* Politigues dinvestissement sekon la cdassification de = BCL




5.4.3. Profil de liquidité da I actif et du passif des OPCVM

Le graphigue suvant met en évidence [évaluation par les GFl et les sociétés d'investissement autope rées du
profil de liquidité™ des actifs des OPCYM dans des conditions normales de marché. A noter que parmi les
OPCYM obligataires, ceux de stratégies onientées high pield bénéficient I une estimation de liquidité moindre
avec J0% d'actifs susceptibles détre liquidés endéans un jour

Dians ce contexie, la C55F rappelle que les GFl doivent prendre les mesures né cessaires pour étre & méme de
foumnir le profil de liguidi® des actifz également sous des conditions de marché sous stress, et ceci au moins
pour bes OPCYM obligataires, mintes et monétaires ™.

Profil agrégé de la liquidité des actifs des OPCVM par politigue d'inve stisseament BEL

Fonds obligataires Fonds d'actions [ Fonds mixes | Forcs momitaires Fonds autres

W jowoumcins [ 2-7joas [ 8- 30 jours I - §0 jours I sus que 90 jours

Il rezsort des observations de la C55F que les GF et les sociétés d imestissement autogérées peuvent parfois
éprouver des difficultés & foumnir des informations sur la typologie et |a concentration des ime stisseurs dans
lez OPCYM sous gestion. Dans ce contexte et suivant les discussions au niveau européen et intermational, la
CS5F signale que pour de s raisons de gestion adéquate du risgue de lguidiss, il estindizpenszable de développer
des connagssances par rapport au volet epassify des OPCVYM (par exemple typologie des inwestisseurs,
concentrations potentielles au niveau des investisseurs, comporiement de rachat des investisse urs).

Le reporting 3 confirmé que, sur un plan général, les outils de gestion des liquidités du type suspension et
gating sont, en accord avec kes prospectus de vente et les documents constitutifs, disponibles au niveau des
OPCWM.

5.5. Surveillance on-site

En 2014, ke sewvice ¢0PC Contriles sur places s'est renforcé et compie désormais sept agents. |l est prévua
de menforcer substantiellement le nombre des agents au cours des deux prochaines années. Péquipe a pour
mizsion la préparation, Mexécution et le suivi de contréles sur place portant sur la gouwemance des GFI
=ur bese d'un plan de contrGle pluriannuel fondé sur une approche basée sur les risques. Par ailleurs, ce
service assure également la coordination et le suivi de Mensemble des contriles sur place conduits au sein du
Métier OPC.

Le service aSurveillance prudentielle et gestion des risquess du Métier OPC effectue des contrdles sur place
thématiques portant sur la pestion des risques, les procédures en relation avec la circulaire CESF 02/77 et
lea OPC monétaires

" Dens ks graphique, ks fonds mondbsines montsnt une valewr basss pour la dasse da Bquidiss don jour car un actear majeur a celook
Ia liguidité du porekuile en wiisant la metwie des adtifs sns eair compbe de o possibilis de revenie de oes actifs &u marche
seoondaire

Bl champ «UCITS portfolio iquidity profile in sbessed markst conditions &t samester-ands du WCITS Rigk Reporting est actusllameant
encong un chammps optionnel
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Par ailleurs, le service ¢0n-gite inspections de la C35F peut effectuer des contrdles thématiques en relation
aves [activité I administration centrale, la réglementation MiFID et la lutie contre e blanchiment de capitaux
et le financement du terrorisme auprés des GFL

5.5.1. Statistiques

En 2014, la C35F a conduit 34 contréles sur place au niveau du Métier OPC.

Lea GFl autorisés contrilés représentent emviron 15% des awoirs sous gestion de ces GFL Par ailleurs, les
contriles ont couvert neuf GFl autorizés dont les awoirs sous gestion sont supérieurs 8 EUR 15 milliards.

Thématiques des contréles sur place du Métier OPC en 2016

Gousernance des GF
{y inchus 2 SIAG) : 13

Adriinistration centrale” : 12

Maitres (MFID, LBC/FT)7: 2

Circulsire C35F 02,77 -4 Gestion des risques 5

5.5.2. Principales observations

Un menforcement des contriles effectués sur les délégataires est en cours au sein des GF] autorisés, ce qui
est encouragé par la CS5F. La C55F a néanmaoins constaté que le suivi des activibés qui ont &0 dééguées par
le GFl autorisé & une ou plusieurs entités du groupe était encore lacunaire.

La C55F rappelie qu'un GFl sutorizé doit disposer d'une infrastructure adéquate afin de maltriser, entre
autreg, bes tiches qui lui incombent dans le cadre du contrile/sulvi des délégataires. Cela signifie que le
GF| autorisé doit justifier de la présence de personnel compéient et en nombre suffisant ainsi gque d'une
infrastructure ®chnique, informatique et comptable adap#e. De méme, ke GFl autorisé doit disposer d’une
bonne documentation relative sux tiches/fopérations conduites directement par ke GFI autorisé et 3 celles
effectuées par les dékégataires pour compte du GFl autorizé.

Enfin, les principes précités de substance et de mise en place de cellules de contréles outillées et compétentes
sontégale ment applicables dans le cas ol le GF| autorisé regoit des prestations de services i lles gue le conzeil
en investissement et le suppart en gestion des rieques, en Compliamce, en audit interne ou en évaluation.

Parmi les auires constatations les plus récurmenies, la C35F a no# gue plusieurs GFl autorisés ont réalisé
posErieurement & Mentréeen relation les dve diigances initialeseffe ctuées sur les prestataire s ou délEgataires

Par ailleurs, la C55F a constaté que certaines due diligences initiales ne sont pas suffisamment étayées pour
permettre d'identifier et d évaluer de maniére adéquate les risgues liés & la délégation.

La C55F aégalement relevé au cours des contriles sur place qu'une partie du dispositif de contrfle continu
des GF sutorisés 5 appuie sur des key parformance indicators (KPl) issus de différents rapports transmis par
les délégataires. Dans ce contexte, il a é# noté que ks contriles réalisés sur Mexactitude de ces données
entrantes ne sont pas suffisamment formalisés

Dans le cadre des contriles sur place sur la gestion des risgues, la CS5F a obserwd que des GFl sutorizés
ne disposaient pas dune politigue de gestion des risques en accond avec la eglementation, dans la me sure

¥ Missions eflectusas par ke service (0n-sits Nspaction.




oll elle m'était pas documentée de fagon adéquate et quielle ne comprenait pas de description détaillée de
la fagon dont chacun des risgues est mesuné, suivi et péné par le pestionnaire. A noter également dans ce
coniexie que la politigue de gestion des risques et |a procédure de gestion des risques sont 3 traiter comme
dewx documents distincts.

Quant a la remoniée d'informations relatives & la gestion des risques aux dirgeants du GFL il a ébé constaté
que les dirigeants ne recevaient pas toujours de fagon réguligre une information suffisamment détaillée pour
leur permetire de prendre des décisions ou, ke cas échéant, des mesures comectrices. Dans ce contexie, la
CS5F rappelle que ies dirigeants dowent, enire autres, recevoir de fagon réguliére des informations claires,
précises et détaillées, par la voie de rapports, sur i niveau de risgue actuel encouru par kes OPCVM sous
geetion, tenant compée du profil de rizque établi ainzi que des explications en cas de dépazsements de limites
{intermes ou réglemen taires).

En dernier liew, la C55F a constatd des faiblesses/ manguements relatifs aux points suivents :
- reepect des dispositions relatives 3 M'adégquation des fonds propres ;

- respect du délai pour ervoyer ies rapports prudentiels et Mexhaustivité de ceus-ci ;

- reepect du délai pour ervoyer le reporting trimestriel ;

- mangue de qualité des donnée s transmises dans ke cadre du reporting GFIA.

Dans ce coniexte, la CS5F rappelle gue les GFI autorisés dowent & tout moment respecter bea obligations
légales et réglementaires qui leur incombent et anticiper les délaiz de remise des rapports.

6. CEVOLUTION DU CADRE REGLEMENTAIRE

En date du 11 octobre 2014, la C55F a publié la circulaire C55F 16,644 relative sux dispositions applicables
aux &tabliszsements de crédit agissant comme dépositaire dOPCVYM soumis & la Partie | de la loi 2010 et & tous
lez OPCWYM, le cas échéant représentés par leur société de gestion.

Cetie circulaire fait suite & Fentrée e n vigueur de Laloi du 10 mai 2016 portant, e ntre autres, transpositionen droit
hxembourgeois de la directive 2004,/91,/UE du 23 juillet 2014 modifiant la directive OPCVM (2009 /65 /CE]),
pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des politigues de rémunération et des sanctions [directive
OPCVYM V], et modifiant la loi du 17 décembre 2010 concemant les organismes de placement collectif, et
du réglement délégué (UE] 2016/ 438 concemant les obligations des dépositaires qui est entré en vigueur
le 13 octobre 2016, Ces textes prévoient un ensemble d exigences, partiellement nouvelles, concemant
lez mizgions des dépoeitaires en ce qui concerne la garde des actifs, les obligations de surveillance ainsi
que bes obligations en mat@re de suwi des fux financiers et s ont modifié le egime de responzabilité des
dépositaires & MNégard des OPCYM et des porteurs de parts. La circulaire apporie des précisions concemant
lez obligations organizationnelles applicables aux dépositaires OPCVYM soumis 3 la Partie | de la boi 2010
en clarifiant, entre autreg, certaing aspects de la loi préciiée du 10 mai 2016 et/ ou du réglement délégus
(UE) 2016/438 danz le contexte hmembourgeois. Cette circulaire a abrogé et remplacé la circulaire
CE5F 14,/ 587, telle que modifée par la circulaire CESF 15,/ 408,



CHAPITRE X

LA SURVEILLANCE DES
ORGANISMES DE
TITRISATION

Au cours de Fannée 2018, 8 C55F a recu deus demandes d'inscription sur ka liste officielle des organismes de
titrigation agréés soumis & la loi du 22 mars 2004 relative 3 la titrization.

CQuatre organiemes de titrisation 3 compartiments multiples ont obtenu Fagrément de la C55F tandis que deux
organismes de titrisation ont &% retirés de la kste officielle des organismes de titrisation agnéés au cours de
Fannée 2014.

Au 31 décembre 20148, 34 orgenismes de titrization sont inscrits sur la lisie officielle des organismes de
titrisation agréés, contre 32 entités fin 2015. La somme de bilan totabe des organismes de titrization agnréés
atteint ELIR 35,2 milliards & la fin de [année 2016, soit une hausse de EUR 4,9 milliards par rapport 8 2015.

Au vu des dossiers soumis, bes opérations de titrisation consisient majoritairement en des opérations de
repackaging prenant la forme d émissions de produits structunés liés & des actifa financiers divers, notamment
des indices d’asctions, des paniers d actions ou des parts ' OPC, mais également en la fitrization de créances,
de crédits et autres actifs azsimilables. Les opérations de repackaging sont principalke ment des ocpérations de
titrigation synthétigues pour ce gui concerne la iechnigue de transfert du risgue.

Le= titres émis par les organismes de fifrisation sont en général de nature cbligataire et soumis a un
droit étranger. Certains organismes de titrisation ont awssi |a possibilité démetire des warranis. Au
31 décembre 2014, doure des 34 organismes de titrization agrés ont émis des titres admis 3 |a cotation sur
un marché réglemenis.

A ce jour, sucune demande dagrément o un fonds de titrisation n'a &bé soumise 3 la C5SF. De méme, aucun
projet de constitution o un re présentant-fiduciaire de dmit luxembourgeois n'a & soumis 3 la C55F, alors
que |a koi du 22 mars 2004 relative & |a titrization a instauré un cadre légal spécifigue pour ces profe ssionnels
indépendants chargés de représenier les indréts des investisseurs.

Pour Fannée 2017, la C55F g'attend & une poursuiie du développement kent maie continu de Mactivié de
titrization.




Agents engagés en 2é et 2007 : Sarvices #Coordination des outils informatigres spécifiques du Métier OPCe et
0PC Opérationss

Dz gauche & droite : Sandra PALETTA, Ancuk KALMES, Hugues PECHEUR, Mandy FLORUAN, Audrey DUMAIT, Edwige MUTESL
Florian COLLIGMOMN, Caroline ANDLAUER, Stefan LORETZ

Abzent : Lucas DEHANDSCHUTTER



CHAPITRE XI

LA SURVEILLANCE DES
FONDS DE PENSION

1. CEVOLUTION DES FONDS DE PENSION EN 2016
1.1. Faits marquants et tendances observées en 20156

Au 31 décembre 2014, guatorze fonds de pension soumis 3 la loi du 13 juillet 2005 relative aux institutions
de retraite professionnelle sous forme de sociéd dépargne 3 capital variable [sepcav) et d'association
d'épargne-pension (assep) sont nscrits sur la kste officelle des fonds de pension de la CS5F (idem en 2015)
En cours d’année, un nowveau fonds de pension transfrontalier a &6 inscrit sur la liste officielle et un fonds de
penzicn en a & retiné 3 |a suite de =a décision de transférer ses engagements dans une ESSUTENCE ETOURE.

Lannée 20146 a surtout &€ marguée par le développement de nouvesux régimes de pension tranefrontaliers
dans des fonds de pension existants. Dans ke cadre du Protocole de Budapest, qui organise la mise en ceuvre
pratique des relations entre autorités en cae d activités transfrontaliéres, deux notifications ont &8 emvoyées
par |3 C55F aux sutorités compétentes agizsanten tant qu'Etat membre & accueil et cing rgimes de pension
ont été agnées par la CSEF

La CS5F constate que la tendance du développe ment des activités transfrontaliéres déja obse rvée en 2015 se
poursuit, notamment 3 travers ka mise en place de Bgimes de pension congus pour des groupes indemationaws

1.2. Activités des fonds de pension

La plupart des fonds de pension au Luxembourg gérent un ou plusieurs régimes de retraite mis en place par
des entreprises luxembourge oises ou étrangéres au bénéfice de leurs employés.

Au 31 décembre 2014, trois fonds de pension gérent des régimes de retraite transfrontaliers. Ces fonds de
pension prestent leurs services 3 des entreprises d'affiliation en Irlande, aux Pays-Baz, au Royaume-Lni, en
Allemagne, en lialie et en Belgigue ainsi qu'a des entreprizses hors UE

Dowre des quatorze fonds de pension inscrits sur la liste officielle ont adopté la forme juridique d'une
association dépargne-pension et deux ont adopté |a forme juridique d une socété d'épargne-pension & capital
variable.




1.3. Evolution des actifs des fonds de pension
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A la fin de Fannée 016, les actifs bruts des fonds de pension atteignent EUR 1.512 millions par rapport &
EUR 1.440 millions au 31 décembre 2015, ce qui représente une sugmentation de 5%

Les avoirs des régimes de pension transfrontaliers e sont éleves & EUR 443 millions au 31 décembre 2014

Evolution des actifs des fonds de pension
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1.4. Evolution des actifs selon le type de régime de retraite

Fin 2014, les actifs bruts des régimes de retraite & prestations définies se sont élevés 8 EUR 1.092 millions,
ce qui représente 7 2,2% deg actifs bruts globaux des fonds de pension. Les actifs des régimes de retraite
& contributions définies se chiffraient 3 EUR 219 millions, soit 14,5% des actifs bruts globaux des fonds de
pension

Le tableau suivant met en évidence la répartition des actifs entre les régimes de pension & prestation définies
ou hybrides et les régimes de pension & contribution définie.

Evolution des actifs selon le type de régime de retraite
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1.5. Allocation des actifs des fonds de pension

On constaie pour Fannée 2014 un inve stissement majoritaire des fonds de pension en cbligations, représentant
au total un montant de EUR §50 millions, soit 42,9% du montant global des actifs bruts des fonds de pension
Le montant total des placements des fonds de pension en fonds dinvestissement g &léve 3 EUR 77 2 millions,
dont 46,9% (EUR 342 millions) sont exposés sur be marché des actions et 45,9% (EUR 354 millions) sur
le marché obligataire. 7,2% [EUR 5& millions] sont imnvestis en fonds mixies, fonds monétaires et fonds &
politigues dinvestizsement akie mative a.

1.6. Evolution du nombre d'affiliés des fonds de pension

Fin 2014, les fonds de pension comptent 16.372 affiliés, contre 16.398 affiliés au 31 décembre 2015.

Une analyse de la population des affilés des fonds de pension surveillés par la CS5F confirme la tendance &
Finternationalisation grandizzante de certains fonds de pension wia des régimes offerts dane multiples pays
d accueil. Cetie tendance se traduit par une progortion des affilié s internationawx en augmentation par rapport
aux années précédentes 2795 affiliés au 31 décembre 2016 par rapport 3 2506 au 31 décembre 2015). Cing
nouveaux regimes de pension transfrontaliers ont é# approuves au cours de Fannée 2016

Evolution du nombre & affiliés des fonds de pension
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2. TEVOLUTION DES GESTIONNAIRES DE PASSIF EN 2016

En 2014, e nombre de gestionnaires de passif de fonds de pension soumis & |3 loi du 13 juillet 2005 et agnéés
par la C55F a augmeni# d'une unité pour s'établir 3 dix-huit unités au 31 décembre 2014.



Agents engapés en 200d et 2007 : Sarvices alnter national, régiementation & enforcements, #0PC Contrdies sor places ef
edgrément ef survediance de ie wie des OPCVM et des fonds de pensions

De gauche b droite : Dominique LIMPACH, AnneCatherine SCHEWE, Sophse MINETTE, Francoss RAGAZTONI, Bienne RAULT,
Patrick PEREIRA, Kai NEMEC, Peter WAHLE, Elzabete MACHADD, Jrome PHAN



CHAPITRE XII

LA SURVEILLANCE DES
MARCHES D'ACTIFS
FINANCIERS

1. APPROBATION DES PROSPECTUS POUR VALEURS MOBILIERES EN
CAS D’OFFRE AU PUBLIC OU D’ADMISSION A LA NEGOCIATION SUR
UN MARCHE REGLEMENTE

1.1. Application de la lol du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
(lol Prospectus)

En 2014, seul le reglement délégwé (LE) 2016/ 301 du 30 novembre 2015, entré en vigueur ke 25 mars 2014,
est venu modifier la réglementation relative aux prospectus pour valeurs mobiligéres. Ce réglement dé & gué
compléte la directive 2003/71/CE (directive Prospectus] par des normes techniques de réglementation
relatives a Mapprobation et 3 la publication du prospectus ainsi gu'a la diffusion de communications 3 caracténe
promotionnel et modifie e @ giement [CE} n® B09/ 2004 (réglement Prospectus]. Son entrée en vigueur a
amené la CS5F a publier la circulaire C55F 16,/635 gui modifie notamment la procédure de soumission de
documents en vue d'une approbation.

Dans ce contexte, il y a également lieu de rappeler la publication de la circulaire CE5F 16,5345 afin de refléter
les onientations de FESMA en matiére dindicateurs de performance altermnatifs 4 respecter, entre autres, au
niveau des prospecius.

La CS5F a contribué en 2014 & Nélaboration du noweau réglement Proapectus (Moweau Réglement) destingé
a remplacer la directive Prospectus. Aprés adoption par ke Parlement européen, ce réglement devrait entrer
en vigueur au cours de 2019, Consultée en qualité dexpert lors des négociations & propos du exte au sein
du Conseil de FUE, la C55F a formubé de nombrewx commentaires sur les différents articles du Mouweau
Régiement afin de tenir compée du but recherché dans be cadre de MlUnion des marchés de capitaus.

Le Mowveau Réglement dewrait facilier faccés des émetieurs aux marchés de capitawx par ke bisis de
Fintroduction 4" alé gements pour les émetteurs ayant déja fait admetire des valeurs mobiliéres sur un marché
et effectuant d'autres émissiong, pour les petites et moyennes entreprises [PME), pour les émetieurs ayant
fréquemment recours aux marchés de capitawx et pour cewx effectuant des émissions dont la vabeur nominale
unitaire est supérieure 3 EUR 100,000 ou qui g adressent exclusivement aw: investizseurs qualifiéa



Les allége ments en question affectent non seulement ke niveau d'information a fournir dans les prospectus,
mais aussi la forme de la documentation ainsi gue les délais d' approbation

En ce qui concerne notamment les délaiz I’ approbation, la CS5F, depuis toujours consciente du fait que les
entreprizes ont en général bescin d'accéder sux marchés de capitaw ke plus vite possible, a constamment
mis & la disposition de ses réviseurs de prospectus tous les moyens nécessaires afin de réduire au maximum
lez délais d'approbation, tout en maintenant un niveau &levé de qualie de révision.

Ainzi, on peut noi®er que sur Mannée 2014, le délai moyen denwvoi des commentsires définitifs &tait de
5,29 jours ouwrables et gue ke délai moyen de traitement d’un dossier était demviron 24 jours ouvrables.

Dans ce conexte, la CS5F encourage les émetieurs dont les prospectus de base viennent & échéance au
cours des mois de mai, juin ou juillet dintroduire leurs mises & jour le plus tit possible, étant donné qu'en
général, bes délais de réponse dépassent Egérement les délais moyens pendant cette période de Fannée,
alors qu'ils sont lEgérement inférieurs & la moyenne en début d année.

En ce qui concemne les questions introduites vig Madresse prospectus. help@cest.lu avant le dépdt effectif des
documents 3 approwves, on constate que les demandes d avie ont & nouweau &té melatvement nombreuses
avec 115 demandes traidées en 2016, La plupart dentre elles ont porté sur des questions melatives aux
indicateurs de performance altematifs, aux états financiers relatifs & émetiteur ou su garant ou encore au
dépdt des conditions définithves.

La CS5F apprécie ce genre 4 initiative car ces questions, traitées et discuiesen amont du dépdt des dossers,
ont souvent permis de gegner un temps substantiel lors du traitement des dossiers concernés. En outre,
comme certaines de ces demandes d'avis ont porté sur les frais de dépdt des conditions définitives, la CESF
rappelle gue la réglementation en vigueur ne prévoit pas de taxe relative 3 ce dépot

En 2014, conformément & larticle 23{4) du réglement Prospectus, |la C55F a approuwe deux prospectus
comportant chacun une omission dinformation pour non-pertinence.

Il resie enfin 3 signaler gue quatre demandes d'omizsion d'information motivées conformément & Marticle 10
de la boi Prospectus ont é# introduites auprés de la C55F et accepiées par cette demiéne

1.2. Activité d'approbation ot de notification en 2016

1.2.1. Documents approuvés en 2016 par la CS5F

En 2016, ke nombre de documents approwés par la C35F a trés Egérement recubé par rapport 8 2015 avec
un total de 1.560 documents approwwés (dont 343 prospectus, 309 prospectus de base, sy documents
d enregistrement et 902 suppléments], contre 1.569 Mannée précédenie (-0,57%). Le nombre de prospectus
de bzse approuwés en 2014 est resté stable par rapport & Fannée précédenie alors gque le nombre de
prospectus approuve s a baissé de Mordre de 7,55% En revanche, on note une progression de 2, 97 du nombre
de suppléments approuves

1.2.2. Documents établis sous le régime du passeport européen en 2016

En 2014, la C35F & recu 1.294 notifications (melatives 3 254 prospectus et prospectus de base et 3
1.042 suppléments) en provenance des autorités compétentes de plusieurs Etats membres de FEEE, contre
1. 241 notifications (relatives 3 286 prospectus et prospectus de base et 3 955 suppléments) en 2015 [+4, 43%).
On nofe done une faible augmentation du nombre de notifications en provenance des Etats membres de FEEE
entre 2015 et 2014,

En 2014, la C55F a erwoyé des notifications powr 892 documents (283 prospectus et prospectus de base
et 609 suppléments) approwsés par ses soins vers les autori®s compéenies des Etats membres de TEEE,
c'est-#dire le méme nombre gu'en 2015 avec une répartition un peu différente, & savoir 291 prospecius et
prospectus de base et 401 suppléments en 2015,
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1.2.3. Statistiques fournies par 'ESMA

Lez demiéres statistigues délivrées en 20146 par FESMA =e référent & Mannée 2015 et montrent gue le
Luxemb-purg se maintient toujours 3 la premiére place en ce qui conce me ke nombre de documents approwvés
par les autorités compétentes des Etats membres de FEEE. En effet, la CSSF a approwvé 18 des documents
approwes dans FEEE, soit 684 prospectus et prospectus de base.

1.2.4. Activité d'approbation

En 20Mé&, Mévolution de Mactivitd d’approbation a été plutdt imégulére awec des mois de fortes hausses et
d'autres de fories baisses par rapport a Mannée 2015. O'un point de vue global on peut néanmoins constater
gue jusqu'au mois de juin, et plus particuli@rement jusgu'au 23 juin, date du Brexit, lactivité avait plutdt
progressé par rapport & la méme période de lannée précédente, avant de baisser assez foriement sur une
péricde de guatre mois pour enfin retourmer 8 une certaine stabilii wers la fin de Fannée.

A nower dans ce contexte gue la CSSF peut compier dannée en année sur une base solide derviron
300 émetieurs qui lui soumetient leurs prospectus de base pour approbation, gu'il s'agisse de nouveaus
documents ou de mises 3 jour

En ce qui conceme les approbations de prospectus, il y a lieu de soulever que 7 dentre ews ont §t8 approwvés
dans ke cadre  émissions de titres adossés & des actife, ce qui reste dans ke mEme ordre de grandeur gue
Fannée précédente au cours de laquelle la CESF avait approuvé 93 dossiers de cette catégone.

Cette année encore, on a constaté une grande diversité au niveau de lorigine géographique des émetieurs,
que ce So0it en rapport avec des prospectus ou des prospectus de base. En effet, ke trio de #ie est composé
démetteurs en provenance dAllemagne (15,83%), du Luxembourg [14,456%) et du Royaume-Uni [11,32%)
Quant aux autres émetteurs, 38,61% sont originaires d'Etats membres de FEEE autres que les trois pays
précités et 19,7 8% proviennent de pays tiers

En ce qui conceme les émetteurs hembourgeoiz, la CS55F a approwé 238 documents relatifs & des
é&me tieurs hxembourgeois dont 55 prospectus, 51 prospe ctus de base, un document d’enregistrement et 131
suppdéme nis.

2. OFFRES PUBLIQUES D’ACQUISITION (OPA)

La C55F est [autorité compéiente pour veilier au respect des dispositions de la loi du 19 mai 2006 portant
transposition de la directive 2004,/ 25/ CE du 21 avril 2014 concemnant les offres publiques d acquisition (loi
OPA). La koi OPA prévoit plusieurs cas de compéence de la C55F, notamment suivant que la sociéss visée par
I'OPA a son siége social au Lixembourg ou dans un autre Etat membre et suivant que ses fitres sont admis &
la négociation sur un marché rglementé situé au Luxembourg ocu dans un autre Etat membre.

2.1. Dossiers dans lesquels la C55F a été compétents en tant qu'autorité de I'Etat membre du
slége soclal de la société visde et du marché réglementé sur laquel les titres de la société
visée sont admis & la négoclation

Le 8 juin 2014, CPl Property Group 5.A. agissant pour le compie de Ea filiale & 100% Mukzsso Holdings
Limited (ci-apss Mukasso] a annoncé le lancement d’une OPA obligatoire sur lea actione de la société Oroo
Progerty Group S5.A. (claprés OPG) en raison du dépassement du seull de conirble. OFG a son siége social
au Luxembourg et ses actions sont admises 3 la négociation sur les marchés réglemeniés de la Bourse de
Luxemb-purg (depuis Mautomne 2015) et de la Bourse de Varsowvie. Selon CPl Property Group 5.A., Fobligation
de lancer une OPA obligatoire sur les actions OPG est née en 2016 dana be chef de Nukasso et des personnes
agiseant de concert avec cette demiére (ci-aprgs les Offrants) en raison des acquisitions directes et indirectes
@' actions OPG effectuées par Mukasso en date du 8 juin 2014 lorsque Mukazso a acquis Fintégrali® du capital




social des trois sociétés Aspley Ventures Limited, Fetumar Development Limited et Jagapa Limited [détenant
chacune 30,4% des actions 0PG) et que Mukasso a par ailleurs acquis directement environ 6% des actions
OPG. Au total, Mukazso a ainsi acquis plus de 95% des actions OPG en date du 8 juin 2014 et 8 dépassé ke
seuil de contrile fwé par Marticle 5(3) de |a loi OPA pour les sociétés ayant leur siége social au Luxembourg 3
33 1/3% des droits de vote de la société visée.

Lz société OPG ayant son siége social au Luxembourg et ses actions &tant admises 3 la négociation sur ke
marché réglementé de la Bourse de Luwembourg, la CS5F est Fautori# compétente sous la loi OPA pour ke
contrile de Moffre, y compris pour be contréle du prix de POPA obligatoire, gui, conformément & Farticle 5(1)
de la boi OPA, doit étre un prix équitable.

Le 1= aoit 2014, la C55F a demandé aux Offrants de lui soumetire des propositions pour |3 nomination
dun expert indépendant powr |la détermination du prix équitable de M'OPA obligatoire en guestion. Le
22 septembre 2014, Monsieur Grégoire Huret de Pricewaterhouse Coopers société coopérative a été nommeé
en tant gu'expert indépendant par la CS5F sur proposition des Offrants.

Le dossier n'a pas abouti en 2016 et il est rermvoyé aux communications de [a C55F sur son site Iniermet pour
e B,

2.2. Dosslers dans lesguels la C55F a été compétente en tant quautorité de Etat membre dans
lequel la société visée a son slége social alors que sas titres sont admis & la nédgociation sur
un marché réglementé situé dans un autre Etat membre

Le 15 sepembre 2014, la société hxembourgeoise Marsella Holdings 5.5 cl. (ciaprés [ Offrant], une filizle 3
100% de la société améncaine Standard Industries Inc. [ciaprés Standard Industries], 8 annoncé ke l[ancement
d'une OPA volontaire sur les actions de la société Braas Monier Building Group 5.A. (ciaprés Brass Maonier],
une société ayant son siége social au Luxembourg. Les actions de Braas Monier sont admises & |a négociation
zur le marché réglemeni® de la Bourse de Francfort. La C35F a coopéné avec lautorté compétente en la
matiére en Allemagne, la BaFin, dans le contexte de la revue du document d'offre qui a &té publié en date du
14 octobre 2016 par [ Offrant aprés son approbation par la BaFin

Le 2B octobre 2014, le conzeil I administration de Braas Monier a publé un avis motivé sur I'offre de Standard
Industries dans lequel il recommandait aux actionnaires de ne pas accepter cette offre, notamment pour des
raisons enant au pri. Le 29 novembre 2014, le conseil dadministration de Braas Monier a annoncé son
intention d"augmenter le capital social de Braas Monier de 10% par incorporation de réserve et de distribwer un
dividende intérimaire de EUR 0,57 paraction. Parvoie d'amendement au document o' offre du 20 décembre 2014,
FOffrant a décidé de relever son offre awec une prorogation de la péricde  acceptation de NOPA jusqu’au
& jamvier 2017 conformément au droit aliemand applcable. Le 30 jameier 2017, Standard Industries et FOffrant
ont annoncé gu'a la fin de la période d'acceptation (additionnelle] selon le droit allemand apphcable, FOPA
volontaire avait &bé acce pife pour un total de 3B.B53.708 actions (éguivalent & plus de Q0% du capital social
et droits de vote attachés aux actions de Braas Monier], y compris les actions détenues par certaines parties
agizsant de concert awec ['Offrant au moment de Fannonce de FOPA volontaire

Selon le document o offre, MOPA volontaire de Standard Industries sur les actions de Brass Monier est
assujettie & la condition gue les autorités de la concurmence compétentes approuvent la transaction visée
dans be document d'offre au plus tard ke 14 octobre 2017 [céaprés Condition Réglementaire). Au moment de
Fannonce des résultats de MNOPA volontaire 3 la fin de la pércde d'acceptation [additionnelle] selon ke
droit allemand applicable, la Condition Réglementaire n'était pas encore réalisée. Tant gue la Condition
Réglementaire n'est pas remplie, les actionnaires disposent conformément 3 ce gui est prévu par ke
document o'offre, du droit de retirer leur acceptation de Foffre (ci-apreés Droit de renonciation). La CS5F a eu
Fopportunité de considérer qu'en raison du Droit de renonciation, il convient dattendre la réalization de la
Condition Réglementaire avant de déterminer &i bes conditions pour un éventuel retrait ou rachat obligatoire
soue les artickes 15 ou/et 15 de la loi OPA sont remplies. Par exiension, la C55F considére que, dans ke
cas présent, en raison du Droit de enonciation, ke délai de trois mois prévu par Farticle 15{4) de la loi OPA
pour Mexercice d’'un retrait ou rachat obligetoire doit &ire interpré# comme commengant & courir & partir du
moment ol |la Condition Réglementaire est réalisée plutSt qu'a partir de la fin de la période prévue par ke droit
allemand applicable pour 'acceptation de offre.
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2.3. Dérogations accordées par la C35F sur base de ['article 4(5) de la lol OPA

Dans les cas et aux conditions prévus par la loi OPA, la CS55F peut accorder des dérogations par rapport &
certaines dispositions Emitativerment énuménées de la loi OPA dans des circonstances particuliéres et par
une décision spécialement motivée. La possibilid de demander des dérogations existe notamment pour
Farticke 5(1) de la loi OPA gui énonce obligation de lancer une OPA obligatoire en cas de dépazsement du
seuil de contrile fmé 3 33 1,/3% des droits de vote de la socédé visée par Marticle 5{3) de la loi OPA pour ce
qui conceme les socEEs ayant leur siége social au Luxembourg.

Au cours de Fannée 2016, une demande de dérogation a &té soumise 3 la C35F La demande concemait
Frémetteur K56 Agro 5.A., une société ayant son siége social au Luxembourg et dont bes titres sont admis sur
le marché réglementé de la Bourse de Varsovie. Dans le cas en question, |a dérogation a 6% accordée par la
C55F

2.4, Dossler d'offre ne tombant pas dans le champ d’application de la lol OPA

Le & juiliet 2014, la socéss Ouikest 8 annoncé son intention de procéder & une offre publigue de rachat
conditionnelle limibée portant surun certain nombre de ses actions [ci-aprés OPRA] et de lancer un processus
vizant le retrait de la négociation du marché réglementé et de la cote officielle de la Bourse de Luxembourg
de la totalité de ses actions. U OPRA a débuté le & juillet 2016 et g'est cliturée e 29 juillet 2018 alors que le
demier jour de négociation des actions de Ouikvest sur la Bourse de Luxembourg a &té ke 24 aolt 20146

L'PRA a été effectuée hors champ d'application de |a loi OPA. La C55F a néanmains revu |3 documentation
et surveillé le déroulement de 'OPRA et du retrait précité dane sa capacité d autorité compétente en droit
luxembourgeois notamment en vertu de la loi du 23 décembre 1998 poriant création d'une commission de
surveillance du secteur financier et des réglementations concemant les marchés d'instruments financiers, les
obligations de transparence des émetteurs et les abus de marché

3. RETRAITS ET RACHATS OBLIGATOIRES DE TITRES

3.1. Procédures surveillées par la C55F sous la lol du 21 juillet 2012 relative au retrait obligatoire
&t au rachat obligatoire de titres de soclétés admis ou ayant été admis & la nédgoclation sur un
marché réglementé ou ayant fait I'objet d'une offre au public (lol Retrait Rachat)

En tant gu'autorité compétente sous la koi Retrait Rechat, la C55F surveille les procédures de retrait et de
rachat obligatoires qui relévent de cetie loi. La CS5F megoit aussi les notifications d"actionnaire majoritaine
prévues a Marticle 3 de la loi Retrait Rachat et publie sur son site Inie met une liste des sociétés pour lesque lles
elle a requ de telles notifications.

En 2016, la C55F & pris une décision sur le juste prix dane dewx procédures de retrait obligatoire sous la loi
Retrait Rachat portant respectivernent sur les actions de Metro International 5.A. et sur les actions de Colt
Group 5.A. Ces deux procédures avaient &8 initiées en 2015 et se sont terminées en début de Mannée 2014'.

3.2, Précisions sur la coordination de la lol Retrait Rachat avec la lol OPA

La/CS5F a traité de s de mandes 4" actionnaires minoritaire s & une socEé i luxembourgeoise ayant précédemment
fait 'objet &' une OPA dans un autre Etat membre dans lequel ses actions étaient admises & la négociation surun
marché réglemeni. Cetie OPA, gui s'est déroulée conformément & |a directive 2004, 25,/CE du 21 awril 2014
concemant les offres publiques d'acquisition [directive OPA] felle gue transposée dans FEtat membre en
question, a été suivie au Luxembourg d’une procédure de rachat obligatoire sous les articlkes 15 et 16 de la loi
OFA. A |a suite de cette procédure de rachat obligatoire sous la loi OPA, certaing actionnaires minoritaires ont
songé & ewercer un droit au rachat obligetoire sous |a loi Retrait Rechat Aprés analyse, la C55F a considéné
gu'en disposant a Marticle 2[3) de la loi Retrait Rachat que |a loi Retrait Rachat est suspendue tant gue des

" Voir ki Rapport f activiss 2005 da ln CS5F [pp 206-207)




offres publiques et autre s procédures relevant de |a directive OPA sont en cours et jusqu’a s mois & compEr
de la fin de ces procédures (ou de Mexpiration du délai pour les exercer] [ci-aprés Péricde de Suspension],
Finention du kEgislateur xembourge ois était de séparer netiement les droite au rachat obligatoire institwés
respectivement par la boi OPA et |a loi Retrait Rachat Dés lors, une personne qui aurait pu demander be rachat
obligatoire de ses titres sous la loi OPA, mais gui ne [a pas fait, e saurait demander e rechat obligatoire de
=eg titres sous |a boi Retrait Rachat aprés MNexpiration de ka Période de Suspension i les conditions posées par
la koi Retrait Rachat pour Mexercice du droit de rachat obligatoire ne sont pas remplies, |a loi Retrait Rachat
requérant en particulier une acquisition ou détention de titres supplémentaires de la socié® concemée dans
e chef de 'actionnaire majoritaire au sens de cetie loi

4. SURVEILLANCE DES EMETTEURS DE VALEURS MOBILIERES DONT LA
CSSF EST LAUTORITE COMPETENTE

4.1. Les émetteurs sous surveillance

En vertu de la loi du 11 janvier 2008 relative sux obligations de transparence des émetteurs (loi Transparence],
la C55F ewerce la surveillance des émetteurs qui entrent danz ke champ d'application de cette boi. Au
20 mars 2017, 668 émetteurs &taient soumis 3 la surveillance de la C55F étant donné gue le Luxembourg
était leur Etat membre d'origine au sens de cette loi Ge nombre est en nette augmentation par rapport &
mars 2018, ce qui est notamment dii @ Mimposition, depuis le 31 soiit 2016, du Luxembourg comme Etat
membre d'origine par défaut, conformément & larticle 1(1)%) de la loi Transparence, sux émetteurs gui ont
omiz de rendre public leur Etat membre dorigine.

Au total, au cours de Fannée 2016, e Lxembourg a é& confirmé comme Etat membre dorigine pour
144 émetteurs, tandiz que 80 émetieurs ne tombent plus dans le champ o apgplication de |a koi Tranaparence.
La liste des émetieurs soumis 3 la surveillance de la CSSF ainsi que celle des émetteurs auxquels [Etat
membre d’ origine & &t imposé peuvent éire consuliées sur ke site Iniemet de la C55F [Surveillance > Marchés
o actifs financiers > Transparence > Information sur la population des émetieurs).

187 des 44B émetieurs soumis & la surveillance de la CS55F sont des émetteurs hxembourgeois, dont
44 émetteurs dactions et trois émetteurs dont les actions sont re présentées par des certificats re présentatifa
d' actions admis & la négociation sur un marché réglementé Parmi ces émetieurs luxembourgeois figurent
treize bangues, omze ofganismes de titrisation agréés conformément & la boi du 22 mars 2004 relative 3 la
titrization et trois OPC.

716 émetteurs ont leur siége statutaire dans un autre Etat membe de FUE et 265 émetteurs sont établis dans
un pays ters (hors UE)L

Lee statistigues sur les émetieurs de valeurs mobiliéres dont le Luxembourg est FEtat membre dorigine
sont régubérement mises 3 jour sur le sile Intermet de |la CS5F [Surveillance > Marchés d aciifs financiers >
Transparence > Statistigues).

4.2. Contrdles relatifs a la réglementation Transparence
4.2.1. Information péricdique

Les contriles de information périodique & établir par ies émetie urs de valeurs mobiligres dont be Lixembourg
est MEtat membre dorigine en wertu de Ia loi Transparence se sont poursuivis lors de la campagne de revoes
de 2016, La C55F a envoye dix-huit rappels, émis se@e injonciione et prononcé dix amendes administratives
en vertu de Marticle 25 de la boi Transparence concemnant les rapports financiers annuels et semestriels. Les
trevaux effectués indiguent que dans Fensemble, les émetieurs sont restés attentife au respect de leurs
obligations relatives 3 la régleme ntation Transparence et ont maintenu beur nive au de conformit® en la matiére.

La C55F a publié lez noms des émetieurs luxembourgecis soumis a la loi Transparence et en défaut de
publication de leurs rapports financiers annuels et semestriels &3 que requis par les articles 3 et 4 de la loi
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Trangparence. Conformément & Marticle 26ter de la loi Transparence, les sanctions administrative s imposées
au titre de [article 25 de cetie loi depuis Mentrée en vigueur de la loi du 10 mai 2016 portant modification de
la loi Transparence ont également & publiées. Ces informations se trouvent sur le sie Imtermet de |a CS5F
{Surveillance > Marchés 4’ actifs financiers » Transparence > Information sur |a population des éme tieurs).

4.2.2, Information continue

En 2014, la C55F a poursuivi ses contriles des notifications relatives 3 lMacguisition ou a la cession de
participations importantes. Au total, la C55F a regu erviron 200 notifications de participations importantes
Le contrile de ces notifications a conduit la C55F & émettre seize rappels & Mordre et une injonction

Lea principaux manguements constatés lors des contriies ont &8 les dépassements du délai bégal de
notification. Les rappels & l'ordre, émis notamment en raison de dépaszsements du délai légal, soumetient
le déeneur ou Pémetteur concerné & un suivi plus strict en matiére de notifications de participations
importantes pendant une péricde de dix-huit mois

5. CONTROLE DE L'INFORMATION FINANCIERE : ENFORCEMENT

Dans ke cadre de sa mission de supervision des marchés d actifs financiers, la C55F est en charge du contrile
de linformation financiére publiée par les émetieurs de valeurs mobiliéres. Cette activité de contrile, désignée
sous le terme générique o enforcement, consis® 3 s'essurer de la conformité de Finformation financiére au
cadre pertinent de présentation des informations, & savoir les ifémentels comptables applicables.

Au-dela des exigences légales et glementaires, e contrike des informations financéres contribee 3 progger
les imwestisseurs et 3 essecir leur confiance & MNégard des marchés financiers.

5.1. Cadre général du contrile de l'application cohérente des normes comptables
5.1.1. Contexte législatif et réglementaire

* Loi Transparence

La C55F accompiit se= diligences d enforcement en vertu de |a loi Trensparence gui kui donne le powvoir de
contriier [information financiére publiée par lea émetieurs de valeurs mobil#res qui entrent dans son champ
o' applcaton.

Les pouwoirs et sanctions 3 la disposition de la CS55F en matiére d smforcement sont prévus par les
articles 22, 25 et 24 de la |oi Transparence.

» Orientations de FESMA sur le contrile de lMinformation financiére

La C55F respecte s onentations de 'ESMA sur le contrile de Finformation financiére depuis leur entrée
en vigueur e 29 décembre 2014. Ces onentations reposent sur des principes qui décrvent notamment les
technigues de sélection 3 suivre, les types de décisions et d'actions awguelles bes sutonigs de contrile
pewvent recourir et expliguent la fegon dont ces activités sont coordonnées au eein de 'ESMA. Ces orientations
sont consultables sur le site Intemet de la C55F [Surveillance > Marchés d'actifs financiers » Enforcemant de
Finformation financere]’.

5.1.2. Population d'émetteurs concernée par I'enforcemant

Dane le cadre de la loi Transparence, et en Enant compie des exemptions prévues & Marticle 7 de cette loi, la
population démetizurs qui entrent dans ke champ d application de Menforcerment au 1% ameer 2014 £é&lewe &

224 entiiés [contre 218 en 2015)

¥ bt v casf kT smoresillance f marche s dactifs financk /e nforcement/forentatons de ks mal.



Les caractéristique s de ces émetteurs (siége social, types de valeurs mobil@res émises et normes comptable s
utilizées] sont disponibles sur le site Intemet de la CSSF [Surveillance > Marchés d'actifa financiers >
Enforcement de linformation financiére > Statistiques)’.

5§.1.3. Coopération européenne

Les travaux de PESMA dans le domaine de la comptabilité, de Maudi, de linformation péricdigue et du
stockage de [information méglementée sont menés par le Corporate Reporting Standing Commitiee de
FESMA. Les thémes propres 3 Fenforcement sont principalement débattus au sein du forum European
Enforcers Coordination Sessions (EECS). La C55F contribue activement aux travawy de ce groupe de travail
qui a pour objectif de weiller, par une approche convergente de la supervision mise en place par les autori@s
naticnales compétentes, 3 une application cohérente des normes IFRS par les sociétés cotées sur les marchés
réglemeniés en Europe.

£.2. Processus de contréle de linformation financigre

Le processus de contrile de linformation financiére miz en place par la C55F, conforme aux onientations de
FESMA, précise les méthodes de eélection, les types dexamens mis en euvme ainsi que ies caractéristigues
des décisions a la dizposition de la CS5F.

5.2.1. Méthodes de sélection

Le processus de contrile débute avec la sélection des émetteurs gui feront Mobjet d'un examen dans be cadre
de Penforcement. Le principe de sélection appligué repose sur un modéle mixte combinant une approche
basée sur les risques & une méthode de rotation et déchantillonnage. approche basée sur les risgues
adopie par la CS5F tient compte du risque d'anomalie et de Fincidence potentielle d'une anomalie sur les
marchés financiers

5.2.2. Types d'examens

Dans e cadre de son processus dexamen, |3 CS5F identifie la maniére la plus efficace de contriler les
informations financiéres. Le programme dexamen, défini chague année pour la population démetteurs
sélectionnés, comprend :

- des examens illimités : ces examens consistent en Mévaluation de la totali#® du conienu de Finformation
financiére d'un émetteur dans le but didentifer les éEments/domaines qui nécessitent une analyse
approfondie et de déterminer si ez informations financiéres sont conformes au cadme applicable 3 keur
pré:se nitation ;

- des examens ciblés : ces examens consisient en évaluation dééments définis au préalable danz les
informations financiéres et Mexamen de keur conformii® au cadre applicable 3 leur présentation ; ce type
d'examen couvre notamment des revues thématiques su cours desquelles la CS5F revoit les pratiques
suivies par un échantillon d’ émetieurs sur certaines problématiques spécifiques ; et

- des examens de BV au cours desguels la C55F 5assure que les décisions prises, relatives e différenies
anomalies déce e s lore des précédentsexamens, ont bien &8 prises en compie par les éme teurs CoNCe mMes.

Cezexamens 5" acoompagnent de contacts directs et répétés [entretiens, échanges de courmers et conférences
#EEphonigues) awec des représentants de Fémetteur et/ou de son auditeur externe afin o analyser les
problémes et les questions les plus sensibles et d'obenir les informations, documents et autres é Ements
probants nécessaires a ka réalisation du contrile. Certaines des revues effectuées peuvent également donner
lieu & des contriles sur place auprés des émetieurs concernéa.

* bt/ wwescssf u surssillancey marches-dactis-financi s/ enforoement / statistigues.’.
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5.2.3. Types de décisions

A lizsue des examens décrits ci-avant, la C55F peut conclure qu'un traiement comptable spécifigue nest pas
conforme au cadre applicable & la prézentation de linformation financiére. Elle doit alore déterminer 5'il 5"agit
d'une anomalie significative ou d’une divergence moins importante et =7l y & beu de prendre des décisions en
la matigre. En cazs d anomalies significatives, la C55F peut, comme prévu a Marticle 22 de la loi Transparence,
prendre Mune des mesures suivanies :

- exiger |a réémission des états financiers ;
- EXiger une note comective ; ou

- exiger une cormection dans les futura états financers aimsi gu'un ajustement des chiffres comparatifs, si
nécessaine.

La C55F notifie ses décizions & MNémetteur sous une forme appropriée, 3 savoir des injonctions, des
recommandations et des mesures de suivi de comections ou f améliorations d'informations financiéres
proposées par MFémetbeur luiHme me.

5.3. Activités et résultats en 2016
5.3.1. Résumé des activités anforcemeant en 2016

* Examens illimités

Lors de la campagne anforcament 20148, les examens illimités réalisés par la C55F ont permiz de couvrir
16% des émetteurs entrant dans le champ d'application de Fenforcement [contre 16% en 2015 et 15% en
2014). Comme le montrent les graphigues suivants, ces examens illimiss ont porié sur différentes catégories
d'émetteurs et de normes comptables wtilisées, couwrant ainsi un échantillon représentatif de la population
d'émetteurs sous la supervision de la C55E

Répartition des examens illimités des informations financiéres selon les normes comptables

utiliadées par les émetteurs
Us Ga
Autres a5 o
TR
Lux Gaap
4%

IFRS
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Ré partition des examens illimités des informations financiéres par type démetteur [selon les
valeurs mobilitres admises a la négociation et leur sidge social)

Tilres de créances - Titres de créances - Pays ters

Espace Soonamigue euraplen 19%
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Ces examens illimités ont amené la C55F & conclure 3 la non-confiormité de certains traitements comptable s
spécifigues et & prendre des décisions & Mencontre de certains émetteurs, visant soit 3 comiger des emeurs
constatées, soit 3 apporer des modifications et améliorations dane les prochains états financiers publiés.

Ainzi, lors de la campagne enforcemant 2014, la CS5F a notifié en moyenne &, 2 anomalies/ divergences par
émetteur [contre 4,2 en 2015).

Ré partition par théme des notifications émises aux émetteurs par la CBSF a la suite des examens
illimités réalizés an 2015 ot en 2016

Théme 2015 2016
Présentation des éats financiers (IAS 1, IAS 34, IAST) % 20%
Deépraciation o actifs (IAS 38) 5% 18%
Evaluation 3 la juste valeur (IFRS 13, IAS 40) 15% 13%
Regroupement dentreprises (IFRS 3) 1% B%
Instruments financiers (lAS 32, IAS 38, IFRS T) 14% B%
Comptabilisation des impdts (IAS 12) 3% B%
Indicateurs altematifs de performance - 3%
MNommes sur la consolidation (IFRS 10, IFRS 12) 4% 2%
Autres normes et problématiques 4% 17%

» Examens ciblés

Plusieurs examens ciblés ont &8 réalisés pour différents échantillons d'émetteurs pendant la campagne 2016
Lors de ces examens, la CS5F g'est notamment assurée, pour ces émetieurs, du respect des principales
ENIEENCces :

- de la norme IAS 34 dnformation financiére intermédiaires, en s'assurant notamment que la présentation
ainsi que les principales informations requises dans [ annexe sux &tats financiers semestriels soient foumnies
et conformes ;

- de la norme IAS 7 «Etat des flux de trésoneries ; ou

- des orientations de FESMA relatives aux indicateurs aliematifs de performance

» Suivi des examens réalisés lors de la campagne 2015

lez émetieurs sujgts 8 un examen au cours de la campagne 2015 et auxguels la C55F avait demandé
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o apporter des cormectionz, modifications cu améliorations aux états financiers 2015 concemés ont fait Mobjet
d'un examen de suivi afin de s'assurer du respect des décisions prises par la CS5F.

Des sanctions administratives ont &€ prises a Nencontre de deux émetieurs qui ne se sont pas conformés aux
injonctions et mesures exigées par la CSSF. A Mexception de ces deux cas, toutes les décisions prises par la
CS5F ont été respectées par lea émetteurs concemés

* Contrdles dans le cadre de I'émission de prospectus

En 2014, tout comme lors des campagnes précédentes, des travaux ont été effectués dans be cadre du processus
d'approbation de prospectus, et plus particuliérement en cas de demande d'admission 3 la négociation
sur un marché réglementé. Outre les aspects directement liée & Mapplication des normes comptables, les
sujets couwverts ont notamment concerné la préparation dinformations sur une base consolidée, certaines
problématiques d'évaluation d' actifs financiers ainsi gue le conirble du respect des orientations de FESMA sur
les indicateurs aliematifs de performance & la suiie de leurentrée en vigueur au deuxiéme semestre 2014

5.3.2. Principales observations et recommandations émises en 2016

Les observations et recommandations exposées ciaprés donment une indication des principaux constats de
la C55F en 2014. 5i ces informations peuvent 5 awérer utiles pour les émetteurs et leurs auditeurs, 5" agizsant
cependant de questions particuliéres, elles ne sont pas directement applicables & tous les émetieurs et
doent éire considérées au regard de leur pertinence et de leur matérialité. En particulier, ces observations
ne doivent pas étre considérées comme des interprétations dee normes comptables internationales qui sont
de la seule compéience de MASH et de son comité d’inerprétation, FIFRS IC.

* Présentation des états financiers et des informations générales et spécifiques dans les
annexes

Wu ke nombre important de décisions prises iées & la quali#® des informations donnéeset 3 la présentation des
états financiers, la C55F attire, une nouvelle foig, Mattention des émetteurs sur le fait qu'ile dovent veiller &
fournir une information financiére pertinenie, cohérente et lisible et que le respect des norme s ne dépend pas
uniguement du volume des données foumies, mais aussi de la quali® des informations produites.

En effet, confronté & Mensemble des informations exigées par les normes IFRS, il convient, d’une maniéne
générale, de Enir compie de la marialité et de la spécificité des informations & foumir dans les &tats
financiers afin de privilégier la pertinence des sujets abordés 3 une approche essentiellement guantitative,
qui ne permet pas ou guéne o identifier les problé matiques et sujets importants de [émetteur pour Futilisatewr
des &tats financiers

Amnsl la CS55F demande aux émetieurs de £assurer gue les informations présentées dans leurs &tats
financiers sont pertinentes, adaptées 3 leur marché et & leurs activi$és et permettent ainsi 3 leurs uiilizaeurs
de comprendre la situation financiére, la performance et les problématigues significatives de Mentibé.

Enfin, au cours d'examens ciblés portant sur les états financiers seme strie s & tabliz selon la norme 1AS 34, |a
C55F a constas, comme [ année pazsée, que les informations sur les justes valeurs des instruments financiers,
tant qualitatives que guantitatives, &étaient encore souvent incompléies dans de nombreux états semestriels
revus. La CESF a de nouweau consta# des manguements Bbés eux données comparatives. Elle rappelbe ainsi
que bes périodes comparatives 8 présenter dans les étate financiers inérimaires sont strictement prévues
par le paragraphe 20 de la norme AS 34 et demande aux émetieurs concemés de respecier ces eigence 8.

» Dépréciation d'actifs et présentation dinformations quantitatives et qualitatives détaillées
sur les tests de dépréciation

Cette année encore, la C55F a examiné avec attention les i sts de dépréciation réalizés par les émetieurs sur
certains actifs incorporels et corporels. Ainsi, |la CS5F a constaté gue des informations importantes relatves
aux estimations et données utilisées pour évaluer les valeurs recouvrables d'unilés génératrices de trésorene




avec écarts o' acquisition ou les immobilizations incorporelles 3 durée d'utilité indéterminée n'étaient pas
toujours présentées. En effet, il est important de rappeler que pour chague unité génératrice de tréaomene
pour leguelle la valeur compiable desécarts dacquisition ou des immobilisations incorporelle s 3 durée d'utilité
indéterminée affecte 3 cette unii est importante par comparaison 3 la valeur comptable totale de ces écarts
d acquisition ou immobilizations, la norme IAS 36 demande gue des informations quantitatives et qualitatives
soient communiguées dans Pannexe aux états financiers. Son paragraphe 134 exige, enire autres, de foumir
des informations concernant la base sur laquelle la valeur recouvrable de Munité a ét8 déterminée (Cest-a-dire
la valeur d'utilité ou la juste valeur diminuée des colits de |a vente] et, lorsque la valeur recouvrable de Funité
et fondée sur la valeur d'utilité, be taux d’actualization utilisé, une description de chacune des hypothéses-clés
=ur lesquelles la direction a fondé ses projections des fix de trésorerie pour la péricde couverte par les
budgets,/prévisions les plus récents ainsi que les hypothéses-clés suxguelies la valeur recouvrable de Funité
est |a plus sensible. Les choix de la direction tant pour la période utilisée gue pour les hypothéses dowent
éire justifiés (expérience passée, sources externes, autres raisons). Des informations et justifications sur le
taux de croizsance utilisé pour extrapoler les projections de flux de trésorerie au-dela de la péricde couverte
par les budgets/prévisions les plus récents et sur be taux d'actualization utilisé sont égrlement exigées par
la norme IAS 36,

La C55F attire enfin Matiention desémetieurs sur M'analy=e de sensibilité requize par ke paragraphe 134{f] de la
norme |AS 36, Cette analyse doit 8tre présentée dans les états financiers si un changement raizonnableme nt
possible d'une hypothése-cké sur laguelle |a direction a fondé sa déiermination de la valeur recouvrable de
Funi# pourrait conduire & ce gue la valeur compiable de Muni excéde sa valeur recouvrable

» Evaluation & la juste valeur : présentation d'informations sur les méthodes d'évaluation & la
juste valeur et les hypothéses retenues

Au cours de 53 campagne d'examen, la CS5F a examiné la qualité et la pertinence des évaluations a la juste
valeur et des informations y relatives présentées dans les états financiers dea émetteurs. Concemant les
informations relatives aux évaluations & la jusie valeur & donner, la CS5F estime gue celles-ci sont souwent
ezsentelles pour [utilizatewr des états financiers afin qu'il soiten mesure de juger le bien-fondé des évaluations
présentées dans les états financiers.

La CS5F rappelle que la norme IFRS 13 sEvaluation de la jusie valeurs requiert des émetteurs qu'ils fournissent
des informations détaillées sur leurs évaluations & la juse valeur les méthodes retenues et les hypothéses
sous-jacentes Dans certaine cag, des analyses de sensibilité des justes valeurs sux changement= possibles de
certaines hypothéses sont également exigées, permettant ainsi aux utilisateurs des états financiers de mieux
appréhender Fimpact de ces juses valeurs sur la situation financigre de Fémetieur

La C55F gest en outre aszsurée lore de ses contriles que les entitée concernées reflétaient &galement
danz les évaluations a la jusie valeur de leurs passifs ke risque de non-exécution tel gue reguis par la norme
IFRE 13. Le risgue de norexécution comprend notamment le risque de crédit (défini dans la norme IFRS 7
tlnstruments financiers : Informations & fournine) propre a Fentité. Pour les instruments dérivés, la CS5F
=est assunée qu'outre |a prise en compte du risque de nonexécution pour les dérivés passife [Debit Walve
Adjustment - DWA)], les émetteurs procédaient 3 des ajustements afin de refléter le risque de crédit des
contreparties [Gredit Walve Adjustmant - CWA) dans lMévaluation dee instruments dérwés actifs. Dans
ce contexte, la CE5F recommande aux émetteurs de foumir dans lewurs états financiers les informations
qualitatives et quantitatives en relation avec les ajusiements de jusie valeur évogqués ci-avant quand de tels
gjusterments sont considérés comme étant makriels

» Indicateurs alternatifs de performance

Les indicateurs aliematife de performance sont des indicatewrs financiers non définis par bes normes
comptebles apphcables fexemples : EBITDA, free cashifow, ete. ). |ls sont utilizés par les émetteurs dans keur
information financiére afin &’ apporter un éclairage compémentaire sur la mesure de la performance.

En 2014, dans le cadre d'examens ciblés, la C55F a constaté certaines imégularités ées au respect des
onentations de FESMA sur Futilization des indicateurs altematifs de performance dans ke rapport annuel ou
semestriel des émetieurs. En particulier, la C55F a relevé un mangue dinformation concemant bes définitions
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des indicateurs utilisés et leur réconciliation avec un,/plusieurs posie(s) des étate financiers, et déplore le
mangue de justifications apportées & lutilisation des indicateurs alternatife de performance.

Dans ce contexte, la C55F a publié le 22 décembre 2016 le communigué de presse 16/46 concermant le
respect par les émetieurs des orientations de FESMA relatives sux indicateurs alternatifs de performance®.

5.4. Perspectives pour la campagne 2017

La campagne enforcement prévue pour Pexercice 2017 suivra une approche similaire & celle de lNexercice
précédent. Les émetteurs sélectionnés feront Mobet dexamens illimits et cibész. De plus, dans be cadre
de la cloture des comptes 2014, la C55F a annoncé dans le communiqué de presse 17,/03, publié le
16 janvier 2017, un certain nombre de thémes et de problématiques qui feront M'objet d’un contrile partculier
lors de la campagne 2017 de contrile des émetieurs préparant leurs états financiers selon les normes IFRS®.

6. SURVEILLANCE DES MARCHES ET DES OPERATEURS DE MARCHE
&.1. Daclarations des transactions sur instruments financlers
6.1.1. Obligation de déclaration des transactions sur instruments financiers

Le régime de déclaration des tranzactions sur instruments financiers est principalement déterminé par Farticle
28 de la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés dinstruments financiers [loi MiFID).

6.1.2. Etablissements de crédit et entreprises dinvestissement concernés par I'obligation de déclaration des
transactions sur instruments financiars

Au 31 décembre 2014, 243 entités (Gtablissements de crédit et entrepriees o investizsement de droit
luxembourgeois et succursales kembourgeoises d établizsements de crédit et fentreprises d investissement
de droit étranger) tombent dans be champ d application de Farticle 2B de la loi MiFID et sont potentiellement
concemées par ke régime de déclaration des transactions sur instruments financiers (244 entités en 2015).

Il gagit de 141 établizsements de crédit (143 en Z2015) et de 102 entreprises dimestissement [101 en
2015). En ce gui concerne les entreprises o imvestissement, i y a lieu de noter qu'uniguement celles qui
sont sutorizées 3 effectuer des transactions sur instruments financiers, a savoir les commissionnaires, les
gérants de fortunes, les professionnels intervenant pour compte propre, kes Eneurs de marché, les preneurs
d'instruments financiers et les distributeurs de parts I'OPC, sont soumises & Mobligation de déclaration.

Au 31 décembre 2014, BB entités (90 en 2015), dont 77 établissements de crédit (B0 en 2015) et oree
entreprises d'imestizsement [dix en 2015), doivent ervoyer des déclarations de transactions & la CS5F, car
leurz interventions sont & considérer comme des eexécutions de transactionss au sens de la koi MiFID tel
que clarifié par la circulaire CS5F OF /302, La différence par rapport au nombre dentités potentiellement
concemées par ie régime de déclaration provient du fait gu'un certain nombre d'entités, en majeure partie des
entreprises d investissement, ne sont en pratigue pas soumises 3 Mobligation de déclaration des tranzactions
surinstruments financiers, car elles ne concluent pas de transaction: immediate markat facing et n'exé cutent
pas de transactions pour keur propre compte.

6.1.3. Evolution des déclarations de transactions sur instruments financiers

En 2014, e nombre de déclarations de transactions envoyées par les entits et acceptées par la CS5F &tait de
672524 [-13,20% par rapport a 2015).

N ity s/ wearw oosf b/ survsiliznos,” manhes-dact ifs-frencisers, s nforosment,’
® hitp/ f weeen. ossi b/ surssillanos, manches-dactifs financiers/s nforoement .




Ventilation mensuelle des transactions par type d'instrument en 2016

Obligations Actions Futures | Oplions Diroits Autres Total
mensuel

Code CFI (Do) | (Bxcooor) | (Fooood | (Owoooor) | (Raoooo) | (Mooood
Janvier 23174 27353 8613 5142 624 FEL) 65.678
Fevner 28400 16.075 8.BE7 7274 h23 ki T1.377
Mars 28.230 21.432 G606 4713 K 256 61.557
Al 28.014 16.3680 4415 4 708 48T i BT 838
Mai 3N 14718 DBBE 2515 725 03 63.028
Juin 24.320 14 145 2483 2356 348 i | GB.145
Juillet 21 X 12.854 41027 448 217 54 204
Aot 28413 2872 5424 a.78E 703 i | 5B .81
Septembre 20343 15 485 T7.503 3607 My o2 45124
Dchobre 26.335 15.041 3770 2008 438 33 G4 362
Nowembre 23.284 19,852 2400 41030 297 i 66.278
Décembre 23.881 14874 2478 2384 114 208 56.747
Total annuel 314.758 3981 63334 4T T3 6116 2.6 B72.524

Lensemble de ces données ainsi que évaluation des informations regues wia be systéme TREM (Transaction
Reporting Exchange Mechanizm), mis en place entre autorités compétentes en vue de lexercice de leurs
missions de surveillance respectives, permetient d'observer les tendances sur les marchés européens et
principalement, hxembourgenizs. La surveillance des marchés vise essentiellement 3 prévenir et & détecter les
infractions aux kois et réglements en matére financiére et boursére. Dans ce contexte, des rapports intermes
mensuels @inei gue des rapporte internes spécifigues sont établis sur baze des déclarations reques. Ces
analyses ex post de s transactions sur instruments financiers sont susceptibles de servir de base & Mowverture
o enguétes par la C35F

7. ENQUETES ET COOPERATION

La C55F a pour mission de lutier contre les opérations d'init€s et les manipulations de marché en vue
o agsurer lin#grité des marchés financiers, de renforcer la confiance des investizseurs dans ces marchés et
de garantir ainsi des conditions de concurmence éguitables pour tous kes participants au marché.

Dans le coniexte de la surveillance des marchés d'actifs financiers, la CS5F est amenée soit & initer
elle-méme des enquétes, soit 3 y procéder & la suie d'une requéte d assistance dune autorité administrative
étrangére dane le cadre de |a coopération internaticnale.

5Sur base de larticle 23 Z) du Code dinstruction criminelle, certainz faits qui pourraient constituer une
infrection & des dispositions pénales |luxembourgeoises et qui sont recueillis au cours des imvestigations
précitées sont également poris & Mattention du Procureur o Etat.

7.1. Enguétes initiées par la CSSF

En 2014, la C55F a owvert une enguéte en matiére de manipulation de marché. Cetie enquéie est toujours
en cours, tout comme huit enguétes en matiére o opérations dinitiés et/ ou de manipulation de marché
ouweries antérieurement dont deux sont en voie de finalization. Une enguéie a é# cliturée 3 la suile de la
prononciation & amendes administratives par la CE5F pour manipulations de marché {voir communiqué de
presse 17,10 du 1" mars 2017).
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7.2. Enquétes menées par la CS5F a la requéte d’'une autorité étrangére

Au cours de Fannée 2014, la CS5F a regu 74 requétes de coopération de la part d’autorités éirangéres
{70 en 2015) portant sur les matiéres suivantes®.

Requétes de coopération par sujet

Sujet 20135

Abus de marché Opération d'initiés
Maniudat

MiFID {marchés d'instruments financiers)

Ciffre: publigue " acquisition

Transparence

Autres

Lh-hh#-h-hm
H&Mhﬁgg

Meuf requétes émanaient d"autorités administratives O’ Etats n’apparienant pas a FEEE.

La C55F a traité toutes ces requéies avec la diligence reguise en matiére de coopération entre autorités.

7.3. Déclarations de transactions et d'ordras suspects

En application de Farticle 12 de la loi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché et, 3 partir du 3 juillet 2014,
de Farticke 15 du réglement (UE) n™ 594,/ 2014 du 16 awril 2014 sur les abuws de marché [MAR], la C35F a
regu 28 déclarations d opérations suspecies (20 en 2015), dont 22 déclarations de transactions et d'ordres
suzpects sous MAR en 20146

En cas d'edmission & la négociation des instruments financiers eous-jacents sur une ou plusieurs plateformes
de négociation étrangéres, la CESF a transmis les déclarations regues aux autorités compéEnies des
plateformes de négociation concemées, conformément 3 ses obligations de coopération prévees par la
réglementation relative aux abus de marché et les accords multilatéraux de coopération en la matiére. Les
déclarations transmises pewwent aboutir & Mowverture denquétes par ces autorités.

En 2014, la C35F a en outre regu 25 déclarations transmises par des autorités étrangéres (s en 2015).
La C55F a analysé Mensemble de ces déclarations avec toute |a diligence requise.

8. INDICES UTILISES COMME INDICES DE REFERENCE

Les indices de réfémrence jouent un rile important au niveaw des marché s de capitaw et dé e rminent égakement
les coiits des préts & la consommiation et des préts hypothécaires pour de nombreux consommateurs.

Des doutes concemant intégrité des indices utilisés comme indices de référence peuvent avoir des impacts
niégatifs sur la confiance dans les marchés et entrafner ainsi des peries pour bes consommeateurs et les
imeeEtisseurs ainsi que des distorsions de économie néelle

Le=s ces de manipulation de certains indices de référence de taux dintérét et des indicezs de référence de
devises ont fait ressortir dimportanies lacunes au niveau de la eglementation actuelle. Ces lacunes ont
pouesé la Commission européenne 3 proposer un cadre réglementaire permettant de garantir MNexactitude et
lintégrité des indices de référence, dans le but de les rendre fiables et d éviter qu'ils soient victimes de conflits
d'intéréts et de manipulationz, par le biais de la publication du réglement [UE] 2016/ 1011 du B juin 2016
concemant les indices utilisés comme indices de référence dans le cadre dinstruments et de contrats
financiers ou pour mesurer |a performance de fonds dlimestissement et modifiant les directives 2008/ 48/ CE
et 2014/ 17/ UE et le réglement [UE] n® 596/ 2014,

& & noter qu'une requlte peut porter sur une ou pluskeuns de oss matBnes.




Ce réegiement impose de nowvelles exigences & trois types dentités, 3 savoir aux enti®s qui foumnizsent des
indices de taux d'inténét, devise =, valeurs mobiliéres, matiéres premiénes et autres indices et prix de référence
|administrateurs), awx entités qui s'occupent de la livraison des données requizes pour leur établissement
|contributewrs) ainsi qu'aux entités qui les utilisent [utilizateurs).

A ce sujet, il imporie de savoir gue

- Les administrateurs d'indices de référence devront se faire autorizer cu enregistrer. |ks seront soumis & une
surveillance en matiére de gouvemance et de conflits dintérét=, de la fonction de supervizsion, du cadre de
contrile, du cadre de responsabilité ainsi que de la conservation denregistrements.

- Les contributeurs sux indices de référence =seront désormais obligés, entre autres, de se soumettre & un
code de conduite précizant clairement leurs responzabiliga.

- Les uiilisaieurs qui sont des entitéa réglementées, ne seront plus autorisés a utiliser un indice de référence,
A moins gu'il soit fourni par un administrateur autorisé ou enregistré dans FUE ow auw cas od il 2agit d'un
indice fourni par une entité établie dans un Etats tiers, par un administrateur qui a &t& reconnu ou qui a regu
F'aval de Findice en question conformément aux dispositions du egiement précibs.

Le réglement en son entiéreté sera d' application & partir du 1= janwier 2018 tandis que certaines provisions,
relatives aux indices de référence d'imporiance critigue par exemple, sont déja applicables depuiz ke
30 juin 2016

Dians ce contes te, la Commission européenne a d ores et dé ja désigné I Euribor comme étant ke pre mier indice
de référence d importance critique sous le réglement.

Au Luxembourg, un projet de koi prochainement soumis & Mapprobation du conseil de gowernement prévoit
que la C55F sera désignée comme autorité compétente en charge de Mexécution des mizsions découlant du
réglement européen. Ainsi, la C55F esten train de metire en place une structure lui permettant de remplir
=e8 obligations et missions découlant du réglement. Elle a par ailleurs contribué, en 2014, de maniére active
& lélaboration des mesures de niveau deux au sein des groupes ESMA.

A noterencore que la CS5F est eprésentée dans le colége de I'Euribor dans sa fonction dautorité supervisant
la Banque et Caisse d'Epargne de FEtat (BCEE) en tant que contributeur 3 MEuribor

Toutes gquestions en rapport avec la réglementation relative sux indices de référence peuvent &ire introduites
auprés de la C55F a Madresse benchmark@cssf.lw



CHAPITRE XIll

LA SURVEILLANCE
DES SYSTEMES
D'INFORMATIONS

Le présent chapitre porie sur la surveillance des systémes dinformations des professionnels financiers,
dont essentielement bes établissements de crédit, les entreprises dinvestissement, bes PSF spécialisés, les
établizsements de paiement et les &établissements de monnaie électronique. Pour ce qui est de la surveillance
spécifique des PSF de support, il y a lieu de se référer au point 3. du Chapitre Vil eLa surveillance des P5Fe.

1. LES ACTIVITES EN 2016

1.1. Faits marquants

Dans le cadre du chantier clovd compoting initié début 2014, la CS5F a analysé en détail e mode de
fonctionnement et de gestion des offres de services clovd de quelgues acteurs majeurs dans ce domaine,
y compris bes clouds publics. Le but de ces treveux était d’évaluer les risques auxguels les institutions
financiéres font face lorequielies recourent & ce type de sous-traitance et, i besoin, de faire évaoluer le cadre
reglementaire.

Léventuel mangue de maitrise d une solution de clowd computing de la part des institutions financiéres
souhaitant l'utiliser est le rizgue principal gui re=zsort des analyses de la C55F. En effet, du fait de la complexité
des infrastructures de clovd computing, ce risgue peut notamment engendrer une configuration inadéquate
des ressources informatiques (et done introduire des failles de 6 curité), une gestion de la continui® inadapise
aux besoins du métier et un environnement de contréle gui n'est gue partiellement conforme aux exigences
du secieur financier.

Un sutre &ément ressortant des analyses de la C35F est la rupture avec certaing principes traditionnets
de la gouvernance d'une sous-traitance informatique classigue. La standardization des solutions de clovd
computing change la manére d'aborder Menvironnement de conirble : celui-ci ne peut plus étre imposé au
sous-traitant qgui devrait alors Mépondre & autant dexigences (parfois contradictoires] que de clients. Dans
e nouveau cade, il incombe 3 Finstitution financiére d'analyser Menvironnement de contrile offert par le
sous-traitant pouwr gassurer qu'il répond 3 ses attentes ow, si &l n'est pas le cas, de renoncer & la
sous-traitance envisagee.

Globalement, les rieques identifiés ont montré gue la sous-traitance sur une infrastructure de olowd compuoting
requiert une atiention particul@re, se distinguant d'une soustraitance informatigue classique. Une évolution




du cadre réglementaire et une prise de conscience des particularités liées au secieur financier de la part des
opérateurs qui offrent des solutions de ofoud compoting sont alors nécessaires afin de prendre en compte ces
spécificités. Ainsi, la CE5F est en train d'élaborer une circulaire qui clarifie le cadre réglementaire applicable
en matiéne de sous-traitance informatigue reposant sur du ofowd computing.

1.2. Collaboration nationale : groupes de travall et conférences

En 2014, la C55F a participé aux comités, commissions, essociations ou groupes de travail portant notamme ni
=ur les sujets suvants :

- la sécurité et MNéwolution des moyens de paiement, & travers 23 participation & la Commission de Paiement de
FABBL et 3 FTALMUS (Association Luxembourgecise des Membres et Litiisateurs SWIFT) ;

- les nouvelies Eechnologes utilisées pour délivrer des services financiers [Finfech), 3 travers sa participation
au Luxembourg For Finance /Fine ch.

Les conférencea et éwénements portant sur bes nowvelles technologies ou les nowvelies offres de services
informatiques représentent des plateformes d'information et & échange intéressantes dans le cadre d'une veille
echnologigue. Dans cetie optigue, la C55F a assis# & de nombrewx &vénements orgenisés au Lixembourg
=ur des sujets iels que les paiements mobiles, la cybersécurité, kes robo advizors ou encore la hockchain.

1.3. Collaboration Internationale avec d'autres autorités

Etant donné lévolution rapide et continuelle de |a technologie, apportant de nouvelles formes de services
financiers [paements par mobike, sans contact] ou de modéles opérationnels plus compbaces [mutuwalisation
des équipements] et exposés 3 de nowvelies menaces (cyberattaques), il est dans Fintérét de tout superviseur
de participer 8 des groupes de travail lui permettant de discuter avec ses pairs sur ces différents sujets et de
tirer bénéfice de lNexpérience de chacun.

Cest dans cette optique que la CSSF est depuiz de nombreuses années membre du groupe de trawail
international IT Supervisors Group (ITSG) composé de superviseurs informatigues de divers pays des
continents européen, asiatigue, américain et africain

En 2014, la réunion annuelle £est tenue 3 Miami sous légide des troiz autoritée du secteur financier des
Etats-LIniz dAmérique, & savoir la Federal Reserve Bank, la Federal Deposit Insurance Corporation et [ Ofice
of the Comptroller of the Curmmency. Les discussions ont porté sur trois thémes incontoumables que sont
{ 1) les FinTech et linnovation [(notamment la Yockchain, Mapproche des régulateurs et les nouvelles sobutions
de paiement], [2) la cybersécuriéé [approche des régulateurs quant aux penfest s et 8 lathical hacking, nowvelles
vulnérabilités et attaques observées), et (3) la sous-traitance [notamment wers s clowds publics). Les
différents tours de table ont également permis d'échanger sur les évolutions des risques, des réglementations
et des pratiques de surveillance.

En 2014, la C55F a par ailleurs activerment participé aux groupes de travail suivants qui sont en charge de

questions relatives & la supervision informatique au sein des nstiutions européennes :

- MEuropean Forum on the Security of Retail Payments [Forum SecuRe Pay), co-présidé par FEBA et la BCE
le Forum SecuRe Pay rassemble les autorigis de surveillance et ks bangues cenirales nationales de
FUE/EEE Il consacre ses fravaux & la sécuri® des instruments, services et schémas de paement
électronique disponibles au sein des Etats membres de ['UE/EEE. |l vise 3 faciliter une connaissance et une
compréhension commune des enjeux dans ce domaine entre autoritgs et & renforcer leur coopération. (I
peut soumettre ses analyses et recommandations 3 la BCE et & FEBA qui les adoptent, e cas échéant, sous
forme o Ovarzight Framework, de Guidslines ou de Technical Standands.

- la Tazk Force on IT Risk Supervision (TFIT] : ke Standing Committee on Owersight and Practices (SCOF)
qui assiste et conseille FTEEA dans Févaluation permanente des risques dans le systéme bancaire, dans la
promotion de la coopération entre sutori#s et dans la comergence renforcée en matiére de pratiques de
surveillance, 5'est do# en juin 2015 de ce nouweau groupe de travail sur la supervision des risques IT, tenant
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ginsi compée de Mimportance croissanie de Finformatique et des risques opérationne ls qui en découlent pour
le secteur financer

- le Drafting Team on IT Risk Methodology (DTIT): dans ke cadre du Mécanizme de Surveillance Unigue [MSL)
de la BCE, ke DTIT a &té cnéé fin 2015 awec des membres des équipes de contrble sur place du M5U afin de
rewvoir la partie informatique de la méthodologie existanie sur base des miours dexpérience et de Madapter
pour répondre 3 Pévolution des risgues informatiques.

En 2014, les troiz groupes de travail ont consacré la majorité de leurs efforts aux sujets suivanis.

1.3.1. Sécurité des paiements de détail (PSD2)

Publiée en décembre Z015, la directive révisée sur les services de paiement [PSD2) a confié 3 FEBA
lélaboration, en étrofie coopération avec |la BCE, d orientations et de norme s technigues relatives 3 la sécurité
des paiements de détail Sous Mégide de ces deux institutions européennes, ke Forum SecuRe Pay a consacné
toute Fanmée 2016 a la préparation de ces iexies réglementaires.

* Hormes techniques de réglementation (RTS) concemant I'authentification et la communication

Aprés une double consultation du marché friz la publication d'un papier de discussion début 2018 et d'un
projet de normes techniques en é& 2016), FEBA a publé la version finale de ces normes technigues en
fawrier 2017, aprés avoir traité le plus grand nombre de eponses du marché jamais regues pour une
telle consultation. Ces normes entreront en vigueur dix-huit mois aprés leur adoption par la Commission
européenne, c'esta-dire au phus tht fin 2018

Ces normes définissent :

- les exigences quiune procédure d’authentification forie du client doit reapecier pour étre reconnue comme
telle et permetire une conformité 3 Farbicle W de la PSDZ, ainsi que les dérogations autorisées au respe ot
de ces exigences en fonction du niveau de risque lié 3 l'action réalizée ;

- les exigences visant & protéger la confidentialité et Findgrité des données de sécurité personnalisées
[perzonalized security credentials) de utilisateur de services de paiement ;

- les ewigence s applicables aux normes de communication entre tous les participants & un service de paiement
[prestataires ou utilizateurs), notamment entre les bangues gestionnaires d'un compie de paement
et dewx nouveawx types de prestataires de services de paement désormais soumis 8 la PS02, 3 sawoir
lez prestataires de services dinformation sur les comptes (sccount information sendces) et de services
dinitiation de paiement (payment initiation 2enicas).

Parvenir & définir de sexigence séquilibrée s permettant de garantir & la fois un niveau de sécuri approprié tout

en n'inhibant pas ke développement de moyens de palement innovants et faciles & utiliser, et une concurmence

équitable entre tous les prestataires de services de paiement a été l'un des principaux défis dans lNélaboration
de ces NONMes

» Orientations sur la gestion des risques opérationnels et de sécurité

En automne 2014, ke Forum SecuRe Pay a commencé les travawx liés a Farticle 95-3 de la PSDL |l 5"agit des
orentations concernant Métabkssement, ka mise en ceuvre et le suivi des mesures prises par ies prestataires
de services de paiement en vue de gérer les risques opérationnels et de sécurité lés aux services gu'ils
fourmnizsent Compte ®nu de la charge de travail gu'a reprézenté la finalisation des normes sur [ authentification
et la communication, FEBA a obtenu un délai supplémentaire pour la production de ces orientations. La
consuliation du marché sur un projet de texde est prévu pour MNété 2017, awvec une publication du texie final au
plus tard fin Z017.




= Drientations sur les informations & fournir en vue de 'obtention d'un agrément
d'établissement de paiement ou d'établissement de monnaie &ectronique et pour
lenregistrement au registre des prestataires de services d'information sur les comptes

La CS5F a contribué & MNélaboration de ces orentations en ce gqui conceme les informations sur Forganisation
informatique, les systémes informatiques, |a sécuri®® des palements et des données Le projet a &8 soumis
en novemnbre 2014 & la consultation du marché jusqu’ en fvrier 2017,

1.3.2. Sous-traitance informatique de type cloud computing

En 2015, un workshop sur le clowd compueting avait rfuni des établissements financiers, les régulateurs et des
prestataires de services cloud pour échanger sur les atienies et problématigues de chacun & ce sujet. Ces
échanges avaient permis notamment 4’ identifier un besoin de clarification et @’ harmonization des atenies
des régulateurs européens vis-avis des bangues souhaitant recourir 8 une sous-traitance informatique de
type clowd.

En 2014, la TFIT de FEBA & travaillé & lMélaboration de recommandations visant & répondre & ces besoins et
qui précisent et endent & réviser partiellement les «Orentations sur la Sous-traitances publiées en 20046 par
le Comi# Européen des Superviseurs Bancaires [CEBS). Ces recommandations devraient &tre publiées pour
conzultation du marché avant la fin du dewuxiéme trimestre 2017

1.3.3. Evaluation des risques informatiques dans le processus de supervision des banques

Les risques informatiques sont bien évidemment pris en compie ef évalués par les superviseurs bancaires au
titre de risques opérationnels dans le contexie du processus de contrdle et d'évaluation prudentiels [SREP],
conformément aux orientations de FEBA sur le SREP. Cependant, Maide mé thodologique dont iks disposent dana
ce domaine est limitée et rend plus incertaine [harmonization des pratiques au nivesu européen, alors gue
Fimportance dune juste évaluation de ces risques dans le contexie echnologique actuel ne fait gu'sugmenier.

Face 3 oo constat, la TFIT de FEBA a travaillé en 2014 a Nélaboration donentations destinées aux autori@s
compétentes et visant 3 promouvoir des procédures et méthodologies communes d évaluation des risques
informatiques dans le contexie du SREP. Ces onentations ont &% soumises 3 une consultation du marché
d octobre 2016 a jamvier 2017, La publication de la version finale est attendwe pour mai 2017 awec une enirée
en vigueur probable au 1= janwier 2018.

A |3 suite de Févaluation des risque s informatiques dans le cadre du SREF, les superviseurs peuvent enclencher
différentes actions et, notamment, planifier un contrile sur place informatigue auprés de Menti® surveillée.
Dians le contexte du M5U de la BCE, le DTIT travaille & M'améloration continue de k3 méthodologie de contribe
=ur place sur base des retours dexpérience et de Névolution des risques informatiques. En 2014, ce groupe
de travail a notamment concentré ses efforts sur les risgues issus des oy bermenaces, les problématigues de
qualité de données [au sens du ComiE de Bile sur le contrile bancaire] et le cadre de gestion des risques
informatiques.

1.3.4. Notification des incidents de sécurité

Afin de permetire aux superviseurs une meilleure appré ciation des risques et incidents de sécurité, notamme nt
tcybery, auxquels est confronté le secteur financier, dew processus d'obligation de déclaration dincidents
ont été préparés en 2016,

Le premier processus concerne les prestataires de services de paiement et porte sur bes incidents majeurs
opérationnels et de sécurité, y compriz ecyben. Conformément au mandat qui lui est confésé a larticle 94
de la PEDZ, FEBA a préparé, & travers le Forum SecuRe Pay, des orentations sur la notification @' incidents 4
Fintention des destinataires suivants :
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- les prestataires de services de paiement, concernant la classification des incidents magurs et |a procédune
& suivre pour les nofifier 3 Fautorité compétente de I'Etat membre dorigine ;

- les autorités compétentes, concernant les critéres permettant d'évaluer la pertinence de lincident et les
éléments des notifications dlincident 3 communiguer 3 4" autres autorités nationales ;

- les autorités compétentes, concernant la procédure de communication & FEBA et & la BCE des informations
pertinenies relatives @ un incident notifié &8 une sutori® compétente nationale, Mévaluation collective
par FEBA, la BCE et Mautorité nationale de la notification de Fincident pour & autres autorigés nationales
et européennes, et la procédure de notification par FEBA et la BCE & ces autres sutoriés nationales, si
nécessaine.

Un projet d onentations a été pulblié en décembre 2016 pour consultation du marché jusqu’a début mars 2017,
Fobjectif &étant la publication des orentations finales fin 2017

Le dewxiéme processus de notification dincidents provient de la BCE dans le cadre du MSLL Il conceme les
bangues importantes (au sens du M3U) et porte sur les incidents de type ecyben. La notification devra se faire
a la BCE, direciement ou indireciement, c'est-a-dire wia l'autorité nationale compétente. En concertation avec
les sutoriis nationales, la BCE a préparé des instructions a lintention des autorités et bangues concermées
Lobligation de notification devrait entrer en vigueur en &8 2017.

Les autorités ont veilké autant gue possible & aligner les dewux processus de notification pour limiter la charge
incombant aux entités qui seront soumises sux dewus obligations. Le regroupement en un procédé unigue n'a
cependant pas pu étre metenuy, compie Enu des différences guant & la nature des incidents 3 reporier, des
entités concernées et des compétences attribuées aux différents acteurs de la chalne de notification

Au Luxembourg, Fentrée en vigueur de ces deux processus de notification nécessiera une révision de la
circulaire C55F 11,504 sur les fraudes et incidents dus & des attagues informatiques exiermes.

2. LA PRATIQUE DE LA SURVEILLANCE DES SYSTEMES
D'INFORMATIONS

La surveillance porte sur la vérification de Papplication du cadre Egal et réglementaire par s entités
surveillées, dans le but direct cu indirect de maintenir ou @'améliorer le professionnalisme des actividgés,
awes un accent particulier sur bes aspects lés aux fechnologies mises en ceuvre en matiere de systémes
d'informations et en tenant compbe des particularités propres a lMexiemalizsation de ces services aupm@s de
P5SF de support cu auprés de tiers, hors groupe ou intragroupe.

Dans le cadre de cetie surveillance, la C55F a notamment trai® 267 demandes en 2014 (+13% par rapport

a 2015), & sawoir:

- 44 demandes d agrément [partie informatique) powr différents types dentités [Etablissements de crédit,
établissements de monnaie ékectronigue, établissements de paiement, F5F) ;

- 223 demandes d avie ou d autorisation relatives & des projets en mat&re informatique soumis par desentités
surveillées (dont |la majorié porie sur la sous-traitance, aceés a distance, la sécurité de servicesen ligne ou
encore des changements de systéme s majeurs) et interventions sur de 3 guestions informatiques spécifigues
[par exemple les points critiques d une etire de recommandations d'un réviseur d'entre prize s agréé).

A noter que la majorité des demandes d avis ou dautorisation émanent des établissements de crédit.

La C55F a constaté que la dunée de traitement des dossiers d agrément pour les établissements de monnaie
électronique et kes établissements de paiement peut s"allonger sensiblement en raison du fait gue ces entités
changent parfois plusieurs fois leur modéle d'affaires en cours de traitement, ce gui a trés souwvent pour
conséquence des changements importants au niveau informatique, nécessitant ainsi une nowvelle analyse
approfondie du projet.




Agents engages en 2008 et 2007 : Sarvices eSwrveill ance des systémes o informations ef survediance des PSF de suppaorts,
eSystémes dinformations e la G55 ef ePersonpel, administration et fnancess

[e gauche & droite : Jerry BECKER, Christ ophe MOMMIER, Lauriane [ADADAINE, Yannick SAUREN, Anna CURRIDORL,
Miguel BUATU NSAKLL, Marc COCOUEREAUMONT, Fabrizio TARELLO

Absents : James CHARTIER, André OTTAVING, Jonss SCHMITT




CHAPITRE X1V

LA SURVEILLANCE
EN MATIERE DE
REMUNERATION

La CS5F weille au respect des exigences en mabémre de gowemance et de mmunération dans le secteur
financier Les procédures et dispositifs mis en place par les entités dans le domaine de la rémunération
font partie in#grante du solide dispoeitif de gouvernance interme permettant de ="assurer que les risgues
sont génés de maniére efficace et pérenne La structure de la rémunération, les processus encadrant sa
détermination et les politigues mises en place par les entiés en la matiére ginscrivent dans la bonne
organisation administrative et comptable des entités du secieur financier visant & éviler les prises de risgue
ENCESSNEs.

En 2014, la C35F a procédé a des examens afin de 5"assurer du respect des exigences kégalke s et réglementaires
applicables aux politigues et pratigues de munération. Dans ce contexie, elle 3 mené une campagne
de revue des politiques de rémunération pour un échantillon d'établizsements de crédit et dentreprizes
d’investizssernent. Les cas échéant, des observetionz et recommandations ont ét8 transmises aux entités
concemées afin de les inciter 8 mettre & jour leurs politigues de rémunération.

Lore de ces examens, la C55F a constaté que la plupart des entités aveient mis en place des politiques de
remunération reflétant les demi@res évolutions Egales et réglementaires applicables. La CS5F rappelle que
les politigues de émunération doivent étre adaptées 3 la nature, 3 Féchelle et 3 la complexité des activités
des entités. La politigue de rémunération doit par exemple présenter de maniére concréte les mécanismes de
Eouvemance entourant les questions de rémunération, bes fonctions et la liste du personnel identifié comme
ayant une incidence significative sur le profil de risque de lentité et détailler e processus dévaluation de
la performance servant de base au calcul de la émunération variable. La CS5F attire égelement lattention
des enti®s sur lentrée en vigueur, depuis ke 1* jamvier 2017, des nouve lles onentations sur les politiques de
rémunération saines émises par FEBA en date du 27 juin 2016 et applicables aux entités tombant dans le
champ du réglement (UE) n® 575/ 2013 du 26 juin 2013,

La CS5F a &galement examiné kes pratigues en matiére de rémunération de certaines entités et procédé pour
la premiére fois 3 un exercice d'évaluation comparative des politigues et pratigues de rémunération au niveau
national. Dane ce coniexte, la C55F a mecueilli des données-clés relatives aux pratiques de rémunération
des établizsements de crédit pour Mexercice 2015, Cet exercice sera reconduit annuellement et les résultats
permettront & la C55F de suvre MNévolution des pratigues de emunération et de publier des endances. Pour
cetie premigre année, la C55F a notamment constaté que les établissements de crédit avaient distribué des
rémunérations variables g élevant en moyenne 3 35% de |a compozante fixe de la Emunération et que la part




de la rémunération variable versée en instruments financiers 'élevait 3 37%. La composante reportée de la
rémunération variable 5" é&evait en moyenne 8 Z7E de la fmunération variable octroyée.

Un contrile annuel, commencé en 2014, continuera d'étre effectué sur base d'échantillons au niveau des
preneurs de risques matériels identifiés. |l 2"agit de wérifier que les entiiés respectent le réglement délégué
{LUE] n® 6042014 du 4 mars 2014 et notamment les critéres gualitatifa et quantitatifs lors de Fidentification
de chague preneur de risque ma#riel au sein de Fentité. Les entitézs devront Ester Mensemble des preneurs de
rizque s matériels et indiquer pour chacun d' ewx le crigre ayant permis son identification.

Enfim, parmi les diligences effectuée s par la CE5F dans ke domaine de la rémunération, il comvient de mentionner
l'analy=e des notifications de ratios de rémunération supérieurs effectuées par les entités en vue du paiement
'une rémunération variable excédant 100% de la compozante fiwe. Ces notifications g'inscrivent dans le cadre
des exigences de [article 38-4 g) i) de la boi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. En 2014, la C55F a
requ plusieurs notifications dans ce contexte et s'est assurée gue |a procé dure et les exigences permettant de
verser des rémunérations variables supérieures 3 100% de la rémunération fixe, sans excéder 200%, étmient
remplies par les entités concernées.

La C55F rappelle notamment que les actionnaires, les propriétaires ou les associés des entités concernées
doivent statuer sur la base d'une recommandation détaillée donnant les raizons de approbation solicitée
ginsi que sa portée, notamment le nombre de personnes concemées, leurs fonctions et lMeffet escompté
zur Mexigence de maimtenir une assise financiére saine. Dans certains cas, la CS5F a consta® que cette
recommandation n'était pas suffisamment détaillée et a exigé de la part des entités concemnées davantage de
détails guant aux raisons motivant Foctroi d’un ratio supérieur et ses effets sur azsize financiére. En 2014, la
CS55F a donné une suite favorable & toutes les notifications de paiement dun ratio supéneur, sauf une.

A noter finalement que les orientations de FEBA sur les politigues de i munération saines, applicables depuis
le 1= janvier 2017, précisent que le principe de proportionnalité ne permet pas @'exempter ies établissements
de petite taille des modalités ' application des régles dencadrement des rémunérations et ne prévoient plus
la possibili® explicite de neutraliser certaines exigences telles que décriies dans la circulaire CS5F 11,505
Etant donné les discussions en cours au niveau européen et Fincertitude entourant ce sujet, la CESF a décidé
de mainienir en MNétat Mapplication de la circulaire CE5F 11,505 de sorte gue Mensemble des exigences qui
pouvaient jusgu'a présent éire neutralizées pourront continuer & Fétre jusqu'a la détermination de regles
européennes claires 3 ce sujet



CHAPITRE XV

LA SUPERVISION
PUBLIQUE DE LA
PROFESSION DE LAUDIT

1. CADRE LEGAL, REGLEMENTAIRE ET NORMATIF DE LA PROFESSION
DE LAUDIT

1.1. Evolution du cadre légal et réglamentaira

Lannés 2015 a &8 celle de la concrétization en droit hxembourgeosis de la riforme du cadre lgal et
réglementaire de la profezsion de Maudit initiée par la Commission européenne. Ainsi, deux textes majeurs
pour la profeesion de laudit dont Mobjectif principal consiste 3 améliorer la gualité des audits lEgaux, sont
entrés en vigueur, 3 savoir:

- |a loi du 23 juillet 2016 [ci-aprés loi Audit) qui transpose en droit luxembourgecis la directive 2014/ 56/ UE
concemant les contriles Egaux des compde s annuels et des compies consolidés ; et

- le eglement (UE} n® 537 /2014 relatif awx exigences spécifigues applicables au conirGle légal des comptes
des entigs dinErét public.

Lea principales mesures de of nowveau cadre KBgal et mglementaire concement ke renforcement de
lNindépendance des cabinets de révision et des révizeurs o' entreprises agné€g, un baréme de zanctions plus
efficace ainsi gu'une meilleure harmonisation de la supervision de [ awdit au sein de MNUE avec notamment la
création du CEAQB, Morganisme de coordination des eutori®s de supervision nationalkes de la profession de
l'audit.

Des exigences ples stricies ='appliguent désormais aux entités 4" inErét public et & leurs auditeurs, comme |a
rotation externe obligatoire, la limitation des services autres gue Mawdit prestés & ces entités, MexiEnsion du
contenu du rapport dswdit ou encore létablissement d’un rapport détaillé au comité d awdit

La nowvelle loi Audit comporte égelement des modifications ponctuelles par rapport & la koi de 2009, dont
notamment Mélargissement des attributions du réviseur dentreprises qui peut désormais prester toutes les
mMisEions nése reEeE BuUparavant au seuls révizeurs d'enireprizes agréé s, exce piion faite du contrile Egal des
COmpies.

Indé pendamment de La réforme européenne de laudit, certaines dispositions réglementaires nationales ont 66
midifiées en 2016 avwec pour objectif principal de simplifier les démarches administrative 2. Ces modifications




ont notamment trait aux exigences de formation continue des réviseurs d'entre prise s, gu'ils soient agrées ou
non, et sux conditions de qualification professionnelle des réviseurs dentreprisea.

Enfin, le cadme réglementasire g'est enrichi d'un nouveau réglement C55F qui décrit les mécanismes et
procédunes en relation avec le signalement d'infractions & la loi Auwdit et au réglement [LUE) n® 537 /2014,

1.2. Evolution du cadre normatif

En 2014, la C55F a adop#é les normes intermationales 4" audit et la norme intermnationale de contribe qualité dans
leur version publiée dane le sHandbook of Intermational CQuality Control, Auditing, Review, Other Assurance,
and Related Services Pronouncements - 2015 Editione de Mnemational Federation of Accountants [IFAC).
Elle a également adopté le code de déontologie de la profession de laudit 3 Lixembourg qui correspond au
code d'éthique tel qu' émis par Finternational Ethica Standards Board for Accountants (IESBA) dans sa version
2015 telle gu'amendée et publiée e 29 mai 2015

Ces normes et ke code d'éthigue sont désonmais accompagnés de compkéments luxembourge ois incorporant
lea dispositions introduites par la boi Aodit et e réglement [UE) n® 5372014, ce qui permet d'avoir un
référentiel normatif unigue regroupant toutes les régles applicables au Luxembourg.

2. EXAMEN D'’ASSURANCE QUALITE

2.1. Champ d'application

En wertu de la koi Audit, les réviseurs dentreprizes agréés et les cabinets de révision agréés sont soumis,
pour les mizsions gu'ils effectuent dans le domaine du contrile iEgal des comptes, 3 un examen 4 assurance
qualité organisé selon des modaligs définies par la C55F en tant qu'autorité de supervision de la profession
de [audit.

» Population des cabinets de révision agréés et des réviseurs d'entreprises agréés concernés
par l'examen d’assurance qualité

La population des cabinets de révision sgné€e et des réviseurs dentreprises agréés qui effectuent des
missions de contrile Egal des comptes et d’autres missions qui leur sont confides par la loi 3 titre exclusif
gétablit comme suit au 31 décembre 2016 :

- Mombre de cabinets agnéés : 54, dont doure cabinets qui auditent des entitée o intérét public (EIF) ;
- Mombre de réviseurs indépendants agréés : troig, dont aucun nawdite des EIR.

Sur bese des données coliectées par ke bisis des ¢Annexes annuellesy au titre de Fannée 2016, la répartition
des missions de contrile Egal des comptes entre bes cabinets de révision agrééc et les réviseurs d'entreprises
indépendants agréés 5'é tablit comme suit :

- B4¥E des missions sont réalisés par bes 4Big 48’ ;
- 10% de= mizsions sont réalisés par les cabinets de taille moyenne’, et

- % des missions sont réalisés par les autres cabinets et réviseurs indépendants.

2.2. Programme d'activité de Fexercice 2016

La CS5F a armété un programme de contréle pluriannuel des cabine ts de révision agnéés, viseurs d'entreprises
agnsés visant 3 respecter la périodicité kgale des examens d assurance qualité qui est de trois ans pour ceux
qui audiient des EIP et de eix ans pour les autres. Ce programme a été élaboré & partir des informations

" PwC, EPME. Daloits, EY.
* Cabinets gui réalimnt phs de 1 missions eserses par b loi s evissuns dentrepriss agréds ot cabinets de névision apEés
=2 31 deéemembre 2014 guaire cabinets sont conos més].
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transmises par les cabinets et les réviseurs par le bizie des tAnnexes annuelless relatives & leur activité.

Au titee du programme de Fannée 2016, doure cabinets ont &ébé contrilés dont sept qui auditent des EIP et
neuf qui gont membres d'un réseau intemational. Les examens d"azsurance qualité ont porté sur :

- la compréhension et la documentation de Forganisation et des politiques et procédures mises en place par
les cabinets contrdlés afin dévaluer le respect des exigence s de |a norme intemationale de contrile gualite
[ISQC1);

- la revue d'un échantillon de dossers de contréle relatifs aux mizsions de contrdle Egal des comptes de
Pewercice 2015 (ou 2014, voire 2013 ke cas échéant) ; et

- |la mize en place d'un suivi spécifiqgue pour les professionnels pour lesguels des faiblesses importantes
avaient été constaes lors des exercices précédents.

Les douze cabinets contrilés ont déclaré® un total de 9.952 mandats tombant dans le champ de la supervision

publique de ka CS5F, dont 414 relatifz & des EIF. Ces mandats incluent B. 896 missionz de contrBle lEgal des

compies, dont 390 conce mant des EIP. Au titre du programme de conirGle de Fannée 2014, 127 mandats ont

&té contrdlés dont 33 concemnant des EIP.

Lez mizsions d'examen o assurance qualité ont débuté en jarvier 2016 et ont &té néalizées par neuf
inspecieurs de la CA5F qui sont issus de cabinets de révision et disposent de connaissances spécialisées dans
les domaines d activité présents sur |a place. Ces missions ont représents un total de 7.77 1 heures dexamen

Analyse par type d’entité des dossiers de contréle revus par la CS5F en 2016

EIF cotées - 16%

EIF nan cotéses ; 10%

Analyse par secteur des dossiers de contrdle revus par la C55F en 2016

. SICAR/ Privale Equity : TR

Saciétes industrises
et commerciales - 21%

Aszurances : £%
PSF : 9%

SOPARFI/SPF - 4%

Tiirisation : ¥%
Fonds : 24%

Socitiis de gestion : 4%

¥ Bur hesa des déclamtions des cabinets db révision agréda au 31 déoembre 2015



2.3. Conclusions des examens d'assurance qualité de la campagne 2016

Suwr les doure contrides réalisés en 20146, dix ont fait Fobjet d’un rapport et dewux sont en cours de finalization.

A la suite des dix contréles finalisés en 2014, la CSSF a protédé au suivi epécifigue d'un cabinet et de six
réwiseurs d' entreprises agréés en raison des conclusions dea campagnes précédentes Les mesures ont &bé
levées lors des contrides de Mannée.

Pour la campagne 2014, les conclusions spécifiques suivantes ont &8 adressées aux réviseurs d'entre prize s
BEMEE

- un plan de formation a &té prescrit & quatre réviseurs @ entreprises agnéés ; et
- deux réviseurs dentreprises agrées font [ objet d'un suivi spécifique.

2.4. Principaux points relevés lors des examens d'assurance qualité en 2016

2.4.1. Revue des systémes de contrile qualité des cabinets de révision agréés

5Sur baze des trevaux réalisés en 2014, la C55F n'a pas relevé de manguements importants concemant les
zystémes de contrile qualité des cabinets de révision agréés. Elle a cependant constaté des lacunes quant
aux contriles mis en place par kes cabinets de révision agréés afin de g'assurer du reapect, par les réviseurs
dentreprises agréés et leur personnel, de leurs obligations réglementaires en matiére de formation. Ce
constat couvre, d'une part, les exigence s en matiére de formation continue des réviseurs d'entreprizes agréés
et, d'autre part, les formations obligatoires en matiére @’ indépendance & dispenser a Nensemble du personnel.
Le contrile des activiés de formation continue des mwiseurs dentreprises agréés réalisé par la C55F au
début de Mannée 2016 3 ainsi permis d'identifier 24 réviseurs d entre prises agnré€s qui ne respectaient pas les
exigences réglementaires relatives & la formation continue.

La C55F a également émis 3 plusieurs reprizes des observations relatives au respect des délais en mat@re
d archivage des dossiers d'audit. Face & ce constat, la CS5F rappelle que la mise en forme finale des dossiers
d audit ne doit pas excéder 40 jours aprés la date du rapport d'audit, et e aussi bien pour lea dossiers
électronigues que les dossiers papier.

En 2015, la C55F avait constaté des améliorations concemant Fimplication des personnes en charge des
revues de conirble qualité des missiona (EQCR) Pour 2016, la C55F n'a pas relews d'observation critigue 3
ce sujet Elle souligne cependant que les cabinets de révision agréés doivent désormaiz, selon la nowvelle
législation en vigueur, soumettre toutes les missions de conirble kégal des compies TEIP a de telles revues.

2.4.2. Dossiers d'audit

Les résultats des examens dassurance gquali@ 2014 témoignent de Fimplication des cabinets dans leur
volonté de prester des sudits de gualité. Méme si certaines constatations obserwies au cours des années
précédenies persistent, aucune nouvelle problématique majeure n'est & rapporter.

Les principales constatations faites en 2014 concement :

- lidentification et [ évaluation du risque de fraude,

- l'audit des estimations compiables,

- la formalisation des diligences d'audit, et

- le caractére adéquat de la présentation et des informations foumnies dans les &tats financiers.

Ces constatations ont &bé relewées aussi bien dans les cabinets de grande taille gue de petite taille.

= |dentification et évaluation du risque de fraude

La CS55F a obserwé une tendance & minimiser, voire 8 ignorer bes risgues de fraude, de fagon 3 ne pas devoir
metire en ceuvre des procédures d audit compémentaires dont la nature, le calendrier et I étendue répondent
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spécifiquement & ces risques au niveau des assertions concemées. Lorsque le risque de fraude dans la
compiabilisation des produits n'est pas rebuis, la C55F rappelie gue Fauditeur doit clairement identifier la
nature des revenus, transactions ou assertions gui pewvent Etre a Morigine de tels risques et mettre en cewvne
les procédures d audit compkémentaires pour prendre en compte ce risque.

De pluz, la C55F souligne que, quelle gue soit Mévaluation du risque de contournement des contrdles par la
direction, 'auditeur ne peut ze dispenser de réalizer les procédures daudit spécifigues destinées a tester le
caractére appropné des écritures comptables enregistrées au grand livre et des autres ajusiements faits lors
de Pétablizse ment des états financiers. Les éléments probants obtenus dans e cadre de iests de procédures
ou de contriles de substance ne répondent pas de maniére adéquaie a lobjechif du et

= Audit des estimations comptables

La situation a peu éwolué en ce qui conceme [audit des estimations comptables et la CS5F reléve toujours des
lzcunes en la mat@re. La principale lacune a trait au mangue d'esprit critique dans [appréciation du caracténe
raisonnable des hypothéses eienues par la direction.

* Formalisation des diligences d'awdit

Dans de nombrews dossiers d audit, la C55F a constaté gue la formalization des diligences d'audit &tait
perfectible. Il n'est pas toujours évident pour un auditeur expérimenté n'ayant aucun lien antérieur avec la
misgion d’ewdit de comprendre, d une part, la nature et N'étendue des procédures d'audit réalisées et, d"autre
part, bes principales conclusions formulées par Méguipe d'swdit sur base des &éments probants recueillis

Il convient &galement de £ assurer que les éléments probants et les versions définitives des travaux réalizés
soent centralisés au sein du dossier d'audit.

* Caractére adéquat de la présentation et des informations fournies dans les états financiers

Plusieurs observations relatives au caractére incomplet ou inadéquat de la présentation et des informations
fournies dans les états financiers conduisent la C55F & réitérer a recommandation aux cabinets de renforcer
la vigilance des éguipes bore de la réalization de telies procédures d'audit. Lutilization de chedklisiz ne doit

pas se substituer 3 MNexercice d'un esprit critique.

3. APERGU DE LA POPULATION DES REVISEURS D’ENTREPRISES AU
LUXEMBOURG

3.1. Accés A la profession
3.1.1. Activité de la Commission consultative pour M'accés & la profession

La Commizsion consultative a notamment pour mission de werifier la qualification thé orique et professionnelle
des candidats & Maccés a3 la profezsion au Luxembourg ainsi que celle des prestataires ressortizsants o autres
Etats membres souhaitant exercer par la voie de la libre prestation de services.

La commission s'est réunie & six reprizes en 2016 et a analysé les dozsiers de 70 candidats, contre
63 dossiers en 2015, soit une augmentation de 11%

En 2016, Faccés au stage a &b refusé & six candidats {9%) car le nombre de matiéres & compléter sur base de
leur certificat administratif était supérieur 3 cing.

Trois catégones de candidats sont congidénées :

- le= stagiaires réviseurs d entreprises,

- les candidats étrangers,

- les candidats demandant des dérogations sur base de leur expérience de sept ou quinze ans.




Evolution du nombre de candidatures prézentées a la Commission consultative
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3.1.2. Examen d' aptitude professicnnelle 2016

La C55F assure Fintendance de Mexamen o' apiitude professionnelle conformément awx articles 5 et 4 du
réglement grand-ducal du @ juillet 2013 déerminant les conditions de gualification professionnelle des
révizeurs d' entreprises

Dans ce coniexie, le jury dexamen a ét& amené 3 communiguer les résultats suivants & la C55F concemant
les 43 candidats inscrits & Mexamen d aptitude professionnelle 2016 :

- Session ordinaire ; 42 candidats se sont présentés 3 Mécrt, dont onze ont &t admis 3 Foral. Au total, ily a
eu onze réu=sies 3 MNexamen et aucun ajournement partiel.

- Pas de session extraordinaire en 2016

Le jury d'examen 3 donc admis en 2014, toutes sessions confondues, onze candidats 3 Fexamen o aptitude
professionnelle.

A la suite de Mobtention de cet examen, les candidats peuvent demander & la CSSF Foctroi du titre de anéviseur
dentreprisess.

La cérémonie de remize des diplémes a eu lieu ke 23 jamvier 2017 en présence de Monsieur le Miniztre des
Finances Pierre Gramegna.

3.2. Registre public

Le registre public des réwviseurs d entreprises agrééa, des cabinets de révision agréés et des contrdleurs et
entités d’audit de pays tiers est accessible sur le site Inermet de la C55F |Surveillance > Profession de Mawdit
= Registre public).

3.2.1. Population nationale au 31 décembre 2016

L+
By
o

* Evolution du nombre de cabinets de révision et de cabinets de révision BETEEE

Le nombre iotal de cabinets de révision et cabinets de névision sgréés g'éléve 3 B0 & la dae du
31 décembre 2014, contre 82 au 31 décembre 2015
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Les cabinets suivants ont obtenu leur agrément en 2016 :

- Akene Audit,
- Fiducigire Alpha,
- IFG Audit.

En 2014, onze cabinetz ont rendu leur agrément, dont trois ont également remdu leur titre de cabinet de
révizion et deux cabinets de révision ont fusionng.

» Evolution du nombre de réviseurs d'entreprises et de réviseurs dentreprises agréés

le mombre total de révieeurs dentreprises et réviseurs dentreprises agréés sékkwve 8 BIB au
31 décembre 2014, contre 497 au 31 décembre 2015, soit une augmentation de 4,27%

Nombre

I Révisears non agriés | Rifwispurs agrids | Total I
A ]| 45
229 289 518

En 2014, la C55F a octroyé ke fitre de enéviseur d'entreprisezs 3 28 personnes et fagrément 8 24 réviseurs
d entreprises.

Au cours de [année écoulée, onze néviseurs d'entreprises ont renoncé a leur agrément.

La population se compose 3 9% d'hommes et 3 31E de femmes. USge moyen des réviseurs s'établit &
41,7 ane pour les femmes et 8 45,8 ans pour les hommez

* Evolution du nombre de stagiaires réviseurs d'entreprises

Le mombre total de stegiaires réviseurs denireprises 5'éléve 3 164 au 31 décembre 2016, contre 2Z7 au
31 décembre 2015, soit une diminution de 7,7 5%

Ls populatton se compose 3 64% d'hommes et & 346% de femmes LEge moyen dec siagisires s'éiabiit a
32,8 ans pour es femmes et 8 32,02 ans pour bes hommes

A noter par ailleurs que |3 population des stagiaires et issue 3 B4% des cabinets 18ig dx.
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Répartition des stagiaires par nationalité

Portugal - 2% Autres - 4%
Allermagre - 5% .

Lusembourg = 7%

Belgique : 24%

Framce : 585

3.2.2. Contréleurs et entités d'audit de pays tiers

La procédure denmegistrement des contribeurs et entités d'awdit de pays tiers qui présentent un rapport
' audit concernant kes comptes annuels ou les comptes consolidés d'une société constituée en dehors d'un
Etat membre de 'UE, dont les valeurs mobiliéres sont admises & la négociation sur le marché réglementé de
la Bourse de Luxembourg, s'est poursuivie lors de Fexercice 2016,

La CE5F a ainsi répondu favorablement & trois nouvelles demandes denmegistrement émanant dentités
o audit situées dans des pays tiers, dont les sys@mes de supervision publique, 4 assurance qualis, denguéte
et de sanctions sont considénés comme éguivalents aux systémes en viguewr dans FUE

La CS5F a par ailleurs procédé au reclassement de quatre entités d’audit de pays tiers a |a suite de la décision
de la Commission européenne du 25 juillet 2016 (20184 1223/ UE)L

Finalerment, & Mexception de quatre entitée d awdit de pays tiers dont les activités ne tombent plus dans
le champ de la directive modifiée Z2006/43/CE, toutes les entités d'audit de pays tiers précédemment
enmegistrées ont renouve ks leur ennegistrement.

Répartition des contrileurs de pays tiers enregistrés
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Le registre public reprenant Mensemble des contrileurs de pays tiers enregisirés peut étre consulté sur le site
Iniemet de la CS5F.



4. ACCORDS DE COOPERATION

En complément des accords de coopération déja conclus awec ses homologues japonais ef suisse, la CESF
a signé respectivemnent le 30 novembre 2016 et ke 12 décembre 2016 de nouvesux protocoles d accord avec
=es8 homologues de Jersey et dAustralie.

Le 22 juillet 2014, la CE5F a en outre renowvelé le protocole daccord conclu le 17 sepiembre 2015 avec son
homologue américain, le Public Company Accounting Owersight Board.

les aocords en question pewvent tre consultés sur ke site Iniernet de la CSSE



CHAPITRE XVI

LES MOYENS DE LA
SURVEILLANCE

1. CONTROLES SUR PLACE

Le service ¢« On-site Inspections (05]) esten charge de |a coordination de Fensemble des missions de contrile
sur place de la C55F auprgs des bangues’, des établizsements de paiement, des établissements de monnaie
électronique, des OPC ainsi que de leurs sociétés de gestion, des entreprises dimeestissement, des PSF
spécialisés, des P5SF de support, des fonds de pension, des organismes de tfitrisation et des acteurs des
marchés d’actifs financiers. En outre, le service 05l coordonne avec ke département «Centralised On-site
Inspections de la BCE les contriles sur place auprés des bangues hxembourgeoises importantes. A noter
qu'a cité du service OEL d autres services de la CS5F réalisent également des missions de conirGle sur place
ciblées

En plu= des mizsions de contréle sur place réalisées auprés des professionnels de droit luxembourgeois, le
service (5] a également participé, dans ke cadre du concept des mixed feams mis en place par la BCE, & des
misgions de conirfle sur place & Pétranger portant sur des bangue s eurcpéennes importanies.

Pour mener a bien Fensemble de sea missions, [effectif du service 051 a é% étoffé pour atieindre 50 postes
au 31 mars Z2017. l est prévu de renforcer encore les équipes du service 05l au cours de Mannée 2017 par le
recrutement de vingt agents supplémentaires. La CS5F suit ainsi la demande et la tendance générale existant
au nveau tant européen qu'iniemational

Le=a missions de contrile sur place sont des imvestigations poussées qui permetient d'évaluer les différents
rizgues awguels les entités surveillées sont exposées En régle générale, kes missions sont proposées par les
services de sunveillance sur une base annuelle et analysées ensuiie guant & beur faisabilité. Sur cette base, un
planning annuel est établi et validé par la direction de la CS5F. Tout changement, ajout ou suppression dans
ce planning annuel doit faire Fobjet d'une validation forme le.

Lea équipes en charge des missions de contrdle sur place’ sont constitwées en fonction de la nature, de
Femeergure et de |a portée des missions et impliqguent généralement la participation d’agents du service 051
et des services de surveillance.

"Il  agit das beanques meins importantss qui ne s kEssnt pas disciement du Mécanisme d Sursillance Linigus (M3L) st des oontriks
sor plsos LBC/FT, MiFID, Banque dépesitnis o2 Fonotion Administration oembmbs suprés de benguess imporianiss et moins importsntes,
s sujels n'dtant @n offet pas directeme nt intégres dans ke M3LL

* i Femeption des missions aups s des bangus s importzntes qui sont organissss suiant ln méthodologt de ks BCE



Chague contrile sur place donne lew 3 la édaction, par Méquipe en charge de la mission, d'un rapport interne
sur bes éventuelies faiblesses détectées lors de la mission. De maniére générale, ks contriles sur place
sont toujours suivis d'une letire I’ observations adressée au profezsionnel contrélé. En cas de manguements
pluz importants, la C55F analyse gl est requis de déciencher la procédure d'injonction ou la procédure
administrative non contentieuse en vue de Fimposition d’une sanction administrative au sens notamment
des artiches 63 ou 63-2 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Des détails sur les sanctions et
me sures de police administrative sont repris au point Z. du présent chapitre.

En 2014, un total de 139 missions de contrble sur place a &té néalisé sous la conduile ou avec la participation
des services de la CS5F 24 de ces missions ont & effectuées par ke Méter OPC et sont décrites au
point 5.5. du Chapitre [X «La surveillance des gestionnaires de fonds d'imvestizsement et des OPCr Les autres
115 missions ont pori sur les thématigues suivantes.

Répartition des contréles sur place réalisés en 20146 par théme et type d'entité (hors Métier OPC)
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1.1. Les contriles sur place ad hoc

Il g"agit de contriles sur place destinés 3 cemer une circonstance donnée ou une problématique epécifique,
voire préoccupante, libe au professionnel La situstion particuliére dans laguelle e professionne] se trowve a
en principe €& conetatée au niveau de la surveillance prudentielle off-zife. Les mizsions en question pewvent
soit étre planifiées d'avance, soit survenir de maniére nopinée. La nature et MNenvergure des conirbles a4 hoc
pewvent vaner foriement et déerminent |3 composition des éguipes de contrile

En 20146, la C55F & réalizé dix-neuf missions ad hoc. Dix de ces mizsions a0 foc ont pore ples particulie re ment
sur la Corporate Govarnance, [a lutte contre ke blanchiment de capitaux et contre le financement du terronisme
|ci-aprés LBC/FT), MiFID et ke risque de crédit et sont de ce fait repriees aux pointz du présent chapitre gui
portent sur ces thématiqgues. Les neuf autres mizsions ad hoc portaient sur, enire autres, des problématiques
de gouve mance inteme et de gestion des activités,

1.2. Les contriiles sur place aRisque de taux d'Intéréts

Les contriles sur place tRisque de teux 4'inE réty ou e interest rae risk in the banking ook [IRRBBf onit powr
obpoti dévaluer la gestion du risque de taux dintéret inhérent aux activigds hors portefeville de négociation



LES MOYENS DE LA SURVEILLANCE

et dévaluer les rézultats des tests dendurance. |l sont réalisés sur base de la méthodologie couwvrant le
risgue de teux & intérét prépanée par la BCE.

En 2014, la CE5F a réalizé une mission de type IRRBE. Des déficences relatives & lMidentification exhaustive,

2 la mesure et 3 la limitation du risque de taux d'inEret et par rapport sux processus de reporting ont &b
constatées

1.3. Les contréles sur place «Risque opérationnels

Lea contrile s sur place «Risque opérationnels, hore modéles interne 2, visent & wérifier la maniére dont le risgue
opératicnnel est identifié, encadré, géré et mesuré. lls sont réalizés sur base de la méthodologie cowrant le
rizgue opérationnel préparée par la BCE.

En 2014, la C35F a réalisé ce type de mission auprés de frois bangues de la place.

Une de ces missions a démarmé fin 2016 auprés d'une bangque importante et est encore en COUrE BU Premier
trimestre 2017. Réalizée a la demande de la BCE, elle a notamment pour objet de wérifier la bonne gestion du
risgue opérationnel au Luxemibourg, mais également auprés des filiales importantes en Europe. Une éguipe
composée dinspecteurs de plusieurs pays a 6% constituée pour |a réalization de cetie mission.

Une autre mizsion avait pour but de conirGler comment le projet de sous-iraitance wers une entité du groupe
a &té péré au niveau de la phase de préparation, dimplémentation et de suivi.

La troizié me mission, réalisée auprés d'une banque importanie, avait notamment pour cbjectif d effectuer des
contriles informatiques de processus métiers et de vériher la gestion des risqgues opérationne la.

1.4. Les contréles sur place «Créditss

Les contrbles sur place aCrédit=s ont pour objectif de wérifier la gestion zaine et prudente du risque de crédit
au sein des banques de la place.

Aprés une analyse approfondie des procédures en la matiére, les processus lés 3 Noctroi de crédits, ke suivi
de crédits, |a gestion des crédits défaillants, Macce ptation de garanties et le suivi de garanties sont ®stés sur

bzse d'échantillons. Lee différents rapports iniermes liés 3 ces processus font également Mobjet d'une revue
Par ailleurs, la gouwemance en place pour Mencadrement du risque de crédit est examinge.

Lea mizsionz ¢Créditss sont réalisées sur base de la méthodologie couvrant e risgue de crédit prépanée par la
BCE En début d’année 2014, la BCE a misen place un groupe de trawvail pour revoir [a méthodologie, la volonté
étant o’ approfondir ce type de contrfle en élargizsant notamment les échantillons de crédits contribés. Un
nombre minimum de dossiers doit 3 présent étre revw. Cetie révision de la méthodologie a eu pour effet une
augmentation significative de la dunée des mizsions.

Dans un souci d optimisation et de rationalisation du processus, le service 0S| a développé un modéle de L oan
Taps lui permettant de collecter de maniére uniforme les informations liées aux portefevilles de crédits faisant
Fobjet dun conirfle sur place

En 2014, la C55F a réalisé des miszions de type «Créditss auprés de neuf bangues, dont quatre bangues
importantes. Une de ces missions a &€ entiérement réalizée par une équipe mixte auprés d'une bangue
européenne 3 Métranger

Ces missions portaient sur des sujets variés tels que les crédits immobiliers, les crédits lombards et les crédits
corporate banking.

Les faiblesses majeures relevées dans be cadre des conirfle sur place «Créditss sont, dune part, la faible
documentation des dossiers crédits, tant au niveau du débiteur et des poentiels débiteurs liés que du crédit
lui-méme (mangue danaly=e critique détaillée) et, d autre part, Fabzence de geetion adéquate du collatéral. En
effet, dans plusieurs contriles portant sur bes crédits garantis par des titres amenés par les clients, Fanalyse
de rizgue réalisée par la bangue ou les régles de pondération du collatéral fiées par la bangue ne permettaient
pas de répondre aux exigences de diversification ou de liquidité, entrainant ainsi un réel rizque de perte en




cas de défaut La classification de ces crédits au sein des systémes différe donc généralement du rizgue réel
encouny pouvant aimsi mener 3 la communication d'informations erronées aux organes dingeants. De plus,
labsence de définition ou de processus adapis pour la détection des crédits en défaut et restructurés reste
une faiblesse récurrente.

1.5. Leas contrdles sur place ¢lutte contre ke blanchiment de capitaux et contre le financement du
terrorismen (LBC/FT)

Les contriles ¢« LBC, FTy sont réalizés auprés de Mensemble des acteurs de la place afin d"évaluer la qualig du
dispositif en matiére de LBC/FT par rapport aux exigences lEgales et réglementaires. Les contriles porent
aussi bien sur le métier de bangue privée (gestion de fortunes, domiciliation, ete. ) que sur le métier OPC.

En 2016, la CE5F a procédé & div-neuf mizsions de contrile «LBC/ FT.

Les fairlesses majeures releviées en 2016 dans e cadre des contriles «LBC/ FTy sont notamment liées 3 la
surveillance des transactions, & |a supervision des entibés et sux lacunes dans Mapplication d'une approche
bazée sur e risgue.

Ainsi, concemant la surveillance des transactions, la C35F a constaté des inefficiences importantes au
niveau du systéme de surveillance des transactions, Fabsence de revue critigue des transactions bées 3 des
souecriptions,/rachate dans des parts de fonds d'investissement afin de vérifier que les fonds proviennent
effectivement du compée indiqué par limvestisseur dans son formulaire de souscription ou afin déviter be
paement des rachats wers des comptes de tiers, et Macceptation de dépdts en espéoes pour lesguels les
justificatifs étaient insuffisants ou dont s montants n'étalent pas plausibles par rapport sux informations
détenues par la professionnel.

En outre, dans certains cas, la fonction Compliance de la maison méne établie a Luxe mbourg a ew une mawvaise
connaizsance des activibés exercées par sec filiales/ succursales, avec pour conséquence une identification
incomecte dea risgues de blanchiment de capitaux et de financement du ferrorsme awguels ces entis
sont confrontées et des lacunes en matéme de pilotage des activibés effectuées par les fonctions Compliance
locales en matiére de LBC/FT.

La C55F a également consta® des cas oll Fapproche basée sur be risgue appliquée par ke professionnel
n'était pas adéquaie, soit parce que la classification des melations d'affaires en fonction de leur risque de
blanchiment de capitawux ou de financement du terrorizme se basait uniguement sur les crit@res de risque liés
au titulsire du compte sans prendre en compte bes bénéficiaires effectifs et les mandataires, soit parce gue
lea pays de résidence de certains inEervenants sur le compte nétaent pas reprs dans la base de données
du profeesionnel, de sorie que ce dernier métait pas en mesure de déecter facilement toutes les relations
o affaires avec des pays figurant sur des listes officielles afin o’ appliguer les mesures de vigilance adéguates.

Enfimn, dans le coniexie de la publication d'une sére de documents appe s bea Panama Papers par ke Consortium
international pour ke joumalisme dimvestigation, la CE5F a décidé de donner un mandat 3 différents cabinets
de révision agréés afin de réaliser auprés d'une trentaine de bangues de la place des conirGles en relation
avec des titulaires de comptes du type sociéEs offshore. Lobjectif de ces contrdles était de permettre & la
CE5F d'évaluer =i des cas poientiels de non-respect du cadre légal et réglementaire de LBC/FT en vigueur
au Luxembourg ont pu étre constais par les cabinets de révision mandatés Les contrfles en question ont
notamment cowuvert Maspect procédural des mesures de vigilance appliguées par les bangues aux sociéis
off-shore, la qualité de |a documentation et de Minformation Krow Your Costomer sur base d'un échantillon de
diossiers clients of f-ehore, la quali® de la documentation et de linformation Know Yow Franssctions pour ce
mé me échantillon, ainsi gue MNapproche basée sur le risque suivie par bes différenies bangues. Fin 2014, la CE5F
était en phase d'analyse des résultats relevés par les différents cabinets de révision agréés. Les conclusions
finalezs de cette migsion traneversale & grande envergure sont attendues pour le deuxig@me trimestre 2017,

* Dot une mission de suki effectuée B la suites dune mission «LBC/ FTy antérieur st quatrs missians ad boc.
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1.6. Les contréles sur place «Corporate Governances

Lea contriles sur place «Corporate Governances ont pour objectif d’apprécier la qualité du dispositif de
EDuvemance mis en place par les professionnels, compte tenu des exigences Egakes et eglementaires. Le
dizpositif de gouvemnance général d une entité de droit luxe mbourgeoiz, la fonction «iéie de groupes exercée
par une enti#® de droit luxembourgeois sur ses filiales et/ ou succursales, Morganisation et Fefficience d'une
des fonctions de conirGle interne d'une entité peuvent ainsi faire Fobjet dun tel contrble. Depuis 2014, les
contriles sur place ¢Corporate Govemances cowvrent &galement les politiques de rémunération impkémentées
auprés des entiés de droit uwembourge ois.

En 2014, la CSSF a effectué douee contriles sur place «Corporate Governances auprés détablissements de
crédit.

FAwec six missions réalisées en 2016, un accent particulier a &t mis sur bes contriles portant sur la fonction
ttéte de grouper. Dans ce contexte, des déficiences importanies au niveau du contrile et de la supervision
des filiales, succursales par les entiés de droit luxembourgeois ont été constaes suprés de plusieurs
établizsements de crédit. Uabsence d'une revue de |a gualité des travewux des fonctions de contrile interne
des filisles)/ succursales par les fonctions de contrile interme des entiés de droit hkembourgeois a par
exemple &t6 notée & plusieurs reprises. De phus, la C55F a relewé un cas ol la fonction Compliance ' avait pas
connaiszance de touies les activités des succursale s et ol [ entité de droit hembourgeois i avait qu'un accés
limit aux systémes comptables de ses succursales.

Par ailleurs, une mizsion de contrile sur place a &€ néalisée dans ke cadre du M5U. Lors de cette mission
portant sur la gouvernance, la thématique de |la rémunération a également & analysée par la CS5F. Les
principales faiblesses relevies 3 ce niveau ont &8 les suivantes :

- absence de prize en compte de critéres guantitatifs pour la détermination des preneurs de décision de
T entité ;

- implication insuffizante du conseil d'administration au niveau de la mise en place et du suivi de
Fimplémentation de la politigue de remunération, en particulier au niveau du suivi de la Emunération des
membnes de la direction autorisée ;

- composition non conforme du comité de rémunération et implication insuffizante de ce dernier au niveau de
la préparation des décisions conce mant la rémunération ;

- implication insuffizante des fonctions de contrile interne au niveau du développement et de la revue de la
pofitique de rémuné ration.

Lea faiblesses les plus importantes, en ermes de feéguence ou de gravité, rencontrées en 2016 lors des
contriles sur place «Corporate Gowemances sont similaires & celles ebevées en 2015,

1.7. Les contréles sur place aMIFID»

Lea contriles sur place ¢ MiF|Dw visent 3 évaluer la quali®® du dispositif MiFID par rapport aux exigence s légales
et mgkementaires. En 2014, la C55F a procédé 8 dowuze® missions de conirble « MiFIDe auprés O établissements
de crédit, dentreprises dimvestissement et de socié® s de gestion agnéées suivant ke Chapitre 15 de la loi du
17 décembre 2010 concemnant les organizmes de placement collectif.

Les faiblezses les plus importanies, par leur fréquence ou gravité, rencontrées en 2016° dans ke cadre des
contriles eMiFIDs sont les suivanies :

- lacunes détecies dans kes contriles relatifz au respect des profils @ imvestizsement (notamment au niveau
des délais trop importants dans la résolution des aleries déiectées lors de ces contriles) ;

- lacunes détectées au niveau des contrbles effectués par les fonctions de conirGle inerne (notamment

mengue dexhaustivité de lMensemble des thématiques MIFID danz le plan de monitoring de la fonction
Ciomplignce ainsi gu'un mangue de formalisation des contrbles effectués par la fonction Complianca).

N Dont quatrs: missions ad boo.
* Daont une mission ad boo.

& Lo foibl ssas rebvéas dans ke Rapport dactivis 2015 da la CS5F ont également & mnoontrées dans b cadrs des contriles sur plaos
wffeche s en 204,



1.8. Les contrdles sur place aBanque dépositaires

En 2014, la CS5F a effectué cing contriles sur place portant sur la fonction «Bangue dépositaires, dont wn
auprés d'une banque importante.

La méthodologe utilisée pour la réalisation de ces contrbles a été développée en interme et est essentiellement
calguée sur les réglementations existantes En effet, lors de ces contriles, la CS5F a #&nu compte des
exigences résultant de la directive GFLA ainsi que des exigences de |a directive OPCVM V' entrée en vigueur
8u cours de Mannée 2016,

Les contriles ainei réalizés vieent notamment 3 identifier les manguements par rapport aux regements
délégués [reglement déiégué [UE) 2016/438 du 17 décembre 2015 et reglement délégué [UE) n® 2312013
du 19 décembre 2012}, aux lois nationales (loi du 17 décembre 2010 concemnant ies organizme s de placement
collectif et loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds dinvestissement aliematifs) et aux
circulaires CS5F (circulaire CS5F 14,/587 remplacée en octobre 2016 par la circulaire CS5F 16,/448).

Les procédures et contriles en place en vue de garantir la garde des différents types d'actifz, le proce=sus
d acceptation de nouweawx mandats, ke suivi des activités déléguées ainsi gue les obligations spécifiques de
surveillance sont des sujets revus systématiguement lors de ces contrilea.

La C55F a constaté que |la nowvelle réglementation OPCYM YV n'a pas représen® un défi majeur pour les
bangues, car la plupart dentre elles avaient déja anticipé les probiématigues notamment avec Famivée de
la directive GFIA. Il a cependant &0& not que les réglementations précitées, qui ont fait largement évoluer le
métier de dépositaire, sont complexes et difficiles 3 metire en place, surtout pour des acteurs de taille réduite.

La gestion du résesu sous-dé positaine, que ce soit aunveau de la sélection ou du suivi, resie un point & attention
majeur dans les bangues. De plus, les missions de surveillance spécifigue applicables & un dépositaire ne sont
souvent pes reflétées wa des processus adéquats et surtout indépendants

Enfin, la problématique de gestion des conflits d'intéréts représente un sujet sensible pour un certain nombre
de bangues

1.9. Les contrbles sur place eAdministration centrale d'OPCs

En 2014, la C55F a effectué doure conmiles vAdministration centrale & OPCs auprés de trois bangues, dont
une banque importants, et neuf professionnels du secteur financier

Lee mizssicns de ce ype cowrent principalement le processus de calcul de la VNI et la fonction &' agent
de transfert Ellee ont &8 réafisfes aussi bien auprés de grends aciewrs de la place qu'auprés de petiles
entités awec pour objectif de contriler Morganisation générale de ces prestataies A cet effet, les processus
d accepiation de nowvesux mandats, les procédures en place, les moyens humains et technigues 3 disposition
gin=i gue |a supervision des activitds déléguées ont &8 revus plus en détail.

1.10. Les contrbles sur place «Business Models

En 2014, la CS5F a effectué une mission ciblée de type «Business Modely auprés d'une bangue de la place qui
est active dane les opératione de frage finarcing. La mission a permis de wérifier sur place les spécificités de
ce sujet particulier aingi que [a maniére dont la bangue gére les risques liéz.

1.11. Las contriles sur place «ICAAPH

En 2014, une mizsion portamt sur le reporting |CAAP a ébé réalisée auprés d'une bangue eurcpéenne par des
mapecteurs de la C55F Ce contrile a &% demandé par la BCE.
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1.12. Les contriles sur place «Risque informatiquens

Le service eSurveillance des systémes dinformations et des PSF de supports comporte une &guipe spécialisée
chargée de mener des contriles sur place de nature informatique auprés dee entités surveillées. En 2014,
cetie équipe 3 effectué six contriles sur place, dont guatre & la demande de ka BCE dans le cadre du M5U et
deux 3 Finitiative de la CESF

Deux des quatre contriles dans ke cadre du M5U =e sont déroulés su Luxembourg sous la responzabilité
de la CS5F et deux dane d'autres Etats membres de M'UE sous la responsabilié des autorités nationales
compéieniea.

Les dewx contriles sur place effectués i linitiative de la CE5F ont concerné une bangue et un PSF de support

Lez principales faibleszes constatées en 2014, par leur fréguence ou leur gravité, dans le cadre des contriles
sur place «Risque informatiques ont concemdé :

- le contrile interme, en particulier Mindépendance et Fefficence des trois ignes de défense ;

- la sécurité informatique, dont notamment la gestion des accés privilégiés et la gestion des menaces de type
wcybers ;

- |la continuité de [actividé dans son ensemble |gouwemance, plans et tests) ;

- la sous-traitance, en particulier les volets contractuel et suivi opérationnel

1.13. Les visites d'accueil

Lea visites d accueil se font auprés de professionnels quiviennent de recevoir leur agrément et, le cas échéant,
auprés d'acieurs existants ayent recu, en plus des agréments existants, une autorization pour lexercice
d'une nouvelle activité. Le but de ces missions, effectuées en principe au cours des six premiers mois aprés
Fobéention de Fagrément, est de wrifier la poursuite du plan d'affaires projeté et la comecte implémentation
des sysiémes et infrastructures.

En 2014, la C35F a effectué 22 visies d accueil auprés des acieurs de |a place financiére.

Dans certains cag, les visites @ accueil ont relevé des manguements au niveau de [organisation de la gestion
joumaliére de lMenti®, au niveau des activités exercées par rapport au statut du professionnel ainsi gu’au
niveau des procédures et documents inie mes.

2. DECISIONS EN MATIERE DE SANCTIONS ET DE POLICE
ADMINISTRATIVE PRISES EN 2016

Le montant total des amendes dordre infligées par la CS55F en 2014 atteint EUR 1.330.950, contre
EUR 1.335.000en 2015.

A noter que e montant des amendes d'ordre est susceptible &’ augmenter au cours des années prochaines
en raison de [entrée en vigueur de certaines bois modificatives transposant ke droit de FUE. En effet, les
dizpositions modificatives de ces loie ont en régle générale adap# le régime de sanctions pécuniaires
administrative s afin " augmemnter le montant maximal des amendes d ordre gue la C55F pourra imposer. Dans
le cas de personnes morabes, elles infroduisent notamment une régle selon laquelle ke montant maximal de
Famende dordre constitue un pourcentage déterming du chiffre & affaires annuel total. A titre alternatif, 1a
C55F pourra imposer des amendes d'ordre @'un montant maximal égal 3 deux fois Mavantage retiré de la
violation de |a loi ou de pertes qu'elle a permis d'éviter, 5i cew-ci peuvent étre déterminés. A titre o exemple,
on peut citer la loi du 23 juillet 2015 transposant la directive 2013/348,/UE (CRD V) et modifiant la loi du
5 awril 1993 melative au secteur financier (cf. article 43-2Z), la loi du 10 mai 2016 trensposant la
directive 2014,/91,/UE (OPCYM V) et modifiant la loi du 17 décembre 2010 concemant les organismes de




placement collectif [cf. article 148) et la koi du 10 mai 2014 transposant la directive 2013,/ 50,/UE et modifiant
la loi du 11 jarvier 2008 relative aux obligations de transparence des émetieurs (cf. article 25).

Par ailleurs, lentrée en vigueur de ces lois modificatives a changé le régime de publication des sanctions et
meeures administratives. En effet, la publication se fera désormais en principe de maniére nominative, sauf
danz certains cas d'exception bien déimités dans besguels la publication nominative peut étre différée ou
danz lezguels la publication pourra e faire de maniére anomy me.

En 2016, la CE5F a prie les décisions sulvantes en matiére de sanctions et de police administrative.

2.1. Etablissements de cridit

En 2014, la CS5F a prononcé cing amendes d’ordre & Fencontre détablissements de crédit en application
de larticle 43 de la koi du & awril 1993 relatie au secieur financier. Deux de ces amendes, 8 hauieur
de mespectivement EUR 15.000 et EUR 30.000, ont été infligées pour manguements awx obligations
professionnelles en matiére de lutte contre le blanchiment d'argent et contre le financement du & rmorisme
{LBC/FT). Deux auires amendes, & hauteur de respectivernent ELUR 25.000 et EUR 30.000, ont sanctionné
des manguements relatifs & la fonction bangue dépositaire. Une amende de EUR 140.000 a finalement &té
infligée pour manquements graves en matiéne de gouvemance et de gestion du risque de teux @inErét relatif
au poriefeuille bancaine.

En Z01&, la C55F a par ailleurs déposé trois plaintes aupréa du Parguet pour exercice illiciie d'activiiés
bancaires par des enti#s non autorizées.

2.2. Entreprises d'investissement

En 2014, la CS5F a prononcé quatre amendes d ordre en application de Particke &3 de la loi du 5 awril 1993
relative au secteur financier. Toutes ces amendes ont ét€ prononcées 3 Négard des entreprises d’inve stizseme nt
en tant gue personnes maoralkes.

Une amende de ELIR 10.000 a été infligée & une entre prise o investizsement pour manguements répés aux
obligations légales en matiére de publication des comptes annuels. Dewx autres entreprizes d'imve stisseme nt
ont di §acquitter damendes & hauteur de respectivement EUR 5.000 et EUR 12.000 pour la non-remise,
danz les délais impartis, des documents de cliture. La C55F a en outre prononcé une amende dordre de
EUR 52.500 a Fégard d'une entreprise @ investisse ment pour le non-respect d'un certain nombre d'obligations
professionnelles du secteur finencier ayant trait & la gestion des dépenses, & Mactivieé de professionnel
intervenant pour compte propre ainsi gu'a |a politigue de rémunération. La C55F a par ailleurs prononcé une
imjonction sur base de Marticle 59 de la boi précitée a [ égard de Mentreprize o investisse ment en gquestion afin
qu'elle se conforme 3 la réglementation en vigueur danz un délai rapproché.

Dians sept autres cas, la C55F a également fait usage du droit dinjonction conformément & larticle 59 de la

loi précitée pour les raisons suivamntes :

- manguements constatés au niveau de la communication 3 la CS5F et de la conformi@ de la politique de
rémunération ;

- mon-régularization des observations et recommandations émises par le réviseur exieme dans le contexie de

la cloture de FMexercice 2014 ;

- mombre élevé de lacunes déieciées et de ecommandations émises dans les documents de cliture relatifs &
lexercice 2015, dont bon nombre ont &b récurmentes ;

- mon-respect des conditions exipées concemnant la composition de la direction autorisée et ke respect du
principe des quatre-yeLs ;

- ineuffizsance du retic dedéguation des fonds propres en application de larticle 92 du réglement
[UE) N® 575,/2013 du 24 juin 2013 concemnant les exigences prudentielles applicables aux établissements
de crédit et aux entreprises d'investizsement et modifiant ke réglement [UE) N= 648,/3012 ;
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- mangue de transparence & Mégard de la C55F, les renseignements transmiz sur demande 3 la C55F g'étant
souvent révélés minimalistes, voire incomplets ;

- manguements i certaines obligations Egales.

A la suite du retrait de Fagrément d'une entreprise dimestissement par le Ministre des Finances, celle-ci a 6té
placée sous ke égime du sursis de paiement. Le Tribunal dArrondissement de et & Luxembourg a par la suite
prononcé la dissclution et crdonné la liquidation de Pentreprize dinvestissement en question.

En relation avec les entreprises d'investissement, la C55F a transmis en 2016 trois déclarations au Procunsur
' Etat en application de Marticke 23{2) du Code dinstruction criminelie.

En 2016, la C55F a déposé onze plaintes auprés du Parguet visant des entités qui ont presté des services
o imvestisse ment sans y étre autorisées.

2.3. PSF spécialisés

En 2014, la CS5F a prononcé cing amendes d ordre en application de Farticle 63 de la loi du 5 avril 1993
relative au secieur financier.

Trois de ces amendes, dont deux de EUR 5.000 et une de EUR 10.000, =e rapportaient notamment au
nor-respect des obligations professionnelles en matiére de LBC/FL Elles étaient destinées & des personnes
physigues en leur qualité respective d administrateurs et d’administrateur-délégué d’'une personne morale.

Une autre amende d'ordre d’'un montant de EUR 50.000 a & prononcée 3 MNencontre d'une personne morale
du fait notamment du non-respect des obligations LBC/FT.

La C55F a par gilleurs infligé une amende d’ordre de EUR 1Z.000 & Mencontre d'une personne morale pour
nor-respect de ses obligations professionnelles en matiére de dépdt au registre de commerce et des sociEtés
de Luxembourg des compies sociam de sociEs domiciliées.

Au cours de Fannée 2014, la CS5F a décidé trois metraits temporaires de Fhonorabilité professionnelle
de personnes physigues pour avoir fourni des informations incomplétes, inexactes ou fausses a la CS5E
Lhonorabilité professionnelle 2 été retirée, pour une durée de doure mois, 3 deux personnes physiques gui
envisageaient de prendre une participation qualifiée dans un P5SF spécialisé. Lesutre retrait, d'une durée de
cing ans concemnait une personne physique en ses gualités de président du conseil d'administration, de
délégué & la gestion joumaliére et dactionnaire majoritaire d’une personne maorale.

En 2014, la C55F a prononcé quatre avertissements & Fencontre de personnes physiques en veriu des
dizpositions de Marticke 63(2] de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, dont un & Mencontre d’un
actionnaire et adminisirateur et un autre 3 fencontre d’un administrateur d'une personne morale pour le
nor-respect de leurs obligations professionnelles en matiere de LBC/FT. Les dewx autres avertissements
concemaient deux personnes physigques actionnaires et sdministrateurs 'un PSF spécialisé, en raison du
caractére récurrent des cas de non-respect de leurs obligations professionnelles en matiére de notification
prévues a Farticle 18 de la loi peéciise.

La C55F a imposé au cours de Fannée 20146 une astreinie & une personne morale sur base de Marticle 43(3)
de I3 loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier en relation avec un défaut de régularization du dépdt au
registre de commerce et des sociétés de Luxembourg des compées sociaux de sociétés domicilbées auprés de
la personne morale en question. astreinte s'élevait 8 un montant total de EUR 15.7 50,

En 2014, la C55F a dewx fois fait wsage de son droit dinjonction conformément & larticle 59 de la loi du
5 awril 1993 relative au secieur financier. Une injonction concernait la mise en conformité d'une entité
surveillée par rapport awx obligations en matére LEC/FT. Lautre injonction se rapportait au non-respect
des obligations professionnelles d’ une personne morale en matiére de dépbt au registre de commerce et des
sociétés de Luxembourg des compies sociauw de sociéis domiciliées.




2.4. Organismes de placement collectif

Conformément a Farticle 148{ 1) de la loi du 17 décembre 2010 relative aux OPC, la C55F a infligé des amendes
dordre, @ un montant de EUR 2.000 chacune, au dirgeant d'un OPC pour trensmizsion d’une déclaration sur
Fhonneur incompléte ainsi qu'aux dirigeants d’'un OPC pour non-transmission du repport sur la révision de
Factivité de NOPC.

Conformément A larticle 51{1) de la loi du 13 f#vrier 2007 relative aux fonds d'investissement epécializés,
la CS5F a infligé des amendes d'ordre, qui se chiffraient selon les cas & EUR 2000 ou 3 EUR 4.000, aux
dirigeants de 33 FIS pour non-transmission de la letire de recommandations ainei gu'awx dirigeants de
32 FIS pour non-transmission du rapport financier annuel. Elle a également infligé des amendes d ordre, d'un
montant de EUR 4.000 chacune, au dirigeant d'un FIS pour trenemizsion dune déclaration sur Fhonneur
incompl@éie ainsi qu'awx dirigeants de dewx FI5S pour transmission de documents incomplets.

Au cours de Fannée 2014, la CS5F a pris la décision de procéder au retrait de la liste officielle de cing FIS pour
nonrespect des dispositions lEgales régissant les FI5.

En accord avec s dispositions de Farticke 17(1) de la loi du 15 juin 2004 relative & la socé @ d'inve stissement
en capital 3 rizgue, la C55F a infligé des amendes d ordre, d un montant de EUR 500 chacune, aux dingeants
de orze SICAR pour non-transmission de |a kettre de recommandations ainsi gu'aux dirigeants de oree SICAR
pour non-transmizssion du rapport financier annuel Elle 8 également infligé une amende d'ordre de EUR 500
au dirigeant d'une SICAR pour transmizsion d’une déclaration sur [ honneur incompléte.

En cours d"année, la CE5F a par ailleurs refusé Finscription @'une entité sur la liste officielle des SICAR

2.5. Organismes de titrisation

En accord avec bes dispositiona de Farticie BS de la loi du 22 mars 2004 relative & la titrization, la C55F a
infligé des amendes d ordre, d’un montant de ELR 2.000 chacune, aux dirigeants d’un organisme de titrisation
pour non-transmizseion de la kettre de recommandations ainsi gu'aux dirigeants d’un organisme de titrisation
pour non-transmigsion du rapport financier anmuel.

2.6. Marchés d actifs financiers

Dians le cadre du contrile de la communication & caraci@re promaotionnel et de la documentation accessible
au public 4 la suite de Papprobation d'un prospe ctus par la CE5F, des injonctions portant sur des demandes de
transmigsion 4 information et de documents, sur Minerdiction de procéder 3 des communications a caraci@re
promaotionnel et sur la cessation de pratigues contraires & la loi Prospectus ont &8 prononcées 3 Mencontre
' un émetieur 3 la suile des imégularités constatées par rapport a différentes dispositions de |a loi Prospectus.
Lémetteur en question a, dans ce contexte, écopé d’une amende administrative de EUR 10.000 pour avoir
pubdié de fausses informations dana un prospectus et d une amende administrative de EUR 200000 pour avoir
procédé & une offre au public de valeurs mobiliéres en violation des dispositions de la loi Prospectus

Dans be cadre du contrile 8 posfeniori des conditions définitives (Fna/ Tarms], des injonctions portant sur
des demandes de tranamission diinformation et de documents ont &t# prononcées a Mencontre d'un autre
émetteur qui &, par la suite, écopé d'une amende administrative de EUR 10.000 pour avoir publié de fausses
informations dans un prospectus et pour awoir obéenu une admizsion de valeurs mobiliéres 3 la négociation
=ur un marché s glementé en violation des dispositions de 1a loi Prospectus

Le contrile des rapports financiers sous la loi Transparence a conduit la C55F & émettre onee amendes
administratives, ceci surtout en raison de retard=s dans la publication et le dépdt de rapports financiers
annue k= et semestriels. Le montant total de ces amendes administratives, prononcées en vertu de Particle 25
de la loi Tranzparence, 5'est élevé & EUR 108.500. Par ailleurs, la C55F a infligé une amende administrative
de EUR 2.200 dans le cadre du contrile en matiére de participations importantes sous |a koi Transparence et
une amende de EUR 2.500 & un émetteur gui n"a pas donné swite & une injonction de la C55F concemant une
demande d’informations.
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Dans le cadre du suivi du respect des injonctions prononcées pour la préparation de leurs compies annuels
2015, la CS5F a constaté pour dewx émetieurs apparienant au méme groupe le nonrespect de certaines de
ces injonctions. La CS5F a donc prononcé une sanction administrative de EUR 22.500 & Fencontre de chacun
de ces émetieurs.

En matiéme 4" abus de marché, la CE5F a, par des décisions du & avril 2016 et du 14 septembre 2014, sanctionné un
&me tieur 4’ actions et trois personnes apparienant ou ayant apparienu 3 son Management pour manipulations
de marché sur les actions de MNémetteur admizes 3 la négaciation sur un marché réglementé conformément
aux dispositions de 1a loi du 9 mai 2006 relative sux abus de marché. Des amendes administratives pour un
mantant total de EUR 125.000 ont &té infligées dans ce contexie.

Par ailleurs, conformément & larticle 33(3] de la loi du @ mai 2004 relative aux abus de marché, la CS5F
a prononcé emiers un &tablissement soumis 3 za surveillance prudentielle une amende administrative de
EUR 10.000 pour ne pas avoir donné entiérement suile & ses injonctions de fournir des informations
complétes et exactes dans le cadre de demandes 4 informations en rapport avec des dossiers de coopération
intemationale en matiére d'abus de marché. La C55F accordera, pendant une péricde de dix-huit mois, une
attention particuliére & la quali®é, la claré et Mexhaustivité des informations regues par cet établissement en
relation avec des demandes o informations en matiére d'abus de marché.

En 2014, la C55F a fait usage, dans un cag, du droit d'injonction conformément & larticle 41 de la loi du
13 juillet 2007 relative aux marchés d'instrumenis financiers. Linjonction a concerné la non-exhaustivitd des
déclarations de transactions sur instruments financiers envoyées & la CE5F en wertu de larticle 28 de la loi
précitée.

2.7. Profession de I'audit

Enwertu de Marticle &7 de la loi du 18 décembre 2009 relative & la profe=sion de laudit, la C55F a prononce en
2016 une amende administrative de EUR £0.000 & Mencontre d'un réviseur dentreprizes agréé pour violation
des prescriptions légeles et réglementaires ainsi gu'une amende administrative de EUR 1.500 a lencontre de
quatre réviseurs d entreprises agréés pour violation des prescriptions lEgales et réglementaires relatives a la
formation continue.
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Agents engagés en 2006 et 2007 : Sarvice s0n-site inspections

D gache & droite : Aline EL AYARI, Kelly SWIETCZAK, Shamim FARID, Marjorie DEMATY, Inds ESCAMILLA, Fouad A77],
Amnaud BERVAS, Frédéric CMABRO, Frank DENZER, Fierre NIKES, AnneSophie CRASMUCK, Benaud MESTE, Emikie FAES



CHAPITRE XVII

RESOLUTION

La loi du 1B décembre 2015 relative & la défaillance des établissements de crédit et de ceriaines entreprises
d'imvestissement (loi BRRD), qui transpose notamment la directive 2014,/59/UE établizsant un cadre pour
le redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprizes dinvestissement [BRRD],
désigne la CS5F comme autorité de résolution au Luxembourg. La C55F exerce les missions et les pouvoirs
qui lui sont attribwés en tant qu'autorité de résolution a trevers ke Conseil de résclution, tandis gue e service
tRésolutions (service RES) effectue les tiches journaliéres lées 3 ces missions. Le directeur résolution,
M. Romain Strock, qui préside be Conzeil de nésolution, dirige le service RES.

Il est rerwoyé au Chapitre | ¢« Gouvernance et fonctionnement de la CS55Fy pour une description des fonctions
et la composition du Conseil de résolution

Mis en place ke 1* mars 2015 afin d’ azsumer les tSches et obligations dévolues 3 Fautori® de résolution
nationale découlant de ka BRRD ainsi que du réglement (UE] n® BOS,/ 2014 [reglement MRLU], le service RES
compie onze personnes au 31 mars 2017

En ligne avec la répartition des responzabilités entre be Conseil de réeolution et le Conseil de ré solution unigue
{CRU] en particulier, le service RES est notamment compéient, su niveau individue! et au niveau du groupe,
en ¢e qui conceme lies établissements de crédit et ies entreprises d'imeestissement tombant dans le champ
d'applcation de la boi BRRD ou du réglement MRU, pour soumettre pour décision au Conseil de résolution

- Fadoption des plans de résolution et Mévaluation de |a résobrabilie ;

- des mesures de réduction ou de suppression des obstacles & la réeohabilité ;

- la momination d'un administrateur apécial ;

- M'assurance guant 3 la valorisation jusie, prudente et réaliste de Mactif et du passif ;

- Fapplication d'obligations simplifiées ou Faccord de dérogations, entre autre s, & Mobligation d'établir un plan
de résobution ;

- |la détermination de Fexigence minimale de fonds propres et dengagements éligiblez, en particulier de son
niveau ;




- lN'adoption de décisions de résolution et Fapplication des instruments de mésclution conformément aux
procédures et mesures de saUvegarde approprées ;

- la dépréciation ou la comversion o’ instruments de fonds propres pertinents ;
- Mexécution des instructions émises par ke CRUL.

Le service RES assure en outre la représentation de la C55F en tant qu'sutorié@ de résolution au sein des
instances iniemationales Ainsi les agents du service RES participent notamment aw« traveus du CRU et de
FEBA.

En ce qui concerne FEBA, le service RES est représenté au sein du Resolution Committee [Re=Co] quiest un
comité interne permanent de [EBA créé en jarvier 2015 aux finz de |a prise de dé cisions et de [ accomplisseme nt
des tiches dévolues a NEBA et aux autorités de résolution nationales sous la BRRD. Les membre s votants sont
lea direcieurs des autori#s de résolution nationakes de FUE. Le service RES participe en outre aux travaux
du Subgroup on Crisiz Management (SGCM], sous-groupe conjoint du Standing Committee on Regulation and
Paolicy (SCRePol) et du Resolution Committes.

Concernant be CRL, i est renvoyé au Chapitre Il «la dimension européenne de la surveillance du secieur
financiers du Rapport d'activités 2015 de I8 CS55F pour une description déteilée de ses tiches, de ses
fonctions et de sa composition. Le directeur résolution participe 3 la session pléniére du CRU ainsi qu'a
la session exécutive éEndue lorsque cetie demiére délibére sur des sujets concernant des enti@s
hxembourgeoises. Ceci a été le casen 2016 lors de M'adoption, par ke CRLU réuni en session exécutive étendue
|exfended executive sassion], de plan: de résolution de plusieurs groupes bancaires comportant des filiales
bancaires luwembourgeoises et de plans de résolution de groupes bancaires ou de bangues sysEmigues
hxembourgeocises. Par ailleurs, une réorganisation des sous-comités permanents de travail du CRU a eu heu
en & 2014 et les agents du service RES participent désormais aux travaux du SRB Resclution Commitiee,
du SRE Fund Commitiee, du 5RB Administrative and Budget Commitiee et du SRB Legal Metwork. La CS5F
participe en outre au SRB ICT Metwork.

Le service RES continue sa collaboration avec le CRU pour la rédaction de plans de résolution pour les bangues
importantes hxembourgecises sous |a compéience du CRLL Dans ce coniexte, des néuniona, vidéoconférence s
et échanges d'informations fréquents auront beu avec les représentants du CRLU, du service eSurveillance des
banquezs de la C55F et des bangues en question. || participe également & la rédaction de plans de résolution
pour des groupes bancaires imporiants dans IUnion bancaire, ayant des filiales luxe mbourge oises, au sein
des Internal Resolution Teams coordonnés par le CRLL

Le service RES a préparé et tenu des réunions de trois colleges d'sutori®s de résolution relatifs & des
bangues pour laquelle la CS5F est Mautorié de résolution au niveau du groupe, et participé a des rdunions et
i conférences de colleges d'autorités de résolution présidées par des autorités de résolution au niveau du
groupe d autres pay s de FUE.

En outre, e service RES a commencé la rédaction d’un certain nombre de plans de résolution de bangues
muoins importantes sous la responsabilité directe du Conseil de résolution

Deux circulaires CS5F-CODERES ont é# publiées en 2016 concemant d'une pari, la perception des
contributions 20146 au Fonds de résolution unigue et, @'autre part, I3 collec® dinformations aux fins de la
détermination, par le CRL, de la contribution 2017 3 ce méme fondz



CHAPITRE XVIII

PROTECTION DES
DEPOSANTS ET DES
INVESTISSEURS

fwec [entrde en vigueur de ka loi 18 décembre 2015 relative 3 la défaillance des établissements de crédit et de
certaines entreprises 4 inve stizsement [loi BRRD, les missionsen matiére de profection des déposants et des
imeestisseurs assundes guparavant par MAssociation de garantie des dépits, Luxembourg ont & transfénées
au Conseil de protection des déposants et des investizseurs (CPDH), nouwvel organe exécutif de la CS5F qui
gére et administre le Fonds de garantie des dépits Luxembowrg [FGOL) et be Systéme d'indemnisation des
imestisseurs Luxembourg [S1ILL

Il est rerwoye au Chapitre | ¢ Gouvernance et fonctionnement de la C55Fy pour une description des fonctions
et la composition du CPIN

Le FGOL e=t un établiszement public séparé de la C55F, institué par Farticle 154 de la loi BRRD. |l constitue le
gystéme de garantie des dépits, visé & Marticle 4, paragraphe 1+ de la directive 2014/49/UE du 16 awril 2014
relative sux systémes de garantie des dépdts, econnu au Luxembourg. Le FGOL collecis bes contributions
dues par les établissements de crédit adhérents, gére les moyens financiers et, en cas d'insolabiligd d'un
établizsement adhérent, effectue les remboursements suivant les instructions du CPDI. Contrairement
au FGOL, le SIIL est financé ax post, c'est-3-dire des contributions sont pergues auprés de ses membres
uniquement en cas d'un sinistre.

Le CPDI est assis® danz lexercice de ses missions par be service sFrotection des déposants et des
imestisseurss [service PDI) de la CS5F, créé en 20146 et comptant trois agents en fin dannée. De maniéne
générale, le service PO effectue les tiches opérationnelies du FGOL

» Activités du CPDI

En 2014, le CPDI a tenu guatre réunions ce qui & permis, entre autres, de valider les circulaires suivantes :

- Circulaire CSSF-CPDI 16/01 du & awril 2016 concermant les informations relatives 3 la collecte des
contributions ax ante en 2016 conformément & [article 164, paragraphe 2, de la koi BRRD ;

- Cirgulaire CSEF-CPDM 14/02 du 18 octobre 2016 concemant e périmétre de la garantie des dépdis et de
Findemmisation des investizseurs ;

- Circulaire CS5F-CPD 14/03 du 1B octobre 2014 concemant e recensement des volumes de créances
Earanties en relation evec des opérations ' imvestizsement ; et




- Circulaire CE5F-CPDI 16/ 04 du 23 nowembre 2014 concemant le recensement trimestriel du montant des
dépits garantis en 2014,

Le CPDI weille & ce gue le FGDL dispose de mécanismes adéquats pour déierminer ses engegements
éventuels et effectuera 3 cet effet des tests de résistance sur le dizpositif du FGOL 3 partir de 2017. Par
gilleurs, k& service PD| azsiste le CPDI| dans be calcul et la collecte des contrbautions & werser au FGOL
par les établizsements adhérents, weille au bon fonctiocnnement du dispositif permettant dindemniser les
dépaosants et les investisseurs, effectue des contriles permanents auprée des adhérents pour garantir un ban
fonctionnement du dispositif, effectue les indemnizations transfrontaliéres et en cas de besoin, kes opérations
de transfert de coniribution entre kes fonds de garante des dépdte dans MNUE, contribue & Mélaboration d'avia
et de normes techniques dans des groupes de travail fonctionnant auprés de FEBA en matiére de garantie de
dépdts et dindemnisation des investisseurs, et participe 3 Mélaboration d'avis et de normes Eechnigues dans
des groupes de travail fonctionnant auprés de FEBA et, be cas échéant, suprés de European Forum of Deposit
Insurers [EFDI).

Le CPDI a validé en 2014 Madhézion du FGOL au modéle d'accord de coopération multilatéral EFDI ainsi qu’un
recueil de pratiques et de normes associées en support, exé sur bes onentations de FEBA (EBA/GLS 20146/ 02)
qui contiennent de s précisions importantes sur les objectifs et le contenu minimal des accords de coopération
qui zont 3 conclure entre systémes de garantie des dépdts au titre de la directive 201449/ LE.

Le CPDI a également manda# la mise en place d’un logiciel informatique destiné & automatizer le processus
d'inde mnisation dans la mesure du possible. Les principakes fonctions d'un tel logiciel sont la lecture du ficher
Wue Unique Chent et la production d'un rapport de gualité, be calcul du montant remioursable pour chague
déposant et duvolume total, Fextraction des adresses pour Menvoi de courners, la saisie d'un nowveau nUmME ro
de compie du déposant afin d assurer Findemnisation et la génération dinstructions de paiement.

Par ailleurs, e CPO| élabore le contenu &ducatif et informatif du site Intermet www. fgdliu. Une stratégie est
mise en place pour optimiser accés au site, aux informations et & ses senvices afin de facilier ke contact avec
lez déposants conformé ment & Marticle 158 de la loi BRRD. Dane cetie optique, le CPDI est également en train
de g'adjoindre ks services d’un prestataire en vue de metire en place un centre dappel dédié a MNécoute de
déposants Eséa. Ce service sera activé lors de la défaillance d'une bangue et pourra Etre modubé en vertu de
la taille de létablizse ment concemé

* Collecte des contributions &x ante pour le FGDL

En wertu de Marticle 179, paragraphe Z, et de Farticle 180 de la loi BRRD, le FGDL pergoit les contributions
gupréa des établimsements de crédit, y compris les succursales luxembourgeoizes détablissements de
crédit ayant beur sigge dans un pays tiers, et de POST Lukembourg du chef de ses prestations de services
financiers postaux. Le FGDL regoit ces contributions sur trois ans pour atieindre le niveau cible de 0,8% des
dépdts couverts fin 2018. Conformément & Farticle 1B0, paragraphe 1, de la loi précitée, le FGDL continuera
a percevoir des contributions pendant la période de 2019 & 2024 afin de se doter & un coussin de moyens
financiers suppEmentaires 3 hauteur de 0, % des dépbts garantiz. Le FGOL atteindra donc un niveau égal au
dioguble du minimum exigé par la directive 2014 /49 /UE.

La méthodologie élaborée par le CPDI en conformii avec Marticle 182 de la loi BRRD et avec ies orientations sur
lez méthodes de calcul des contributions aux systémes de garantie des dépdts de FEBA (EBA/GL, 2015/ 10)
a été présentée et discutée awec lindustre. Les contributions sont calcukées en fonction du montant des
dépdts garantis et du degré de risque auquel expose Métablizsement adhérent concemé Conformément aux
exigences de larticle 182(3) de la loi BRRD, |la C55F a approusé la méthode de calcul, publiée en annexe & la
circulaire CSS5F-CPDI 16/01. Les enti#s concemées ont payé au titre de Mexercice 2014 des contributions ax
ante au profit du FGOL & hauteur de EUR 76,4 milliona.

* Interventions

En 2016, le FGDL n'a effectué ni emboursement de dépdts, ni financement d'une résolution ou d'une mesure
destinée & préserver Maccés des déposants aux dépits garantis dans le cadre de procédures de liguidation
ou 0" assainisse ment.
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Lea déweloppements qui suvent présentent implication de la C55F dans le détermination des polibgues
de lutie contre le blanchiment et contre ke financement du terrorizme (LBC/FT), tant au niveau national
guinternational, tout au long de [année 2016, Le volet opérationnel des activités de la C55F dans be cadre de
83 surveillance & des fins de LEC/FT est détaillé davantage dans les chapitres relatifs  la surveillance et dans
le Chapitre X1 «Les moyens de la surveillances du présent Rapport d'activibés.

1. MODIFICATIONS DU DISPOSITIF REGLEMENTAIRE EN MATIERE
DE LUTTE CONTRE LE BLANCHIMENT ET LE FINANCEMENT DU
TERRORISME

1.1. Modifications du dispositif européen en matiére de LBC/FT

1.1.1. Proposition de directive modifiant la directive (UE) 2015/840 relative a la prévention de l'utilization du
systime financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme et la

directive 2009/ 101,/CE

Le 5 juillet 2014, la Commission européenne a adophé une proposition de directive visant a renforcer davantage
les regles de M'UE en matigre de LBC/FT afin de combatire le financement du & rrorisme et d'accroitre la
transparence en ce qui concemne les bénéficiaires effectifs dentreprizes et de fiducies/ trusts.

La proposition de directive ambitionne plus particul&érement de senforcer bes pouvoirs des cellules de
renseignement financier de FUE et de faciliter la coopération entre elles, d'agir sur kes risgues de financement
du terrorizme liés aux monnaies virtuelles, dappliguer des conirfles plus stricts sux pays tiers & risque
et de renforcer bes régles de transparence pour empécher Mévasion fiscale et le blanchiment de capitaux
notamment wa la mise en place de registres centraux des bénéficiaires effectifs (BO) accessibles au public et
interconnectés dans les difiérents Etats membres.

Initialerment prévue pour entrer en vigeeur ke 1% jamvier 2017, ensemble avec la directive [UE) 2015/84%
{Me directive) dont le délai de transposition reste fixé au 26 juin 2017 au plus tard, ke processus 0 adoption au
niveau européen de la proposition de directive précitée est toujours en cours




A noter que les travaux de transposition en droit hxembourgeois de la We directive se poursuivent et la
daie de iransposition de toutes kes dispositions de la directive en droit national reste inchangée, soit ke
26 juin 2017

1.1.2. Riglement délégué (UE) 2016,/ 1675 du 14 juillet 2016 complétant la directive (UE) 2015 /849 par le
recensement des pays tiers & haut risque présentant des carences stratégiques

Conformément au mandat quelle détient sur la base de larticke 9 de la e directive, la Commission
européenne 3 adopté ke réglement délégué (LUE) 2014/ 1675 recensant les pays tiers 3 haut rizgue qui
présentent des carences stratégigues en matiére de LBC/FT et dont Finsuffisance des normes de contrile
des flux monétaires fait peser une menace significative sur ke systéme financier de FLUE.

Entré en vigueur le 2.3 sepiembre 2014, le reglement déégué est obligatnire dans tous ses éléments et est
directement applicable dans tout Etat membre de FUE. Il sera réguliérement tenu & jour par la Commission

BUNTpEENe.

1.1.3. Directive (UE) 2016/2258 du & décembra 2016 modifiant la directive 2011/ 16,/UE en ca qui concarme
l'accés des autorités fiscales aux informations relatives & la lutte contre le blanchiment de capitaux

Adopie dans le cadre de la lutie contre la fraude fiscake et Mévasion fiscale, la directive se situe dans be
coniexie de la mize en euvre de la norme mondiale déchange automatigue de renseignements relatifs aux
comptes finenciers en matiére fiscale au sein de FUE

1.1.4. Conclusions du Conseil de I'UE sur les critéres et le processus relatifs & I'établissement de la liste de
I'UE des pays et territoires non coopératifs a des fins fiscales

Dhans un esprit de transparence et plus particuliérement & la suite des révélations au sujet des Panams Papars,
le Conseil de FUE est comvenu d'établir une liste de FUE des pays et territoires non coopératifs en maténe
fiscale. A cette fin, il 3 adopé, par publication au Journal officiel de FUE du 10 décembre 2016, des conclusions
qui prévoient les critéres d'évaluation des pays et territoires non coopératifa, ainsi que des Egnes directrices
pour la procédure dévaluation. Lintention du Conseil est & approuvver la version définitive de cette lisie avant
Ia fin de Fannée 2017

1.1.5. Réglement (UE) 2016,/ 1686 du 20 septembre 2016 instituant des mesures restrictives
supplémentaires a I'encontre de I'EIIL [Daech) et d'AlQaida ainsi que des personnes physigues et
morales, des entités ou des organismes qui leur sont liés

En réponse & la menace concréte quAkQaida et MENL (Daech) font peser sur la paix et la sécurité intemationales,
le Conzeil de 'UE &, par ce réglement, amé# des mesures resfrictive s supplémentaires & Mencontre de FEIIL
{Craech) et d’AlCaida ainsi que des personnes physiques et morales, des entités ou des organismes qui leur
zont iz Lensemble des mesures restrictives financiéres adoptées en 2014 peut Etre consulté sur be site
Internet de la CS5F & la rubrique «Criminalité financiéres.

1.2. Modifications du cadre réglementaire luxembourgeols
1.2.1. Code pénal

En droit hxembourgeois, et impactant directement la lutte anti-blanchiment, il comvient de relever Fenirée
en vigueur de la ki du 23 décembre 2014 portant mise en cewvre de |a réforme fiscale 2017, Cette boi retient,
entre autres, par une modification de Farticle 5061, point 1) du Code pénal, les infrections de freude fiscale
aggravée et descroguene fiscale bées aux impdts directs et indirects au titre des infractions primaires au
banchiment et transpose ainsi déja bes exigences requises par la Ve directive et le GAF] sur ce sujet.
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1.2.2. Réglemants ministériels

En 2014, le Ministére des Finances a émis s nouveaux réglements ministérels mettant en cewvre les
résclutions 1267 (1999) et 1989 (2011) (AHOsTda) et 1988 [2011) et 2082 [2012) (Taliban] de Organization
des Mations Unies

1.2.3. Circulaires et autras informations de la CS5F

Le 17 février 2017, conjointernent avec la Cellule de Renseignement Financier {CRF), la CS5F a publié la
circulaire commune CESF 17 /650 destinés & guider les professionnels tombant sous la surveillance de la
CS5F dans Fapplication pratiqgue des nowwvelles dispositions Egakes en lien evec bes infractions pimaires
fiscales, récemment intégrées au Code pénal Il convient de meienir gue les nouvelles infractions pénales
fiszales tombent sous la qualification d'infractions primaires au Banchiment & compter du 1 janvier 2017
Les obligations des entit®s surveillées par la C55F en matiére de prévention du blanchiment en lien avec les
infractions pénales fiscales susmentionnées prennent & galement effet dés le 1* janvier 2017

Par ailleurs, la C55F a publé en dete du ¥ octobre 2014 la circulaire CS5F 16/645 qui fait suite aux
déclarations du GAF] lors de sa réunion pénére d'octobre 2016 et qui renseigne 8 cetie fin:

- les juridictions dont le régime de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme présente des
déficiences substantielies et stratégigues ;

- lea junidictions dont le egime de lutte contre be blanchiment et e financement du ferrorsme requert
Fapplication de mesures de vigilance renforcées proportionnelles aux rizgues émanant de ces juridictions et

- lea jundictions dont le régime de |utte conire ke blanchiment et le financement du terrorisme n'est pas
satisfaizant.

Lea circulaires de la CS5F relatives aux déclarations du GAF sont publiées trois fois par an & lissue de
chacune des troiz réunions péniéres annuelles du GAF] et se remplacent successiement.

Les questions/ eponses en matiére de LBC,/FT publiées par la CS5F sur son site Iniemet ont &té modifiées
en juillet 2016

Il corvient encore de citer la publication en date du 12 avril 2014 de Favis de MEBA sur lapplication des
mezures de vigilance a Négard des demandeurs d asike en provenance de pays tiers ou de Ermritcires & haut
risgue’, information que la C55F a elayée dans sa Newsletter de mai 2014,

Par za Mewsletter de novembre 2014, la C55F a informé lee professionnels de la publication du guide du GAFI
CONSICME AU e rvices de correspondance bancaire en relation notamment avec be phénoméne du de-rigking,
¢'est-a-dire la situation ol la bangue choisit de cliturer ou de limiter la relation d’affaires awec certains pays,
voire certaines ca#gories de clients, plutdt que de gérer le risque dans une approche risk based prinée par
le GAFL

2. PARTICIPATION DE LA CSSF AUX REUNIONS EN MATIERE DE LUTTE
CONTRE LE BLANCHIMENT ET LE FINANCEMENT DU TERRORISME ET
EN MATIERE DE SANCTIONS FINANCIERES INTERNATIONALES

La C55F participe & plusieurs groupes de travail au niveau international qui treitent de sujets ayant trait &
la lutte contre ke bBlanchiment et ke financement du terrorisme, parmi lesguels ke Groupe dAction Financiéne
{GAFI, le Joint Committee’s Sub-Commitiee on Anti-Money Laundering [AMLC) relevant du Comité mixte des
autories européennes de surveillance, FExpert Group on Money Laundering and Terrorist Financing (EGMLTF)
de la Commission européenne, MAnti-Money Laundering Expert Group [AMLEG) du Comité de Bale sur le
contrile bancaire et The Waolfsbe rg Group.

" hittpc f weeew. oost by Fileadmin / files LBC_FT/ tavies_LES EBA Op- 201407 pdf




Parmi les travaux du GAFl en 2014 gui présentent un in@rét particulier pour be secieur financier, il comvient
notamment de citer :

- M'adoption du Guide sur la criminalization du financement du terrorisme,

- Pélaboration d'un manuel aidant les praticiens &8 mettre en ceuvre la résolution 1373 du Conseil de Sécurité
des Nationa Unies

Parmi les thémes-clés discutés au sein du GAFl en 2016, il y a lieu de noter encore le sujet du déclin des
relations d'affaires de comespondance bancaire, dil principalement au phénoméne de de-rigking, ainsi gue
le sujet de |a transparence en matiére d'échange dinformations et de connaissance du bénéficiaire effectif.

O"autres travaux plus spécifiques du GAF ont mené 3 |a publication de deux guides dimportance pour les
bangues, mais aussi pour les prestataires de services de transfert de fonds ou de valeurs, 3 savoir:

- le Guide =ur les relations de corme spondance bancaire (octobre 2014),

- le Guide sur la mise en ceuvre d'une approche en fonction des risques en matiére de services de transfert
de fonds ou de valeurs (févner 20146).

Finalement, fidéle 3 son objectif dimpliquer davantage le secteur privé dans ses travawy, le GAF] £est funi
avec des représentants du secteur privé pour échanger cuvertement, entre autres, des bamiéres existantes 3
Féchange d'informations en matiére de LBC/FT et de la situation des relations ' affaires avec un cormespondant
bancaire, toujours dans un souci de remédier au de-riskng koregu’un risgue de blanchiment et de financement
du terrorisme entre en considération.

Toutes bes publications du GAF| peuvent étre consultées sur ke site Iniernet http:/ Swwen fatf-gafiorg/fr

Au niveau national, la C55F a ®enu en 2016 des réunions formelles avec les représentants de la CRF et/ ou du
Parguet. Les discussions portaient notamment sur certaines dénonciations de soupgons & indé rét majeur pour
la place financiére hxembourgeoise, sur la mise en ceuvre de la nowvelle infraction primaire de blanchiment
en matiéne fiscale en référence & la We directive et sur la préparation d'une circulaire commune 3 ce sujet.

Plusieurs réunions de coordination et de concertation de toutes les autorités nationales compéienies en
matiére de LBEC/FT ont également eu lieu en 2016, sous la présidence respectivement du Ministgére de la
Justice et du Ministére des Financesen fonction de Fobjet des groupes de travail come spondants

Les réunions avaient notamment pour ofjet les travaux de transposition de la We directive [dont Péchange des
points devuwes quant & la mise en cewvre d'un registre national des bénéficiaires effectifs), les lignes directrice s
concernant [application des différentes sanctions financiéres [FT et hore FT), le formulaire standard pour les
notifications de transactions en rapport gvec des pays sous sanctions financiérea ainsi gue la préparation des
réunions pléniéres du GAF].

La C55SF a par ailleurs participé de manigére active 3 la préparation dun Nations/ Risk Aszessment, &| gue
prévu par i@ GAF dans sa Recommandation 1.
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1. LA PROTECTION DES CONSOMMATEURS FINANCIERS ET
LEDUCATION FINANCIERE

La protection des consommaieurs financiers se développe de plus en plus sur la place financ@re et la CESF
contribue & ce déve loppement.

Afin de faciliter la résolution des litiges des consommaieurs, be Egislateur a adopté la loi du 17 fwner 2016
portant introduction du réglement exirajudicisice des litiges de consommation dans e Code de la
consommation et modifiant certaines autres dispositions du Code de la consommation. Cette loi prévoit entre
autres que le Ministre ayant FEconomie dans ses attributions dresse une liste dec entités qui se chargent du
reglement extrajudiciaire des litiges de consommation (entités qualifiées). La C55F a été inscrite sur cetie kste
en novembre 2016, Cette reconnaizsance officielle en tant gu'entité qualifiée a notamment permiz & la C55F
de participer & la plateforme de résolution extrajudiciaire des litiges de consommation mise en place au début
de M'année 2014 par la Commission eurcpéenne.

Par ailleurs, en tant gu'autorité de surveillance de la place financ@ére et dans le cadre de la mission qui lui
est atiribuée par sa boi organique, la C55F est particulirement attentive a la protection des intéréts des
consommaieurs financiers, souvent tributaire des demiers développements technologiques. Cette volonté de
prodger les droits du consommateur financier ze retrouve également au niveau des autori#s de surveillance
européennes et des organisations imternationalbeas comme MNOCDE ou FinCoMet

Au niveau xembourgeois, le Comi pour la protection du consommateur financier a élaboré en 2015 une
siratégie nationale en matiére d éducation financiére. Dés que celle-ci aura trouve §accord du gowvemement,
les efforts réalisés en la matiére pourront Etre intensifés et coordonnés. La loi du 23 décembre 2016
relative aux contrats de ceédit immobilier introduit dans son article L2264 une éducation financiére des
consommateurs en cetie matiére. La C55F y est désignée comme autorité compétente, notamment pour
promouvoir des mesures encourageant [ éducation des consommaieurs en matiére demprunt responsable et
de gestion de [endettement




De maniére générale, Méducation financiére est une stragie essentielle pour renforcer [a prodection des
consommateurs et promouvoir leur confisnce dans les produits financiers et leurs acteurs. Selon une
définition de MOCOE, Péducation financiére se définit comme le processus par lequel un individu amélione
=3 connaissance des produits, concepts et rizgues financiers et acquiert su moyen d'un enseignement les
compétences et |a confiance pour prendre des initiatives efficaces pour améliorer son blen-Eire financier. On
peut ajouier a cetbe définition une dimension culturelle qui concerne la compréhension par chacun du monde
économigue et financier dans lequel il wit

Léducation financiére est un exercice de longue hakine et complémentaire 8 dautres outils tels que la
réglementation ou la sureeillance.

Qutre son implication au niveau eurcpéen, la C55F contribue sux traveux de plusieurs groupes imternationawx
qui ont pour objet la profection du consommateur financier et ke développement de Méducation financiére.

= Task Force sur la protection du consommateur du Comité des marchés financiers de 'OCDE

Les travawx de la Task Force ont notamment porté sur la mise en ceuvre du plan d action opérationnel gu'elle
avait élaboré 3 la suite des travaux concemant les dix Principes de Haut Niveau du G20 sur la protection du
COnSnmmateur.

Lintérét des membres a été particuli®@rement marqué pour le Principe 9 de Haut Miveau gui est consacré a la
geetion des plaintes et aux recours. Un questionnaire 4 autoévaluation a & mis au point pour permetine aux
membres d'évaluer leur fagon de mettre en euvre ce principe. Dans ce contexte, la Task Force a aussi mangué
un in#rét pour Mexploitation et la seuvegarde dea données recueillies dans ke cadre du trailement des litiges
et pour les facteurs de risque présents et futurs suxquels est exposé le consommaieur financier (par exemple
endetement des ménages, population vieilliszante, dépendance des nowvelies Echnologies, etc. ).

» FinCoNet

FinCoNet est une organisation imternationale regroupant les autorités de surveillance de 22 pays gui ont
la responsabilité de la proection financiére des consommateurs. Elle 8 pour objet de stimuler un échange
dinformations et une coopération entre ies autoritgs de surveillance afin de promaowvoir une bonne conduite
du marché et une forie prodection des consommateurs dans le domaine bancaire et du crédit.

En 2014, FinCoMet a publié des rapporte de synthése sur les préts responsables fi5ales Incentives and
Responszible Lendinge) ainsi que sur les mesures de surveillance pour atEnuer les risques de sécurié en
matiére de paiement en figne et de paiement mobile fOnline and mobile payments : Supervisory challenges
to mitigate security risks).

FinCoMet a également émiz des lignes directrices pour les autori#s de surveillance pour |la mise en place de
standards en matiére de préts responsables (tGuidance to Supervisore on the setting of Standards in the field
of Salkes Incentives and Responsible Lendings).

Par ailleurs, FinCoNet a organisé en 2014 en coopération evec Meutori® des servicee financiers d Indonésie
un séminaire inemational portant sur les Fintech (gFast Innovation and Development of Fintech : Striking a
Balance Between Financial Inclusion and Consumer Protections). A lNssue de ce séminaire, FinCoMet a publié
un communigué incitant les autorités de surveillance & se concentrer sur les risques émergents des Fintech
afin de sawvegarder les inténéts des consommateurs.

* International Metwork on Financial Education (IMFE) de I"OCDE

Ce rézeau inie mational sert de plateforme pour collecter des données en matiére de connaiszances financiénres
|financial Iferacy] et pour développer des rapports analytiques et comparatifs, la recherche, ainsi gque des
outils d'orentation |policy instruments). Plus de 118 pays et régions sont membrea de FINFE et 81 autori@s
publigues, dont la CS5F, ont e statut de membre a plein droit.

LCINFE cherche aussi & promowvoir et 3 faciliter la coopération intemationale entre les différents participants
|politiques, régulaieurs, associations, efc.) concemnés par la question de Méducation financiére au niveau
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mondial. Un des sujets-clés de IIMFE est la stratégie nationale en matiére d &ducation financiére que chague
pays membre est invibé 8 metire en place.

LINFE vient de définir deux cadres de compétences de base en matiére d'éducation financiére, fun pour
adultes et Fautre pour adolescents. |l 5°agit d’un outil gui met en évidence un éventail de connaizssances en
matiére d'éducation financiére qui peuvent étre considénés comme extréme ment importants pour soutenir ou
amé liorer le bien-&tre financier dee citoyens dane keur vie guotidienmne.

LIMFE & par ailleurs élaboré des suggestions de politgue en matiére d'éducation financiére relative & la
planification de la retraite et trawvailé sur be rble de Méducation financére et de la protection des consommaieurs
a Mére numérigue.

* Committes 8 on Retail Investors da I'OICY

Le comité a pour mandat de mener kes traveux de MOICY en relation avec [éducation financ@re, d aviser
le Conzeil de FOICY sur les guestions en relation awec |a protection des imvestisseurs et de travailler sur la
politigue & mettre en ceuvre dans ce domaine.

En 2014, POICY a publié un rapport sur la vulnérabilité des imwestisseurs plus Bgéz. || a en effet é# consta que
ces demiers ont un risque plus élevé de devenir victime d’'une fraude ou de souscrire & des imestissements
inadéquats par rapport 3 lewr situation. Le rapport contient de bonnes pratiques concemant la profection de
ce type particulier &’ imvestizseur.

Par ailleurs, le comité réfléchit sur les implications des nouwvelles Eechnologies financiéres sur Méducation
financiére et sur les possibiliggs d'utiliser les méthodes de Méconomie comportementale dans le domaine de
Féducation financiéne.

Le Conseil de MOICY a8 manda® le comité pour organiser une semaine mondiake des investisseurs. Lobjectif
est de lancer une campagne mondiale de sensibilization 3 Péducation financiére et & |la protection des
imestisseurs

2. LE REGLEMENT EXTRAJUDICIAIRE DES LITIGES

Depuis sa création, la C55F assume un rile dintermédiaire dane le réglement extrajudiciaire des litiges visant
les professionnels tombant sous za surveillance

La C55F traiie les méclamations qui lui sont soumises en suivant la procédure prévue par la premiére section
du réglement CE5F N® 1607 relati & la résolution extrajudiciaire des réclamations. La deuxiéme section du
réglement a pour objet de préciser certaines des obligations incombant sux professionnels en relation avec e
traitement des réclamations en inieme ou dans leur relation avec la C55F.

Le réglement CS5F N® 16-07 tient compie des exigences du réglement [UE) n® 524/ 2013 du 21 mai 2013
relatif au réglement en ligne des litiges de consommation et modifiant le réglement [CE) n® 2006,/2004 et la
directive 2009,/22,/CE.

A noter que la CS5F a été inscrite en date du 11 novembre 2016 sur |3 liste des entités qualifiées de eglement
extrajudiciaire des litiges de consommation dreseée par ke Ministre ayant 'Economie dans ses attributions et
sur la kste desentités de néglement extrajudiciaire des litiges établie et publée par la Commission européenne

2.1. Donnédas statistiques pour 2016 en matiére de traitement des réclamations par la CSSF

En 2014, la CS5F a regu 621 dossiers de clients dentités tombant sous za surveillance et cldturé 688 dozsiers
{v compris des dossiers regus au cours des années précédentes et non encore cliturés jusgu’alors).
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Cuand la CE5F regoit une réclamation d'un consommateur financier, elle répond par un accusé de réce plion
qui donne toutes instructions utiles pour que le réclamant puisse résoudre le différend avec ke professionnel
=ans iniersention supplémentaire de [a C55F. Cet accusé de réception indigue notamment le nom du direcieur
responzable pour les réclamations & contacter auprés de Fentité vizée par la réclamation pour obdenir un
arrangement & Mamiakle et le lien vers |a page du site Intermet ol le réclamant trouvera des informations utiles
=ur le traitement extrajudiciaire des réclamations par la C55E

A en juger par le nombre élevé de différends qui ont &té réglés 3 la suite de ces premiéres instructions de la
CE5F, lapproche de la C55F, consistant & favorizer ke dialogue entre les parties aux différends et & ne pas
intervenir immédaiement auprés d’'une entité surveillée visée par une réclamation, porte ses fruits.

94 demandes de mésolution exirajudiciaire de litiges soumises & la C35F n'étaient pas recevables pour les
motifs suivants :

- réclamations vizant des entités' qui ne relvent pas de la surveillance de la CSSF [43%) ;
- réclamations relevant du secieur des assurances (26%) ;

- réclamations concemant un produit non financier | 7%) ;

- réclamations examinées par un tribunal [ 10%) ;

- réclamations examinées par une autre entité de résolution extrajudiciaire de litiges (3%) ;

- réclamations concemant la politigue commerciabe | 1%)

Répartition des litiges par paye de résidence des réclamants

.

3

Italie : 3%

Incamnu : 7%

Belgique : 7%
Allernagne : 23%

France : 7%

Lumsmibourg : 208
Rayauwme-Uni : 14%

Aulres : 15%

! Hors secisur des assuranoes.
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La part des réclamations provenant dAllemagne est prépondérante avec Z3% de lNensemble des réclamations
e GLUes.

5i le pays de résidence des réclamants n'est pas identifié dans 7% des cas, cela est généralement dil au fait
gue ces réclamants se sont adressés 3 la CE5F par des courriels sans indiguer leur pays de résidence et que

Fintervention de la CS5F s'amétait & Fervoi des premiéres instructions. || convient finalement de relever gue
la catégorie vAutress couvre 37 pays différents

Répartition des réclamations selon leur objet

Martres -

Crédit & |a consommation =

Compte d'é&pargne, compbe & terme -
SuGCRSSIONS :

B ORRER

Crédit hypothécaine

Services de palement : 4B%

#

Cartes de paisment -

Private baring : 109

Compte de paiement - 13%

La répartition des réclamations selon leur objet en 2016 est restée stable par rapport & Fexercice précé dent

Avec 4BE, la majeure partie des réclamations enmegistrées concernait des problémes hiés 3 Mutilisation des
services de paiement parvoie ébectronique. La part des réclamations relevant du privefe banking [ 10%) accuse
une baizse par rapport 3 Mexercice précédent (13%en 2015). Il est & nofer gue les réclamations se rapportant
aux crédits immobilers ont Egérement augmenis.

La part des réclamations en rapport avec des OPC resie modeste par rapport & Fimportance des fonds
o imvestizse ment au Luxemixourg.

2.2. Thématiques de réclamations traitées an 20146
2.2.1. Opérations de paiement

La C55F est réguliérement saisie de réclamations concemant lexécution d opérations de paiement.

Dans une affaire, i réclamant reprochait & la bangue davoir débisé, pendant plusieurs mois et sans son
autorisation, son compte bancaire en favewr d’un tiers dans le cadre d’'une domiciliation bancaire.

Aprés en avoir 6 informé par le réclamant, la bangue a blogué la domiciliation litigieuse, mais elle ne
consentait pag & restituer au réclamant les fonds inddment débiss de son compte. Malgré les protestations
du réclamant, la bangue n'a pas sccordé de suite favorable 3 sa demande de restitution des fonds inddment
débités, argumentant qu'il m’aurait pas introduit sa demande de remboursement sous formeécrite endéans un
délai de treize mois 3 compter de la date des débits litigiew: La bangque justifiait son refus de rembourse ment
également par le fait que le tiers crédité refu=ait de restituer les fonds débigs du compie du réclamant

Lors de son analyse du dosser, la CS5F a constaté gque la bangue n'était pas en mesure dexpliquer pour
guelles raisons la domiciliation |Rigieuse awvait 06 mize en place sur le compte du réclamant, sachant que le
réclamant n*avait pas donné d'instructionz & ce sujet. La C55F a également no# qu'il ressortait des courriels
internes de la bangue que cette demi@re avait &bé informée en temps utile des débits ltigieux par ke réclamant

En ce qui concerne |a base Egale imvoquée par la bangue pour za défense, & savoir que le réclamant n’avait
pas réclamé dans ke délai legal de treize moig, la C55F a relevé que lMarticle 85 de La loi du 10 novembre 2008
relative aux services de paiement qui évogue ce délal, dispose que lutilisateur de services de paiement doit




2.2.2. Appels

signaler sans tarder & son prestataire de services de paement qu'il 3 constaté une opération de paiement non
autorisée ou mal exécutée sur son compte. || ressort des dispositions de cet article quil suffit gue lutilizateur
du service de paiement signale 3 son prestataire de services Fanomalie constatée dans ke délai de treize mois
=ans qu'il soit requiz gue cetie notification dove Etre faile par Ecrit ou qu'une demande de remboursement
écrite doive Etre introduite auprés du prestataire des services de paiement dane le délai kégal de treize mois.

5Sur base de ce qui précéde, la CS55F a conclu que le refus de |a bangue de rembourser au réclamant les
fonds inddment débités n'était pas justifié par le fait que le réclamant n'avait pas introduit de demande de
remboursement écrite suprés de la bangue dans le délai kgal de treize mois. Largument de |a bangque gu'elle
ne devait pas recréditer le compte du réclamant parce que le tiers crédité lora de lopération de paiement non
autorisée refusait de restitwer ies fonds litigiewx n’a pas non plus été reienu par la C55E

La bangue a fini par mmbourser au réclamant les fonds qui avaent % débids de son compte sans son
autorisation.
Dans une autre affaire opposant les parties au sujet de Mexécution d’un ordre de paiement, le réclamant

reprochait @ la bangue de ne pas |ui avoir donné be soutien nécessaie pour récupérer kes fonds gui lui avaent
&1 soustraits frauduleusement.

Le réclamant avait effectué un virement sur un compte ouvert auprés d une bangue &trangére afin de réserver
une maison de vecances Aprés un certain temps, ke réclamant a compris gu'il avait &té victime d’une fraude
et que le bénéficiaie du virement effectué pour reeerver |la maison de vecances n'en était pas ke propriétaine.
Le réclamant affirmait que la bangue auprés de laquelle le compte du frevdeur avait &8 ouwert &tait disposée

& lui rembourser les fonds litigiewx sous condition que =3 bangue émette une garantie gui tiendrait la bangue
étrangére quitte et indemne de toutes conséguences en cas de remboursement.

La bangue du réclamant soutenait qu'au moment de recevoir Finstruction de virer le montant litigieu: sur be
compte du préiendu propriétaire de la maison de vecances mise en location, elle avait contacté le donneur
dordre pour confirmation de cet ordre qui ne comespondait pas aux ordres gqu'il donnait habituellement. La
banque & ensuite exécuté le virement & la demande expresse du réclamant

En ce qui concerne |a garantie bancaire exigée par |a bangue étrangére, la bangue du réclamant ne M'a pas
émize, car la bangue étrangére ne lui avait pas communigué des informations substantielles guelle avait
solliciges au sujet du compte sur lequel le virement litigiews: avait &0 effectué. La bangue argumentait qu'en
labsence de ces informations, elle n"était pas en mesure d'émettre la garantie en question.

La C55F a été d’'avis que la position de la bangue était défendable et n'a pas reienu de comporte ment fautif
danz be chef de celle-ci.

de marge

Au cours de Fannée 2014, la C55F a é# ssisie dun certain nombre de réclamations ol les réclamants
coniestaient Mapplication rigoureuse des conditions en matiére d appel de marge.

Ainzi, dans un cas, e réclamant reprochait 3 za bangue de ne pas §avoir informé dee appels de marge litigiewx
et d'avoir, par la suite, ignoré gqu'il devait créditer son compte ou liguider Fune ou Mautre position nscrite sur
zon compte afin de respecier la marge, faule de quoi la bangue prendrait elle-méme Finitiative de liquider
lez positions de son compte titres. Le réclamant demandait réparation du préjudice que la Bquidation de ses
positions par la bangue lui aveit cawsé. || précisait qu'au fieu de liguider les positions et lui causer ainsi un
préjudice, |a bangue aurait pu mettre a contribution son compte courant sur lequel il disposait de liquidités
Lz bangque a argumenté que le réclamant avait &t& diment informé dee conditions en matiere d appels de
IMErgE.

Lors de lanalyse des pieces du dossier la C55F a constaté que bkes conditions générales de la bangue
signées par le réclamant faisaient clairement mention des droits et obligations des parties se rapportant & la

constitution de |la marge, au mode de fonctionnement des appels de marge et & |a liguidation des positions
ouweries qui peut avoir lieu en cas de non-respect de la marge reguise.
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La bangue a égelement communiqué 3 la C55F un relevé des avertissements envaoyés au réclamant pour
Pinformer gu'il ne respectait plus la marge et qu'il devait approvisionner son compte afin de réduire son
exposition. Ce relevé montrait également que e réclamant avait bien regu kes informations concemant Fappel
de marge et qu'il avait pris connaissance des avertissements.

La C55F a par ailleurs constaté gue les conditions générales de la bangue prévoyaent clairement gu'en
matiére de calcul de la marge, |a bangque ne &'intére zsait qu’ aux avoirs inzcrits sur le compte titres du client, les
Bwoirs inscrits sur les sutres compée s du clent ouverts auprés de la bangue n'étant pas priz en considération

La C55F a conclu gue ke réclamant avait &b& diment informé des conditions de la bangue en matiére de marge

Dans une sutre affaire, ke réclamant reprochait & sa bangue d avoir liquidé de fagon automatique Fense mble
des positions owvertes inscrites sur son compée. Le réclamant affirmait gue cetie liquidation n"aurait pas di
awoir liew, car son compie était suffisamment approvisionms.

Pour =a défense, la banque g'est basée sur les conditions générales que le réclamant avait accepiées en
soulignant que la liguidation automatique litigieuse avait eu beu conformément aux conditions générales.

Les conditions générales de la bangue prévoyaient en effet deux modes de liguidation des positions du client
en cas nor-respect de la marge requize. D'une part, bes conditions générales prévoyaient |a bguidation des
poeitions lorsgue le solde du comipte passait en dessous de la marge requise sans passer toutefois en dessous
de 50% de cette marge. Dans ce casg, la banque pouvait procéder & la Bguidation de certaines positions
permettant datieindre le niveau de la marge requia. Fautre part, les conditions gEnérales prévoyaient un
gystéme de Bguidation automatique de toutes les positions inscrites sur le compte du client lorsgue le solde
de son compte passait en dessous de 50% de la marge requise. En Fespéce, ke solde du compée du client était
passé en dessous de 50 % de la marge requise.

La C55F a dés lore reienu gue la liguidation automatigue n'encourait aucun reproche et elle a clazsé le litige
sans faire droit aux griefs du réclamant

Parfois, les bangues qui tiennent absolument au rezpect des marges négligent quelque peu les formes pour
awertir be client de la nécessité de prendre des mesures pour respecier |a marge.

Ainsi dans un caz, la bangue avait rendu son client atentif au fait gu'en raizon des fluctuations du marche, il
rizguait bientdt de ne plus satisfaire aux exigences de la marge.

Comme le client n'a pas réagi & cet awertissement et que sa marge a fini par ne plus éire respecte, la bangue
lui a enwoye une lettre d"appel de marge en lui donnant un délai de trois jours 3 compter de envoi de |a lettre
pour =& conformer aux obfigations contractuelles en matiére de marge. En lMabsence d’apport de garantie
suppdémentaire par be client, la banque a procédé & la vente des positions du réclamant afin d'assurer le
respect de la marge au niveau contractuelle ment requiz.

Le réclamant & par la suite reproché 3 la bangque d'avoir procédé & la liquidation de ses positions sans awoir
respecté le délai de préavis de sorie gu'l m'avait pas disposé de suffisamment de Emps pour approvisionmer
son compie en vue du respect de la marge.

La bangue s'est défendue en argumentant que Fappel de marge avait eu lieu conformément aux dispositions
contractuelles en vigueur et que le délai de préavis gu'elle avait calculé & partir de la daie d'ernvoi de |a lettre
d'appel de marge avait &8 respects.

La CS5F a noté que les conditions générales ne prévoyaient pas de fagon explicite |a date & partir de laguelle
le préavis commengait 3 couric Est-ce la daie de Menvoi de la lettre d’appel de marge comme le prétendait
la banque ou la date de réception de la letire d"appel de marge par le destinataire comme le préendait le
réclamant 7

La C55F a finalement retenu que le délai de trois jours commence & courir 3 partir du jour de la réception de
la lettre par zon destinataire de sore gu'il dizpose de trois joure pour prendre ses dispoeitions afin déviter la
liquidation sforcéey de ses positions par la bangue.




2.2.3. Garanties bancaires

La C55SF recoit souvent des réclamationz relatives aux garanties bancaires données en faveur des banques
danz e cadre des financements accondés par celles-ci.

Ainai, la C55F a &% saisie par un réclamant gui avait la quali# d’administrateur de société. Cette sociéd avait
contraci suprés de =a banque des préts qui étaient garantis par des contrats de cautionnement signés par
lez administrateurs de la socié et par des hypothégues grevant leurs biens immobiliers. Aprés avoir connu
des difficulis financiéres, la société a finalement &bé liguidée, laissant les ex-administrateurs devant leurs
responzabiliga.

Le réclamant auprés de qui la bangue a fait valoir ses garanties affirmait qu'il n"avait plus de nouvelles de la
bangue depuis sa démission de la fonction & administraiewr jusqu’au jour ol, quelques années plus tard, il a
regu un courrier de la bangue Finformant de son inention de réaliser les garanties bancaires données pour
garantir le prét accordé & la socE .

Le réclamant, qui @ voulu 5’opposer & la réalisation des garanties en guestion, a reproché & la banque d'avoir
indlment tardé & réaliser les garanties et d avoir aingi accumulé 3 tort les intéréts débiteurs de |a detie de la
société. Le réclamant était I avis que bes intéréte litigiewux que la bangue lui réclamait désormais auraient &b
apurés si la bangue avait réalisé plus t6t les slireds en guestion.

Pour justifier sa position, la banque a versé plusieurs courriers échangés entre elle et le réclamant. Ces
courriers montraient que le réclamant ne pouvait ignorer ni Mexisience, ni MNévolution de |a dette de la société
emers la bangue. Ainsi, aprés sa démission en tant gu'administrateur, ke réclamant avait azsez tot &8 en
contact réguler aves la bangue pour négocier la réalizsation des garanties qu'il avait données et pour envisager
ainzi le remboursement de |a dette de |a société,

Ces documents ont permis & la CSSF de conclure que le réclamant n'ignorait pas Fexistence de la dette
litigieu=e méme =il I’ occupait ples de fonction d’administratewr auprés de |a socé# et gu'il avait 6té dans de
longs pourparlers avec |a bangue pour trowser une solution gui arrangeait bes deux parties.

2.2.4. Gestion des avoirs par le client ou le professionnel

La C55F a été =aisie d’'une réclamation ol ke réclamant se plaignait du fait que les paris dun fonds qu'il
déienait ne pouvaient pas étre vendues |l souienait que lachat de ces parts lui avait &6 conseillé par la
bangue dans le cadre dun contrat de gestion conseil. Le réclamant reprochait & la bangue de ne pas Mavoir
diiment informé sur les titres en question.

La bangue niait avoir conseillé au réclamant d'imvestir dans les titres litigiew:. Largument de la bangue que
lea titres litigheux avaient &té inscrits au compte du réclamant & la suite d’un transfert de titrea en provenance
dun compte tiers a plus particuli@rement retenu Matiention de la CS5F. Lors de lManalyse des extraits de
compte du réclamant et du contrat de gestion conseil, |la C55F a constaié que les titres litigieux avaient en
effet &8 transférés sur le compie du éclamant depuis un compte ters et ce deux mois avant |a conchesion
du contrat de gestion conseil

Il gensuit que bes titres litigeux M avaient pas pu étre acqguis par le réclamant & la suite des conseils de la
banque et la C55F a classé le dossier sans retenir de comportement fautif dans ke chef de la bangue.

2.3. FIN-NET

Le réseau FIM-NET a & lancé par la Commission européenne en 2001 et se compose des organiemes &tablis
danz les pays de FEEE qui ont pour mission de résoudre de maniére extrajudicisire les différends entre
consommateurs et prestataires de services financiers.

Un nowveau protocole daccord [Memaorandwn of Understanding) adopté par les membres de FIN-MET est
entré en vigueur le 16 mare 2014, Depuis que la CS5F figure sur la liste de la Commission européenne des
entités chargées du réglement extrajudiciaire des litiges de consommation, la CS5F est & nowveau a considérer
comme un membre 3 part entiére de FINANET.



CHAPITRE XXI

LA LEGISLATION ET LA
REGLEMENTATION
BANCAIRES ET
FINANCIERES

1. LES DIRECTIVES ET REGLEMENTS EN COURS DE NEGOCIATION AU
NIVEAU EUROPEEN

La CS5F participe aux groupes qui traitent des propositions de directive ou de réglement suivanies

1.1. Proposition de riglement délégué complétant le réglement (UE) n® 1286,/2014 sur les
documents d'informations clés relatifs aux produits dinvestissement packagés de détail
ot fondés sur l'assurance (réglemant PRIIP) par des normes techniques de réglementation
concernant la présentation, le contenu, le réeaxamen et la révision des documents
d'informations clés et les conditions & remplir pour répondre & Fobligation de fournir ces
documents

Le 14 septembre 2014 le Parement européen a rejeté les normes réglementaires technigues sous le
reglement PRIIP telles gu'établies par la Commission européenne dans un réglement délégué. Ces normes
portent sur la présentation, ke conienwy, le rdexamen et la révision des documents d'informations-clés (KID)L

A la suite de ce rejet, le Conseil a adopté en date du 8 décembre 7016 un réglement reportant de doure mois
la daie de mize en application du régiement PRIIP qui sera désormais appliqué a partir du 1= janvier 2018

1.2. Proposition de rdglement sur les fonds monétaires

Le 7 décembre 2014, le Conseil de 'UE a confirmé son accord sur le exie définitif du réglement concemant
les fonds monétaires négocié avec be Parement européen et la Commission eurcpéenne. La publication du
réglement au Joumnal officiel de MUE est prévee au cours du premier semestre 2017




1.3. Proposition de réglement modifiant le raglement (UE) n® 34572013 relatif aux fonds de
capital-risque européens et le réglement (UE) n® 346,/2013 relatif aux fonds d'entrepreneuriat
soclal européens

Le 16 décembre 2014, be Conszeil de M'UE a amé# =a position de négociation sur les modifications des regles
de PUE visant & stimuler les inwestissements de capitalrisque et les imestissements dans les entreprises
sociales. Ainsi, au nom du Conseil de TUE, ke Comi des représentants permanents a demandé a la future
présidence maltsize dentamer les discussions avec le Parlement eurcpéen quand celuici aura améié =a
position.

Le reglement proposé fait partie du plan de F'UE pour mettre en place une union des marchés des capitaux
pleinement opérationnelle, en diversifiant les sources de finencement pour les entreprizes européennes et
lez projets & long terme. La proposition viee 3 mettre les fonds de capitabrisque européens [EuVECA) et
lea fonds dentrepreneuriat social européens (EuSEF) & la disposition des gestionnaires de fonds de touies
taillee. En modifiant les réglements [UE) n® 345,/2013 et [UE) n® 346/2013 du 7 awril 2013, elie élargit
Féwentail des entreprizes dans lesquelles les EWWECA et les EuSEF peuvent investir et elie rend également la
commercialisation transfrontaligére de ces fonds moins onéreuse et plus facile.

1.4. Proposition de réglement concernant les prospectus a publier an cas d'offre publique de
valeurs mobiliéres ou en vue de Fadmission de valeurs mobiliéres & la négociation

La proposition de noweau réglement Prozpectus a fait objet de négociations en trilogue entre la Commizsion
européenne, le Conseil de FUE et le Parlement européen qui ont abouti ke 20 décembre 2016 a Fapprobation par
e Conseil de MUE d’un projet de réglement Laccord provisocire devra&ire approwe par le Parement européen
en premiére lecture en 2017, avant son sdoption définitive par le Conseil de FUE Ce projet de réglement, qui
vise & remplacer la directive 20037 1,/CE, a pour objectif de simplifier les obligations administratives liées 3
la publication des prospectus tout en garantissant gue les imvestisse urs sont bien informézs

1.5. Proposition de réglement relatif & des mesures structurelles améliorant la résillence des
établissaments de crédit de 'UE (réglement BSR)

Ls proposition de reglement a fait Mobjet §un commentaire détaillé dans ke Rapport d' activités 2015 de la
CS5F

1.6. Proposition de réglement dtablissant des régles communes en matiére de titrisation
alnsi qu‘un cadra européen pour les opérations de titrisation simples, transparentes et
standardisées, et modifiant les directives 2009/ 65/CE, 2009,/138/CE et 2011/61/UE at les
riéglements (CE) n® 1060/2009 ot (UE) n" 648,/2012

Proposition de réaglement modifiant le réglement (UE) n® 575/2013 concernant les exigences
prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement

Les deux projets de réglement ont &té publiés par la Commission européenne le 30 septembre 2015,

Le premier réglement vise 8 réunir dans un seul texie les dispositions relatives & la tirization gui se frowent
dana dverses directives et réglements sectonels [CRR, directie GHA, EMIR, directive DPCYM et reglement
{UE] sur les agences de notation de crédit) et 3 créer @insl un regime sur kes titrisatons dites simples,
transparenie: et standardisées (ST5).

Le dewiéme réglement vise & amender ke CRR pour transposer en droit européen es égles de Bike sur la
titrization, tout en créant un traitement préfErentiel pour les 5T5. Uobjectif de |a proposition est de promouvoir
en Europe des titrieations simples dans lewr structuration, permetiant de redonner de la confiance en vue de
relancer ke marché de la titrisation et, i fing, de financer léconomie réele en vue de la création d'emplois et
de CInissance
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A la suite du compromis daccord que les membrezs du Conseil de FUE ont trouvé en décembre 2015 sur les
deux textes, le trilogue entre |la Commizsion européenne, le Conseil de FUE et i Pardement européen sur les
deux réglements a commencé en jamvier 2017,

1.7. Proposition de réglement afin d'établir un systéme européen d'assurance des dépots

Le &exte, sur lequel les discussions n'ont pas encore abouti en 2014, a fait M'objet d’un commentaire détaillé

dans le Rapport d activités 2015 de la C55F

1.8. Proposition de directive modifiant la directive 2013/36,/UE en ce qui concarne les antités
axemptées, los compagnies financiéres holding, les compagnies financiéres holding mibxtes,
la rémunération, les mesures et pouvoirs de surveillance et les mesures de conservation des

fonds propres
Proposition de réglement modifiant le réglement (UE) n® 575,/2013 en ce qui concerne la

ratio de leviar, le ratio de financement stable net, los axigences an matiére de fonds propres

ot d'angagements éligibles, le risque de crédit de contrepartie, le risque de marchdé, les
expositions sur contreparties centrales, les expositions sur organismes de placement

collactif, las grands risques ot les axigences de déclaration at de publication, et modifiant la

réglement (UE) n* 648 /2012

Proposition de directive modifiant la directive 2014,/59/UE en ca qui concerne le rang des
instruments de dette non garantis dans la hiérarchie an cas d'insolvabilité

Proposition de directive modifiant la directive 2014/59/UE en ce qui concerne |a capacits

d'absorption des pertas et de recapitalisation des établissements de crédit et des entreprises

d'investissement

Le 23 nowembre 2014 la Commizsion européenne a proposé un ensemble de réformes du secteur bancaire
de FUE, appe k& apaquet CRAZy, avec lMNobjectif de compléter be programme réglementaire gue FLE g'8tait fé
aprée la crise, de maniére & ce gue le cadre réglementaire remédie & tous les rieques gui menaceraient encone
la stabilité financiére, tout en faisant en sorte que les bangues puiszent continuer 3 soutenir [a croiszance, et
restaurant ainsi la confiance.

Le paguet CRR2 propose de modifier plusieurs texies législatifs existants, 8 savoir:

- e réglement [UE] n® 575/ 2013 concemant ies exigences prudentielles applicables aux &tablissementa de
crédit et aux entreprizes dinvestissement [CRR] et la directve 201336/ UE concernant M'accés a [activité
oeE établissements de crédit et 3 surveillance prudentielle des établizsements de crédit et des entreprises
o imeestiasement (CRD V) ;

- ke reglement (UE) n® 804/ 2014 établizsant & mécanisme de résolution unigee et le Fonds de résolution
bancaire unigue (réglement MAL) ;

- la directive 2014,/59/E établiseant un cadre pour ke redessement et la résolution des établizse ments de
crédit et des entreprises o investizse ment (BRRD).

La Commisgion européenne 3 élabond ces propositions Bgislatives en tenant compie des particularités

européennes tout en intEgrant les standards intermationaux améEe ecemment par le Comité de Bale, y

compris ceux concemant Mexigence de mise en conformité au TLAC (Tofal [ oss Absorbing Capscity) dans le
contexte de la résolution.

Afin de faciliter lza mise en place de MUnion bancaire, |a Commission européenne propose une exiEnsion
des régles ewistantes en matiére d'exemption au respect des exigences de fonds propres et de figuidis. 0
g5agit dautoriser les sutori@s compétentes qui supervisent sur une base consclidée une entreprise méne
et ses filisles établies dane différents Etats membres 3 exempter du respect de ces exigences certaines



filiales incluses dans |a surveillance sur base consolidée de Mentreprise mére. Ces exemptions pourront &tre
appliguées uniquement lorsque une/ des garante|s) de Mentreprise mére seront émeses au profit des filiales
transfrontaligres

En matiére de processus de contrike et o évaluation prudentiels (SREF) et des décisions dexigence
compkémentaire de fonds propres prises par la suile, |la proposition vise 3 distinguer dorénavant entre une
exigence compkémentaire obligatoire [Piler 2 Requirerment - P2R) et une exigence complémentaire souhaitée
|Fillar 2 Guidance - P2G). En matiére de P2ZR, |a proposition tend a clarifier les circonstances dans lesquelles
lea éléments de risgue peuvent faire Fobjet d'une exigence complémentaire, & précizser les critéres gualitatifa
en ermes dinstruments de fonds propres éligibles & observer afin de &'y conformer et & formuler des principes
de transparence & respecter par les autorités compétentes et de publicité dans le chef des établissements.

Afin de favoriser une harmonization accrue du principe de proporionnaliss, des propositions détaillées sont
avancées en particulier dans le domaine de la Fémunération et du reporting prudentiel

Par ailleurs, la Commission eurcpéenne entend fournir certaines précisions concemant la surveillance
conzolidée de groupes détenus par des ou recourant 3 des compagnies financiéres holding et & des
compagnies financiéres holding mixtes. Ces précisions visent 3 habiliter une autorit® compéienie a adresser
directement les décisions prudentielles & ces compagnies holding lorsgue celles-ci constituent ke centre de
prise de décision effectif d'un groupe composé de plusieurs établisse ments surveillés, alore qu'elles ne sont
pas ienues de se conformer sux dispositions de la réglementation CRD W/ CRR sur une base indviduelle.
Dians cette optique, la proposition introduit un processus d'eutorisation accordant a Fawtor® de surveillance
=ur base consolidée un powvoir de supervision directe sur ces compagnie s holding.

Lautre objectf principal de la proposition concermne Padaptation du cadre de résolution bancaire mis en
place au niveau de MUE par la BRRD afin de permefire Mabsorption des pertes par les actionnaires et les
investizseurs [pour éviter de les faire porer par les contribuables) en cas de défaillance d'un établizsement
de crédit Ainsi, tout établisement UE est tenu de satisfaire & une exigence minimale de fondz propres et
de dettes dites éligiblez, appeée MREL (Mimimum Reguirement for own funds and Eligible Lisbilitiss). Cette
exigence doit lui permetire de disposer de suffisamment de ressources financiéres pouvant étre dépréciées
ou comverties en fonds propres afin d"absorber ses pertes ety ou de se recapitaliser en cas de défaillance. En
complément, la proposition de la Commizssion européenne vise & intégrer Mexigence internationale TLAC dans
le cadre européen du MREL 1l 5" agit dune exigence compEmentaire applicable 3 compter de 2019 aux seuls
établissements dimportance sys#mique mondiabe [El5Sm). Dés lors, la proposition modifie les dispositions du
CRR relatives aux fonds propres, notamment en introduisant de nouvelles exigences minimales en matire
de ratio de solvabilité pour les EISm et en définiszant des critéres d éligibilité des instruments pouwvant &tre
considénés comme TLAG, MREL, notamment leur subordination aw passifs exchus. A noter quien vertu de la
ERRD, lea autorités de résolution peuvvent décider, au cas par cas, pour ' auires établissements de crédit gue
Fexigence MREL =oit partiellement respectée par deg instruments subordonnés. Les propositions envisagent
une approche eurcpéenne harmonisée en matiére de subordination en prévoyant, en matiére d'insobvabilis,
un classement national harmonisé de titres de créance non garanties pour faciliier fémission par les bangues
de tels titres de créance susceptibles ' absorber lez pertes en cas de résolution.

En vue de rendre ke cadre européen en matére de résolution plus opérationnel, il est également proposé
d étendre les pouwvoirs des autorités compéienies et des autorités de sésolution et dintroduire un outil sous
forme de moratoire leur permettant de suspendre certaines obligations contractuelles pendant une période
déierminée, et ceci sutant dans les phases d'iniervention précoce que de résclution.

Finalement, afin de faciliter la mise en ceuvre des normes TLAC/MREL précitées pour les établissements
recenzés comme étant dimportance sys#Emigue mondiale non eurcpéens (EISm non UE) et, de mani&re
plus large, pour simplifier et renforcer beur processus de résolution, la proposition exige [établissement
o une entreprize mére intermédiaire (fntermedizte Parent Underiaking - IPU) dans FUE, lorsgu’au moine dewx
établiszements appartenant au mé me groupe dorigine non communautaire sont établis dans FUE et dont les
activités européennes revEtent un caractére systémigue sur une base agrégee.



LA LEGISLATION ET LA REGLEMENTATION BANCAIRES ET FINANCIERES

1.9. Proposition de directive modifiant la directive (UE) 2015/ 849 relative & la prévention de
lutilisation du systdme financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du
terrorisme et la directive 2009 /101 /CE

La proposition de directive estexpliquée plus en détail au point 1.1.1. du Chapitre XX «La criminalité financiéres.

2. LES DIRECTIVES EN VOIE DE TRANSPOSITION AU PLAN NATIONAL

2.1. Directive 2014 /65,/UE du 15 mai 2014 concernant les marchés dinstruments financiers et
modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (directive MIFID II)

Réglement (UE) n* 600,/2014 du 15 mal 2014 concernant les marchés d'instruments
financiers et modifiant le réglement (UE) n® 648/012 (réglement MIFIR)

La date d entrée en vigueur de la directive MIFID |l et du réglement MiFIR a été fiwée au 3 jamvier 2018

Pour plus de détails quant aw: principales modifications apportées par la directive MIFID Il et le réglement
MiFIR a |a directive MiFID (200439, CE), ily a lieu de se référer au point 1.9. du Chapitre XV «La lgislation
et la réglementation bancaires et financiéress du Rapport d'ectiviiés 2011 de la CS5F.

2.2. Directive 2014 /92 /UE du 23 juillet 2014 sur la comparabilité des frais liés aux comptes de
palement, le changement de compte de palement at 'accés & un compte de palement assorti
de prestations de base

La directive a fait Fobjet d'un commentaire détailé dans ke Rapport d’activiiés 2015 de la C55F

2.3. Directive (UE] 2015/84% du 20 mal 2015 relative & la prévention de Mutilisation du systéme
financier aux fins du blanchiment de capitaux ocu du financement du terrorisme, modifiant le
réglemant (UE) n® 648 /2012 at abrogeant la directive 2005 /60,/CE ot la directive 2006 /70,/CE

La directive a fait Fobjet d’'un commentaire détailiée dans e Repport 0 activiiés 2015 de la C55R

2.4. Riglement (UE) 2015,/847 du 20 mal 2015 sur les informations accompagnant les transferts
de fonds

Le réglement a fait Fobjet d’'un commentaire dét@illé danz ke Rapport dactivités 2015 de la CE5F.

2.5. Directive (UE) 2015/2366 du 25 novembra 2015 concernant les services de palement dans
le marché imtérieur, modifiant les directives 2002/ 65/ CE, 2009/ 110/CEat 2013/36/UE at
abrogeant la directive 2007 /64/CE (PSD2)

Publiée dana le Joumnal officiel de FUE ke 23 décembre 2015, la PSD2 a pour objet de développer ke marché
intéreur eurnpéen des paiements élecironigues dune maniére technologiguement neuire et d'adapter le
cadre l&gal existant aux services de paiement innovanis, et notamment aux nowveaws prestatares de services
d'initiation de paement et prestataires de services d'information sur s comptes. Elle sécurise Nusage de
services de palkement par Intemet surtout en introduisant Mauthentification forte des clients a charge des
prestataies de services de palement Enfin, la PED2 introduit un nouvel égquiibre par repport a la situation
existante entre Etat membre d'origine et Etat membre d accueil pour la surveillance transfrontaliére dans le
cadre du passeport européen, c'est-a-dire de la liberté d'éteblesement et de la libre prestation de services

La PSD2 devra étre transposée en droit national avant ke 13 janvier 20ME.




2.6. Directive (UE) 2016,/2341 du 14 décembre 2016 concernant les activités et la surveillance des
institutions de retraite professionnells

Le 24 nowembre 2014, ke Padementeuropéen, le Conseil de [UE et la Commission européenne sont panenus 3
un accord sur la progosition de révision de la directive 2003/ 41,/CE concernant les activités et la surveillance
des institutions de retraite professionnelle (directive IORP |1} de sorte que la directive [LUE) 20162341 a &té
publiée su Journal officiel de FUE en date du 23 décembre 2014. Les Ftats membres devront transposer la
directive en droit national endéans 24 mois aprés son entrée en vigueur, soit pour ke 13 jamvier 2009 au plus
tard.

3. LES LOIS ET REGLEMENTS ADOPTES EN 2016

3.1. Lol du 15 mars 2016 relative aux produits dérivés de gré & gré, aux contreparties centrales et
aux référentiels centraux

La loi met en ceuvre certaines dispositions du reglement [UE) n® 648,/2012 du 4 juillet 2012 sur les
produits dérivés de gré & gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux [EMIR). Elle désigne
plus précisément la C55F comme awtorité compétente pour Fagrément et la surveillance des contreparties
centrales établies au Luxembourg et pour veiller au respect des obligations ©EMIR par les contreparties
financiéres soumises & sa surveillance et par ies contreparties non financiéres.

La loi prévoit par ailleurs un régime de sanctions et de mesures administratives en cas de non-respect des
dispositions d”EMIR.

3.2. Lol du 10 mai 2016 portant transposition de la directive 2014 /91 /UE du 23 julillet 2014
modifiant la directive 2009 /65 /CE portant coordination des dispositions législatives,
réglementalras ot administratives concernant certalns organlismeas de placemant collactif an
valeurs mobiliéres (OPCVM), pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des politiques de
rémunération et des sanctions

Cetie ko, qui estentrée envigueur ke 1 juin 20146, transpose en droit luke mbourgeois la directive 2014,/91 /UE
{directive OPCVM V) en modifiznt |z loi du 17 décembre 2010 concemant les OPC et la boi du 12 juiller 2013
relatie sux pestionmeires de fonds dimwestizsements aliematifa. Les dispositions transposées de la
directive 201491 /UE concement essentiellement trois volets :

- un NouvEaw rEgime concernant les miesions et responzsabiligs des dépositaires d"OPCVM,
- des régles relatves a la mmunération des gestonnaires 4 OPCYM visant aéviter la prise de risque excessive,

- des iegkes concernant les sanctions adminisiratives en cas de manguement eux obligations incombant aux
OPCVM et & leurs gestionnaines.

Entré en vigueur le 13 octobre 2014, le egiement dékégué (UE] 2014,/ 438 du 17 décembre 2015 concemant
lea obligations des dépositaires complkéte Marsenal Bgislatif par des mesures d'exécution.

L= Ini apporte &galement certaines modifications aux kois précies des 7 décembre 2010 et 12 juillet 2013
gui ne sont pas liées a |a transposition de [ directive OPCVYM V. Ainsi, elle rend applicable aux 0PC relevant de
la Partie Il de la loi du 17 décembre 2010 |OPC qui se gualifient d'office de fonds d mvestisse ment alternatife
zous B boi du 12 juillet 2013, mais qui sont des produits destinés au placement auprés du public] le regime
dépasitaime plus strict des OPCYM. Par ailleurg, [a loi introduit Mobligation pour les pestionnaires de fonds
d imestiesement altemnatifa d avoir mcours 8 un réviseur d entre prises agréé pour le contrile de leur compies
et, en transposant les dispositions affémenies de la directee 20M4,/65/UE du 15 mai 2014 concemant
les marchés d'instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/ 61 /UE
{directree MIFID I}, elle leur permet ' offrir leurs services d'investizsement, tels que la gestion de poriefeuille
discrétionnaire ou individualksée, sur une base transfrontaliére.
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3.3. Lol du 10 mal 2016 relative aux obligations de transparence des émetteurs
Réglement grand-ducal du 10 mai 2016 relatif aux obligations de transparence des émetteurs

La hoi du 10 mai 201& modifiant la loi du 11 janvier 2008 elative aux obligations de transparence dea émetieurs
{loi Transparence] et le réglement grand-ducal du 10 mai 2016 modifiant le réglement grand-ducal du
11 jamvier 2008 relatif aux obligations de transparence des émetteurs [reglement Transparence) sont enirés
en vigueur ke 15 mai 2016, Les versions consolidées de |a koi Transparence et du reglement Transparence, tels
que maodifiés, ainsi que les mizes & jour des circulaires et questions,/réponzes concernées ont &8 publiées
sur le site Iniemet de la CS5F.

Pour de plus amples précisions concemnant bes principales modifications introduites, et notamment la
détermination de FEtat membre d"origine et les notifications de participations importantes, il y a lieu de se
référer aux communiqués de preese 15,49 du 27 novembre 2015 et 16/23 du 17 mai 2014 ainsi gu’au point 4
du Chapitre Xl ¢La surveillance des marchés d actifs financiersy du Rapport d activités 2015 de la CESF

3.4. Réglement (UE) 2016,/ 1011 du 8 juln 2016 concernant les indicas utilisés commae indices
do référonce dans le cadre d'instruments ot de contrats financiers ou pour mesurer la
performance de fonds d investissement et modifiant les directives 2008/48 /CE et 2014/ 17 /UE
et le riglement (UE) n® 596/2014

Le reglement est expliqgué plus en détail au point B. du Chapitre X1l «La surveillance des marchés d’actifs
financierss.

3.5. Réglement délégué (UE) 2016,/ 1675 du 14 juillet 2016 complétant la directive (UE) 2015/849
par le recensement des pays tlers & haut risque présentant des carences stratégiques

Le réglement délégué est expligué plus en détail au paint 1.2 du Chapitre X[ «La criminalité financiéres.

3.6. Lol du 23 juillet 2016 relative & la profession de laudit

La boi est expliquée plus en détail au point 1.1 du Chapitre XV «La supervision publigue de la profession de
Maudite

3.7. Lol du 23 juillet 2016 relative aux fonds d'investissement alternatifs réservés (FIAR)

Entrée envigueur ie 1™ aoilt 2014, la kol a pour obje ctif de créer, sous la dénomination dedfonds d investissement
alternatifs réservéss (FIAR), un nouvesu statut de fonds & imeestissement aliematif qui, contrairement aux
fonds d'investissement alternatifa réglemeni@ss sous la loi du 7 décembre 2010 concemant les OPC, la loi
du 13 février 2007 relative sux FIS ou I3 loi du 15 juin 2004 relative 3 la SICAR, n'est pas soumis i M'agrément
ni 3 la surveillance de la CS5F, mais gui bénéficie des flexibilités de structuration des OPC, FIS et SICAR

Toutefois, méme si e FAAR n'est pas soumis & Fagrément, ni 3 la surveillance de la CS5F, il se définit dans
un cadre néglements. En effet, pour powoir bénéficier de ce nouveau régime, un whicule dimvestizsement
devra se qualifier de fonds d' investisse ment alternatif (FIA ) au sens de la directive 2011,/81,/UE du & juin 2011
sur les gestionnaires de fonds dinvestissement alernatifs (directive GFIA) et dewra Etre génmé par un
gestionnaire de FIA pleinement autorisé [GFIA) qui, lui, est soumis & la surveillance de la CS5F lorsque il est
établi au Luxembourg. Bien que la directive GFIA vise principalement & réglementer les gestionnaires, elle
comprend aussi des dispositions gui 5"appliqguent aux FIA gérés par ces gestionnaires [regles produits). I =" agit
notamment des exigences de nommer un dépositaire, de nommer un réviseur denireprises agrés, de foumir
des informations aux investisseurs, de publier un rapport annuel et de respecter des régles d'investizse ment
et de levier en relation avec certaines classes d'actifa. Lexigence que le FIAR soit géré par un GFIA signifie gu'il
BEr3 S0UMIE & ces régles produits et gu'il sera indireciement soumis 3 une supervision a trevers celle exercée




par lautorité de contrile compéente sur son GFIA. Cette méme exigence signifie par ailleurs gue ke FIAR
bénéficiera du passeport prévu par la giementation GFIA pour la commerczialisation auprés & ime stisseurs

professionnels dans MUE.

3.8. Lol du 23 juillet 2016 concernant la publication dinformations non financiéres et
d'informations relatives & la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes
at portant modification de diverses dispositions relatives & la comptabilité ot aux comptes
annuels des entreprises ainsi quaux comptes consolidés de certaines formes de sociétés

La loi du 23 juillet 2016 porte trensposition de la directive 2014,/95/UE du 22 octobre 2014 modifiant la
directive 2013/ 34/UE en ce gui concermne la publication dinformations non financiéres et dinformations
relatives a la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes. Ses dispositions 5 appliquent &
compter de [exercice débutant le 1= jarvier 2017 ou postérieurement 3 cette date.

Les nowvelles régles 5" apphguent aux grandes entiés o intérét public avec plus de 500 =alanés et gui affichent
done un total du bilan supérieur 3 EUR 20 millions et/ ou un chiffre d"affaires net de plus de EUR 40 millionz

Conformément aux dispositions de la loi du 23 juillet 2014, les entre prize s concernées sont tenwes de publier
dana beur rapport de gestion des informations sur leurs politigues, les risques liés et les résultats obtenus en
ce qui concerne bea guestions sociales, demvironnement, de personnel, de respect des droits de Fhomme et
de |utie conmtre la corruption, ainsi que de diversité dans la composition de leurs conzeils d’administration ou
de surveillance.

La directive 201495,/ UE laisse une grande flexibilité sux entreprizes concemant le cadre dans lequel une
ielle publication doit awoir liew. En vertu des dispositions de Marticle 2 de la directive précitée, la Commizsion
européenne est chargée d émettre des lignes directrices non contraignantes sur la méthodologie applicable
8 la communication des informations non financiéres. Il est prévu guielie publie ces lignes directrices au
dewxigéme trimestre de Nannée 2017,

3.9. Réglament CSSF N® 16-07 du 26 octobre 2016 relatif & la résolution extrajudicialire des
réclamatlons

Le meglement C55F N* 1607 relatif 3 la résolution extrajudiciaire des réclamaticns abroge et remplace ke
régiement CESF N® 13-02 du 15 octobre 2013. Il prend notamment en compte les modifications introduites
par la loi du 7 f@wrier 2016 portant introduction du réglement extrajudicizire des litiges de consommation et
modifiant certaines autres dispositions du code de |3 consommation et qui 8 notamment transposé en droit
hxembourgeois [a directive 2013/ 11,/UE du 21 mai 2013 relstive au réglement exirajudicizire des litiges de
conzommation et modifiant ke eglement (CE) n® 20046,/ 2004 & la directive 2009/ 22 /CE

3.10. Réglement grand-ducal du 15 décembre 2016 introduisant certaines dérogations aux
sché mas standardisés de bilan et de compte de profits et pertes en application de larticla
27 de la lol modifiée du 19 décambre 2002 concernant le registre de commerce ot das
soclétés alnsl que la comptabllité et les comptes annuels des entreprises et portant
abrogation du réglement grand-ducal du 29 juin 1984 déterminant le schéma selon lequel
les soclétés de participation financiére dolvent &tablir leurs compte s annuels

Le réglement grand-ducal vise notamment & réintroduire, pour certaines catégores denireprises, les
dérogations ewux sché mas standandisé = de bilan et de comipte de profits et pertes de la boi du 19 déce mbre 2002
gui ont & & supprimées par |a loi du 30 juillet 2013 portant réforme de la Commiszsion des norme s comptables.
Sont concemées kes entreprises gui ne sont pas soumises 3 |a collecte standardisée des donndes financiéres
{wia la plateforme eCOF) et gui sont égale ment exempiée s de déposer ke eolde des comptes du plan compiabie
normalisé (FCH). I °egit notamment des entreprizes du secieur financier soumises auy schémes des compies
annue = de la koi du 19 décembre 2002 et qui tombent sous la surveillance prudentielle de la CESF, & Mexception
des PSF de support [qui sont soumis a MNeCDF et au PCH]



3.11. Lol du

3.12. Lol du
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Ainsi pour les entreprises vieées, il est désormais |oisible de bénéficier des mesures o' adaptation de leurs
schémas de bilan et de compie de profits et pertes, et ce a partir de Mexercice clos au 31 décembre 2014

23 décembre 2016 relative aux abus de marché

En date du 23 décembre 2014, ke kgislateur hxembourgesis 8 adop# une nowvelle loi relative aux abus de
marché gui abroge et remplace la koi du @ mai 2004 relative aux abus de marché.

La nowvelle loi comporie un volet répressif et un vwolet administratif. Dans son volet répressi, elle transpose
la directive 2014,/57/UE du 16 avril 2014 elative aux sanctions pénales applicables aux abus de marché.

Les sujets traités dans le volet administratif pewwent Etre regroupés en trois casgories. Ainsi, le wolet
administratif précise et compléde les pouvoirs 4 enguéte et dinvestigation de la C55F en matiére dabus de
marché conformément aux exigences du réglement (UE) n® 596, 2014 du 16 awril 2014 sur les abus de manché
{MAR]. Le volet administratif adapie également la nature et lez montants des sanctions administratives aux
exigences du MAR. Finalement, le volet administratif transpose la directive d’exécution (UE) 2015,/2392 du
17 décembre 2015 relative au regiement [UE} n® 584,/2014 en ce gui concemne ke signalement aux autorités
compéienies des violations potentielies ou réelles du réglement en guestion. Concemant le signalement des
viclations en mat@re @'abus de marché, la loi du 23 décembre 2016 suit de prés les dispositions de la directive
dexécution. Les dispositions de transposition de la directive d exécution sont regroupées dans une annexe &
la boi qui en fait partie intégrante.

23 décembre 2016 portant transposition de la directive 2014 /17 /UE sur les contrats

de crédit aux consommateurs relatifs aux bions immobiliers & usage résidentiel st modifiant
les directives 2008/48 /CE et 2013/36/UE et le raglement (UE) n® 1093/2010, et portant
modification du Code de la consommation

La boi du 23 décembre 2016 est entrée en vigueur début janvier 2017 et vise, entres autres, & encadrer les
contrats de crédit immobilier et & renforcer la protection de consommateurs par la mise en place d'un cade
légal harmonisé a Méchelle de F'UE danz le domaine des contrats de crédit immobilier. Elle introduit par ailleurs
le statut o’ imtermédiaire de crédit immobilier en droit e mbourgeoiz. LUexercice de Factivi#é @ intermédiaine
de crédit immobiler exige désormais un agrément octroyé par ke Ministre des Finances et la surveillance de
ces intermédiaires reléve de la CS5E

3.13. Réglement C55F N® 16-06 relatif aux contributions ex ante 4 payer au Fonds de résolution
Luxembourg

En vertu de Farticle 107, paragraphe 2 de |a loi du 18 décembre 3015, ke Conseil de réeolution doit fixer les
contributions annuelles & percevoir auprés des établizsements concernés au profit du Fonds de résolution
Luxembourg (FRL) et élaborer & cet effet une méthodologie pour fxer ces contributions. Le Consel de
résclution avait saisi pour avis le Comi# consultatif de la résolution sur le projet de réglement de la C55F en
la matiére et a ensuite fixé, sur base du réglement CS5F N* 18-04, les contributions ex amig au profit du FRL
pour les années 2015 et 2016 qui ont &8 dilment payses par tous les établissements concenés.




LISTE DES ABREVIATIONS

ASEEP
BCE / ECB
BCL

BRRD

CE
COREP
CPDI
CRD IV

CRR

CRU
CEDR

CE5F

EBA / ABE

EEE

EFDI

EIOPA S AEAFP

EIF
ELTIF
EMIR

ESMA f AEMF
ESRB / CERS
EUR

FGDL

FlA

FINREF

A5

FSB

GAF / FATF
GFl

GFlA

Association d'épargne-pension
Bangue centrale eurcpéenne - European Central Bank
Bangue centrale du Luxembourg

Bank Recovery and Resclution Directive - Directive 3014,/59/UE du 15 mai 2014 &tablissant
un cadre pour be redressement et la résolution des établissements de crédit et des
entreprizes o investizsement

Communauté européenne
Commaon Reporting
Conseil de protection des déposants et des imeestisseurs

Capital Requirements Directive - Directive 2013,/ 34/ UE du 26 juin 2013 concemnant Maccés
a Mactiviié des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements
de crédit et des entreprizes &'inve stissement

Capital Requirements Regulation - Réglement (LE) n® 575, 2013 du 26§ juin 2013 concemant
lez exigences prudentielles applicables aux établizsements de crédit et aux entreprises
dimestissement

Conseil de résolution unigue

Central Securities Depositories Regulation - Réglement (UE) n® 909, 2014 du 23 juillet 2014
concernant Famélioration du réglement de titres dans IUnion européenne et les dépositaires
centrawx de titres

Commigsion de Surveillance du Secteur Financier
Europesn Banking Authority - Autori#® bancaire européenne
Ezpace économigue europsen

Eurcpean Forum of Deposit Insurers

European Insurance and Occupational Pensions Awuthority - Autorité eurcpéenne des
assurances et des pensions professionnelles

Entité o imérét public
Eurcpean Long Term Investment Fund - Fonds européen d'imestissement & long terme

European Market Infrastructure Regulation - Réglement (UE) n™ 448/ 2012 du 4 juillet 2012
=ur les produits dérivés de gré & g, les contreparties centrales et les référentiels centraux

European Securities and Markets Authority - Autorité européenne des marchés financiers
Europesn Systemic Risk Board - Comité européen du risque systémigue

Euro

Fonds de garantie des dépits Luxemb-ourg

Fonds d'imestissement alternatif

Financial Re porting

Fonds d'imestissement spécialisé

Financial Stability Board

Groupe d'action financiére - Financial Action Task Force

Gestionnaire de fonds o imeestisse ment

Gestionnaire de fonds d'investisse ment altemnatifs



A 5B
ICAAP

IFRS
ILAAP
IML

IRE
150
J5T
LBC/FT
LCR

Loi 2010
Loi 2013
LEP
MiFID

MiFIR

MRLU

MSU

NEFR

OCDE

DICY /10800

OF&
OPC
OPCYM
PME
PsD2

PSF
SEPCAY
SIAG
SICAR
SiL
SREF

LUE
WaR
WHI

Iniemational Accounting Standards Board

Iniemal Capital Adeguacy Assessment Process - Processus inteme d'évaluation de
l'adéquation des fonds propres inEermes

Iniemational Financial Reporting Standards

Iniemal Liquidity Adeguacy Assesement Process

Institut Monétaire Luxembourgeois [ 198.3-1998)

Institut des réviseurs dentreprises

Iniemational Standard on Quality Control - Norme internationale de contrile
Joint Supervisory Team — Equipe de surveillance prudentielle conjointe

Lutte contre le blanchiment de capitaux et contre le financement du termorizme
Liguidity Coverage Requirement

Loi du 17 décembre 2010 concernant kes organismes de placement collectif
Loi du 12 juillet 2013 relative awx gestionnaires de fonds Oime stissement aliematifs
Loi du 10 nowembre 2009 relative aux services de paiement

Markets in Financial Instruments Directive - Directive concernant bes marchés d'instruments
financiers

Markets in Financial Instruments Regulation - Réglement concernant les marchés
d'instruments financiers

Mécanizme de Résolution Unigue

Mécanizme de Surveillance Unigue

Met Stable Funding Requirement

Organisation de coopération et de développement &conomigues

Organisation inemationale des commizsions de vakeurs - International Organization of
Securities Commissions

Offre publique d acquisition

Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres
Petiies et moyennes entreprizes

Directive (LUE) 201523466 du 25 novembre 2015 concemant les services de paement dans
le marché intérieur

Profe ssionnel du secteur financier

SociéiE d'épargne-pension 3 capital variable

Socéi® dimvestizsement autogénée

Sociéi d'imeestizsement en capital & risgue

Systéme dindemnisation des imvestisseurs Luxembourg

Supervisory Review and Evaluation Process - Processus de contrile et o évaluation
prudentiels

Unizn europée nne
Walue-at-Rizk

Waleur nette dimentaire
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