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Au cours de 2021, I’économie de I’UE a connu une
reprise apres la récession due a la pandémie. Elle
était en voie d’expansion, faisant face a quelques
vents contraires seulement, comme des impasses et
perturbations dans les chaines d’approvisionnement
mondiales, ou bien le retour des prix de I’énergie

au niveau d’avant la pandémie, pesant ainsi sur la
consommation et I’investissement.

La BCE a poursuivi sa politique monétaire
accommodante. Le systéme financier était résilient
et a contribué a ’effort de relance. Les banques
luxembourgeoises ont affiché des bilans solides et
des ratios de solvabilité et de liquidité bien supérieurs
alanorme. Ala fin de I’année 2021, les actifs nets des
fonds d’investissement luxembourgeois ont atteint
un record absolu avec EUR 5,9 billions. La catégorie
d’actifs private equity a connu une croissance rapide.

L’invasion de I’Ukraine par la Russie en février 2022
et la guerre qui s’en est suivie ont définitivement

bouleversé la relance économique fragile consécutive
ala pandémie. Cela a entrainé une augmentation

des prix des denrées alimentaires et des matiéres
premiéres ainsi qu’une exacerbation mondiale des
tensions inflationnistes. Les conséquences pour
I’économie mondiale et le systeme financier ne sont
pas encore visibles, mais elles seront beaucoup plus
graves et de plus longue durée que celles résultant de
la crise liée a la COVID-19. Cette crise sera un nouveau
test, peu apres le premier, pour I’architecture
réglementaire en matiere de services bancaires et
financiers mise en place apres la crise financiere.

Ce contexte amplifiera également des défis connus,
dont surtout le poids du colit réglementaire, un
défi qui ne peut étre surmonté que par des entités
disposant de plans d’affaires solides et durables.

Dans cet environnement difficile, quels seront les
principaux défis pour les entités surveillées ainsi que
pour la CSSF ?

Finance durable

Des investissements considérables seront nécessaires
afin de permettre une transition vers une économie
zéro carbone, conformément aux objectifs de ’accord
de Paris et aux objectifs intermédiaires fixés par I’UE.
Le cadre réglementaire de I’UE est le plus avancé au
monde, mais il ne devrait pas étre rendu encore plus
complexe avec I’ajout de niveaux de réglementation
supplémentaires. Les prestataires de services
financiers doivent donner la priorité a la mise en ceuvre
rapide de la taxonomie, du reporting ESG non financier
et d’autres exigences. L’utilisation de sources de
données fiables et la transparence seront des éléments
clé pour éviter le greenwashing. Les clients profiteront
des nouvelles exigences ESG sous MiFID, mais a
moins de comprendre clairement les fondamentaux
des investissements durables, la corrélation avec et
P’impact sur le réchauffement climatique et les autres
objectifs sociaux et de gouvernance, ils ne feront pas
confiance aux produits ESG et les investissements
risquent d’étre orientés vers d’autres produits.



La CSSF remplira son role en faisant de 1’éducation
financiére, ou plutét de I’éducation financiéere durable,
une priorité essentielle.

Innovation financieére et digitalisation

Il ne fait aucun doute qu’afin d’étre efficace et de rester
profitable et attractif pour les clients et le personnel,
les prestataires de services financiers devront accélérer
le recours a ’innovation financiére, y compris, entre
autres, la technologie des registres distribués (DLT),
I’apprentissage automatique, la notation de crédit
automatisée et ’intelligence artificielle. Les mégadonnées
demeurent largement sous-exploitées par les prestataires
de services financiers traditionnels par rapport aux
grands vendeurs en ligne ou aux établissements de
paiement modernes, par exemple. Les services financiers
seront davantage désintermédiés a un rythme soutenu :
les tiers de confiance qui jouent encore un role central
aujourd’hui perdront progressivement de leur pertinence.
Les initiatives et la réglementation européennes seront
essentielles afin d’offrir un environnement rigoureux,
cohérent, mais également flexible qui encourage
I’innovation tout en protégeant les consommateurs. Le
projet pilote DLT et le reglement MiCA sont importants en
ce sens. L’approche de la CSSF sera technologiquement
neutre, en tenant également compte du fait que les
nouvelles technologies, produits et services comportent
principalement des risques classiques. La CSSF devra
également poursuivre ses efforts d’éducation portant sur
les nouveaux produits. La CSSF encourage les efforts de
mutualisation a travers P’utilisation de technologies, un
exemple étant les KYC utilities (services en matiere de
connaissance des clients). Ces initiatives aideront aussi
les prestataires de services financiers a se concentrer sur
leur coeur de métier et a réduire les colts.

Union des marchés des capitaux

Dans ’environnement actuel de forte inflation,
mais également afin de financer la transition vers
une économie verte et digitale, I’épargne devrait étre
utilisée a meilleur escient et les dépdts en espece
réduits. La CSSF soutiendra les initiatives de I’'UE
pour le développement de I’Union des marchés des
capitaux, également a travers I’éducation financiéere
des investisseurs. Le besoin d’orienter I’épargne
vers I’économie réelle et la transition verte, avec

les risques liés a ces investissements, devrait étre
expliqué et soigneusement équilibré.

Gouvernance et talent

Une gouvernance robuste et moderne est essentielle
dans I’environnement économique et réglementaire

Préface -

actuel. Ceci commence au sommet de I’organisation,
au niveau du conseil, ou davantage de talents en
termes de finance durable et de digitalisation

seront requis. Il en va de méme pour les instances
dirigeantes. La CSSF veillera a ce qu’une substance
suffisante soit conservée aupres des entités surveillées
qui déploient le télétravail, mais aussi a ce que des
questions telles que I’équilibre hommes-femmes, qui
sont discutées depuis des décennies sans étre traitées,
soient résolues, et a ce que les orientations de ’EBA
soient mises en ceuvre de maniére appropriée, non
seulement dans la lettre mais également dans 1'esprit.
Le recrutement de talents est un défi; la conservation
des talents est tout aussi importante, de méme que les
formations adéquates et le reskilling/upskilling afin
d’accompagner les transitions verte et digitale.

La CSSF

La CSSF avait commencé un programme de
modernisation et de rationalisation avant la pandémie.
Il est constitué de trois composantes : (i) une révision
des processus et la mise en place de techniques

et outils du lean management, (ii) une utilisation
accrue d’outils digitaux (pour son utilisation propre

et pour améliorer la communication avec les entités
surveillées), et (iii) des formations. Ce programme,
appelé CSSF 4.0, n’a pas pu étre intégralement
déployé pendant la pandémie, mais il a repris et sera
accéléré dans les années a venir afin de s’assurer que
la CSSF est préte pour I’avenir et qu’elle est en mesure
de remplir sa double mission, a savoir contribuer a la
stabilité financiere et protéger les consommateurs

et les investisseurs de la meilleure fagcon possible, en
tenant compte également de la complexité croissante
de la réglementation et des contraintes budgétaires.
Tout comme les entités surveillées pourraient mieux
utiliser les données, la CSSF s’efforcera d’exploiter les
données d’une maniere meilleure et plus automatisée,
en appliquant une approche fondée sur les risques.

Je souhaite remercier mes collegues au sein du
Comité de direction et le personnel pour leurs efforts
continus tout au long de 2021, la deuxiéme année de
pandémie.

J’espere que vous prendrez plaisir a lire le rapport
et les informations supplémentaires mises a votre
disposition sur le mini-site https://panorama-cssf.lu.

Claude Marx
Directeur général


https://panorama-cssf.lu
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Banques: Circulaire
CSSF 21/773

relative a la gestion
des risques liés
auclimateta
'’environnement

Entretien avec Claude Wampach, Directeur

La CSSF a des mandats en termes de
surveillance prudentielle et de conduite
concernant les risques liés au climat et a
I'environnement. Je les appellerai les risques
CE. C6té conduite, le mandat légal de la CSSF
découle explicitement de la réglementation
européenne sur la transparence et sur la
protection des consommateurs, c'est-a-dire
MIFID. Cété prudentiel, les risques CE sont
couverts par la réglementation européenne
sur les exigences de fonds propres, quoique
de maniéere implicite.

En juin 2021, pour rendre les choses explicites,
la CSSF a publié la circulaire CSSF 21/773
sur la gestion des risques CE. La circulaire

explique comment le traitement des risques CE
s'agence parfaitement avec les catégories de
risque de la réglementation sur les exigences
de fonds propres et établit les attentes en
matiére de gestion des risques CE. Comme
c'est le cas généralement dans I'ensemble de

la réglementation prudentielle, la circulaire
insiste sur le r6le de la gouvernance interne,

en particulier le ton donné par les dirigeants,
en matiere de gestion saine et prudente des

risques CE.



Dans I'exécution de leurs activités, les

banques luxembourgeoises ne semblent pas
particulierement exposées aux risques CE. Alors
que le pays est partiellement exposé au risque
d’'inondation, les infrastructures des banques
sont en général a I'abri de dommages matériels
y liés. Cependant, les risques CE pourraient avoir
un impact sur les banques luxembourgeoises
en raison de leur exposition a des emprunteurs
vulnérables.

En effet, les secteurs a fortes émissions de
carbone, y compris le secteur de la construction,
représentent prés de 70 % du portefeuille de
préts du secteur bancaire luxembourgeois a la
fin de 2021. Néanmoins, les mesures sectorielles
ne fournissent que des approximations brutes
étant donné qu'’il existe une hétérogénéité parmi
les emprunteurs par rapport a leur empreinte
carbone et aux modalités de financement en
termes de sensibilité aux risques CE du projet
sous-jacent et des garanties correspondantes.

Je dois aussi préciser qu'il existe des
différences significatives parmi les banques
luxembourgeoises. Pour la grande majorité
des banques privées et dépositaires, le risque
est surtout indirect. Il pourrait se matérialiser
par la perte en valeur d’'actifs polluants, une
baisse des frais de garde, ou d’opérations mal
gérées qui se cristallisent en tant que risques
de conduite, opérationnels et de réputation.

Entretien - Claude Wampach -

La CSSF attend des banques qu’elles mettent

en place des processus solides pour la gestion

des risques CE. A court terme et conformément

a la circulaire CSSF 21/773, nous attendons des
banques qu’elles continuent a affiner leurs
mesures d’'exposition, une premiére étape vers
une gestion adéquate des risques CE. Certes,
progresser n'est pas aisé. Mesurer I'exposition aux
risques CE demeure un défi a ce jour, étant donné
la rareté des données.

Les banques doivent donc trouver des solutions
de rechange jusqu’a ce que les réglementations
récentes sur la transparence, qui visent a
améliorer la qualité et la disponibilité des
données, portent leurs fruits.



La CSSF a pour mission de protéger les
consommateurs et de préserver la stabilité
financiere.

La protection des consommateurs vise
notamment la protection du client qui
contracte un crédit pour financer son projet
immobilier. Selon la loi du 23 décembre 2016
qui élargit le champ d’'application de la
protection des consommateurs, les banques
doivent s’'assurer que le client peut se permettre
un tel emprunt. Il s'agit de protéger le
consommateur d'un éventuel surendettement.

Encadrement
des crédits
immobiliers
résidentiels

Entretien avec Vania Tinoco Pereira, Division Macroprudentielle

Le remboursement de I'emprunt, y compris les
intéréts, ne devrait pas aboutir a une situation
ou le client ne dispose plus de ressources
suffisantes pour couvrir ses dépenses courantes.

Dans ce contexte, la CSSF vérifie que les
banques luxembourgeoises respectent la loi
du 23 décembre 2016.

D’'un point de vue stabilité financiére, un haut
niveau d'endettement des ménages, combiné
a des prix immobiliers surévalués, peut mettre
en péril la croissance économique. Ceci est
particulierement vrai lorsque, di a des chocs
économiques, les banques et les ménages se
retrouvent simultanément plongés dans des
difficultés financiéres.



La CSSF peut, sur recommandation du Comité
du Risque Systémique, limiter 'octroi de crédits
immobiliers considérés comme risqués pour

la stabilité financiere. Il s'agit des crédits dont le
rapport prét/valeur ou charges emprunt/revenu
est élevé. Le ratio prét/valeur (également
appelé ratio LTV) indique I'apport en fonds
propres du client par rapport au montant de
I'emprunt. Une valeur jugée saine est en général
un rapport LTV en dessous de 80 %, ce qui
signifie que le client apporte au moins 20 %

en fonds propres.

Le ratio charges emprunt/revenu (également
appelé ratio DsTl) décrit la charge de la dette,
c'est-a-dire la mensualité de remboursement
par rapport au revenu. Un ratio DsTI de 30 %,

par exemple, signifie que le remboursement

mensuel ne devrait pas représenter plus d'un
tiers du revenu environ.

Au début de 2021, la CSSF a introduit, sur
recommandation du Comité du Risque
Systémique, des limites différentiées du ratio
LTV. Il était jusqu’alors permis aux banques
luxembourgeoises de financer plus de 100 %
de la valeur d'un bien immobilier. Ce n’est
plus possible aujourd’hui.

Sur base des données les plus récentes datant
de juin 2021, nous tirons un bilan positif de la
mesure LTV.

Entretien - Vania Tinoco Pereira -

Au cours du premier semestre 2021, aucun
crédit n'a été octroyé avec un ratio LTV
supérieur a 100 %.

La part des nouveaux crédits avec un ratio LTV
élevé (supérieur a 90 %) - c'est-a-dire lorsque
les ménages ont apporté moins de 10 % de la
valeur du bien immobilier en fonds propres - a
également diminué en 2021.

En conséquence, le ratio LTV moyen s'est
ameéliorée.

Etant donné que le ratio LTV n’est que
partiellement efficace pour répondre au risque
de surendettement des ménages, il faudra, dans
les prochains mois, évaluer la nécessité d’'activer
un instrument supplémentaire, a savoir le ratio

charges emprunt/revenu.



Le secteur des fonds
d'investissement: actions
de surveillance et défis

Entretien avec Marco Zwick, Directeur, Shaneera Rasqué, Coordinatrice ESG-OPC,
Alain Hoscheid, Chef de service, Surveillance prudentielle et gestion des risques
en matiere d'OPC, et Guilhem Ros, Chef de service, OPC AML

L'année 2021 était marquée par la forte
évolution du secteur des fonds d'investissement
luxembourgeois, les actifs sous gestion
atteignant prés de EUR 5,9 billions - un record.

MARCO ZWICK : En ligne avec le fort
développement de l'industrie des fonds
d’'investissement, les priorités majeures de la
CSSF continuent a étre la finance durable, la
gestion du risque de liquidité et la lutte contre
le blanchiment des capitaux et contre le
financement du terrorisme.

L'environnement réglementaire a continué a
évoluer en paralléle. Les sujets réglementaires
mentionnés ci-avant et identifiés les années
précédentes sont restés prioritaires en 2021.



Entretien - Marco Zwick, Shaneera Rasqué, Alain Hoscheid et Guilhem Ros -

MARCO ZWICK : Face a l'urgence climatique, la
CSSF encouragera la transition vers un cadre
financier plus durable en jouant pleinement
son rble de régulateur et en usant de ses
pouvoirs de surveillance.

Le changement climatique est le défi de notre
époque. Le monde assiste de plus en plus a ses
répercussions : inondations, tempétes et feux
de forét, pour ne citer que quelques exemples,
frappent de fagcon de plus en plus marquée,
menacant les populations cotieres et portant
atteinte a la biodiversité. Le changement
climatique modifie notre mode de vie.

SHANEERA RASQUE : Seule une réponse
collective et partagée pourra permettre de
lutter contre ses effets. La COP 21 qui s'est
tenue a Paris est un accord qui marque une
étape importante. Pour la premiéere fois, des
pays ont convenu de travailler ensemble afin
de limiter le réchauffement climatique a un
niveau bien inférieur a 2 degrés avec pour
objectif 1,5 degrés par rapport aux niveaux de
I'ére préindustrielle. Le pacte vert pour I'Europe
a été révélé par la Commission européenne

en décembre 2019. Il s'agit d'un plan d’action
législatif et réglementaire, I'objectif ultime
étant la neutralité climatique de I'UE d’ici 2050.
Il reconnait que la finance durable a un role clé

a jouer dans cette transition verte.

La finance durable fait référence a I'intégration
des questions environnementales, sociales

et de gouvernance dans la prise de décision
dans le secteur financier débouchant sur des
investissements dans des activités ou des
projets économiques durables. La finance
durable canalise ainsi I'investissement privé
vers le passage a une économie neutre pour le
climat, comme complément au financement
public, en tenant compte a la fois des facteurs
sociaux et de gouvernance.

Le cadre de finance durable de I'UE repose sur
trois piliers : une taxonomie pour les activités
durables, un cadre d’information pour les
sociétés non financiéres et financiéres et des
outils d’'investissement, y compris des criteres
de référence, des normes et des labels. Le
dispositif Iégislatif de I'UE est toujours en cours
d’élaboration mais un ensemble de réglements
connexes est déja entré en vigueur, a savoir le
reglement relatif a la publication d'informations
en matiéere de durabilité dans le secteur des
services financiers et un ensemble de dispositions
sous le reglement sur la taxonomie.

SHANEERA RASQUE : La place importante qu’occupe
le Luxembourg dans le monde financier est une
preuve évidente que nous avons un role et une
carte essentiels a jouer dans le programme de
développement durable. Le Luxembourg est
notamment le siege de banques internationales, de
gestionnaires d'actifs et de fonds d'investissement
ainsi que de compagnies d’assurance. La
redistribution du capital détenu dans ces véhicules
financiers vers des investissements durables
représente une opportunité pour le Luxembourg de
contribuer de maniére spécifique au financement
privé du pacte vert pour I'Europe et aux exigences
ESG de fagon plus générale.

MARCO ZWICK : La finance durable est LA priorité
de la CSSF dans son réle de régulateur. Les régles
de durabilité incluant I'accord vert de 'UE et ESG
sont en train d’étre intégrées dans les missions
fondamentales de la CSSF que sont la protection
des investisseurs et des consommateurs et la
sauvegarde de la stabilité financiére. La CSSF a
été précurseur dans la sensibilisation a cet égard
et continuera a guider les acteurs du marché
dans ce sens. |l est évident qu’il s'agit d'un voyage
et tout ne sera parfait des le début.



- Entretien - Marco Zwick, Shaneera Rasqué, Alain Hoscheid et Guilhem Ros

SHANEERA RASQUE : En ce qui concerne la
finance durable, deux dates réglementaires
importantes sont a relever pour 'année écoulée :
le 10 mars 2021 pour la mise en conformité
avec les principales exigences découlant du
réglement SFDR et le 1°" janvier 2022 pour

la publication d'informations en matiére de
durabilité dans le secteur financier (reglement
Taxonomie).

Dans les deux cas, la CSSF avait mis en place

des procédures accélérées afin de permettre
aux acteurs du marché de soumettre la
documentation pertinente des fonds pour revue.

La CSSF intervient également activement

au niveau des groupes de travail européens

et internationaux, en gardant a l'esprit que

la convergence en matiére de surveillance

est absolument cruciale pour traiter ce sujet
important. A cela s'ajoute la culture financiére
qui est un sujet trés cher a la CSSF. Et nous
allons continuer, dans notre réle en matiere
d’éducation financiere, a rendre les personnes
attentives a I'importance de la finance durable
et a embrasser le changement.

MARCO ZWICK : Le paquet sur la finance
durable a suscité des critiques et des débats
ces derniers temps, par exemple concernant
le délai ou 'aspect imparfait. Mais il faut
rappeler que la finance durable n’est pas
seulement un réglement parmi tant d’autres.
Il s'agit de définir I'héritage qui sera laissé aux
générations futures et de sauver la planéte.

Il est indispensable que nous agissions tous

ensemble pour rendre cela possible.

MARCO ZWICK : Le programme de travail des
autorités internationales et des régulateurs
nationaux relatif au décalage de liquidité dans
les fonds d’investissement de type ouvert a
encore été intensifié en 2020. Ceci en raison
de la crise de liquidité que certains fonds
monétaires et fonds obligataires ont connu

a la suite de la pandémie de COVID-19. A

ce moment-Ia, la lumiére a été faite sur les
vulnérabilités dans le fonctionnement de ces
fonds. Ce travail important a continué en 2021.
La CSSF a de nouveau effectué un travail de
surveillance important en matiére de risques
de liquidité au niveau local.

MARCO ZWICK : Notre mission en tant que
régulateur est de s’'assurer que les gestionnaires
de fonds d’investissement emploient des
processus de gestion des risques de liquidité
holistiques et efficaces. Ceux-ci doivent
permettre un fonctionnement solide et
ordonné des fonds d’investissement afin de
protéger les intéréts des investisseurs et de
contribuer a la stabilité du systeme financier.

ALAIN HOSCHEID : Ces processus doivent
assurer que le profil de liquidité des actifs du
fonds est approprié au regard de sa politique
de remboursement. Cela vise un traitement
approprié et équitable des demandes de
remboursement des investisseurs. Si les
conditions du marché et/ou le comportement
des investisseurs I'exige(nt), l'utilisation efficace
d’'outils de gestion de liquidité appropriés
devrait étre garantie afin de protéger les
intéréts de tous les investisseurs. Le swing
pricing ou aussi, dans des circonstances plus
exceptionnelles, les suspensions, sont des
exemples de tels outils.
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ALAIN HOSCHEID : LESMA a organisé une
action de surveillance commune sur la gestion
des risques de liquidité des OPCVM en 2020.
En juin 2021, a la suite de cet exercice, nous
avons émis des recommandations a l'industrie
locale des fonds d'investissement avec pour
objectif d'améliorer les processus de gestion
des risques de liquidité des gestionnaires de
fonds d’investissement. Nous avons également
demandé a certains gestionnaires de remédier
a des déficiences que nous avons observées.

Pour un nombre significatif de fonds
d’investissement de type ouvert, nous avons
également vérifié qu'un profil de liquidité
actif/passif adéquat était en place. Cet exercice
a bénéficié des résultats de notre propre
programme de simulation de crises de liquidité
gue nous avons également peaufiné.

Enfin, nous avons contribué a différents travaux
au niveau international visant a augmenter

la résilience de certaines catégories de fonds
d’investissement de type ouvert. Ce travail a
abouti, par exemple, a I'émission d'options
politiques concrétes pour les fonds monétaires
par le FSB en octobre 2021 et le CERS et 'ESMA
début 2022.

MARCO ZWICK : Le vaste programme de travail
sur les risques de liquidité se poursuit en 2022
avec les vulnérabilités des fonds d'investissement
de type ouvert demeurant au premier rang

des agendas réglementaires. Aujourd’hui, nous
sommes malheureusement confrontés a une
nouvelle situation difficile avec la crise en Ukraine.

ALAIN HOSCHEID : Nous avons réagi rapidement
en émettant des orientations aux acteurs de
marché afin de les aider a gérer l'illiquidité

des actifs affectés dans le meilleur intérét

des investisseurs. Le risque d’'une potentielle
détérioration de la liquidité des marchés résultant
d'un resserrement attendu des politiques
monétaires est une autre zone d’'attention.

MARCO ZWICK : Les crimes ne devraient pas
profiter aux criminels. Mais lorsque des crimes
dégagent un profit économique, nous devons
prendre le plus grand soin afin que le secteur
financier ne soit pas abusé par les criminels pour
blanchir le produit de leurs activités illégales.
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GUILHEM RoOS : Le blanchiment de capitaux
consiste a employer plusieurs techniques

afin de dissimuler la vraie origine de profits
illicites. Ceux-ci ont été acquis par une
infraction primaire comme le trafic illicite de
stupéfiants, la traite des étres humains, etc.

Le secteur des placements collectifs, nommé
ainsi car composé de plusieurs parties mettant
en commun de 'argent dans des fonds
d'investissement, peut occasionnellement

étre utilisé abusivement par des blanchisseurs
de capitaux. En investissant dans des fonds
d'investissement a des fins de blanchiment,
des criminels peuvent méme augmenter le
rendement des fonds acquis illégalement. Par
conséquent, les fonds d’'investissement peuvent
accroitre considérablement les retours sur
investissement, contrairement aux simples
comptes bancaires ou dépots sur lesquels un
criminel conserve de 'argent sale. Voila pourquoi
il est tres important de les surveiller a des fins
de LBC/FT.

MARCO ZWICK : La place financiéere
luxembourgeoise est menacée en raison de
trois facteurs majeurs: la taille du secteur,
environ EUR 5,9 billions en termes d’actifs
sous gestion, le caractere transfrontalier de la
répartition des fonds d’investissement et les
investissements internationaux effectués par
des fonds d'investissement.

Nous avons cité ces faits dans plusieurs
documents, notamment dans I'évaluation
des risques sous-sectorielle des placements
collectifs.

MARCO ZWIcK : La CSSF a été investie de
pouvoirs spécifiques afin de surveiller un grand
nombre d’entités dans le secteur financier. Un
fonds d’investissement est généralement géré
par un gestionnaire de fonds d'investissement
qui est une entité juridique soumise a notre
surveillance LBC/FT. Le fonds d'investissement

lui-méme est également soumis a la
surveillance LBC/FT, lorsqu'il est agréé par la
CSSF. Parmi les exemples de telles entités, I'on
peut citer les OPCVM qui visent, en général,
des investisseurs de détail, mais également
certains fonds d'investissement alternatifs, tels
gue les FIS ou les SICAR, qui peuvent offrir un
meilleur rendement en prenant plus de risques
d’'investissement, et par conséquent visant des
investisseurs avertis.

GUILHEM ROS : La surveillance LBC/FT par la
CSSF est d'une importance capitale pour
enrayer le blanchiment de capitaux et le
financement du terrorisme mais aussi pour
préserver la confiance des investisseurs et du
public. Dans I'accomplissement de nos missions,
nous fournissons des recommandations en
échangeant avec le secteur privé.

A cette fin, nous avons créé, en 2018, un groupe
de travail externe LBC OPC avec des représentants
du secteur et d'autres autorités LBC.

En octobre 2021, nous avons accueilli notre
conférence LBC/FT annuelle lors de laquelle
nous nous sommes penchés sur les résultats
des mesures de surveillance on-site et

off-site. Nous avons également mis I'accent

sur I'importance des contrdles LBC/FT dans

la procédure de liquidation volontaire des
fonds d’investissement. Et la Cellule de
renseignement financier a présenté ses propres
conclusions pour le secteur pour I'année 2021.

GUILHEM RoSs : L'approche fondée sur le risque
est la pierre angulaire de notre surveillance
LBC/FT. En substance, cela signifie que plus les
risques auxguels sont confrontées les entités
sont élevés, plus nombreuses sont les mesures
d’'atténuation qu’elles sont censées mettre

en ceuvre. Et, en tant que régulateur, nous
évaluons l'efficacité de ces mesures et nous
nous assurons qu’elles sont en rapport avec les
risques pris.

Il est important de souligner qu’il ne s'agit

pas pour la CSSF, dans son role d’autorité de
surveillance LBC/FT, de remettre en question
'appétence au risque mais de se concentrer sur
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I'adéquation des mesures d’'atténuation avec
I'appétence au risque.

99

GUILHEM RoOS : La LBC/FT est un champ de
bataille dynamique qui requiert une adaptation
et une réaction rapides. Par conséquent,

nous travaillons, de maniéere continue, sur
I'identification des nouvelles menaces de
BC/FT auxquelles doivent faire face les entités
surveillées et nous avons mis en ceuvre

une approche fondée sur le risque pour la
surveillance. A cette fin, nous avons travaillé
étroitement avec le secteur afin de réduire les
risques de BC/FT auxquels sont exposés les
investissements des fonds.

Par le passé, I'accent était mis sur les
investisseurs car ils placent de I'argent dans les
fonds. Cependant, avec I'émergence des FIA
et des stratégies spécifiques de type Private
Equity et Real Estate, nous avons constaté que
les investissements pouvaient également étre
utilisés abusivement par des ventes ou achats
d’actifs par des blanchisseurs de capitaux.

Depuis aolt 2020, un article spécifique

dans le réglement CSSF N° 12-02 prévoit
I'obligation d’'évaluer par score les risques de
BC/FT et d’appliquer les mesures de vigilance
y afférentes lorsqu’un fonds effectue une
opération d’investissement.

Comme le blanchiment de capitaux et le
financement du terrorisme sont des crimes
transfrontaliers, la coopération internationale est
primordiale. Conformément aux orientations des
Autorités européennes de surveillance, nous avons
participé a ou dirigé 35 colleges LBC avec d’autres
autorités LBC/FT européennes. Ceci afin d'assurer
la convergence en matiére de surveillance
s'agissant des groupes financiers situés dans
plusieurs Etats membres.

MARCO ZWICK: En 2021, la CSSF a formalise
davantage les travaux LBC/FT effectués par

les réviseurs d’entreprises agréeés lors de

leur certification des comptes annuels des
gestionnaires de fonds d'investissement
luxembourgeois. Ceci a abouti a la mise en place
d'une solution IT qui rationalise les travaux LBC et
supporte I'analyse ultérieure par la CSSF.

La méme solution IT est utilisée dans le contexte
de la réforme des comptes rendus analytiques
pour les fonds d'investissement et leurs
gestionnaires. Il s'agit d'un projet stratégique
important que la CSSF a finalisé en 2021 et qui
deviendra pleinement opérationnel en 2022.
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FRANGOISE KAUTHEN : La Commission
européenne impose un agenda tres serré
concernant de nouvelles réglementations
en matiere de finance digitale et de finance
durable. En tant que régulateur en charge
de la surveillance du secteur financier,

nous adhérons entierement aux objectifs
poursuivis : diriger le marché intérieur vers

une économie innovante, climatiquement NATASHA DELOGE : D'une part, en effet, un projet
neutre et économe en ressources. d’activité innovant, une activité traditionnelle du
secteur financier effectuée sur base de nouvelles
NATASHA DELOGE : Dans |'exécution de nos technologies ou une activité autour d'actifs
missions de surveillance, nous sommes virtuels ne peuvent entierement développer
particulierement conscients des liens entre leurs bénéfices que s'ils sont accompagnés d'une
I'innovation et la finance durable. Il faut gouvernance interne solide. Une telle gouvernance
prendre en considération les impacts, doit aussi prendre en compte les risques liés aux
les objectifs et les interdépendances des technologies utilisées, y inclus les risques qui
deux domaines dans I'établissement et la peuvent provenir de 'appréciation de criteres

mise en ceuvre des regles qui les entourent. de durabilité.
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D’autre part cependant, I'utilisation des
nouvelles technologies est indispensable pour
créer les outils de collection, de gouvernance et
d’'analyse des données ESG qui sont nécessaires
pour le développement de la finance durable.

FRANCOISE KAUTHEN : Dans un contexte
d’'urgence climatique dans lequel l'instabilité
économique entrave la réalisation des objectifs
de développement durable, I'intégration de
I'innovation et de la durabilité dans notre
surveillance des activités du secteur financier
ainsi que l'analyse des synergies entre ces deux
domaines sont une priorité pour nous.

FRANGOISE KAUTHEN : Le secteur financier se
prépare a subir des changements d’envergure.
En effet, nous sommes a la veille de I'entrée en
vigueur graduelle de deux blocs majeurs de
réglementations : I'un résultant du Digital Finance
Package de 2020 et l'autre du plan d’action de
2018 et de la stratégie de 2021 en matiere de
finance durable de la Commission européenne.

NATASHA DELOGE : Cette transformation a pour
objectif dans le premier cas de propulser les
acteurs du secteur financier a I'ére du digital.
Dans ce contexte, trois initiatives en matiere de
finance digitale retiennent actuellement toute
I'attention de la CSSF. Il s'agit du réglement
des marchés de crypto-actifs (MiCA), de la
réglementation sur la résilience opérationnelle
numérique (DORA) et du reglement relatif a un
régime pilote d’infrastructures de marché basées
sur la technologie des registres distribués (DLT).

Dans le deuxiéme cas, cette transformation
donne lieu a des initiatives en matiere de finance
durable visant a intégrer des principes ESG dans
toute la chaine de valeurs des services financiers.
Ceci se traduit notamment par de nouvelles
régles de transparence, de gestion des risques,
ou encore par des regles relatives au produit

et ce dans le but ultime de réorienter les flux
financiers vers une économie plus verte.

FRANGOISE KAUTHEN : J'aimerais souligner que
la CSSF n'a nullement I'intention de traiter ces
deux cadres comme deux ensembles distincts.
Nous sommes au contraire convaincus qu'il
convient de les interpréter I'un a la lumiere de
I'autre. L'innovation financiére rendue possible
par l'utilisation de nouvelles technologies ne
peut se faire sans la prise en compte de
considérations ESG, dont I'impact climatique

et environnemental de ces technologies.

NATASHA DELOGE : Certains modes de consensus
de la technologie DLT sont en effet fortement
consommateurs en matiére d'énergie et doivent
étre remis en question quant a leur empreinte
carbone et leur impact environnemental. Fait est
gu’il existe des solutions conciliables avec des
considérations environnementales et qu'il y a des
lors lieu de supporter des initiatives en ce sens.

NATASHA DELOGE : Nous en sommes convaincus.
A titre d'exemple, on pourrait mentionner le réle
de facilitateur de l'intelligence artificielle dans

le cadre de I'exploitation de grandes masses de
données en matiére de reporting ESG. De méme,
des outils d’analyse prédictive résultant de la
technologie de l'intelligence artificielle pourraient
devenir des alliés de choix dans I'analyse des
scénarios en matiére de risques climatiques.
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FRANCOISE KAUTHEN : L'étude des synergies
entre les technologies financiéeres et la
durabilité est donc une priorité pour la CSSF.
Nous étudions en particulier l'articulation
concréte entre ces deux concepts et suivons
les recherches entreprises en la matiére par
différents organismes.

NATASHA DELOGE : Via notre Innovation Hub,
nous sommes déja aujourd’hui régulierement
en contact avec des entités proposant des
modeéles d'affaires reliant I'aspect innovation
a des considérations ESC. Ainsi, des sighes
avant-coureurs d'une vague GreenTech

se dessinent a I'horizon, par exemple avec
'apparition de nouveaux modeles d’affaires
financant des projets environnementaux

par I'émission de tokens.

FRANGOISE KAUTHEN : Absolument. L'innovation
et la digitalisation croissante apportent de
nombreuses opportunités pour le secteur
financier. Elles présentent également leur lot
de risques, notamment ceux liés a l'utilisation
des technologies de I'information et de la
communication, les TIC en abrégé. Afin de
permettre la sécurité et le bon fonctionnement
d’'une finance digitale au service de la société, il
est essentiel que ces risques liés aux TIC soient
correctement gérés.

CECILE GELLENONCOURT : La dépendance
croissante du secteur financier aux TIC impose
encore davantage la nécessité d'une résilience
numeérique. C'est dans ce contexte que la
Commission européenne a publié en septembre
2020 une proposition de reglement, le fameux
reglement DORA pour Digital Operational
Resilience Act. Il s'agit, comme nous I'avons déja
mentionné, d’'une piéce essentielle du Digital
Finance Package de la Commission européenne.
DORA propose un cadre réglementaire et un
cadre de supervision unique, harmonisé et
ambitieux pour la résilience numérique de
I'ensemble du secteur financier européen.

9
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CECILE GELLENONCOURT : Elles se situent a

cing niveaux : d'abord, la gouvernance et la
gestion des risques informatiques ; ensuite, la
notification obligatoire des incidents majeurs
liés a I'informatique. Le troisieme theme
concerne les programmes de tests de résilience
opérationnelle numérique. Ceux-ci peuvent
aller, pour les établissements les plus matures
en termes de sécurité, jusqu’a des tests de
pénétration avancés simulant des cyberattaques
réelles. Le quatrieme théme porte sur la gestion
des risques liés aux tiers prestataires de services
informatiques et sur la création d'un cadre

de supervision européen des prestataires
informatiques les plus critiques. Et enfin, le
cinquiéme et dernier theme concerne le partage
sur une base volontaire de renseignements sur
les menaces cyber.

FRANCOISE KAUTHEN : A la CSSF, nous continuons
de suivre I'évolution de ce texte majeur dont
I'entrée en vigueur est attendue avant la fin de
'année 2022. |l s'agira également pour nous de
sensibiliser le secteur financier luxembourgeois

a l'arrivée de DORA et a la nécessité de s'y
préparer.

CECILE GELLENONCOURT : D'une certaine
maniéere par anticipation de certaines exigences
de DORA, en 2021 et conjointement avec la
Banque centrale du Luxembourg, la CSSF

a adopté un cadre de test de cyberpiratage
contrélé, dénommeé TIBER-LU. Ce cadre

incite les établissements financiers les plus
critiques a effectuer des exercices TIBER. Ces
derniers imitent le modus operandi des pirates
informatiques et simulent une cyberattaque. La
encore, I'objectif est d’aider les établissements
a mieux appréhender leurs capacités en termes
de protection, de détection et de réaction, et a
lutter contre les cyberattaques.

CECILE GELLENONCOURT : Ici aussi, une bonne
compréhension des risques et leur bonne

gestion sont des prérequis absolus a une
utilisation maitrisée et contrélée de ces nouvelles
technologies. Afin d'acquérir cette compréhension,
la CSSF effectue un travail de veille technologique.
Nous échangeons ainsi avec des entreprises
porteuses de projets basés sur ces nouvelles
technologies. Nous participons également a des
groupes de travail nationaux et européens dédiés
a ces thématiques.

FRANCOISE KAUTHEN : Si le rOle de la CSSF est
d’'encadrer et de surveiller le secteur financier,
nous souhaitons également I'accompagner et le
guider dans ses transformations majeures. C'est
notamment pour cette raison que la CSSF a publié
en 2018 un livre blanc sur l'intelligence artificielle
et tout récemment, en janvier 2022, un livre blanc
sur la technologie des registres distribués (DLT) et
la blockchain.



Informations
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a la durabilité:
relever le défi

de la fiabilité et
de l'intelligibilité
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Chef de service adjoint, Marchés financiers, Enforcement et réglementation

FRANCOISE KAUTHEN : Ces derniéres années,

la prévalence des critéres ESG et de durabilité
n'a cessé de croitre. Conscients des enjeux
environnementaux et sociétaux majeurs
auxguels nous faisons face, les investisseurs se
tournent davantage vers des produits et sociétés
ayant un impact positif dans ce domaine.

D’'ou I'importance de disposer de données de
qualité en matiére de durabilité. En effet, des
données fiables et précises sur les sociétés et

les produits constituent le point de départ de
toute évaluation des criteres de durabilité. Les
données sont le nouvel or noir : ce sont des biens
de base collectés et destinés a étre traités en vue
de leur utilisation par une vaste communauté.
La production de données doit servir un grand
nombre d'objectifs commme I'évaluation de
I'impact durable ou du risque durable.
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JEROME TOURSCHER : Depuis I'entrée en vigueur
de la directive sur la publication d'informations

non financiéres, transposée au Luxembourg
dans la loi de juillet 2016, les émetteurs sont
obligés de publier de telles informations.

Cependant, si les informations sur la durabilité
publiées par les émetteurs sont insuffisantes
ou incomplétes, les investisseurs et acteurs
financiers seront toucheés. lls ont besoin

de telles informations pour mener leurs
activités, mais aussi pour remplir leurs propres
obligations d'information.

En résumé, pour que le marché de l'investissement

durable soit crédible, les investisseurs doivent
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recevoir des informations fiables sur la durabilité
de la part des sociétés dans lesquelles ils

investissent. Sans cela, comment le financement
peut-il étre orienté vers des activités écologiques ?

FRANCOISE KAUTHEN : En tant que régulateur,
nous établissons des regles qui définissent les
données brutes a nous transmettre ainsi qu’au
marché de maniere structurée et sécurisée. Une
part croissante de ces regles sont des exigences
de reporting en matiére de durabilité. En tant
gu’autorité de surveillance prudentielle et des
marchés, nous exploitons des données brutes
ou traitées dans notre surveillance quotidienne
des marchés, des entités et des produits
financiers, avec pour but d’assurer la stabilité, la
transparence ainsi que l'intégrité des marchés.

Les éléments ESG integrent et soutiennent
pleinement cet objectif. Afin de permettre

aux acteurs de marché, consommateurs

et investisseurs d'effectuer une évaluation
méthodique des critéeres de durabilité, qui est
indispensable dans un marché ESG en expansion,
nous devons également étre particulierement

attentifs a la qualité des données et a leur fiabilité.

D’une maniere plus générale, des informations
transparentes, de grande qualité et centralisées,
facilement accessibles en format électronique,
sont essentielles au bon fonctionnement des
marchés et pour tous leurs utilisateurs. Ceci est
I'un des objectifs majeurs de nos interventions
dans le domaine des données.

JEROME TOURSCHER : Sous la loi Transparence,
nous devons veiller a ce que les informations
non financiéres requises soient correctement
publiées par les émetteurs. Nous communiguons
régulierement sur les résultats de nos revues.
L'objectif de ces revues est de contribuer a
améliorer les informations publiées, mais aussi
de sensibiliser les émetteurs aux questions de
finance durable.

FRANCOISE KAUTHEN : Beaucoup reste a faire !
Comme le montrent de nombreuses études

mais aussi la pratique, nous devons aller plus loin
en matiere d’'informations compréhensibles et
fiables sur la durabilité fournies par les émetteurs.

JEROME TOURSCHER : Pour cela, la Commission
européenne a proposé en avril 2021 une nouvelle
directive sur la publication d’'informations en
matiére de durabilité par les entreprises. Cette
proposition prévoit I'extension des obligations
d’'information a d’autres catégories de sociétés,
telles que toutes les grandes entreprises et les PME
cotées, que ces informations suivent des normes
européennes a développer et soient soumises a une
assurance externe. L'objectif est d'élever les rapports
sur la durabilité au niveau le plus haut, de les rendre
robustes, transparents et fiables. Cette proposition
prévoit également de rendre ces informations
disponibles dans un format électronique. En effet,
pouvoir traiter et analyser ces informations de

maniere efficace est aussi un défi.

JEROME TOURSCHER : Les émetteurs doivent
continuer a améliorer leurs publications non
financieres afin de fournir des données de haute
qualité aux investisseurs. lIs doivent aussi se
conformer aux nouvelles exigences en la matiéere,
notamment les informations requises en vertu de
I'article 8 du réeglement sur la taxonomie.

FRANCOISE KAUTHEN : En ce qui concerne les
réglements a venir, il est important que les
émetteurs se préparent dés a présent, sans
attendre la publication des textes officiels. lls
doivent mettre a profit ce temps pour identifier
les effets sur leur organisation ou leurs activités
et réfléchir aux développements a entreprendre.
C'est certainement la meilleure fagon de s'assurer
gu'ils peuvent relever ces nouveaux défis
efficacement et dans les délais.



Evolutions

en matiere

de structuration
de l'information
financiére

Entretien avec David Deltgen, Chef de service adjoint, Marchés financiers,
Abus de marché et suivi des émetteurs

Nous vivons dans un monde en progrés

accéléré dans lequel la structuration des Les sociétés cotées et leurs actionnaires
données et des informations prend de plus en sont tenus de divulguer un large éventail

plus d’ampleur. Elle est essentielle a la réussite d’'informations afin de permettre au marché
des marchés de valeurs mobiliéres européens, de prendre des décisions d’investissement
notamment pour des raisons d'efficience éclairées. Cette transparence vise a préserver
et en vue de la réutilisation de ces données. la confiance dans les marchés et leur bon

Par conséquent, des initiatives ont été prises fonctionnement. Une série d'initiatives récentes
dans le domaine de la réglementation afin vise a améliorer la qualité et la structure des
d’améliorer de telles données et informations. informations et des données. Comme les
Cela a également un impact sur la CSSF, car, en données sont largement considérées comme
tant qu’autorité de surveillance, nous devons le nouvel or noir, de telles initiatives sont plus
notamment nous assurer de l'intégrité du importantes que jamais et il est crucial de
marché et de la protection des investisseurs, suivre de pres les évolutions techniques.

entre autres en promouvant la transparence.



Tout d'abord, il y a le format d'information
électronique unique (ESEF). Les premieres
étapes de sa mise en ceuvre ont été lancées il y
a environ dix ans. L'ESEF est un format structure
pour les rapports financiers annuels qui doivent
étre publiés par les sociétés cotées sous la
directive Transparence. L'ESEF permet a de tels
rapports financiers annuels d’étre lisibles a la
fois par 'humain et par machine et ouvre ainsi
de nouveaux horizons pour le traitement de
telles informations.

La seconde initiative revétant un intérét est le
point d’acces unique européen (ESAP). LESAP
est I'action phare du plan d’action de I'Union
des marchés de capitaux de la Commission
européenne. Elle vise a centraliser I'acces
européen aux informations divulguées par les
sociétés relatives aux marchés de capitaux, aux
services financiers et a la durabilité. Alors que
ces informations sont actuellement disponibles
sous la législation de I'UE, I'accés est considéré
comme assez fragmenté. La proposition
législative de mettre en place 'ESAP est
actuellement en cours de discussion et son
étendue et son architecture seront connues
dans les mois a venir.

Bien sdr, nous I'avons fait recemment avec le
lancement d’eRIIS, notre plateforme de dépébt
d’'informations concernant les émetteurs de
valeurs mobiliéres. Celle-ci permet d’améliorer
la structure des données et garantit un haut
niveau de sécurité des correspondances entre
les émetteurs ou détenteurs de titres et leur
autorité de surveillance. Elle offre également un
haut degré d'interactivité. Les entités surveillées
peuvent, par exemple, suivre leurs dépots
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individuels. Par ailleurs, les rapports établis dans
le format ESEF sont automatiquement traités
afin de fournir un retour immediat aux entités en
guestion.

Alors que ces initiatives sont tres bénéfiques pour
les acteurs du marché, elles risquent d’augmenter
significativement les charges administratives
pour les entités surveillées. Voila pourquoi il

est important de trouver le bon équilibre entre
nouvelles exigences, charges administratives et
couts que cela implique. Tout en gardant cela

a l'esprit en mettant en place eRIIS, nous avons
travaillé en étroite collaboration avec la Bourse
de Luxembourg en sa qualité d'opérateur de la
base de données OAM. Cela nous a permis de
prévoir la faculté de reprendre directement les
dépots OAM des sociétés cotées et ainsi d’éviter
les dépodts en double dans eRIIS.

Toutes les initiatives prises dans ce contexte
permettent de relever les défis actuels mais les
trois exemples que j'ai mentionnés montrent
clairement que ces initiatives, en tant que telles,
constituent des défis, 'un d'entre eux étant de
progresser rapidement et de suivre les évolutions
techniques, sans faire peser sur les acteurs du
marché des charges administratives inutiles.

Notre objectif est, par conséquent, d'aborder ces
défis en étroite collaboration avec les émetteurs
et les acteurs du marché et il nous tarde d’agir en
ce sens dans les mois et années a venir.



La CSSF poursuit
sa transformation
et capitalise

sur le pouvoir

de la data.

Entretien avec Jean-Pierre Faber, Directeur

Nous nous trouvons dans un contexte de
transformations majeures. Les guerres et

les tensions géopolitiques mettent en péril
nos démocraties. Les défis sociétaux et
environnementaux influent sur les attentes
du grand public et des gouvernements en
termes d’'éthique, de gouvernance et de
transparence. Le développement de nouveaux
services et produits financiers est accéléré
grace a la numérisation. Les entités surveillées
ont des attentes envers la CSSF en termes de
délais de traitement et de réduction de

la charge réglementaire, de méme qu’'en
matiére d’expérience utilisateur lors des
interactions avec la CSSF.

Toutes ces attentes impliquent nécessairement
un changement du modele opérationnel de la
CSSF.

La CSSF s'’engage en faveur du développement
d'un systéeme financier plus durable en
contribuant a garantir un cadre de

confiance pour toutes les parties prenantes,
tout en veillant a la prévention de crises et

a la protection des consommateurs.

Afin d'adapter notre mission a un monde en
constante évolution, nous avons entamé, il y a
cing ans, une profonde transformation. Celle-ci
implique une attention particuliére portée a la
formation continue de notre personnel. Mais



elle inclut également une adaptation de nos
processus a travers le lean management et,
bien sar, la numérisation des échanges avec les
entités que nous surveillons.

En ce qui concerne ce dernier point, la data est
primordiale.

Une meilleure utilisation de la data permettra
des gains de productivité pour le secteur
financier. Elle accroitra la rapidité et la
pertinence des processus décisionnels et
opérationnels. Et elle aura des répercussions
bénéfiques sur le colt de la mise en conformité.

Je vais illustrer ce dernier point a l'aide d'un
exemple pratique. Le fait, pour la CSSF, de
disposer de données plus complétes sur les
entités surveillées et, ainsi, d'un tragage plus
précis, nous permettra d'aller plus loin dans
notre approche basée sur les risques en ciblant la
minorité des entités classées comme « risquées »
dans certains domaines et en adaptant la
surveillance prudentielle des entités présentant
moins de risques au sein de I'écosystéeme des
entités surveillées au Luxembourg.

Entretien - Jean-Pierre Faber -

En outre, une meilleure utilisation de la data
permettra a la CSSF, tout en poursuivant sa
mission de service public, de se rapprocher d'une
surveillance en temps réel et ainsi de mieux
prévenir des situations problématiques, de crise
ou d’abus.

A long terme, notre ambition est d'aller encore
plus loin. Grace a la masse de données que nous
recueillons, nous avons une vue horizontale

du marché. Si nous arrivons a l'utiliser et a
I'analyser encore davantage, cela nous permettra
d’'identifier plus facilement les principales
tendances, et de partager ainsi les bonnes
pratiques ou de sensibiliser le secteur financier
aux facteurs de risque.



- Entretien - Jean-Pierre Faber

Depuis plus de deux ans, notre stratégie consiste
a développer des guichets numeériques, en
particulier dans le domaine des OPC, mais aussi,
plus récemment, pour les opérateurs de marché.
L'objectif de cette stratégie est de rationaliser les
échanges avec les entités et de les rendre plus
rapides et plus transparents pour toutes les parties
prenantes soumises a la surveillance de la CSSF.

En 2021, en coopération avec les professionnels
de 'audit, nous avons réformé le long form
report (compte rendu analytique) et la lettre de
recommandations pour le secteur des fonds
d’investissement. Outre la standardisation des
pratiques, 'harmonisation de textes souvent
disparates et la clarification de nos requétes

a l'intention du secteur financier, I'objectif de
cette refonte était de numeériser le processus
pour aboutir a plus de rapidité, de transparence
et de sécurité, permettant ainsi une utilisation
plus efficace et plus directe des données.

En termes de projets finalisés, je voudrais
également citer la création d’'un registre
centralisé des comptes bancaires, dont nous
sommes l'opérateur et I'un des utilisateurs.

Un des défis qui me tient particulierement a
ceoeur est I'intégration d’'étapes de cocréation
avec des acteurs du marché dans chaque
nouveau projet. Ceci n'implique nullement que
nous allons abaisser nos critéres. Cependant,

a travers ce type de processus, nous serons

en mesure de développer des solutions plus
opérationnelles pour le marché et d’établir un
dialogue plus efficace autour de nos attentes
respectives.

Nous savons également qu'il reste encore

des progres a faire en termes d’expérience
utilisateur pour les outils que nous fournissons.
Bien que nous ne disposions pas des ressources
d'une grande société de technologie, nous
devons continuer a investir pour nous
rapprocher des meilleures pratiques du
marché.

Enfin, nous devons travailler sur la qualité des
données en formulant et, surtout, en formatant
mieux nos demandes, et ceci, lorsque c'est
possible, en étroite coopération avec le secteur
financier. Il s'agit d'un défi commun, étant
donné que plus la qualité des données que nous
recevons est bonne, plus vite nous pourrons

les traiter et nous concentrer sur les points
d’'attention que le reporting permet de remonter
ala CSSF.

Et si je devais désigner 'une des grandes
opportunités pour I'avenir, ce serait certainement
le développement du reporting ESG. Ce domaine
est relativement nouveau pour nous et pour

le secteur financier. La masse de données a

traiter sera importante, étant donné qu'il s'agira
de reportings obligatoires et de reportings
volontaires. Mais les bénéfices qu’en tireront notre
société et notre planéte seront considérables.
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Entretien avec Francgoise Jaminet, Chef de

Nous devons évoluer parce que notre
environnement change. Depuis dix ans, a la
suite de la crise de 2008/2009, la CSSF s'est vue
attribuer un nombre de plus en plus important
de missions.

Afin de faire face a ce défi, notre premiére
réponse a été celle d'étoffer nos équipes pour
nous mettre a la hauteur des attentes du
public, du monde politique et de I'industrie
financiere. Nous sommes maintenant pres

de 1.000 agents, ce qui nous semble un

chiffre adéquat par rapport a la taille du
secteur financier luxembourgeois et de nos
responsabilités. Aujourd’hui, notre défi est de
faire aussi bien, sinon mieux a effectif constant.

Parallélement, nous devons prendre en
compte deux mouvements qui transforment
la société, I'industrie, mais également la
maniére dont nous pratiquons notre métier :

Ressources
humaines:

La CSSF poursuit
sa transformation
en se concentrant
sur l'upskilling

de ses agents.

service, Ressources humaines et finances

la digitalisation et la finance durable. Tout
comme les entités que nous surveillons, nous
devons nous transformer pour accompagner
ces mouvements.

Elles s'articulent autour de trois dimensions :
premiérement, la revue de nos processus,
notamment via le lean management,
deuxiemement, la digitalisation de nos
échanges avec l'industrie, et troisiemement,
I'upskilling des compétences de nos agents.

C'est extrémement important pour les
raisons suivantes. Tout d'abord, nos agents
se doivent d'étre en mesure de comprendre,
d’accompagner et d’encadrer les profondes



transformations qu'apportent des concepts
comme l'Intelligence Artificielle, la Blockchain,
mais également la finance durable.

Ensuite, nous investissons dans la digitalisation
de nos processus et mettons a disposition de
nos agents de nouveaux outils ayant recours
aux derniéeres technologies. Or, pour pouvoir
les utiliser, nos collegues doivent pouvoir se les
approprier. C'est ainsi que nous portons un tres

grand soin a leur curriculum digital.

En 2021, 7.287 sessions de formation ont éte
dispensées ; cela représente environ huit jours
de formation par agent. A noter que prés de

20 % des formations dispensées en 2021 étaient
en lien direct avec la transformation digitale.

En ce qui concerne I'ESG, tous nos agents
passeront par un programme général de
formation obligatoire. Par ailleurs, ceux d'entre
nos agents qui sont plus directement touchés
par le sujet bénéficieront en plus d'une
formation plus spécifique, voire certifiante

en la matiere.

Au bout du bout, notre ambition est d’avoir
les bonnes personnes avec les bonnes
compétences techniques au bon poste.

Entretien - Francoise Jaminet -

Pour accompagner ce mouvement, nous aussi

au sein du service « Ressources Humaines et
Finances », nous devons nous transformer. C'est
pour cela que nous travaillerons, en 2022, sur
guatre dimensions : renforcer notre position en
étant un partenaire stratégique de la direction,
mais aussi des métiers ; accompagner nos agents
dans les changements qui les affectent et agir,
nous-mémes, en tant qu'agents du changement
via la mise en place d'un plan de succession

et d'une matrice des compétences ; devenir

les champions de nos agents, en favorisant les
mobilités internes ou encore en mettant en place
une communication plus réguliére avec nos
meétiers ; et enfin, renforcer nos compétences en
tant qu’experts administratifs.



2021
Faits
marquants

Nombre d’entités surveillées
au 31 décembre 2021

124 Jel 96

Entreprises PSF

d'investissement spécialisés
Prestataires de

service d'actifs Etablissements
: de paiement
virtuels

Banques

10

Etablissements
de monnaie
électronique

69

PSF
de support

305

Gestionnaires de
fonds d'investis-,
sement

341

12

Fonds Réviseurs
de pension d'entreprises
P agréeés

28

Organismes
de titrisation

3.492

Organismes
de placement
collectif

459

Emetteurs



Finance durable

Entrée en vigueur, le 10 mars 2021, des
exigences de niveau 1 concernant les
informations précontractuelles requises en
vertu du réglement (UE) 2019/2088 sur la
publication d'informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers
(reglement SFDR) :

- Publication de plusieurs communiqués
afin de donner de la guidance en matiére
d'implémentation du réeglement SFDR.

- Mise en place de deux procédures accélérées
pour faciliter la soumission des mises a jour
des prospectus des OPCVM et des documents
d’émission amendés des gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs.

Publication d'un communiqué attirant de
maniére proactive I'attention des émetteurs
sur la mise en ceuvre progressive de l'article 8
du réglement Taxonomie a partir du 1¢ janvier
2022.

Revue des rapports non financiers 2020 des
émetteurs soumis aux exigences de la directive
sur les informations non financieres (NFRD)

et publication d'un rapport sur I'évolution

des informations non financiéres publiées par
les émetteurs sur les sujets environnementaux
et climatiques.

Publication de la circulaire CSSF 21/773
concernant la gestion des risques liés au climat
et a I'environnement dans le domaine bancaire.

Actifs virtuels et innovation financiére

Intérét accru des consommateurs pour les
crypto-actifs et multiplication au niveau de
I'industrie de projets ayant trait a la tokenisation
et aux Securities Token Offerings (STO).

Publication d’'une guidance sur les actifs
virtuels, ainsi que de Questions/Réponses sur
I'utilisation des actifs virtuels dans les domaines
des OPC et des banques.

Faits marquants -

Publication en janvier 2022 d'un livre blanc sur
la technologie des registres distribués (DLT).

Enregistrement des six premiers prestataires
de services d’actifs virtuels.

Lancement d'un questionnaire sur l'utilisation
de l'intelligence artificielle en collaboration
avec la BCL.

Procédure d’agrément

Entrée en vigueur de la loi du 21 juillet 2021 :

la CSSF est dorénavant compétente en matiére
d’'octroi d'agrément, de refus de demande
d’agrément ainsi que de retrait d'agrément
pour les entités sous sa surveillance.

Lutte contre le blanchiment et contre
le financement du terrorisme (LBC/FT)

Mise en place de colléeges LBC/FT.

Mise en ceuvre du registre des comptes
de paiement et bancaires identifiés par un
numeéro IBAN.

Organisation de différentes conférences de
sensibilisation en matiére de LBC/FT.

Evolutions réglementaires

- Modifications de la loi du 12 novembre 2004
relative a la LBC/FT, du réglement CSSF
N°12-02 du 14 décembre 2012 relatif a la
LBC/CFT et du réglement grand-ducal du
e février 2010 portant précision de certaines
dispositions de la loi de 2004.

- Entrée en vigueur de la loi du 19 décembre
2020 relative a la mise en ceuvre des
mesures restrictives en matiére financiere.
Renforcement du réle et des pouvoirs de
sanctions de la CSSF en matiére de sanctions
financieres internationales.

- Publication du package AML par la Commission
européenne ayant pour objectif le renforcement
et 'hnarmonisation de la réglementation et de la
surveillance en matiére de LBC/FT.



- Faits marquants

- Publication de la circulaire CSSF 21/788
concernant la formalisation des travaux
LBC/FT des réviseurs d’entreprises agréés
de gestionnaires de fonds d’'investissement
luxembourgeois (incluant les gestionnaires
enregistrés) et les fonds d'investissement
luxembourgeois.

Evolution des pratiques du secteur

- Adaptation des modes d’entrée en relation
d’affaires ou d’'identification du client face a
la situation née de la pandémie de COVID-19.
Usage accru de modes d'identification
a distance, voire recours a des procédés
robotiques.

- Investissements dans des outils d’analyse
de type intelligence artificielle, notamment
pour le suivi et I'analyse des comportements
transactionnels des clients.

- En réponse aux clarifications apportées par
le réglement CSSF N° 20-05, renforcement
au niveau bancaire de 'environnement
de contrdle en termes de LBC/FT et de
la formalisation d’'un appétit aux risques
spécifique a la LBC/FT.

- Amélioration du dispositif de criblage
(screening) en rapport avec les sanctions
financieres internationales.

- Meilleure prise en compte du risque fiscal.

Banques

Bonne résilience des banques
luxembourgeoises durant la période de crise
liée a la pandémie de COVID-19.

Suivi du risque de crédit. Confirmation d'une
gestion adéquate par les banques et du niveau
faible des créances non performantes.

Effets positifs de I'introduction des limites
maximales du ratio Prét-Valeur pour les

nouveaux crédits de biens immobiliers a usage

résidentiel situés au Luxembourg.

Début des travaux autour de la réforme du long
form report (compte rendu analytique).

Travaux concernant la modification du cadre
réglementaire des exigences prudentielles
applicables aux établissements de crédit
(CRR3/CRD VI).

Introduction, moyennant I'entrée en vigueur du
CRR2, d'exigences minimales pour le Net Stable
Funding Ratio (NSFR) (100 %) et du Basel Il
Leverage Ratio contraignant fixé a un minimum
de 3%.

Résolution

Adoption par le Conseil de Résolution Unique
(CRU) de plans de résolution de plusieurs
groupes bancaires comportant des filiales
bancaires luxembourgeoises et de plans de
résolution de groupes bancaires ou de banques
systémiques luxembourgeoises. Rédaction

de plans de résolution de banques moins
importantes sous la responsabilité directe du
Conseil de résolution.

Direction de quatre colléges de résolution
transfrontaliers.

Fonds de garantie des dépéts
Luxembourg (FGDL)

Accord de coopération entre, d'une part, la
CSSF et le FGDL et, d’autre part, le systéeme de
garantie des dépots néerlandais afin de régler
les modalités du remboursement de déposants
aupres de succursales.

Mandat donné a deux banques
luxembourgeoises pour la mise en place d'une
ligne de crédit syndiquée pour le FGDL.



Fonds d’investissement

Réforme du long form report pour les fonds
d’'investissement et les gestionnaires de fonds
d'investissement et rapport LBC/FT externe.

Lancement par I'ESMA d'une action de
surveillance commune sur la supervision des
couts et des frais des OPCVM a travers I'UE en
vue de promouvoir la convergence en matiére
de supervision.

Travaux sur la question de la gestion des
risques de liquidité au sein des OPCVM.

Transposition en droit luxembourgeois de la
directive (UE) 2019/1160 sur la distribution
transfrontaliére de fonds d’investissement.

Adoption par la Commission européenne,

dans le cadre de I'Union des marchés des
capitaux, d'un ensemble de mesures visant a
assurer un meilleur accés des investisseurs aux
données sur les entreprises et les transactions
qui comprend notamment les propositions
suivantes :

- Point d’'accés unique européen (European
Single Access Point - ESAP).

- Révision du reglement sur les fonds européens
d’'investissement a long terme (ELTIF).

- Révision de la directive 2011/61/UE sur les
gestionnaires de fonds d’'investissement
alternatifs.

- Révision du réeglement européen concernant
les marchés d’instruments financiers (MiFIR).

Faits marquants -

Entreprises d’investissement

Introduction d’'un nouveau cadre légal
applicable aux entreprises d’'investissement :

- Entrée en vigueur du reglement
(UE) 2019/2033 concernant les exigences
prudentielles applicables aux entreprises
d’investissement (IFR).

- Transposition de la directive (UE) 2019/2034
concernant la surveillance prudentielle des
entreprises d'investissement (IFD) dans la loi
du 5 avril 1993 relative au secteur financier (loi
du 21 juillet 2021).

- Mise en place d’'un nouveau reporting
européen harmonisé pour la surveillance
prudentielle et publication d'un Reporting
Handbook.

- Adaptation progressive du cadre
réglementaire applicable aux entreprises
d’'investissement pour transposer les
Orientations de 'EBA en la matiere.

Peer review de 'ESMA sur la supervision des
activités transfrontaliéres des entreprises
d’investissement.

Surveillance des systémes d’informations

Remplacement de l'obligation d’autorisation
préalable par une obligation de notification
préalable en cas de sous-traitance informatique
matérielle (circulaire CSSF 21/785).

Suivi des travaux européens sur la résilience
numeérigque, notamment des négociations
concernant le Digital Operational Resilience
Act (DORA).

Adoption, conjointement avec la BCL, d'un
cadre de test de cyber-piratage contrélé,
dénommeé TIBER-LU (Threat Intelligence-based
Ethical Red Teaming).

Analyse et suivi de la mise en conformité des
prestataires de services de paiement a la PSD2
et aux réglementations et orientations liées.



- Faits marquants

PSF de support

Recensement des activités des PSF de support

et classification basée sur les risques.

Travaux sur la refonte du cadre de surveillance
prudentielle des PSF de support (renforcement

de l'approche de surveillance par les risques,
mise a jour des exigences en termes de
gouvernance).

Paiements

Croissance importante du secteur des
établissements de paiement et de monnaie
électronique.

Finalisation du processus d’autorisation
des dépositaires centraux de titres (DCT)
et mise en place de la surveillance CSDR
pour les DCT autorisés.

Rémunération et gouvernance

Poursuite des travaux réglementaires en
matiére de rémunération et de gouvernance
pour les établissements de crédit et les
entreprises d'investissement a la suite de

la publication des packages CRR2/CRD V

et IFD/IFR.

Marchés financiers
Mise en place du portail e-prospectus.
Peer review de 'lESMA sur le processus de
revue et d'approbation des prospectus de
valeurs mobiliéres.

Controéles sur place
144 missions de controles sur place en mode
off-site (cf. impact de la pandémie

de COVID-19).

Revue des processus organisationnels grace
a la méthodologie du lean management.

Education financiére (initiative Létzfin)

Lancement avec différentes parties prenantes
du cycle de formations webbanking senior
(Ech kann dat och).

Multiplication des initiatives de sensibilisation
du grand public (renforcement de la présence
sur les réseaux sociaux, partenariat avec

une chaine radio grand public, production de

vidéos, etc.).

Stratégie de transformation CSSF 4.0

Digitalisation

- Amélioration des processus par I'introduction
de nouvelles plateformes d'échange de
données (e-prospectus pour la supervision des
marchés financiers ; eDesk AML/CFT Market
Entry Form) et I'évolution des plateformes
existantes.

- Nouveaux outils de scoring et d'analyse pour
le traitement des données de type Big Data,
ainsi que I'évaluation des risques.

Formation

- 25.770 heures de formation continue, soit une
moyenne de 27,53 heures par agent.

Revue des processus, efficience

- Certification de 26 agents en tant que
Lean Experts.

- 67 projets Kaizen aboutissant a environ
700 actions d’amélioration.

- Mise en place d'outils de Visual Management
et de Dynamic Team Meetings.



37

%wwwéﬂ#




I. Gouvernance
et fonctionnement
de la CSSF

1. Organes dirigeants et comités d’investissement dans le cadre d’un mécanisme
de résolution unique et d’un Fonds de résolution
1.1. Conseil de la CSSF bancaire unique (reglement MRU) et les mesures

prises pour leur exécution.
Les attributions du Conseil incluent notamment

Parrét annuel du budget de la CSSF et ’approbation Composition du Conseil de résolution

des comptes financiers et du rapport de gestion de

la direction de la CSSF qui lui sont soumis avant leur Président Romain Strock
présentation au Gouvernement pour approbation. Bob Kieffer

Le Conseil arréte également la politique générale Gaston Reinesch
ainsi que les programmes d’investissement annuels Membres Claude Wampach
et pluriannuels qui lui sont soumis par la direction Karin Guillaume

avant que ceux-ci soient soumis pour approbation . . .
d p PP Secrétaire Nicole Lahire

au Ministre des Finances. Le Conseil n’est pas
compétent pour intervenir dans la surveillance
prudentielle exercée par la CSSF. 1.3. Conseil de protection des déposants
et des investisseurs
Composition du Conseil de la CSSF
Le Conseil de protection des déposants et des

Président Maureen Wiwinius investisseurs (CPDI) est 1’organe exécutif interne de
Catherine Bourin la CSSF qui gere et administre le Fonds de garantie
Daniel Croisé des dépots Luxembourg (FGDL) et le Systeme
Yasmin Gabriel d’indemnisation des investisseurs Luxembourg (SIIL).

Membres Andy Pepin Ses missions et pouvoirs lui sont attribués par la

Partie I1I de la loi BRRD. Son fonctionnement est régi
par les dispositions de la section 4-2 de laloidu
23 décembre 1998 portant création de la CSSF. Le CPDI

Camille Thommes
Pascale Toussing

Secretaire Danielle Mander est Pautorité désignée visée a I’article 2, paragraphe 1%,
point 18, de la directive 2014/49/UE du 16 avril 2014
1.2. Conseil de résolution relative aux systémes de garantie des dépots.
Le Conseil de résolution est I’organe exécutif interne Composition du Conseil de protection
de la CSSF qui est compétent pour exercer la fonction des déposants et des investisseurs
de résolution, c’est-a-dire les missions et pouvoirs
qui sont attribués a la CSSF en tant qu’autorité de Président Claude Wampach
résolution par la loi du 18 décembre 2015 relative Bob Kieffer
ala défaillance des établissements de crédit et de Membres Gaston Reinesch

. . . . .
certaines entreprises d’investissement (loi BRRD), Karin Guillaume

le reglement (UE) n° 806/2014 établissant des regles
et une procédure uniformes pour la résolution des Secretaire Laurent Goergen

établissements de crédit et de certaines entreprises
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De gauche a droite : Frangoise Kauthen, Claude Wampach, Claude Marx, Marco Zwick, Jean-Pierre Faber

1.4. Direction Composition de la Direction

L’autorité exécutive supérieure de la CSSF est Directeur général Claude Marx
la direction composée d’un directeur général et

de quatre directeurs. Elle élabore les mesures

et prend les décisions utiles et nécessaires a Directeurs
I’accomplissement de la mission de la CSSF et a

son organisation. Par ailleurs, elle met en place un

« contrat d’objectifs » quinquennal avec le Ministre

des Finances. Elle est responsable des rapports

et propositions que ses attributions I’obligent a

adresser au Conseil et au Gouvernement.

Francoise Kauthen
Jean-Pierre Faber
Marco Zwick
Claude Wampach
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1.5. Comité consultatif de la réglementation
prudentielle

Le comité, institué par la loi du 23 décembre 1998
portant création de la CSSF, peut étre saisi pour
avis a ’intention du Gouvernement sur tout projet
de loi ou de réglement grand-ducal concernant la
réglementation dans le domaine de la surveillance
du secteur financier relevant de la compétence de
la CSSF. La direction de la CSSF saisit le comité pour
avis sur tout projet de réglement de la CSSF autre
que ceux dans le domaine du contrdle légal des
comptes et de la profession de I’audit. Le comité
peut également étre saisi par un membre de la mise
en place ou de ’application de la réglementation
prudentielle dans son ensemble ou pour des
questions de détail.

Composition du Comité consultatif
de la réglementation prudentielle

Claude Marx (Président)

Frangoise Kauthen
Direction de la CSSF Jean-Pierre Faber
Marco Zwick

Claude Wampach

Julie Becker
Emmanuel Gutton
Guy Hoffmann

Membres . s
Camille Seillés
Camille Thommes
Vincent Thurmes

Secrétaire Danielle Mander

1.6. Comité consultatif de la profession
de l'audit

Le comité, institué par la loi du 18 décembre 2009
relative a la profession de ’audit, peut étre saisi
pour avis a I’intention du Gouvernement sur

tout projet de loi ou de réglement grand-ducal
concernant la réglementation dans le domaine du
contréle 1égal des comptes et de la profession de
I’audit relevant de la compétence de la CSSF. La
direction de la CSSF saisit le comité pour avis sur
tout projet de réeglement de la CSSF dans le domaine
du controle 1égal des comptes et de la profession de
Paudit. Le comité peut également étre saisi par un
membre de la mise en place ou de ’application de
la réglementation de la supervision publique de la
profession de ’audit dans son ensemble ou pour
des questions de détail.

Composition du Comité consultatif
de la profession de I'audit

Claude Marx (Président)

Francgoise Kauthen
Direction de la CSSF Jean-Pierre Faber
Marco Zwick

Claude Wampach

Marc-André Bechet
Christiane Chadoeuf
Emmanuel Dollé
Thierry Flamand
Andy Pepin

Gilles Pierre

Daniel Ruppert
Anne-Sophie Theissen
Hugues Wangen

Membres

Secrétaire Danielle Mander



1.7. Comité consultatif de la résolution

Le comité, institué par la loi BRRD, peut étre saisi
pour avis a I’intention du Gouvernement sur

tout projet de loi ou de réglement grand-ducal
concernant la réglementation dans le domaine de la
résolution relevant de la compétence de la CSSF. Le
Conseil de résolution saisit pour avis ce comité sur
tout projet de réglement de la CSSF ayant trait a la
résolution. Le comité peut étre saisi par chacun de
ses membres de la mise en place ou de I’application
de la réglementation relative a la résolution dans
son ensemble ou pour des questions de détail.

Composition du Comité consultatif
de la résolution

Romain Strock (Président)
Karin Guillaume
Conseil de résolution Bob Kieffer
Gaston Reinesch
Claude Wampach

Jean-Louis Barbier
Doris Engel
Claude Eyschen
Nico Picard
Philippe Sergiel
Vincent Thurmes

Membres

Secrétaire Nicole Lahire

1.8. Comités d’experts permanents
et ad hoc

Les comités d’experts assistent la CSSF dans
I’analyse de I’évolution des différents segments

du secteur financier, donnent leur avis sur toute
question en relation avec les activités les concernant
et contribuent a I’élaboration et a ’interprétation
des textes réglementaires ayant trait aux domaines
couverts par les comités respectifs. A coté des
comités permanents, des comités ad hoc sont
constitués pour examiner des sujets spécifiques.

Les comités d’experts permanents sont
actuellement les suivants.

Comité Anti-Blanchiment

Membres externes permanents :

Association des banques et banquiers
Luxembourg (ABBL), Association
luxembourgeoise des Compliance officers

du secteur financier (ALCO), Association
luxembourgeoise des fonds d’investissement
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(ALFTI), Association luxembourgeoise des
professionnels du patrimoine (ALPP),
Association luxembourgeoise des professionnels
du risk management (ALRiM), Association
luxembourgeoise des auditeurs internes

(I1A), Institut des réviseurs d’entreprises

(IRE), Administration de ’enregistrement

et des domaines (AED), Commissariat aux
Assurances (CAA), Cellule de Renseignement
Financier (CRF), Ministéere des Finances,
Ministere de la Justice, Parquet pres du tribunal
d’arrondissement de Luxembourg

Comité Gestionnaires de fonds d’investissement

Membres CSSF :

Marco Zwick (Président), Pascal Berchem,
Géraldine Bouvy, Michel Friob, Jean-Paul Heger,
Francois Hentgen, Alain Hoscheid,

Laurent Van Burik, Rudi Dickhoff (Secrétaire)

Membres externes :

Ravi Beegun, Hermann Beythan,

Stéphane Brunet, Ruth Biiltmann,

Olivier Carré, David Claus, Jacques Elvinger,
Jean-Marc Goy, Emmanuel Gutton,
Emmanuel-Frédéric Henrion, Alain Kinsch,
Corinne Lamesch, Charles Muller,

Virginie Ng Wing Lit-Boulot, Pierre Schleimer,
Denise Voss, Pierre Weimerskirch,

Serge Weyland, Thomas Seale, Julien Zimmer

Comité Marchés de capitaux

Membres CSSEF :
Francoise Kauthen (Présidente), Marc Limpach,
Paul Wiltzius (Secrétaire)

Membres externes :
Julie Becker, Philippe Hoss, Nicki Kayser,
Christian Kremer, Henri Wagner

Comité Technique d’Audit

Membres CSSF :

Frédéric Tabak (Président), Agathe Pignon,
Anne Wirard, Pedro Da Costa,

Mathieu Antoine (Secrétaire)

Membres externes :
Yohan Blaise, Bettina Blinn, Christelle Bousser,
Olivier Lefévre, Sylvie Testa
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. Ressources humaines
2.1. L’effectif de la CSSF

En réponse a ’augmentation constante des
missions qui lui sont confiées, ’effectif de la CSSF
n’a cessé de croitre de maniére constante depuis
2010. Cette tendance a été confirmée au cours de
I’année 2021 par le recrutement de 55 nouveaux
agents. En parallele, 40 agents ont quitté la CSSF
en cours d’année, résultant en un solde positif
net de quinze agents et portant ’effectif total a
953 personnes au 31 décembre 2021 (+1,60 %). Ces
agents occupent ’équivalent de 860,65 postes en
termes d’équivalents-temps plein (+1,85 %).

Le nombre d’agents qui bénéficient au

31 décembre 2021 de mesures d’aménagement
du temps de travail (temps partiel, congé pour
travail a mi-temps, congé parental ou congé
sans traitement) s’éléve a 253, ce qui représente
26,55 % de effectif total.

Dans le contexte du congé parental, il est intéressant
de souligner que le congé fractionné a raison de huit
heures par semaine, correspondant a une réduction
de la durée de travail de 20 % par semaine, est trés
populaire aupres des agents de la CSSF et représente
58,49 % des congés parentaux accordés.

Au cours de I’année 2021, la CSSF a traité

3.551 dossiers de candidatures. Les efforts de
recrutement se sont concentrés, d’une part, sur les
profils IT et RH et, d’autre part, sur le renforcement
des métiers de la surveillance prudentielle,

dont la LBC/FT. La CSSF a maintenu sa présence
aux événements de recrutement qui se sont
majoritairement tenus a distance en raison de la
situation sanitaire. En revanche, les entretiens de
recrutement ont été tenus aussi bien en présentiel
que par visioconférence en fonction des mesures
sanitaires applicables.

Evolution de I'effectif
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Les agents de la CSSF proviennent de dix-sept
nationalités différentes, la nationalité
luxembourgeoise restant la plus représentée

avec 48,68 % de I’effectif total. Cependant, ce
pourcentage continue de baisser d’année en année.

Répartition de I'effectif par nationalité

Portugal Autres'
1%
Italie 2 4%
1% *
Allemagne —<
6%
Belgique
n%
France J

Luxembourg

28 % 49%

La moyenne d’age du personnel a légérement
augmenté pour passer de 40,52 ans au 31 décembre
2020 a 40,93 ans fin 2021.

Espagne (0,74 %), Pays—-Bas (0,63 %), Autriche (0,53 %),
Pologne (0,42 %), Roumanie (0,32 %), Bulgarie (0,32 %),
Gréce (0,32 %), Finlande (0,11 %), Suéde (0,11 %),
Irlande (0,11 %) et Hongrie (0,11 %)



Répartition de I'effectif par classe d’age
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La part d’agents féminins dans I’effectif total
atteint 45,75 % et celle d’agents masculins
54,25 % au 31 décembre 2021.

Répartition de I'effectif par genre
Femmes
/. 4575%

Hommes
54,25%

En ce qui concerne la position des hommes et des
femmes dans la structure hiérarchique, sur un
total de 146 personnes ayant une responsabilité
hiérarchique figuraient 46 femmes (31,51 %) et 100
hommes (68,49 %) au 31 décembre 2021.

Structure hiérarchique de la CSSF

Femmes Hommes Total

Directeur général 0 1 1
Directeurs 1 3 4
Directeur résolution 0 1 1
Chefs de service 10 17 27
Chefs de service adjoints 19 25 44
Chefs de division 16 53 69
Total 46 100 146

En % 31,51%  68,49% 100,00 %
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2.2. Formation

Depuis toujours, la CSSF accorde beaucoup
d’attention a la formation de ses agents pour
leur permettre de faire face aux défis auxquels ils
sont confrontés dans le contexte des évolutions
réglementaires constantes et aux changements
des méthodes qu’implique un environnement
en perpétuelle évolution.

Aujourd’hui, la CSSF peut s’appuyer sur un
catalogue de formations extrémement étendu tant
sur les dimensions métiers et informatiques que de
gestion ou d’encadrement.

Malgré les contraintes liées a la crise sanitaire qui
aentralné ’annulation des formations a I’étranger
et ’organisation de formations a distance ou

avec un nombre réduit de participants, ’activité
de formation a commencé a reprendre en 2021.

En effet, les agents de la CSSF ont suivi un total

de 25.770 heures de formation continue, soit une
moyenne de 27,53 heures par agent (par rapport
a18.577 heures de formation et une moyenne

de 19,79 heures par agent en 2020).

Comme la CSSF a introduit en 2021 des cours de
frangais, le catalogue des cours de langues a été
étoffé par huit sessions de cours de langues. Une
augmentation des formations « développement
personnel » a été observée qui s’explique par la
reprise partielle des cours en présentiel (en public
réduit). En cours d’année, ’ensemble du personnel
de la CSSF a par ailleurs passé le premier module
d’un cycle de formation interne obligatoire en
matiere de sécurité de ’information.

Dans le cadre des formations « Lean Expert - Green
Belt », neuf agents supplémentaires ont obtenu
avec succes leur certification en 2021, en menant
chacun un projet Lean/Kaizen au sein de son
service. Ainsi, un total de 26 agents a déja réussi
cette certification. A 1’objectif initial de former et
de certifier « Lean Expert - Green Belt> 10 % de
Peffectif s’est ajoutée en 2021 ’ambition de former
le reste des agents aux bases du Lean Management,
certifiant « White-Belt >, avec le lancement de
deux modules de formation en 2022.
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Répartition des formations par matiére
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2.3. Organigramme

L’organigramme de la CSSF peut étre consulté sur
le site Internet de la CSSF (La CSSF > Organisation
générale > Documentation > Publications).

. L'infrastructure informatique
de la CSSF et la stratégie CSSF 4.0

3.1. L'informatique au service de
la finance durable

Face a un monde en changement, la CSSF met

ses systemes informatiques au service du
développement d’une finance durable. Pour
relever ce défi, elle accentue la mise en ceuvre de
sa stratégie CSSF 4.0. Agir pour le développement
d’une finance durable en assurant un cadre de
confiance pour toutes les parties prenantes et

en veillant a prévenir les crises et a protéger les
consommateurs permet a la CSSF d’étre un acteur
pragmatique de ce changement. Les protagonistes
financiers de cette évolution se doivent d’intégrer
dans leur modéle économique la démarche ESG,
de développer les talents et de s’approprier la
révolution digitale.

L’informatique de la CSSFy contribue via la
stratégie CSSF 4.0 qui vise notamment a améliorer
de maniére continue !’efficience des solutions
informatiques :

en digitalisant les échanges avec ’industrie
(plus de standardisation, de rapidité, de
transparence et de sécurité) ;

en automatisant et robotisant les analyses
(PHumain n’intervenant plus que dans les cas
ou des différences par rapport a la norme sont
constatées) ;

en agglomérant et en analysant la donnée

afin de la restituer qualitativement a ses
partenaires (entités surveillées, organismes
gouvernementaux, consommateurs finaux, etc.).

Le service « Systémes d’informations > (IT),
fonction de support des Métiers de la CSSF, est

un des catalyseurs de cette transformation en
mobilisant et mettant a disposition des ressources
nécessaires pour mener a bien cette mission.

3.2. Importance de la «Data»
L’enjeu est double autour de la donnée :

Pour les entités, dans le cadre du développement
de leur modeéle économique, la donnée permet a
moyen terme de raccourcir le temps de traitement
des dossiers, d’améliorer le time-to-market

en apportant des gains de productivité tout en
assurant une pertinence a la fois dans les prises de
décision et dans la mise en ceuvre des processus
administratifs, mais également dans le cofit

de la surveillance. La CSSF pourra par exemple
aller plus loin dans son approche basée sur le
risque en allégeant certaines demandes pour des
entités moins risquées pour autant que possible.

Pour la CSSF, dans le cadre de sa mission de
service publique, la donnée permet de se
rapprocher d’une surveillance en temps réel et,
ainsi, de mieux encore prévenir des problémes,
des crises ou des abus.



Along terme, la CSSF a ’ambition de permettre une
visibilité et une transparence accrues. Elle dispose
d’une vue horizontale sur le marché de par la masse de
données qu’elle récolte. L’accentuation du traitement
et de ’analyse lui permettront une identification

en temps réel de grandes tendances, notamment
afin de pouvoir les partager avec le marché ou de
sensibiliser le marché a des points d’attention.

Dans ce contexte, trois grands ensembles de projets
informatiques ont été menés ces derniers mois :

Depuis plus de deux ans, la CSSF poursuit

une stratégie de déploiement de portails
électroniques, notamment dans le domaine
des OPC, mais également plus récemment dans
celui des opérateurs de marché. Cette stratégie
vise a rationaliser les échanges avec les entités
en les rendant plus rapides et transparents.

En 2021, en collaboration avec les réviseurs
d’entreprises, une refonte du long form
report a été entamée, avec également la
management letter pour le domaine des fonds
d’investissement. Au-dela de standardiser

les pratiques, d’harmoniser des textes parfois
disparates ou encore de clarifier les demandes
al’industrie, I’objectif de cette refonte est de
digitaliser le processus pour plus de rapidité, de
transparence et de sécurité en implémentant une
solution plus directe d’exploitation des données.

Enfin, il y a le développement et
I’implémentation d’un registre centralisé des
comptes bancaires, dont la CSSF est a la fois
I’opérateur et un des utilisateurs.

3.3. Les défis d’avenir pour la CSSF

La CSSF continue sa transformation digitale et devra
relever les défis suivants :

intégrer des étapes de co-design avec les
acteurs du marché dans le processus de chaque
nouveau projet ; a travers ce type de démarche,
la CSSF pourra développer des solutions plus
opérationnelles pour le marché et instaurer

un meilleur dialogue autour des attentes
respectives ;

développer et accentuer les relations permettant
ala CSSF d’avoir des retours d’expérience
réguliers et constructifs concernant les
solutions qu’elle met a disposition ; la CSSF
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n’a certainement pas les mémes moyens en la
matiere que certains grands GAFA, mais elle
doit continuer a investir pour se rapprocher des
meilleurs pratiques du marché;

accroitre la qualité de la donnée demandée

par la CSSF ce qui est un défi partagé par tous
(CSSF et entités surveillées) : plus la qualité

de la donnée recue est meilleure, plus les temps
de traitement seront réduits.

3.4. Revue des processus

La CSSF a continué a investir dans la démarche
Lean Management nonobstant les contraintes

liées a la pandémie de COVID-19. La revue et
P’optimisation des processus se sont poursuivies
moyennant quinze nouveaux projets Lean/Kaizen
et le déploiement de douze eWhiteboard
supplémentaires au sein des équipes de la CSSF.
Ala suite 4 la réalisation de ces projets, une portion
significative de taches a non-valeur ajoutée a

été convertie en taches a valeur ajoutée au profit

de nouvelles réglementations a appliquer et
compétences développées par les agents de la CSSF.
Afin d’initier d’autres projets Lean avec le concours
d’agents formés en Lean Management, une nouvelle
offre de formation préparée en 2021 par la fonction
Lean Management sera lancée en 2022.

. Bibliothéque de la CSSF

La bibliotheque de la CSSF est une bibliotheque de
présence qui fait partie du réseau des bibliothéques
luxembourgeoises bibnet.lu depuis 2009. Elle est
spécialisée en matiére de droit bancaire et financier
et d’économie financiére et comprend environ
5.000 ouvrages et une cinquantaine de périodiques
et de publications de mise-a-jour. La bibliotheque
dispose également d’un certain nombre de bases de
données électroniques spécialisées.

Tous les livres de la bibliotheque sont répertoriés
dans le catalogue général du réseau bibnet.lu.

Le moteur de recherche unifié des collections du
réseau (www.a-z.lu) permet une recherche facile
des ouvrages disponibles a la bibliotheque de la
CSSF, ainsi que dans ’ensemble des bibliothéques
luxembourgeoises.

La bibliotheque est ouverte au public sur demande
préalable et fixation de rendez-vous, du lundi au
vendredi de 9 heures a 11 heures et de 14 heures
a16 heures.


http://bibnet.lu
http://www.a-z.lu

5

- I. Gouvernance et fonctionnement de la CSSF

Budget et comptes annuels 2021
de la CSSF

5.1. Budget de la CSSF

La planification budgétaire s’inscrit dans un cadre
pluriannuel de planification des dépenses et
recettes de la CSSF, permettant ainsi d’assurer son
équilibre financier a long terme.

Le budget de ’année 2021 a été approuvé par le
Conseil de la CSSF en date du 15 décembre 2020
et les comptes annuels 2021 liés aux résultats
financiers le 28 mars 2022.

La division «Finances > de la CSSF suit de pres
I’exécution du budget et élabore des rapports
mensuels a ’attention de la direction. Une analyse
détaillant les écarts entre les chiffres budgétisés
et les chiffres effectifs est réalisée a la fin de
chaque exercice.

Les principaux facteurs ayant affecté ’exercice
budgétaire 2021 sont les suivants :

- obtention d’une subvention d’exploitation
de EUR 13 millions pour soutenir ’effort de
digitalisation de la CSSF;

- stabilisation des frais de fonctionnement par
rapport a ’année 2020 grace a une maitrise
des dépenses liées aux mesures associées a
la gestion de la pandémie.

5.2. Comptes annuels 2021 de la CSSF

BILAN AU 31 DECEMBRE 2021

Actif

Actif immobilisé

Immobilisations incorporelles
Frais de développement

Acomptes versés et immobilisations
incorporelles en cours

Immobilisations corporelles
Terrains et constructions

Autres installations, outillage
et mobilier

Acomptes versés et immobilisations
corporelles en cours

Actif circulant
Créances

Créances résultant de ventes

et prestations de services dont
la durée résiduelle est inférieure
ou égale a un an

Autres créances dont la durée
résiduelle est inférieure ou égale
aunan

Avoirs en banques, avoirs en compte de
chéques postaux, chéques et encaisse

Comptes de régularisation

TOTAL DU BILAN (ACTIF)

Capitaux propres et Passif
Capitaux propres
Résultats reportés
Résultats de I'exercice
Provisions

Autres provisions

Dettes

Dettes envers des établissements
de crédit

dont la durée résiduelle est inférieure
ou égale aun an

dont la durée résiduelle est supérieure
aunan

Dettes sur achats et prestations
de services

dont la durée résiduelle est inférieure
ou égale a un an

Autres dettes
Dettes fiscales
Dettes au titre de la sécurité sociale

Autres dettes dont la durée résiduelle
est inférieure ou égale a un an

TOTAL DU BILAN
(CAPITAUX PROPRES ET PASSIF)

EUR

59.017.570,73
3.626.767,82
2.207.116,69

1.419.651,13

55.390.802,91
46.718.827,70

8.451.939,25
220.035,96

73.653.460,81
5.731.924,12

5.665.375,08

66.549,04

67.921.536,69
6.314.027,42
138.985.058,96
EUR
58.874.582,42
59.057.548,24
-182.965,82
23.001.431,49
23.001.431,49
57.109.045,05

52.502.682,20
5.343.505,55
47.159.176,65
2.244.896,03
2.244.896,03
2.361.466,82

213.085,49
1.486.272,29

662.109,04

138.985.058,96
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COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 DECEMBRE 2021

Chiffre d’affaires net
Autres produits d’exploitation

Matiéres premiéres et consommables
et autres charges externes

Matiéres premiéres et consommables
Autres charges externes
Frais de personnel
Salaires et traitements
Charges sociales

couvrant les pensions

autres charges sociales
Autres frais de personnel
Corrections de valeur
sur frais d'établissement et sur
immobilisations corporelles et
incorporelles
Autres charges d’exploitation
Intéréts et autres charges financiéres
Autres intéréts et charges financiéres

Résultat de I'exercice

Réviseur aux comptes : EY

EUR
123.971.886,24
13.464.127,03

13.899.493,87

427.426,47
13.472.067,40
114.986.136,21
108.651.533,72
3.997.538,49
551.245,48
3.446.293,01
2.337.064,00
5.309.251,48

5.309.251,48

3.034.770,79
389.326,74
389.326,74
-182.965,82



Il. Ladimension européenne
de la surveillance
du secteur financier

1. La surveillance des banques

1.1. Mécanisme de Surveillance
Unique (MSU)

En 2021, la CSSF a participé a dix-sept réunions
du Conseil de surveillance prudentielle du MSU
et a dix réunions du Comité de pilotage (Steering
Committee) et elle a contribué a la prise de 2.362
décisions concernant des entités surveillées
individuelles. La CSSF a également apporté sa
contribution technique aux travaux d’un grand
nombre de groupes de travail institués par la BCE.

En 2021, ’activité du MSU s’est principalement
concentrée sur la gestion des vulnérabilités liées
ala pandémie de COVID-19. Parallélement, le MSU
a progressé sur son agenda en matiere ’ESG

et de numérisation.

Dans ce contexte, le MSU a publié un guide sur

la gestion des risques liés au climat et a
Penvironnement ainsi que les résultats d’une
auto-évaluation des banques concernant la
conformité de leurs pratiques avec les attentes
formulées dans le guide'. En 2022, le MSU compte
poursuivre ces travaux notamment en menant un
test de résistance portant sur les risques liés au
climat. En matiere de risques informatiques et

de risques liés a la cybersécurité, le MSU a continué
arenforcer I'utilisation d’instruments de surveillance
tels que le SREP annuel, le processus de déclaration
des incidents de cybersécurité, les contréles sur
place et des analyses horizontales ciblées.

www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/
ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~

4b25454055.en.pdf

Alors que les autorités nationales compétentes
restent en charge de la surveillance prudentielle
directe des LSI, le MSU exerce également une
fonction de surveillance pour ces établissements
avec pour objectif d’assurer ’application de normes
élevées en matiére de surveillance prudentielle
dans toute I’'Union bancaire. A partir de 2022, les
LSI seront classées individuellement en fonction
de critéres basés sur I'impact et le risque. Les

LSI considérées comme ayant un risque élevé

ou un impact élevé seront alors soumises a une
surveillance renforcée par le MSU.

Pour une description détaillée des actions menées
par le MSU, il y a lieu de se référer au rapport
d’activités 2021 du MSU>.

1.2. Evolutions réglementaires

1.2.1. Transposition et mise en ceuvre
nationale du paquet bancaire CRR2/CRD V

En 2021, la CSSF a continué a apporter son concours
technique au Ministere des Finances en vue
d’aboutir a la loi du 20 mai 2021 qui transpose la
directive (UE) 2019/878 (CRD V) du 20 mai 2019
modifiant la directive 2013/36/UE (CRD IV)

en ce qui concerne les entités exemptées, les
compagnies financiéeres holding, les compagnies
financiéres holding mixtes, la r*émunération,

les mesures et pouvoirs de surveillance et les
mesures de conservation des fonds propres. La
loi du 20 mai 2021 met également en ceuvre les
dispositions du reglement (UE) 2019/876 (CRR2)
modifiant le réglement (UE) n° 575/2013 (CRR)

et transpose la directive (UE) 2019/879 (BRRD2)
modifiant la directive 2014/59/UE (BRRD) en ce
qui concerne la capacité d’absorption des pertes

www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/
annual-report/html/ssm.ar2021~52a7d32451.en.html


https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2021~52a7d32451.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2021~52a7d32451.en.html
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et de recapitalisation des établissements de crédit
et des entreprises d’investissement et la directive
98/26/ CE.

La CRDV et le CRR2 font partie d’un paquet de
réformes bancaires proposées par la Commission
européenne en novembre 2016 dans le but de
compléter les réformes réglementaires européennes
d’apres-crise. Ces mesures visent a réduire les
risques dans le secteur financier et a mettre en
ceuvre les normes du Comité de Bale (Bale III) pour
rendre le systéme financier plus résilient.

1.2.2. Proposition du nouveau paquet
bancaire CRR3/CRD VI

L’implémentation de Bale III s’est poursuivie

en 2021 avec la publication par la Commission
européenne en date du 27 octobre 2021 d’un
nouveau paquet bancaire composé d’une
proposition de reglement (CRR3) modifiant le

CRR en ce qui concerne les exigences pour risque

de crédit, risque d’ajustement de I’évaluation de
crédit, risque opérationnel et risque de marché

et le plancher de fonds propres, ainsi que d’une
proposition de directive (CRD VI) modifiant la
directive 2013/36/UE en ce qui concerne les pouvoirs
de surveillance, les sanctions, les succursales de
pays tiers et les risques environnementaux, sociaux
et de gouvernance. Le paquet bancaire CRR3/CRD VI
inclut également une proposition législative séparée
modifiant le CRR dans le domaine de la résolution
des défaillances bancaires.

Les textes proposés visent notamment a finaliser

la mise en ceuvre des normes internationales de
Bale I11, a améliorer la gestion et la mesure

des risques environnementaux, sociaux et de
gouvernance du secteur bancaire et a renforcer les
moyens et outils de surveillance a disposition des
autorités. Les nouvelles regles ont pour ambition de
contribuer a la stimulation de la reprise économique
post-pandémie et a ’achévement de I’'Union
bancaire et de I'Union des marchés des capitaux,
tout en maintenant I’objectif d’une neutralité
climatique de ’UE d’ici 2050.

2. La surveillance des

marchés financiers

Au niveau de I’Autorité européenne des marchés
financiers (European Securities and Markets
Authority - ESMA), la CSSF collabore activement
aux travaux de I’Investment Management Standing
Committee (IMSC) et de son sous-groupe,
I’Operational Working Group on Supervisory
Convergence (OWG), qui sont constitués d’experts des
autorités nationales compétentes des Etats membres,
assistés et coordonnés par les agents de ESMA.

Depuis le début de la pandémie de COVID-19,
I’ESMA a remplacé les réunions présentielles

des comités, des groupes de travail et du Conseil
des autorités de surveillance par des conférences
téléphoniques afin d’y aborder, entre autres, les
évolutions au niveau des marchés financiers et des
fonds d’investissement sous ’impact de la crise.

Toutes les publications de ’ESMA peuvent étre
consultées sur le site Internet www.esma.europa.eu.
En matiére de gestion d’investissement collectif,
les publications et développements suivants sont a
relever plus particuliérement pour ’année 2021.

En date du 4 janvier 2021, ’ESMA a publié les
protocoles d’accord (memoranda of understanding
- MoU) entre les autorités de surveillance de ’'UE

et du Royaume-Uni sur la coopération, le suivi

et I’échange d’informations qui sont entrés en
vigueur le 1° janvier 2021 a la fin de la période
transitoire de ’accord de retrait conclu entre I’'UE et
le Royaume-Uni. Les MoU couvrent la consultation,
la coopération et I’échange d’informations entre
P’ESMA et la Financial Conduct Authority (FCA)
ainsi qu’entre chacune des autorités nationales
compétentes de 'UE et la FCA.

En date du 6 janvier 2021, ’ESMA a lancé une action
de surveillance commune sur la surveillance des
colits et des frais facturés par les gestionnaires des
fonds d’investissement dans ’UE. Cet exercice

vise a évaluer la conformité des OPCVM avec les
dispositions pertinentes relatives aux coits et
’obligation de ne pas facturer des cofits indus aux
investisseurs. A cette fin, les autorités nationales
compétentes prennent en compte le briefing
prudentiel sur la surveillance des colits publié par
PESMA en juin 2020 (réf. ESMA34-39-1042). Il est
prévu que ’ESMA publie le rapport final concernant
cet exercice courant 2022.


http://www.esma.europa.eu
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En date du 1% février 2021, ’ESMA a publié un
rapport final (réf. ESMA34-39-961) présentant
les projets de normes techniques d’exécution
(Implementing Technical Standards - ITS) au titre
du reglement (UE) 2019/1156 visant a faciliter la
distribution transfrontaliere des organismes de
placement collectif (réglement CBDF). Le rapport
final comprend tous les ITS pertinents requis
envertu du reglement en se concentrant sur

(i) les informations relatives aux régles nationales
régissant les exigences de commercialisation

des fonds a publier sur les sites Internet des
autorités nationales compétentes, et (ii) les frais
et charges réglementaires percus par les autorités
nationales compétentes dans le cadre des activités
transfrontalieres des gestionnaires de fonds.

Il comprend également des dispositions sur la
communication d’informations par les autorités
nationales compétentes a ’ESMA afin de développer
et de maintenir une base de données centrale

sur la commercialisation transfrontaliere des FIA
et des OPCVM.

En date du 3 février 2021, ’ESMA a publié une lettre
ala Commission européenne (réf. ESMA34-46-99)
ala suite de son examen du réglement européen
(UE) 2015/760 relatif au fonds d’investissement a
long terme (ELTIF). Afin de mieux aligner les ELTIF
sur les besoins des investisseurs de détail et
professionnels, la lettre présente des propositions de
modifications du réglement ELTIF. Il est a noter dans
ce contexte que la révision du reglement ELTIF (tout
comme la révision de la directive sur les gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs) fait partie
des propositions de la Commission européenne du
paquet législatif publié le 25 novembre 2021 dans

le cadre de la concrétisation du plan d’action pour
I’Union des marchés des capitaux.

Egalement en date du 3 février 2021, les trois
autorités européennes de surveillance (EBA, ESMA
et EIOPA) ont soumis a la Commission européenne
leur projet de normes techniques réglementaires
(Regulatory Technical Standards — RTS) sur les
modifications a apporter au réglement (UE) 1286/2014
(reglement PRIIPs) concernant le document
d’informations clé (KID) (réf. JC 202113 et JC 2020 66).
Le projet de RTS concerne la présentation et le
contenu du KID, y compris les méthodologies de
calcul et de présentation des risques, des avantages
et des colits.

En date du 17 mars 2021, P’ESMA a publié son
premier rapport sur les risques, tendances et
vulnérabilités pour 2021 (réf. ESMA50-165-1524).
Le rapport analyse notamment ’impact de la
pandémie de COVID-19 sur les marchés financiers
au cours du deuxiéme semestre 2020 et met en
évidence les risques de crédit croissants liés a un
important surendettement des entreprises, les
risques de I’accroissement de la dette publique
ainsi que les risques liés aux investissements
dans des crypto-actifs non réglementés. En outre,
le rapport examine les vulnérabilités des fonds
monétaires et les risques climatiques financiers
dans le secteur des fonds d’investissement. 11
comporte également un exercice de simulation de
stress dans le contexte de la crise de la COVID-19
et dépeint un aperqu des défis liés aux notations
ESG. Il est a noter qu’en date du 31 mars 2021, les
trois autorités européennes de surveillance ont
également publié leur premier rapport commun
sur les risques et vulnérabilités du systéme
financier au sein de ’UE pour 2021 (réf. JC 2021 27).

En date du 24 mars 2021, ’ESMA a publié les
résultats de son action de surveillance commune

de 2020 sur la gestion du risque de liquidité dans

les OPCVM (réf. ESMA34-43-880). Dans ce contexte,
la CSSF a publié en date du 22 juin 2021 son Feedback
Report qui présente ses principales observations
dans le cadre de I’action de surveillance commune
ainsi que les recommandations y afférentes

pour des améliorations au regard des exigences
réglementaires applicables.

En date du 26 mars 2021, ’ESMA a lancé une
consultation sur la révision du reglement

(UE) 2017/1131 sur les fonds monétaires (reglement
MMF) et sa mise en ceuvre (réf. ESMA34 49-309),
ceci en particulier a la lumiére des vulnérabilités
observées au niveau de ces fonds pendant la crise
de la COVID-19 en mars 2020. La consultation s’est
terminée le 30 juin 2021 et ’ESMA a publié son avis
(réf. ESMA34 49-437) sur la révision du reglement
MMF le 14 février 2022.

L’ESMA a publié le 14 avril 2021 son troisieme
rapport statistique annuel sur les cofits et la
performance des produits d’investissement de
détail (réf. ESMA50-165-1710) qui donne un apergu
complet des produits d’investissement de détail

de ’UE (OPCVM, FIA et produits de détail structurés)
de 2010 2 2019.
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En date du 20 mai 2021, le Conseil des autorités
de surveillance de ’ESMA a approuvé le mandat
pour une Brexit Peer Review qui, pour le volet

« gestionnaires de fonds >, vise a revoir les
dossiers de relocalisation vers I’UE traités plus
particulierement par I’AFM (Pays-Bas), ’AMF
(France), la Central Bank of Ireland et la CSSF.

Le 27 mai 2021, ’ESMA a publié son rapport final
(réf. ESMA34-45-1244) définissant ses orientations
sur les communications publicitaires en vertu du
réglement CBDF. Ces orientations visent a clarifier
les exigences selon lesquelles les communications
publicitaires des fonds aux investisseurs ou aux
investisseurs potentiels pour les OPCVM et les FIA
doivent (i) étre identifiables comme communication
publicitaire, (ii) offrir une description mettant
autant en évidence les risques que les avantages de
Pinvestissement commercialisé, et (iii) contenir des
informations justes, claires et non trompeuses.

Le 1 juillet 2021, ’ESMA a remis au Parlement,

au Conseil et a la Commission de ’'UE son premier
rapport (réf. ESMA34-45-1219) sur les régles
nationales régissant la commercialisation des fonds
d’investissement en vertu du reglement CBDF.

Le 2 aofit 2021, ’ESMA a publié ses orientations
(réf. ESMA34-45-1272 FR) relatives aux
communications publicitaires au titre du reglement
CBDF qui s’appliquent a partir du 2 février 2022.

En date du 31 janvier 2022, la CSSF a publié la
circulaire CSSF 22/795 par laquelle elle informe

les gestionnaires des fonds d’investissement
luxembourgeois qu’ils doivent se conformer a ces
orientations qu’elle a intégrées dans ses pratiques
administratives et dans son approche réglementaire
en vue de promouvoir la convergence prudentielle
dans ce domaine au niveau européen.

En date du 21 octobre 2021, ’ESMA, I’EBA et ’EIOPA
ont ouvert un call for evidence concernant le
réglement PRIIPs (réf. JC 2021 61). Les contributions
alimenteront les conseils techniques que les
autorités de surveillance européennes donneront
ala Commission européenne sur la stratégie
d’investissement de détail et, en particulier, sur une
révision du KID pour les PRIIPs.

Le 22 octobre 2021, les trois autorités européennes
de surveillance ont publié leur rapport final

(réf. JC 2021 50) établissant des projets de RTS sous
le reglement (UE) 2019/2088 sur la publication
d’informations en matiére de durabilité dans le
secteur des services financiers (réglement SFDR).

Ces projets de RTS visent a établir un réglement
unique pour les informations sur la durabilité

dans le cadre du reglement SFDR et du réglement
(UE) 2020/852 sur I’établissement d’un cadre visant
a favoriser les investissements (réglement sur la
taxonomie) en modifiant les RTS existants et en
fournissant des informations aux investisseurs
finaux concernant les investissements de produits
financiers dans des activités économiques durables
sur le plan environnemental afin de leur permettre
de faire des choix d’investissement éclairés.

Apres les actions de surveillance commune sur la
surveillance des colts et des frais et sur la gestion du
risque de liquidité, ’ESMA a lancé le 20 janvier 2022
une troisieme action sur I’évaluation des OPCVM

et des FIA de type ouvert dans toute I’'UE. Cette
action vise a apprécier si les entités surveillées se
conforment aux dispositions pertinentes ayant trait
al’évaluation dans le cadre des directives UCITS

et GFIA, dont notamment I’évaluation des actifs
moins liquides. L’appréciation se fera sur base d’un
cadre d’évaluation commun développé par ’ESMA
qui définit le champ, la méthodologie, les attentes
en matiere de surveillance et le délai imparti pour
mener une vaste action de surveillance de maniere
convergente.
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macroprudentielle
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- Lamenace de la pandémie sur la stabilité
financiére s’est estompée.

Début 2021, la menace directe de la pandémie
sur la stabilité financiere s’est estompée. Les
mesures d’aides fiscales et financiéres se sont
avérées un soutien efficace a I’économie et la
plupart des mesures sont arrivées a leurs termes.

L’accord de coopération entre les banques
luxembourgeoises en matiere de moratoires sur les
préts, lancé en mars 2020 et qui a culminé avec des
demandes de moratoires atteignant EUR 3,7 milliards
en juin 2020, est venu a échéance fin septembre 2020.

Crédits au secteur privé non financier - taux
de croissance en comparaison annuelle'

Alafin de 2020, le volume total des moratoires
actifs sur les préts a diminué de maniere significative
et s’élevait a environ EUR 450 millions. Il a poursuivi
sa diminution tout au long de 2021. En 2020, les
banques ont constitué des provisions sur les préts
performants afin de se protéger de possibles pertes
liées aux faiblesses dans I’économie réelle. Au cours
de 2021, la reprise est survenue plus rapidement que
prévu. Les dépréciations sont restées, de maniere
générale, a un faible niveau, a ’exception de
certains secteurs spécifiques ; le stock de provisions
a été réduit en conséquence.
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Malgré une stabilité relative dans I’économie réelle, alafin du troisieme trimestre. La décision a tenu

P’année 2021 a été marquée par un ralentissement
important dans le secteur des crédits aux sociétés

compte des informations collectées a la suite de la
recommandation CERS/2020/8 par laquelle le CERS

non financieres (SNF). Alors que les crédits aux SNF aencouragé les Etats membres a suivre efficacité

ont augmenté d’environ 10 % en moyenne entre
2017 et 2019, ils ont chuté aux alentours de 0 %

en 2021. Par contre, la croissance des crédits aux
ménages qui a oscillé autour de 7 % entre 2017 et
2019, a augmenté a plus de 8 % au cours de 2021.
Ce développement était, en majeure partie, di a
un marché immobilier dynamique (voir section

suivante). Dans ce contexte, le Comité du Risque

des mesures fiscales et d’autres mesures de soutien
introduites pendant la pandémie.

- Lexposition des ménages aux marchés
immobiliers demeure élevée.

La croissance des prix dans le secteur immobilier
est restée élevée en 2021, a ’instar de ’évolution

Systémique (CdRS) a décidé de maintenir le coussin de 2020. Par ailleurs, les crédits hypothécaires

de fonds propres contracyclique a 0,5 % afin
d’assurer la résilience dans le secteur bancaire et

sont restés soutenus, bien que le pic atteint a la fin
de 2020 demeure inégalé. Le total des émissions

d’indiquer sa position par rapport au cycle de crédit. en 2021 a diminué d’environ 3 % par rapport a 2020.
Le total des émissions de crédits hypothécaires dans

Au niveau européen, le Comité européen du risque
systémique (CERS) a émis la recommandation
CERS/2020/15 en vue de limiter la distribution

de dividendes pendant la crise. La mesure a été
mise en ceuvre initialement mi-2020 et, au vu des

le secteur résidentiel s’élevait a EUR 10,4 milliards
en 2021, contre EUR 10,7 milliards en 2020.

incertitudes sur la reprise, a été prolongée jusqu’au

troisiéme trimestre de 2021. L’objectif était de
maintenir des fonds propres additionnels dans

le secteur bancaire, renfor¢ant ainsi sa résilience
face a la pandémie. Etant donné la reprise rapide
en 2021, il a été décidé de laisser la mesure expirer

Evolution des prix d’appartements au Luxembourg?
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Nouvelles émissions de crédits hypothécaires®

(en millions EUR)
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Les chiffres relatifs a la dette des ménages
s’élevaient a 175,3 %* du revenu disponible brute
en 2020. Le montant de la dette hypothécaire
dépassait a peine 140 % du revenu disponible a la
mi-2021. Ainsi, le bilan agrégé des ménages reste
fortement affecté par les passifs liés au secteur
immobilier. De plus, la grande majorité des avoirs
des ménages est constituée de biens immobiliers®.
Cette composition rend les ménages vulnérables
aux chocs au niveau macro, y compris aux chocs
de taux d’intérét, aux chocs en matiére d’emploi
et aux chocs au niveau des prix.

- Les mesures du CdRS pour la préservation
de la viabilité de la dette des ménages ont
été efficaces.

Alafin de 2020, le CdRS a recommandé de limiter
efficacement le ratio prét-valeur (Ioan-to-value - LTV)
pour les emprunteurs hypothécaires. La CSSF a
donné suite a cette recommandation et a émis le
réglement CSSF N°20-08° qui lie le montant du prét
qu’un ménage peut emprunter pour I’acquisition
d’une propriété immobiliére résidentielle a sa
contribution en fonds propres, favorisant ainsila
limitation de ’endettement et de ’effet de levier.

Source : Reporting statistique de la BCL

Source : Eurostat ESA 2010

Voir «The Luxembourg Household Finance and Consumption
Survey : Results from the third wave > par Chen et al. (www.
bcl.lu/fr/publications/cahiers_etudes/142/BCLWP142.pdf)
www.cssf.lu/fr/Document/reglement-cssf-n-20-08-du-3-
decembre-2020/

Les données préliminaires de ’enquéte de la CSSF
relative aux données se rapportant a ’emprunteur?
indiquent que la mesure en relation avec le ratio LTV
aeu un effet tangible et bénéfique sur les critéres
d’octroi des préts se rapportant a ’emprunteur.

Au cours de la premiére moitié de 2021, la part des
préts octroyés avec un ratio LTV supérieur a 90 % a
diminué de 4,2 %. En comparant avec la situation a
la fin de 2021, la part des préts octroyés avec un ratio
LTV supérieur a 90 % a diminué de 30 %. Sur une base
agrégée, le ratio LTV initial moyen qui oscillait aux
alentours de 78 % au cours des périodes précédentes
a baissé a 75,6 % dans la premiere moitié de 2021.

Ratio prét-valeur (LTV) initial®
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En 2021, la plupart des autres ratios clés se rapportant
al’emprunteur liés au revenu, qui n’ont pas été
directement visés par le reglement CSSF N° 20-08,
se sont également quelque peu stabilisés.

Les ratios prét-revenu (loan-to-income - LTI) et
dette-revenu (debt-to-income - DTI) mesurent
lavaleur de la dette hypothécaire et la valeur de

la dette totale des ménages par rapport au revenu
total de ’emprunteur. Alors que dans la premiére
moitié de 2021, ’emprunteur moyen avait un prét
s’élevant a 794 % de son revenu annuel, ce ratio
atteignait 811 % six mois auparavant. De méme,

le ratio DTI moyen s’est stabilisé, passant d’une
valeur de 975 % a la fin de 2020 a 971 % dans les

six premiers mois de 2021. En ce qui concerne la
distribution, environ 31 % des préts présentaient
un ratio LTI supérieur a 800 % dans la premiére
moitié de 2021, alors que 35 % avaient un ratio DTI
supérieur a 900 %°.

www.cssf.lu/fr/Document/circulaire-cssf-18-703/
Reporting de la CSSF en vertu de la circulaire CSSF 18/703
Toutes les parts sont exprimées en tant que part du montant
total des préts octroyés pendant cette période.


https://www.cssf.lu/fr/Document/circulaire-cssf-18-703/
https://www.bcl.lu/fr/publications/cahiers_etudes/142/BCLWP142.pdf
https://www.bcl.lu/fr/publications/cahiers_etudes/142/BCLWP142.pdf
https://www.bcl.lu/fr/publications/cahiers_etudes/142/BCLWP142.pdf
https://www.bcl.lu/fr/publications/cahiers_etudes/142/BCLWP142.pdf
https://www.cssf.lu/fr/Document/reglement-cssf-n-20-08-du-3-decembre-2020/
https://www.cssf.lu/fr/Document/reglement-cssf-n-20-08-du-3-decembre-2020/
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Concernant le ratio DsTI (service de la dette par
rapport au revenu, Debt service To Income), une
stabilisation similaire a eu lieu. Au cours de la
premiére moitié de 2021, la moyenne du ratio DsTI
alégerement diminué, passant de 40,7 % a 40,4 %.
Néanmoins, le ratio LsTI (service du prét par rapport
au revenu, Loan service To Income) a augmenté d’un
point de pourcentage pour atteindre 33,2 %. La part
des nouveaux préts avec un ratio LsTI supérieur a

50 % représentait 7 % et la part des nouveaux préts
avec un ratio DsTI supérieur a 50 % représentait

17 %. Ainsi, environ un sixiéme du montant en euro
des préts nouvellement octroyés est 1ié aux frais

de service du prét qui représentent plus de 50 % du
revenu des ménages. Inversement, ces ménages
disposent moins de la moitié de leur revenu pour
couvrir les dépenses courantes autres que celles
associées au service du prét. Des circonstances
défavorables, comme I’exposition a la hausse des
taux d’intérét, peuvent conduire a des accords de
prét insoutenables pour les ménages, a moins que
le niveau nominal du revenu leur permette encore
de compenser leurs dépenses courantes. Plus la part
de ces ménages vulnérables s’accroit, plus le risque
pour la stabilité financiére augmente.

10 Reporting de la CSSF en vertu de la circulaire CSSF 18/703

Ratio service du prét par rapport au revenu (LsTI)
et service de la dette par rapport au revenu (DsTI)
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. Les activités d'immobilier commercial
ont été impactées par la pandémie.

Les marchés de ’immobilier commercial ont

subi des revers avec I’émergence de la pandémie.
Alors que Pactivité sur le marché de I’immobilier
commercial était dynamique au début de 2020, les
opérations ont stagné dans la seconde moitié de
I’année. En 2021, le marché est resté atone avec
des opérations dépassant a peine EUR 600 millions
alafin de 2021 (contre EUR 2 milliards environ en
2018 et 2019). Le secteur a souffert de ’incertitude
liée a la pandémie mais également, de maniére plus
générale, des tendances sous-jacentes, telles que le
télétravail, qui ont affecté I’industrie.

11 Reporting de la CSSF en vertu de la circulaire CSSF 18/703
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Afin de mieux évaluer les évolutions sur les
marchés de I’immobilier commercial et satisfaire
aux exigences des recommandations CERS/2016/14
et CERS/2019/3 visant a combler les lacunes de
données immobiliéres, la CSSF, en collaboration
avec le CdRS et la BCL, a mis en place, en 2021,
deux nouvelles collectes de données en matiere
d’expositions du secteur financier a ’'immobilier
commercial. Alors que ’une couvre ’industrie des
fonds, ’autre couvre les expositions du secteur
bancaire national.

- Au niveau national et international,
la CSSF a participé aux discussions
concernant la stabilité financiére
des autres intermédiaires financiers.

Le Comité européen du risque systémique (CERS)
est ’autorité en charge de la surveillance
macroprudentielle au niveau européen. Son domaine
de compétence couvre les questions de stabilité
financiére en relation avec ’ensemble du secteur
financier. Le CERS analyse les dépendances, les
interconnexions et les mécanismes de contagion
entre les différents sous-secteurs de I’économie.
En tant qu’autorité désignée, la CSSF prend part
aux travaux du CERS dans le cadre de comités et de
groupes de travail. Le CERS émet des opinions et
des recommandations qui sont suivies par la CSSF.

Le CERS a élaboré et émis le 14 février 2018 des
recommandations a I’attention de la Commission
européenne et de ’ESMA sur le risque de liquidité
et d’effet de levier dans les fonds d’investissement.
Dans ce contexte, la CSSF a publié le 23 ao(it 2021

une déclaration concernant ’entrée en vigueur des
orientations de ’ESMA relatives a I’article 25 de la
directive 2011/61/UE.

De plus, le CERS a publié au printemps 2020 des
recommandations dans le cadre de la crise liée a
la COVID-19 relatives aux risques de liquidité des
fonds d’investissement (réf. CERS/2020/4), aux
risques de liquidité découlant d’appels de marge
(réf. CERS/2020/6) ainsi qu’aux autres risques
résultant de la crise liée a la COVID-19

(réf. CERS/2020/7+8)8. La CSSF a activement
contribué a ces travaux, notamment en ce qui
concerne la recommandation CERS/2020/4 et a
participé au suivi de ce sujet pendant la seconde
moitié de 2021 (’ESMA a publié son rapport en
novembre 2020, réf. ESMA 34-39-1119).

La CSSF a également contribué a I’élaboration des
recommandations du CERS sur la réforme des fonds
monétaires (réf. CERS/2021/9) qui ont été publiées
le 2 décembre 2021.

Tout comme pour les travaux au niveau européen,
le CdRS au Luxembourg a abordé la crise liée a la
COVID-19 au cours de 1'année 2021 et a suivi les
évolutions y relatives. La CSSF a rédigé des rapports
détaillés sur la situation des fonds d’investissement
et les évolutions connexes, contribuant a un suivi
étroit des risques pour la stabilité financiéere a
travers le secteur financier. En outre, le comité a
discuté des développements des fonds monétaires
et, en particulier, les propositions européennes et
internationales en vue d’améliorer leur résilience.
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12 Source : Real Capital Analytics (RCA)

www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/index.
en.html


http://www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/index.en.html
http://www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/index.en.html




IV. Ladimension
internationale
de la mission
de la CSSF

1. Comité de Bale sur

le controle bancaire

La CSSF participe aux travaux du Comité de Bale,
des principaux sous-comités (Policy and Standards
Group, Supervisory Cooperation Group et Risks

and Vulnerabilities Assessment Group) ainsi

que de certains groupes d’experts qui revétent

une importance particuliére pour le contrdle des
banques au Luxembourg. Il s’agit des groupes dédiés
alalutte contre le blanchiment de capitaux et le
terrorisme, aux grands risques, a la liquidité, aux
sujets couvrant des aspects opérationnels, dont la
numérisation, ou accompagnant les mesures visant
a combattre les effets du réchauffement climatique.

En 2021, le Comité de Bale a continué a suivre

les risques et vulnérabilités bancaires liés a la
pandémie de COVID-19 en vue de coordonner les
initiatives réglementaires en la matiere. Pourtant,
I’agenda de moyen terme n’a pas été sacrifié a la
COVID-19 comme en témoignent les travaux sur
la numérisation et les risques climatiques. A noter
dans ce contexte en particulier la publication en
date du 10 juin 2021 d’un document consultatif sur
le traitement prudentiel des crypto-actifs ainsi
que deux documents de référence portant sur les
facteurs de risques climatiques et leur mesure qui
ont été publiés le 14 avril 2021.

Toutes les publications du Comité de Bale ainsi que
des renseignements sur sa mission et sa structure
d’organisation, récemment revue, peuvent étre
consultés sur le site Internet www.bis.org. Les
publications ont été enrichies par une nouvelle
catégorie de document court et ciblé, la Newsletter,
dont la premiére édition, datée au 20 septembre
2021, thématise les risques cyber.

. Organisation internationale

des commissions de valeurs

2.1. 46° Conférence annuelle de
I’Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV - 10SCO)

En raison de la pandémie de COVID-19 et comme
I’année précédente, la conférence annuelle de
’OICV initialement prévue a Lisbonne a été
remplacée par une série de réunions virtuelles
qui ont eu lieu du 8 au 16 novembre 2021 entre les
autorités de régulation des marchés de valeurs
mobilieres et des marchés a terme, y inclus la CSSF,
ainsi que d’autres membres de la communauté
financiere internationale, et ceci sous ’égide du
nouveau secrétaire général de I’OICV, M. Martin
Moloney, qui a été nommé le 1" juillet 2021 pour
une période de trois ans.

Parmi les thémes prioritaires abordés lors de ces
réunions, on peut relever les discussions sur la
stabilité financiére et le financement durable. Il y
a lieu dans ce contexte de mentionner les travaux
préparatoires dans deux groupes de travail mis

en place au niveau du conseil d’administration
de’0OICV : (i) le Financial Stability Engagement
Group (FSEG) dont le but est de soutenir et de
renforcer le travail de ’OICV, en collaboration avec
le Financial Stability Board (FSB), sur les risques de
stabilité financiére sur les marchés de capitaux (y
compris la réponse a la pandémie et la résilience
des institutions financiéres intermédiaires non
bancaires - NBFI, cf. point 2.2.1. ci-apres), et (ii)

la Sustainable Finance Task Force qui a préparé
deux rapports proposant des recommandations
sur les « Sustainability-Related Practices, Policies,
Procedures and Disclosure in Asset Management >
et les « Environmental, Social and Governance
(ESG) Ratings and Data Products Providers » et
publiés par I’OICV en novembre 2021.


http://www.bis.org
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2.2. Travaux des comités de 'OICV

2.2.1. Financial Stability Engagement
Group (FSEG)

Mis en place par ’OICV au niveau de son conseil
d’administration, le FSEG a tenu en 2021 six
réunions principalement axées sur la contribution
aux travaux dans le domaine des NBFI.

Depuis le début de la pandémie de COVID-19, le
FSEG a collaboré intensément avec le FSB Steering
Committee sur les NBFI (FSB SCN) en ce qui
concerne des sujets de stabilité financiere. Les
travaux ont porté notamment sur les risques de
liquidité dans les fonds d’investissement de type
ouvert et sur les difficultés rencontrées par certains
fonds monétaires en mars/avril 2020 (« Money
Market Funds during the March-April Episode -
Thematic Note », OR03/2020). Au niveau des fonds
monétaires, les travaux ont continué au sein du
FSB Technical Expert Group on MMF, réunissant
des membres de I’OICV (y inclus la CSSF) et des
membres du FSB afin de travailler ensemble sur
des actions de suivi pour les fonds monétaires en
vue d’accroitre leur résilience. Le FSB a publié des
recommandations y relatives le 11 octobre 2021 et
va revoir leur implémentation par les différentes
juridictions en 2023.

Les membres de I’OICV et le FSB se sont penchés
pendant toute ’année 2021 sur les risques de
liquidité dans les fonds d’investissement de type
ouvert. Ils ont organisé deux workshops avec
I’industrie en mai 2021 et préparé un rapport
commun pour la réunion des G20 en octobre 2021
(non publié). Le travail continuera en 2022 avec une
équipe dédiée du FSB et de ’OICV en vue d’apprécier
efficacité des recommandations 2017 du FSB pour
les fonds d’investissement et en vue de développer
des mesures de suivi potentielles.

L’OICV a aussi travaillé sur divers rapports, dont un
rapport concernant I’analyse des marchés pour les
obligations des sociétés qui sera publié en 2022.

2.2.2. Committee 5 on Investment
Management

Nonobstant le fait que les travaux du comité ont
été ralentis par la pandémie de COVID-19, ’OICV a
publié en 2021 les documents suivants préparés par
le Committee 5.

En date du 24 mai 2021, I’0OICV a publié quatre
questionnaires a ’attention des participants de
I’industrie sur les risques de conduite en relation
avec les préts a effet de levier (LL) et les titres de
créance adossés a des préts (CLO) en ciblant les
préteurs bancaires, les investisseurs en CLO, les
gestionnaires de CLO et les sponsors LL. Ainsi,

a travers le Committee 3 sur la réglementation

des intermédiaires de marché et le Committee 5,
I’OICV méne des travaux pour mieux comprendre
les conflits d’intéréts potentiels et des incitations
mal alignées parmi les participants aux marchés LL
et CLO tout au long de la chalne d’intermédiation,
c’est-a-dire de I’origination du crédit a la vente aux
investisseurs finaux.

Le 12 aolit 2021, ’OICV a publié une note thématique
qui examine le comportement des ETF lors de
tensions de marché induites par la crise de la
COVID-19 en s’appuyant sur les données de marché
et les observations recueillies (et préparées par le
Committee 5) au cours du premier semestre 2020.
L’OICV a continué a travailler sur les ETF en 2021

et publiera une consultation sur les options
potentielles en 2022.

1y aaussilieu de mentionner la publication, en
date du 7 septembre 2021, du rapport final intitulé
«The use of artificial intelligence and machine
learning by market intermediaries and asset
managers > qui a été rédigé par le Committee 3 et
le Committee 5 (pour I’angle asset management)
avec ’appui d’un groupe de travail au sein du
Committee 5 sous la présidence de la CSSF et de la
Monetary Authority of Singapore.
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Le 4 janvier 2022, I’OICV a publié la premiere édition
de son «Investment Funds Statistics Report > .
Depuis 2010, I’OICV entreprend un exercice biennal
de collecte de données sous la forme d’une enquéte
sur les fonds spéculatifs (Hedge Funds Survey). La
portée du nouveau rapport va cependant au-dela
des fonds spéculatifs pour inclure, pour la premiére
fois, une analyse des secteurs des fonds ouverts

et fermés. Il est basé sur une collecte de données
prudentielles des membres de ’OICV. A I’avenir, le
rapport sera un exercice annuel qui vise a faciliter

la collecte réguliére et ’analyse des données des
fonds d’investissement, permettant aux régulateurs
(dont la CSSF) de partager des informations et
d’observer les tendances concernant les activités de
trading, ’effet de levier, la gestion des liquidités, les
marchés et le financement dans le secteur mondial
des fonds d’investissement.

En 2021, le Committee 5 a continué a travailler

sur I’analyse des fournisseurs d’indices dans le

but d’examiner les structures de gouvernance,

les conflits d’intéréts potentiels et ’expérience

de la crise de la COVID-19. Des workshops ont été
organisés pendant I’été, complétés par une enquéte
supplémentaire aupres des régulateurs. L’OICV

a prévu de publier un rapport y relatif au premier
semestre 2022.

2.2.3. Assessment Committee

La CSSF participe activement aux travaux de
I’Assessment Committee de I’OICV et de son
Implementation Task Force Sub-Committee. Ce
comité est responsable, entre autres, du maintien
des «I0SCO Principles and Methodology >

ce qui consiste a soutenir les utilisateurs de la
méthodologie, a mettre a jour la méthodologie et a
évaluer la nécessité de mettre a jour les principes de
’OICV. A noter qu’une nouvelle revue thématique

a été lancée le 11 mars 2021 qui vise a évaluer dans
quelle mesure les recommandations de I’0OICV sur le
risque de liquidité pour les fonds d’investissement
de mars 2018 ont été mises en ceuvre dans la
réglementation des juridictions évaluées (y compris
le Luxembourg), mais aussi par certains acteurs du
marché. Il est prévu que le rapport final concernant
cette revue soit publié courant 2022.

2.2.4. European Regional Committee

La CSSF est membre de ’European Regional
Committee qui est un des quatre comités régionaux
constitués par I’OICV afin de permettre aux
autorités nationales compétentes d’échanger sur
des thémes relatifs a la réglementation des valeurs
mobilieres dans la région européenne.

. Le régime national MiFIR pays tiers

En 2021, la CSSF a continué de traiter les dossiers
soumis par des entreprises de pays tiers en relation
avec la prestation de services d’investissement

sur une base transfrontaliere par des entreprises
non-UE/EEE a des clients au Luxembourg en vertu
du régime national de pays tiers autorisé par le
réglement (UE) n° 600/2014 (MiFIR). Ce régime,
ainsi que les conditions a remplir par les entreprises
souhaitant y recourir, sont décrits en détail dans la
circulaire CSSF 19/716. La circulaire CSSF 20/743,
qui compleéte la circulaire CSSF 19/716, clarifie les
criteres que les entreprises doivent prendre en
compte afin d’évaluer elles-mémes si leurs services
sont réputés étre fournis au Luxembourg (principe
de territorialité).

Conjointement avec la circulaire CSSF 19/716, telle
que modifiée par la circulaire CSSF 20/743, et
notamment le régime national de pays tiers sous
MiFIR, la CSSF a effectué le suivi de I’équivalence
des régimes du Canada, de la Confédération suisse,
des Etats-Unis d’ Amérique, du Japon, de la région
administrative spéciale de Hong Kong de la
république populaire de Chine et de la république
de Singapour, constatées par le réglement

CSSF N° 20- 02, ainsi que de I’équivalence du
Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande
du Nord, qui avait été constatée par le reglement
CSSF N°20-09.






V. L’innovation financiere

L’année 2021 a été avant tout une année de transition
et de préparation du secteur financier, entre
I’annonce en 2020 de la Digital Finance Strategy par
la Commission européenne, la discussion concréte
menée au niveau européen au sujet des propositions
de reglement (i) sur les marchés de crypto-actifs
(MiCA), (i) sur le régime pilote pour les infrastructures
de marché reposant sur la technologie des registres
distribués (DLT) et (iii) sur la résilience opérationnelle
numérique (DORA), et 'implémentation de ces textes
qui se pointe a I’horizon.

En 2021, le secteur financier a connu une véritable
accélération en matiére d’innovation financiére
et la CSSF a été confrontée a une multiplication
d’initiatives, notamment en matiere d’actifs
virtuels. Les actifs virtuels ont en effet suscité

un intérét croissant de la part des participants

de I’écosysteme financier et la CSSF a souvent

été interrogée par les professionnels sous sa
surveillance, dont notamment I’industrie des fonds
d’investissement, ainsi que par les associations
professionnelles quant aux opportunités et
possibilités concretes de s’engager dans des
activités impliquant des actifs virtuels.

L’approche de la CSSF en matiére d’innovation
financiére s’est toujours caractérisée par la
proactivité, une approche prudentielle basée sur
les risques et la neutralité technologique, tel que
décrit dans le document « Financial Innovation :
a challenge and an ambition for the CSSF ».

Or, au vu des questions concretes et du besoin
ponctuel de guidance exprimé par de nombreux
acteurs du secteur financier, la CSSF a estimé qu’il
était nécessaire de faire connaitre sa position

sur ce sujet avant méme I’entrée en vigueur des
textes européens précités. Ainsi, dans son rdle de

Financial Innovation: a challenge and an ambition for the
CSSF - CSSF

régulateur chargé de la surveillance prudentielle et
de la surveillance des marchés aux fins d’assurer

la sécurité et la solidité du secteur financier, la

CSSF devait, dans un souci de protection des
consommateurs et de gestion des risques, s’engager
dans une approche proactive et fournir certaines
clarifications concernant les activités impliquant
des actifs virtuels.

La CSSF a donc publié des lignes directrices? pour
les professionnels concernant les actifs virtuels
dans lesquelles elle réaffirme sa position générale
d’ouverture et fournit des indications claires sur les
conditions fondamentales et préalables a respecter
pour s’engager dans des activités impliquant

des actifs virtuels. Elle souligne en méme temps
que chaque entité soumise a sa surveillance
prudentielle qui souhaite exercer une telle activité
est responsable de la vérification préalable
approfondie et de I’évaluation minutieuse des
risques et des avantages y liés par rapport au plan
d’affaires existant de I’entité et a son appétit pour le
risque. Les professionnels doivent donc s’assurer de
comprendre ces activités tres spécifiques et d’étre
conscients des risques y liés.
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www.cssf.lu/fr/2021/11/lignes-directrices-de-la-cssf-en-
matiere-dactifs-virtuels/
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Un projet d’activité impliquant des actifs virtuels
doit étre soutenu par de solides dispositifs de
gouvernance interne, responsabilisant directement
I’organe de direction de I’entité pour développer
une stratégie opérationnelle en ce qui concerne

les activités impliquant des actifs virtuels et en
tenant compte de tous les risques spécifiques liés
aux actifs virtuels. L’organe de direction doit mettre
en place une stratégie des risques concernant les
actifs virtuels, comprenant notamment ’appétit
aurisque et le cadre général de prise de risque et

de gestion des risques.

Aussi, afin que la CSSF puisse étre en mesure
d’exercer sa surveillance de maniére optimale, les
initiateurs d’un tel projet devraient s’engager de
maniere proactive avec la CSSF lors de la planification
de toute activité impliquant des actifs virtuels.

Les professionnels sous la surveillance prudentielle
de la CSSF doivent a tout moment garder a ’esprit
qu’investir dans des actifs virtuels ne convient pas
a tous les types d’investisseurs ni a tous les objectifs
d’investissement.

Par ailleurs, il incombe aux professionnels de

suivre de prés toute évolution réglementaire
concernant le traitement prudentiel des actifs
virtuels et les implications pratiques qui en
découlent pour leurs investissements et leurs
clients. Ils devront peser en permanence les risques
et les avantages au regard de la réglementation
applicable et adapter leurs activités commerciales et
opérationnelles si nécessaire.

Les lignes directrices précitées ont été
accompagnées d’un ensemble de Questions/
Réponses pour les établissements de crédit? et pour
les OPC# afin de clarifier les possibilités concréetes
pour les différents types de professionnels. Ces
Questions/Réponses seront régulierement mises
ajour en fonction des évolutions réglementaires
(comme par exemple ’entrée en vigueur du
réglement MiCA).

www.cssf.lu/fr/Document/questions-reponses-actifs-
virtuels-etablissements-de-credit/
www.cssf.lu/fr/Document/questions-reponses-actifs-
virtuels-opc/
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Il convient également de noter qu’avec le
développement des activités autour des actifs
virtuels, le besoin d’éducation des consommateurs
augmente. La CSSF en tiendra compte dans ses
initiatives d’éducation financiére.

Afin de répondre aux nombreuses questions de
I’industrie par rapport aux risques engendrés par
les technologies basées sur des registres distribués
(DLT), Ia CSSF a publié un livre blanc décrit au point
1.1. du Chapitre XV «La surveillance des systéemes
d’informations ».

L’année 2021 est également I’année pendant
laquelle I’Innovation Hub de la CSSF est devenu
pleinement opérationnel. Créé en 2020, il a pour
objectif principal de suivre et d’accompagner

la transition digitale du secteur financier, se
traduisant par un certain nombre de missions
«externes» et «internes> plus amplement
décrites au Chapitre V du Rapport d’activités 2020
de la CSSF.

L’intérét pour les actifs virtuels et les possibilités
d’application des technologies DLT dans le secteur
financier ont impacté les travaux de I’ Innovation
Hub qui a été sollicité sur un certain nombre de
projets en la matiére, dont notamment des projets
de levée de fonds par appel au public ayant recours
ala tokenisation. Le principe de la tokenisation
implique qu’un participant a un tel projet recoit

des jetons numériques (tokens) qui attribuent
certains droits a son détenteur en contrepartie de sa
participation au financement du projet. Ces droits
sont définis librement par U’initiateur et peuvent
prendre différentes formes. Il est dés lors primordial
que les initiateurs d’un tel projet fournissent a la
CSSF un avis motivé détaillé pour déterminer les
différents droits attachés a ces tokens, permettant
de les qualifier d’un point de vue légal. Si ces tokens
se qualifient par exemple en tant qu’actif virtuel ou
instrument financier, I’ Innovation Hub, ensemble
avec les différents métiers spécialisés de la CSSF,
pourra par la suite guider les initiateurs par rapport
aux cadres réglementaires applicables.


http://www.cssf.lu/fr/Document/questions-reponses-actifs-virtuels-etablissements-de-credit/
http://www.cssf.lu/fr/Document/questions-reponses-actifs-virtuels-etablissements-de-credit/
http://www.cssf.lu/fr/Document/questions-reponses-actifs-virtuels-opc/
http://www.cssf.lu/fr/Document/questions-reponses-actifs-virtuels-opc/
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En 2021, I’Innovation Hub s’est également penché
sur des projets ayant recours a I’intelligence
artificielle de maniére plus ou moins développée.
Dans ce domaine, il a notamment lancé un exercice
de collecte de données afin de mesurer le niveau
d’adoption de solutions en la matiére aupres des
établissements de crédit et des établissements de
paiement et de monnaie électronique. Les résultats
de ce sondage serviront a alimenter de futures
réflexions de la CSSF.

En ce qui concerne I’ensemble des projets dont
Pobjectif est la fourniture d’outils d’application
des innovations technologiques pour permettre

a une entité surveillée de répondre aux exigences
réglementaires, de conformité et de reporting,

les principaux modeéles d’affaires rencontrés
avaient trait a des solutions dans les domaines de
P’identification des clients (Know-your-customer),
d’analyse/surveillance des transactions relatives

a des actifs virtuels, d’onboarding de clients a
distance, de gouvernance de données, d’agrégation
et de fourniture de données et de création de
rapports réglementaires.

L’Innovation Hub est aussi réguliérement

contacté au sujet de modéles d’affaires liant
’aspect innovation a des considérations ESG
(Environmental, Social and Governance) tels que
I’appel de fonds du public en utilisant la technologie
blockchain pour des projets de reforestation ou

la fourniture de données ESG en ayant recours a
Pintelligence artificielle. Considérant I’intérét
croissant consacré par tous les acteurs du secteur
financier a la finance durable, il semble évident que
les initiatives de ce genre vont se multiplier.

Il convient a ce stade de mentionner que la CSSFn’a
pas I’intention de traiter I’innovation financiere

et la finance durable comme étant deux ensembles
dépourvus de lien. Elle considere en effet qu’il

faut prendre en considération les impacts et les
interdépendances de ces deux ensembles dans
I’établissement et la mise en ceuvre des regles les
entourant. Les bénéfices et les risques résultant de
Pinnovation financiere doivent aussi étre analysés
alalumiére des objectifs poursuivis par la finance
durable. Ainsi, un solide dispositif de gouvernance
interne, tel qu’évoqué ci-dessus comme étant
nécessaire pour soutenir un projet d’activité
impliquant des actifs virtuels, doit aussi prendre en
considération les critéres de la durabilité. Il en est de
méme pour toute autre initiative innovative d’une
entité surveillée. Dans les outils d’application des
innovations technologiques et de certains modeles

d’affaires référencés ci-dessus, I’émergence
d’outils de collection, de gouvernance et d’analyse
de données ESG peut contribuer a la création de
sources d’informations robustes nécessaires a

la réalisation des objectifs de la finance durable.
Force est donc de constater que ces deux ensembles
peuvent non seulement se complémenter, mais
aussi contribuer activement a la réalisation de leurs
objectifs respectifs.

En vue plus spécifiquement des urgences incombant
a laréalisation des objectifs climatiques, il est

une priorité pour la CSSF d’analyser les synergies
entre les technologies financiéres et la durabilité
environnementale, notamment en étudiant
Particulation concréte entre ces deux concepts et

en suivant les recherches et réflexions entreprises
en la matiére.
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Compte tenu des menaces de plus en plus
imminentes de changements climatiques et de
problémes de nature environnementale et sociale,
la Commission européenne accélére et multiplie
ses initiatives pour favoriser ’avenement d’un
nouveau cadre réglementaire européen résultant
de son plan d’action de 2018 et de sa stratégie
renouvelée de 2021, dont le but est notamment de
contribuer activement a la réorientation des flux
financiers vers une économie plus durable.

En tant qu’autorité de surveillance du secteur
financier, la CSSF est consciente qu’une
réorientation massive des flux financiers ne

peut pas se faire d’un jour a ’autre. Il en est de
méme pour la préparation, par les entités du
secteur financier, a la mise en ceuvre pratique des
régles qui encadrent cette réorientation. Ainsi,
face au caractere transversal des dispositions
réglementaires dont le champ d’application est tres
large, la CSSF attire ’attention de tous les acteurs
sur le fait que ’application des regles actuelles

et futures n’est réalisable que si les efforts de
préparation y relatives ont été commencés a temps.

En 2021, la nouvelle réglementation européenne

et ses mesures d’accompagnement ont été adoptées
pour la grande majorité (dont les reglements en
matiere de publication d’informations, d’indices
de référence et de taxonomie) et les conditions
d’application sont entretemps devenues tres
concretes. Certains textes sont déja entrés en
vigueur ou entreront en vigueur dans un futur
proche. L’entrée en vigueur du nouveau cadre
réglementaire trés ambitieux continue a demander
un grand effort de planification et d’adaptation de
la part des professionnels.

La CSSF est convaincue que le régulateur a un rdle
important a jouer non seulement en matiére de
guidance, mais aussi en tant qu’accélérateur de la
transformation, tout en préservant les conditions
nécessaires a la stabilité financiére et en assurant
que I’industrie des services financiers demeure
compétitive. Elle accompagne cette transition

du secteur financier et de ses acteurs de maniere
proactive, en concentrant ses efforts sur le support,
la réglementation, la surveillance basée sur le
risque, la sensibilisation et I’éducation.

En 2021, la CSSF a pris différentes initiatives pour
se préparer elle-méme et pour préparer activement
le secteur financier a ’impact des nouvelles regles
européennes en encourageant I’intégration, de
fagon générale, des facteurs ESG dans les stratégies
de surveillance et les processus internes.

Le présent récapitulatif passe en revue les
différentes publications, communications et
circulaires de la CSSF dans le contexte de la
préparation et de ’accompagnement du secteur
financier a I’avenement et a ’application des
nouvelles régles.



1. Réglementation européenne

1.1. Réglement SFDR

Le réglement (UE) 2019/2088 sur la publication
d’informations en matiére de durabilité dans le
secteur des services financiers (réglement SFDR)
établit des regles harmonisées pour les acteurs des
marchés financiers et les conseillers financiers
relatives a la transparence en ce qui concerne
Pintégration des risques en matiére de durabilité

et la prise en compte des incidences négatives en
matiére de durabilité dans leurs processus ainsi que
la mise a disposition d’informations en matiére de
durabilité en ce qui concerne les produits financiers.

Concernant les informations précontractuelles
requises en vertu du réglement SFDR, les exigences
de niveau 1 sont entrées en vigueur le 10 mars 2021
tandis que les exigences de niveau 2 s’appliqueront
a partir du 1°r janvier 2023. Dans ce contexte, la
Commission européenne a adopté le 6 avril 2022 les
projets de normes techniques de réglementation
(RTS) qui sont désormais soumises au Parlement
européen et au Conseil pour examen.

La CSSF a en outre publié plusieurs communiqués*
en matiere de SFDR qui s’appuient sur les
déclarations et lettres émises par les trois autorités
européennes de surveillance et la Commission
européenne. L’objectif est de donner de la guidance
en matiere d’implémentation du réglement SEDR
pour assurer une supervision harmonisée au niveau
européen et d’éviter la fragmentation du marché.

Ainsi, la CSSF encourage les acteurs des marchés
financiers a utiliser jusqu’a la date d’entrée en
vigueur des RTS au 1* janvier 2023 les modeles
d’informations précontractuelles et périodiques

sur les produits et sur des incidences négatives en
matiéere de durabilité au niveau des entités qui ont
été fournis. Les différentes rubriques de ces modeles
doivent étre complétées dans la mesure du possible
pendant la période de transition.

www.cssf.lu/fr/2021/03/annonce-de-lapplication-
du-reglement-ue-2019-2088-sur-la-publication-
dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-le-secteur-
des-services-financiers-et-des-normes-techniques-
connexe/ et www.cssf.lu/fr/2021/07/annonces-de-la-
commission-europeenne-en-relation-avec-le-reglement-
eu-2019-2088-sfdr/
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La CSSF a également mis en place deux procédures
accélérées? pour faciliter la soumission des mises a
jour des prospectus des OPCVM et des documents
d’émission amendés des gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs.

1.2. Réglement Taxonomie

Le reglement (UE) 2020/852 sur I’établissement
d’un cadre visant a favoriser les investissements
durables (réglement Taxonomie) identifie les
activités économiques pouvant étre considérées
comme durables sur le plan environnemental en
fonction de critéres d’examen technique définis
dans les actes délégués adoptés par la Commission
européenne conformément a ce réglement. Le
premier acte délégué établissant les criteres
d’examen technique pour les activités économiques
pouvant étre considérées comme contribuant
substantiellement a I’atténuation du changement
climatique et a I’adaptation au changement
climatique a été formellement adopté pour controle
par les co-législateurs le 4 juin 2021 (Acte délégué
relatif au climat).

Le 6 juillet 2021, la Commission européenne a adopté
un acte délégué complétant ’article 8 du reglement
Taxonomie pour contréle par les co-législateurs
(Acte délégué relatif aux publications). Cet acte
précise le contenu, la méthode et la présentation des
informations a publier par les entreprises financiéres
et non financiéres en ce qui concerne la proportion
de leurs activités économiques durables sur le plan
environnemental dans leurs activités commerciales,
d’investissement ou de prét. Les régles énoncées
permettent aux entreprises de traduire les critéres
d’examen technique définis dans I’Acte délégué
relatif au climat, et dans le futur Acte délégué

relatif a ’environnement, en indicateurs clés de
performance économique qui seront rendus publics.

www.cssf.lu/fr/2021/02/communique-sur-la-procedure-
acceleree-speciale-sfdr-et-lecheance-du-10-mars-2021/
et www.cssf.lu/fr/2021/12/communication-on-regulatory-
requirements-and-fast-track-procedure-in-relation-to-
regulation-eu-2020-852-on-the-establishment-of-a-
framework-to-facilitate-sustainable-investments-and-
regulation-2019/


https://www.cssf.lu/fr/2021/03/annonce-de-lapplication-du-reglement-ue-2019-2088-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-le-secteur-des-services-financiers-et-des-normes-techniques-connexe/
https://www.cssf.lu/fr/2021/03/annonce-de-lapplication-du-reglement-ue-2019-2088-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-le-secteur-des-services-financiers-et-des-normes-techniques-connexe/
https://www.cssf.lu/fr/2021/03/annonce-de-lapplication-du-reglement-ue-2019-2088-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-le-secteur-des-services-financiers-et-des-normes-techniques-connexe/
https://www.cssf.lu/fr/2021/03/annonce-de-lapplication-du-reglement-ue-2019-2088-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-le-secteur-des-services-financiers-et-des-normes-techniques-connexe/
https://www.cssf.lu/fr/2021/03/annonce-de-lapplication-du-reglement-ue-2019-2088-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-le-secteur-des-services-financiers-et-des-normes-techniques-connexe/
https://www.cssf.lu/fr/2021/07/annonces-de-la-commission-europeenne-en-relation-avec-le-reglement-eu-2019-2088-sfdr/
https://www.cssf.lu/fr/2021/07/annonces-de-la-commission-europeenne-en-relation-avec-le-reglement-eu-2019-2088-sfdr/
https://www.cssf.lu/fr/2021/07/annonces-de-la-commission-europeenne-en-relation-avec-le-reglement-eu-2019-2088-sfdr/
https://www.cssf.lu/fr/2021/02/communique-sur-la-procedure-acceleree-speciale-sfdr-et-lecheance-du-10-mars-2021/
https://www.cssf.lu/fr/2021/02/communique-sur-la-procedure-acceleree-speciale-sfdr-et-lecheance-du-10-mars-2021/
https://www.cssf.lu/fr/2021/12/communication-on-regulatory-requirements-and-fast-track-procedure-in-relation-to-regulation-eu-2020-852-on-the-establishment-of-a-framework-to-facilitate-sustainable-investments-and-regulation-2019/
https://www.cssf.lu/fr/2021/12/communication-on-regulatory-requirements-and-fast-track-procedure-in-relation-to-regulation-eu-2020-852-on-the-establishment-of-a-framework-to-facilitate-sustainable-investments-and-regulation-2019/
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https://www.cssf.lu/fr/2021/12/communication-on-regulatory-requirements-and-fast-track-procedure-in-relation-to-regulation-eu-2020-852-on-the-establishment-of-a-framework-to-facilitate-sustainable-investments-and-regulation-2019/
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Emetteurs

La CSSF a publié un communiqué? attirant de
maniere proactive ’attention des émetteurs

sur la mise en ceuvre progressive de I’article 8 du
réglement Taxonomie a partir du 1 janvier 2022.
Cet article vise a accroitre la transparence du marché
et a prévenir le greenwashing en fournissant aux
investisseurs des informations sur la performance
environnementale des actifs et des activités
économiques des émetteurs soumis a la NFRD4.
Cette obligation de divulgation peut étre différente
selon qu’il s’agit d’entreprises financiéres ou

non financieres. Les émetteurs concernés sont
ainsi obligés de déclarer des informations sur la
maniére et la mesure dans laquelle les activités

de l’entreprise sont associées a des activités
économiques pouvant étre considérées comme
durables sur le plan environnemental au titre du
réglement Taxonomie.

Le communiqué rappelle aussi les dates de la mise
ceuvre progressive des régles, qui sont différentes
pour les entreprises financiéres et non financieres,
et précise les prochaines étapes prévues par ’acte
délégué.

En 2021, la CSSF a en outre entamé la revue

des rapports non financiers 2020 des émetteurs
soumis aux exigences de la NFRD (telle que
transposée dans la loi du 23 juillet 2016) et émis
un rapport sur ’évolution des informations non
financiéres publiées par les émetteurs sur les
sujets environnementaux et climatiques.

Un défi majeur en 2022 consistera en la revue

des nouvelles exigences de publication pour les
émetteurs sous l’article 8 du reglement Taxonomie.
De méme, il conviendra de revoir la maniére dont
les sujets relatifs aux changements climatiques
impactent les états financiers des émetteurs sous la
supervision de la CSSF (cohérence entre les rapports
financiers et non financiers, revue des hypotheses
et jugements).

www.cssf.lu/fr/2021/11/emetteurs-mise-en-oeuvre-
progressive-de-larticle-8-du-reglement-europeen-sur-la-
taxonomie-a-partir-du-ier-janvier-2022/

Directive 2014/95/UE du 22 octobre 2014 modifiant la directive
2013/34/UE en ce qui concerne la publication d’informations
non financiéres et d’informations relatives a la diversité par
certaines grandes entreprises et certains groupes

3. Risque climatique

Les risques liés au climat et a ’environnement
peuvent se traduire par des risques de transition
qui pourraient affecter significativement la
situation financiére et la capacité opérationnelle
d’un établissement de crédit.

Alasuite de la publication du « Guide for supervisors :
Integrating climate-related and environmental
risks into prudential supervision » par le Network
of Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System (NGFS) en mai 2020 et du «Guide on
climate-related and environmental risks > pour les
banques importantes par la BCE en novembre 2020,
la CSSF a publié la circulaire CSSF 21/773 relative a la
gestion des risques liés au climat et a ’environnement
qui est destinée aux banques moins importantes et
aux succursales de pays tiers, ceci afin de couvrir le
secteur bancaire dans son ensemble et en cohérence
avec les publications précitées.

L’objectif de la circulaire est d’inciter les
établissements de crédit a prendre en compte

et a évaluer les risques environnementaux et de
sensibiliser les membres de I’organe de direction

et les employés des établissements a ces risques.

Elle décrit les attentes de la CSSF par rapport a la
maniére dont les établissements de crédit doivent
prendre en compte et intégrer les risques liés au
climat et a ’environnement en tant que catégories de
risques dans leurs activités. Ces attentes sont surtout
importantes en ce qui concerne la mise en ceuvre de
la stratégie commerciale, la gouvernance et les cadres
de gestion des risques des établissements.

La CSSF a contribué activement aux travaux de

la Commission européenne et des autorités de
surveillance européennes, de méme qu’aux groupes
de travail internationaux tels que le Comité de

Bale et le NGFS, dont ’objectif est de contribuer au
renforcement de la réponse globale requise pour
atteindre les objectifs de I’ Accord de Paris et de
promouvoir le role du systéeme financier dans la
gestion des risques et la mobilisation de capitaux
pour des investissements verts et sobres en carbone
dans le contexte plus large du développement
écologiquement durable.


https://www.cssf.lu/fr/2021/11/emetteurs-mise-en-oeuvre-progressive-de-larticle-8-du-reglement-europeen-sur-la-taxonomie-a-partir-du-1er-janvier-2022/
https://www.cssf.lu/fr/2021/11/emetteurs-mise-en-oeuvre-progressive-de-larticle-8-du-reglement-europeen-sur-la-taxonomie-a-partir-du-1er-janvier-2022/
https://www.cssf.lu/fr/2021/11/emetteurs-mise-en-oeuvre-progressive-de-larticle-8-du-reglement-europeen-sur-la-taxonomie-a-partir-du-1er-janvier-2022/

AToccasion de la Conférence des Nations Unies sur
les changements climatiques (COP26) 2021, le NGFS
a réitéré dans sa déclaration de Glasgow sa volonté
de contribuer a la réponse globale nécessaire pour
atteindre les objectifs de I’ Accord de Paris. A cette
fin, il va élargir et renforcer les efforts collectifs
pour verdir le systéme financier.

Groupes de travail

4.1. Groupe interne en matiére
de finance durable

Au niveau de la CSSF, le groupe interne en matiere
de finance durable a élaboré en 2021 un plan
d’implémentation des exigences du réglement
SFDR pour les différents départements concernés.
La supervision en matiére de SDER au niveau

des produits financiers (services de gestion de
portefeuille et conseil d’investissement) est
intégrée dans la surveillance effectuée par la CSSF.

Pour assurer des connaissances spécifiques en
matiére de finance durable, la CSSF a par ailleurs
lancé un programme de formations internes sur

la thématique ESG a destination de ses agents en
charge de la surveillance des entités et elle a intégré
un module obligatoire sur la finance durable dans
le programme des cours du stage d’admission pour
la carriéere de fonctionnaire.

4.2, Groupes de travail au niveau
international

La CSSF contribue au développement et a
I’harmonisation des exigences liées a la finance
durable notamment via sa participation aux groupes
de travail de la Commission européenne et des
autorités européennes de surveillance ainsi qu’aux
groupes de travail internationaux tels que le NGFS,
le Comité de Bale et ’OICV.

A titre d’exemple, on peut mentionner le réseau

de coordination de ’ESMA sur le développement
durable (CNS) qui a été créé en 2019 pour faciliter

le travail transversal de ’ESMA et pour développer
savision sur des questions transversales. Le CNS
surveille entre autres les principaux développements
européens et internationaux dans le domaine de la
finance durable et fournit des conseils aux comités
permanents et réseaux sectoriels de ’ESMA sur les
questions de finance durable.
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Dans le cadre de ces groupes, la CSSF est engagée
dans les travaux concernant les futures exigences
prudentielles pour les établissements de crédit

et les entreprises d’investissement, la directive
européenne relative a la publication d’informations
en matiere de durabilité par les entreprises (CSRD)
et les futurs standards de reporting développés

par PEFRAG, I’EU Green Bond Standard, I’EU Green
Label pour les produits financiers, le développement
d’une titrisation verte ou I'intégration des facteurs
ESG par les agences de notation de crédit, parmi
d’autres actions législatives prévues dans la
stratégie renouvelée de la Commission européenne
en matiere de finance durable.

A noter que la CSSF coopeére aussi avec d’autres
autorités compétentes afin de partager les
expériences et d’harmoniser les pratiques de
surveillance.



VIl. La surveillance
des banques

bancaire

1. La pratique de la surveillance

1.1. Organisation de la surveillance

Pour les banques, la responsabilité pour la
surveillance prudentielle directe au sens strict
est organisée de la maniere suivante.

Banques établies au Luxembourg par catégorie

Type d’établissement
de crédit

Etablissements
importants de droit
luxembourgeois

Etablissements moins
importants de droit
luxembourgeois

Succursales d'un
établissement important

Succursales d'un
établissement moins
important

Succursales d’'un
établissement de droit
non UE

Total

Autorité Nombre
compétente 2020 2021
BCE 31 30
CSSF 56 53
BCE 20 20
Autorité de
surveillance 8 3
prudentielle
du siege
CSSF 13 13
128 124

La surveillance prudentielle au sens strict comprend
la surveillance de la solvabilité, de la liquidité et de
la gouvernance interne. Elle n’inclut pas les autres
domaines de surveillance qui relevent de la seule
compétence de la CSSF, a savoir :

- lasurveillance du respect des obligations
professionnelles de lutte contre le blanchiment
de capitaux et contre le financement du
terrorisme (LBC/FT) ;

- lasurveillance des réglementations pour la
protection des consommateurs : MiFID, lois
sur les crédits hypothécaires et les crédits a la
consommation ;

- lasurveillance des réglementations en relation
avec I’intégrité des marchés : European Market
Infrastructure Regulation (EMIR), Securities
Financing Transactions Regulation (SFTR),
Benchmark Regulation (BMR) et la directive sur
les covered bonds;

- lasurveillance des obligations découlant des
lois sectorielles sur les OPC, dont en particulier
les obligations liées a la fonction de banque
dépositaire d’OPC;

- lasurveillance des obligations découlant
d’autres réglementations européennes ou
nationales, comme la PSD2, la directive NIS*
et la loi sur les comptes de paiement.

Directive (UE) 2016/1148 du 6 juillet 2016 concernant des
mesures destinées a assurer un niveau élevé commun de
sécurité des réseaux et des systémes d’information dans
I’Union



Nombre d’agents en charge de la surveillance
off-site des différents domaines de surveillance

Domaine de surveillance Equivalents-temps

plein
2021
Surveillance prudentielle des 18,7
établissements importants
Surveillance prudentielle des 25,6
autres établissements
Surveillance du respect des 9,0
obligations professionnelles de
LBC/FT
Fonction banque dépositaire 3,8
Plans de redressement 2,8
Protection des consommateurs/ 2,0
investisseurs
EMIR/SFTR 1,0
Services de paiement 1,0
Legal and authorisations 8,3
Methodology and reporting 8,1
Risk analysis/stress testing 6,0
Internal model supervision/Market 8,0
risk/Interest rate risk/Liquidity risk
Informatique et statistique 1,5
SSM liaison 6,0
Secrétariat 4,0

Pour les établissements surveillés directement par
la BCE, la CSSF est membre de 25 Joint Supervisory
Teams (JST).

Les agents en charge des autorisations et de la
validation et surveillance des modéles internes
effectuent majoritairement des taches sous la
compétence de la BCE.

Pour les domaines de contrdle référencés ci-avant,
les agents de la CSSF participent en outre
activement aux groupes de travail qui se réunissent
au niveau européen et international.

1.2. Priorités en matiére de surveillance
prudentielle et risques bancaires

La CSSF fixe annuellement ses priorités en matiere
de surveillance des établissements de crédit sous
sa compétence. Afin d’utiliser les ressources le

plus efficacement possible, la détermination des
priorités de surveillance est basée sur une approche
fondée sur les principaux risques et vulnérabilités
majeures de la place bancaire luxembourgeoise
(risk-based approach).
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En tant que membre du Mécanisme de Surveillance
Unique (MSU), la CSSF doit prendre en compte les
priorités de surveillance définies par la BCE pour

la surveillance des établissements importants
ainsi que les orientations de I’EBA en la matiere.
En 2021, compte tenu de la forte incertitude des
perspectives macro-économiques due a la pandémie
de COVID-19, les priorités de la BCE ont porté
principalement sur le risque de crédit ainsi que sur
différents aspects liés a la résilience des banques et
ala correction de valeur des marchés financiers.

Dans le méme esprit, les priorités de la CSSF en
matiére de surveillance prudentielle en 2021 ont été
les suivantes.

1.2.1. Risque de crédit

Le modéle d’affaires d’une grande partie des
banques luxembourgeoises étant axé sur la gestion
de patrimoine et les activités de garde d’actifs
financiers, le risque de crédit en général et les

préts non performants en particulier ne sont

pas considérés comme étant le risque principal
pour la place bancaire luxembourgeoise dans des
circonstances normales. Néanmoins, pendant les
deux derniéres années, la pandémie de COVID-19

a été un événement sans précédent affectant
I’économie réelle et engendrant des incertitudes
quant a la qualité des débiteurs fortement impactés
par la pandémie. Ainsi, en 2021, la CSSF a continué a
donner une priorité au risque de crédit. Au cours de
I’année, le niveau des créances non performantes
et ’exposition des banques aux actifs a risque sont
restés limités. Les mesures de soutien de I’Etat,
telles que les moratoires et les préts garantis par
I’Etat, ont été progressivement diminuées sans que
les faillites n’augmentent de maniere significative
jusqu’a présent.

1.2.2. Risque de comportement (conduct
risk), y compris le blanchiment de capitaux
et le financement du terrorisme

Le blanchiment de capitaux et le financement du
terrorisme (BC/FT) sont des risques inhérents aux
activités des places financieres internationales
comme celle du Luxembourg. Dans les banques, le
métier de gestion de patrimoine avec une clientele
internationale y est particuliérement exposé.

Au sein de la CSSF, le contréle de ces risques a
connu d’importants développements au cours des
derniéres années, avec notamment le renforcement
conséquent des effectifs et des systémes permettant
de lutter de maniére efficace contre le BC/FT.
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Ces développements se sont poursuivis en

2021 dans un contexte de prévention (via des
communications ciblées) et de contrdle. A ’instar
des années précédentes, les contrdles sur place

en matiere de LBC/FT? ont conduit la CSSF a
imposer en 2021 des amendes administratives aux
banques n’ayant pas respecté leurs obligations
professionnelles en matiére de LBC/FT3.

1.2.3. Risque de rentabilité

Le risque de rentabilité reste un défi pour de
nombreuses banques au Luxembourg. Ces derniéres
années, ce risque continue a étre principalement
1ié aux facteurs suivants : (i) un volume d’activités
inférieur a la masse critique, (ii) une forte pression
sur les marges d’intérét dans le contexte actuel

de taux d’intérét bas, (iii) une hausse continue

des dépenses d’exploitation liées en particulier au
respect des exigences réglementaires, et (iv)

des investissements nécessaires dans des projets
de digitalisation.

Le risque de rentabilité est plus prononcé dans

les petites banques n’ayant pas souvent la masse
critique pour couvrir leurs cofits. Les petites banques
présentent un rapport colit/revenu en moyenne
plus élevé que les grandes banques. A terme, il

est probable que le nombre d’établissements de
crédit continue a diminuer et que les banques non
rentables quittent le marché ou soient absorbées
par des établissements de taille plus importante.
Les moyens d’action du superviseur face au risque
de rentabilité sont cependant limités. La CSSF veille
principalement a ce qu’une faible rentabilité ne
conduise pas a une prise de risque excessive de la
part des banques, et donc a ce que ce risque ne mette
pas en danger les déposants.

1.2.4. Risque opérationnel

L’activité principale des banques au niveau de

la gestion de patrimoine et d’actifs (banques
dépositaires et banques privées) est la conservation
et la gestion des actifs financiers de leurs clients.
Les principaux risques liés a ce type d’activité
bancaire sont de nature opérationnelle et
comprennent, outre les risques BC/FT et les

autres risques mentionnés ci-dessus, le risque
informatique avec par exemple les cyber-risques, le

Pour plus de détails a ce sujet, il y a lieu de se référer au point 1.2.
du Chapitre XXI « La criminalité financiere >.

Pour plus de détails a ce sujet, il y a lieu de se référer au point 2.
du Chapitre XVIII « Les moyens de la surveillance >.

risque de continuité des activités et les risques liés
au recours a des établissements sous-dépositaires.

1.3. Surveillance des établissements
importants

Fin 2021, 50 banques établies au Luxembourg

sont directement surveillées par la BCE, soit

parce qu’elles remplissent les critéres pour étre
considérées comme établissements importants
(significant institutions - SI) au niveau individuel
ou consolidé, soit parce qu’elles font partie d’'un
groupe considéré comme important. Ces banques
représentent 70,4 % du total des actifs des banques
établies au Luxembourg.

La surveillance des SI est exercée en pratique par des
JST composés de membres du personnel de la BCE et
de membres du personnel des autorités nationales
compétentes. Fin 2021, la CSSF a fait partie de 25 JST
pour autant de groupes bancaires. 24 superviseurs
de la CSSF ont été directement impliqués dans ce
dispositif de surveillance.

Banques Sl établies au Luxembourg par catégorie

Statut MSU Nombre de En % des

banques actifs
Banques importantes, téte 10.4 9%
de groupe au Luxembourg 5 9,4 %
Banques importantes,
filiales d'une SI 25 29,6%
Succursales d'une SI 20 21,4 %
Sous-total Banques S| 50 70,4 %
Total r bancair
otal secteur bancaire 124 100,0 %

luxembourgeois

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

www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/
pub/pdf/ssmguidebankingsupervision201411.
en.pdf?404fd6cb61dbdeoo9sc8722ds5aff29cd ; voir a ce sujet
également les Rapports annuels de la BCE publiés sous
www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html


https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmguidebankingsupervision201411.en.pdf?404fd6cb61dbde0095c8722d5aff29cd
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmguidebankingsupervision201411.en.pdf?404fd6cb61dbde0095c8722d5aff29cd
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmguidebankingsupervision201411.en.pdf?404fd6cb61dbde0095c8722d5aff29cd
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

1.4. Processus de controle et d’évaluation
prudentiels (SREP)

Depuis 2015, une méthodologie SREP commune est
appliquée aux établissements moins importants
(Iless significant institutions - LSI). Elle est basée
sur les orientations de ’EBA en matiere de SREP
(EBA/GL/2018/03) et sur la méthodologie appliquée
par la BCE aux SI.

En général, le SREP est réalisé annuellement sur
base d’un large éventail de sources d’informations
quantitatives et qualitatives, entre autres le
reporting prudentiel et les rapports internes remis
par la banque, les rapports d’inspections sur place,
PICAAPS et PILAAPS ainsi que différents tests de
résistance. Le processus SREP est appliqué de
fagon proportionnée aux établissements de crédit
en fonction de la nature, de ’lampleur et de la
complexité de leurs activités et risques et, le cas
échéant, de leur situation au sein d’un groupe.

La pandémie de COVID-19 a rendu nécessaire,

en ligne avec ’EBA et la BCE, I’évolution des
priorités du SREP pour les établissements de

crédit en évaluant en 2021 ’impact de la crise sur
la profitabilité et le profil de risque des modeles
d’affaires des LSI ainsi que sur la gouvernance
durant la crise et sur I’évolution du risque de crédit.
Ces éléments ont été évalués sur base d’échanges
réguliers et d’informations ad hoc fournies par les
établissements de crédit a la CSSF. En particulier, le
suivi du risque de crédit et des mesures spécifiques
de soutien décidées par le Gouvernement a pu étre
réalisé grace a un reporting spécifique COVID-19.

Parallélement, la crise a entrainé une accélération
de la digitalisation des services bancaires qui est
accompagnée par I’évaluation et la sensibilisation
continue aux risques informatiques.

La distribution des notes globales du SREP, variant
sur une échelle de 1 (faible risque quant a la viabilité
de ’établissement) a 4 (risque élevé pour la viabilité
de I’établissement), est restée stable de 2020 a 2021
avec une moyenne de 2,4 pour ’ensemble de la
population des LSI.

Internal Capital Adequacy Assessment Process - Processus
interne d’évaluation de I’adéquation des fonds propres
Internal Liquidity Adequacy Assessment Process - Processus
interne d’évaluation de I’adéquation de la liquidité
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Répartition des scores SREP

@® 2020 2021

Nombre de LS|

35

30

25

(&l

. © (o)

Score 1 Score 2 Score 3 Score 4

Sur base des conclusions du SREP, les LSI ont été
tenues de mettre en ceuvre une série de mesures
qualitatives et quantitatives principalement en
rapport avec les ratios de fonds propres.

Les exigences de fonds propres applicables selon

le CRR sont censées couvrir adéquatement les
risques encourus, y compris dans des conditions de
crise. Lorsque les résultats de tests de résistance
suggerent qu’un établissement n’est pas en mesure
de satisfaire aux exigences de fonds propres dans
des conditions de stress, ou qu’il est excessivement
sensible aux scénarios présumés, la CSSF exige

des fonds propres supplémentaires sous forme

de Pillar 2 Guidance (P2G) pour assurer que
I’établissement reste adéquatement capitalisé.

Exigences de fonds propres (P1+P2R+coussins+P2G)
en % par score SREP
©2020 @202

14%

12%

10%

8%
6%
4%
2%
o © o

Score 1 Score 2 Score 3 Score 4

En moyenne pour toutes les LSI, les exigences de
fonds propres du Pilier 1 (P1) et du Pilier 2 (P2R), les
coussins de fonds propres combinés et ’orientation
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non contraignante du Pilier 2 (P2G) s’élevent
cumulativement a 11,91 % et restent stable par
rapport a 2020 (11,95 %).

En plus des exigences de fonds propres minimales,
la CSSF a pris des mesures de surveillance
qualitatives en 2021. Ces mesures sont, comme dans
le passé, axées principalement sur la planification
stratégique en exigeant par exemple une limitation
de certaines activités, une meilleure gestion du
risque de liquidité et/ou le renforcement du cadre de
gouvernance interne.

1.5. Autorisations

La CSSF intervient principalement dans quatre
processus d’autorisation par rapport aux banques.

1.5.1. Autorisation des nouveaux
établissements de crédit

Depuis I’introduction du MSU, I’autorisation des
nouveaux établissements de crédit dans tous les pays
participant au MSU releve de la compétence exclusive
de la BCE. La compétence pour I’autorisation des
succursales d’établissements de crédit d’origine non
communautaire reste au niveau national.

La CSSF demeure cependant le point d’entrée
pour ’introduction de ’ensemble des dossiers
d’autorisation. A la réception d’un dossier, la
CSSF ’analyse pour en établir la conformité avec
les exigences légales et réglementaires, avec une
attention particuliere au respect de la 1égislation
LBC/FT. A l’issue de I'instruction du dossier, la
CSSF élabore une proposition qu’elle soumet pour
décision a la BCE dans le cas des établissements
de crédit luxembourgeois. Pour les succursales
d'établissements de crédit non communautaires,
I’agrément est délivré par la CSSF.

En 2021, la CSSF a travaillé sur trois demandes
d’autorisation de nouveaux établissements de crédit.
Une autorisation a été accordée par la BCE. Pour deux
dossiers, I’instruction se poursuit en 2022.

1.5.2. Autorisation de prises
de participations qualifiées

Tout comme I’autorisation d’un nouvel
établissement exige une instruction préalable du
dossier par la CSSF, les prises de participations
subséquentes atteignant ou dépassant 10 % du
capital ou aboutissant a une influence significative
sur I’établissement cible (participation dite

qualifiée) sont également instruites par la CSSF
et autorisées par la BCE en conformité avec les
exigences légales et réglementaires applicables.

En 2021, la CSSF a instruit vingt dossiers de prises
de participations qualifiées, dont douze se sont
cloturés par une autorisation de la BCE en cours
d’année. Deux dossiers ont été retirés en cours
d’instruction et I’instruction des autres dossiers
se poursuit en 2022.

1.5.3. Autorisation des administrateurs
et directeurs des banques

En 2021, la CSSF a traité 143 dossiers de nomination
de nouveaux administrateurs et directeurs autorisés
aupres d’établissements de crédit luxembourgeois.
L’instruction de ces dossiers a pour but de vérifier
la conformité des candidats, notamment en ce qui
concerne leur honorabilité et leur expérience et
disponibilité professionnelles, avec les exigences
légales et réglementaires et porte une attention
particuliére au respect de la 1égislation LBC/FT. Les
nominations aupres des SI sont transférées, apres
instruction du dossier par la CSSF, a 1a BCE pour
autorisation tandis que les nominations aupres des
LSI et des succursales de pays tiers sont directement
autorisées par la CSSF.

1.5.4. Autorisation des compagnies
financiéres holding

Ala suite de la transposition de la directive CRD V,
certaines compagnies financieres holdings sont
soumises a une procédure d’approbation ou
d’exemption d’approbation. Ces procédures visent
a clarifier le r6le et les responsabilités de ces
entreprises meres dans le respect des exigences
prudentielles sur base consolidée. En fonction des
situations, la CSSF instruit ces dossiers en commun
avec une autre autorité compétente.

En 2021, la CSSF a traité, en tant qu’autorité
compétente sur base consolidée, deux dossiers

de demande d’approbation, dont I’instruction

se poursuit en 2022, et dix dossiers de demande
d’exemption d’approbation, dont cinqg dossiers se
sont cléturés par un accord, les cing autres ayant
été retirés ou suspendus en cours d’instruction.
La CSSF a également participé, en tant qu’autorité
compétente de ’Etat membre ol est incorporée
la compagnie financiere holding, a une prise de
décision commune avec I’autorité compétente
pour la surveillance sur base consolidée pour trois
dossiers de demande d’exemption d’approbation,



dont un dossier s’est cléturé par un accord, un
dossier a été refusé et pour un dossier, ’instruction
Se poursuit en 2022.

1.6. Banques dépositaires des OPC
domiciliés au Luxembourg

La surveillance effectuée par la CSSF vise a vérifier
que les dépositaires observent de fagon continue
toutes les dispositions légales et réglementaires
relatives a leur fonction de dépositaire.

En date du 31 décembre 2021, 47 banques ont
I’autorisation administrative pour agir en tant

que banque dépositaire d’OPC domiciliés au
Luxembourg. Avant le début de toute activité de
dépositaire d’OPC domiciliés au Luxembourg, une
autorisation administrative doit étre obtenue auprés
de la CSSF. Tout changement significatif ultérieur
d’éléments qui sont a la base de 1'autorisation
initiale en tant que dépositaire d’OPC (par exemple
I’extension de I’autorisation initiale a d’autres
véhicules d’investissement ou un changement
significatif du modéle opérationnel) doit étre
soumis pour approbation a la CSSF. Par ailleurs, les
banques qui entendent agir en tant que dépositaire
de FIA investissant dans des actifs virtuels sont
tenues d’informer la CSSF en temps utile.

En 2021, la CSSF a traité six demandes d’autorisation
administrative pour agir en tant que dépositaire
d’OPC, dont trois nouvelles demandes, deux pour
Pextension de I’autorisation initiale a d’autres
véhicules d’investissement et une pour changement
matériel du modéle opérationnel, ainsi que six
dossiers en relation avec la délégation de taches de
support dans la fonction dépositaire.

1.7. MiFID

La surveillance de la conformité des établissements
de crédit avec la réglementation MiFID II est basée
sur:

le rapport de conformité annuelle a produire
par le réviseur externe, a savoir le compte
rendu analytique portant, entre autres, sur

les obligations professionnelles en matiere de
régles de conduite et les dispositions prises
concernant la protection des avoirs des clients;

les différents rapports produits par les
fonctions de controle interne ;
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les contrdles sur place effectués par les équipes
de la CSSF portant aussi bien sur la législation
MiFID II en général que sur des thématiques
spécifiques en particulier. Au cours de ’année
2021, sept contréles sur place ont été réalisés’.

Par ailleurs, un certain nombre de questionnaires
ont été envoyés aux établissements de crédit,
principalement a la demande de ’ESMA, concernant
par exemple les régles de gouvernance produit, les
colits et les charges relatifs aux produits bancaires
de détail ou encore la fourniture transfrontaliére de
services et activités d’investissement.

En outre, ’ESMA a procédé a une peer review
portant sur ’approche de supervision des activités
transfrontalieres sous MiFID II aussi bien aupres
de la CSSF qu’aupres d’autres autorités de
surveillance nationales.

1.8. EMIR

Le reglement (UE) n° 648/2012 du 4 juillet 2012 sur
les produits dérivés de gré a gré, les contreparties
centrales et les référentiels centraux (European
Market Infrastructure Regulation - EMIR), tel

que modifié en 2019 par le réglement (UE) 2019/834
(refonte EMIR), a pour objet d’améliorer la
transparence des marchés de produits dérivés

de gré a gré et de réduire les risques inhérents a

ces marchés.

Le travail de la CSSF vise a améliorer
continuellement I’exactitude, la précision et la
fiabilité des transactions déclarées grace a un
module d’analyse des données. En 2021, 37 lettres
d’observations et une lettre d’injonction ont été
envoyées aux banques établies au Luxembourg,
soulignant des déficiences identifiées. De plus,
suivant une approche basée sur les risques, des
controles sur place sont menés afin d’assurer

le respect des exigences réglementaires prévues
par EMIR.

Pour plus de détails a ce sujet, il y a lieu de se référer au point
1.10. du Chapitre XVIII « Les moyens de la surveillance ».
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1.9. Services de paiement

Dans le cadre de la directive (UE) 2015/2366 du

25 novembre 2015 relative aux services de paiement
(PSD2), transposée en droit national par la loi du

20 juillet 2018 modifiant la loi du 10 novembre 2009
relative aux services de paiement, la CSSF a analysé
en 2021 les rapports suivants, transmis par les
établissements de crédit dans leur qualité de
prestataire de services de paiement :

des données statistiques semestrielles relatives
ala fraude liée aux différents moyens de
paiement, et qui sont collectées par la BCL sur
la base de la collaboration opérationnelle mise
en place entre la BCL et la CSSF ;

une évaluation annuelle des risques ICT et de
sécurité liés aux services de paiement ;

les notifications en relation avec 68 incidents
opérationnels ou de sécurité majeurs et qui ont
été partagées par la CSSF avec I’EBA et la BCL.

La CSSF a également procédé a des controles
aléatoires sur les sites Internet des établissements de
crédit afin de savoir s’ils publiaient, le cas échéant, :

la brochure d’information de la Commission
européenne selon ’article 105-4 de la loi

du 10 novembre 2009 relative aux services
de paiement ;

des statistiques trimestrielles concernant la
disponibilité et les performances de I’interface
dédiée et de(s) interface(s) utilisée(s) par
leurs utilisateurs de services de paiement
conformément a I’article 32(4) des normes
techniques de réglementation relatives a
Pauthentification forte du client et a des
normes ouvertes communes et sécurisées

de communication (Regulatory technical
standards on strong customer authentication
and common and secure open standards of
communication - RTS sur SCA&CSC).

En outre, concernant ’interface dédiée, la CSSF a
demandé, afin de s’assurer du respect de ’avis de
I’EBA sur les obstacles au sens de I’article 32(3) des
RTS sur SCA&CSC, a un échantillon de prestataires
de services de paiement gestionnaires de comptes de
procéder a une auto-évaluation sur I’identification
et laremédiation des obstacles potentiels dans

les interfaces dédiées existantes proposées aux
prestataires de services de paiement tiers.

1.10. Plans de redressement

La directive 2014/59/UE du 15 mai 2014 (BRRD) et

la directive (UE) 2019/879 du 20 mai 2019 (BRRD2)
qui établissent un cadre pour le redressement et

la résolution des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement, fournissent aux
autorités des instruments censés permettre de faire
face aux défaillances bancaires et, ainsi, de limiter
I’impact systémique de celles—ci.

Parmi les dispositifs mis en place par les directives
BRRD et BRRD2, transposées respectivement par la
loi du 18 décembre 2015 et la loi du 20 mai 2021, se
trouve I’obligation d’établir un plan de redressement
indiquant notamment les mesures prévues par un
établissement pour rétablir sa viabilité a 1a suite
d’une détérioration financiere.

En 2021, la CSSF arecu au niveau local 37 plans de
redressement (y compris trois plans de redressement
de groupes qu’elle surveille sur une base consolidée)
dont elle a commenté I’exhaustivité, la qualité et

la crédibilité générale. Dix-neuf de ces plans sont
sujets a des obligations simplifiées pour les banques
remplissant certains critéres. De plus, pour les
banques soumettant des plans de redressement
annuels, la CSSF organise des réunions de soumission
afin de leur permettre de présenter leur plan.

Sur le plan international, la CSSF a participé, en

sa capacité d’autorité d’accueil, a six décisions
conjointes sur les plans de redressement de groupe
impliquant des banques de moindre importance

au sens du MSU. Elle a également contribué a
I’évaluation des plans de redressement des banques
sous la responsabilité directe de la BCE. Finalement,
elle a pris part a trois réunions dites Crisis
Management Group organisées par les autorités du
pays d’origine de groupes bancaires systémiques
disposant d’une entité matérielle au Luxembourg.

1.11. Indices de référence

Le réglement (UE) 2016/1011 du 8 juin 2016
(Benchmark Regulation - BMR) définit un cadre
commun pour garantir ’exactitude et 'intégrité
des indices utilisés comme indices de référence
dans les instruments financiers et les contrats
financiers, ou pour mesurer la performance de
fonds d’investissement dans ’UE. En vertu de la
loi du 17 avril 2018, la CSSF a été désignée comme
I’autorité compétente au Luxembourg pour assurer
le respect du BMR par les entités surveillées régies
par ce reglement.



Le Métier Banques est en charge de la surveillance
des banques contributrices et des LSI qui utilisent
des indices de référence. En ce qui concerne les
utilisateurs, ’année 2021 était marquée par la
cessation imminente des indices de référence Libor
et Eonia. Dans ce contexte, la CSSF a envoyé 66
lettres aux LSI en vue d’assurer la bonne transition
vers de nouveaux indices. Sur le plan international,
la CSSF a contribué aux analyses publiées sur la
méme thématique par ’'EBA, le Financial Stability
Board (FSB) et le Comité de Bale.

Pour la seule banque locale agissant en tant que
contributeur, le rdle pris par cette banque exige
également que la CSSF participe au college Euribor
qui regroupe toutes les autorités nationales
compétentes des banques contribuant a I’Euribor.

1.12. Coopération en matiére
de surveillance bancaire

En 2021, la CSSF a organisé trois colleges de
superviseurs pour des banques pour lesquelles elle
exerce une surveillance consolidée prudentielle
ultime au niveau européen. En raison de la
pandémie de COVID-19, ces colléges ne se sont pas
tenus en présentiel.

Comme un grand nombre de groupes bancaires est
présent sur la place financiere luxembourgeoise
viades filiales, la CSSF est réguliérement appelée
a participer, en tant qu’autorité d’accueil, a des
colleges, y compris des colleges organisés par des
autorités de surveillance originaires de pays hors
EEE. En plus des colléges, des réunions bilatérales
périodiques ont lieu entre la CSSF et ’autorité

de surveillance suisse, la FINMA. La coopération
avec les autorités chinoises et américaines se fait
principalement via la participation aux colléges de
superviseurs organisés par ces autorités.

Parmi les objectifs des colléges figure
essentiellement la réalisation d’un Joint Risk
Assessment sur base duquel les colléges évaluent
’adéquation des fonds propres des groupes bancaires
et de leurs filiales face aux risques encourus, ainsi
que leur situation au niveau de la liquidité. Ils
formulent ensuite une joint Decision on Capital and
Liquidity (pour les colléges EEE) qui est signifiée
aux groupes bancaires et a leurs filiales. Par ailleurs,
les colleges ont pour but de promouvoir I’échange
d’informations entre autorités, y compris sur la
situation des risques de conformité liés au BC/FT.
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Conformément aux « AML/CFT College Guidelines >
de ’EBA, 1a CSSF a procédé a un mapping des
colleges LBC/FT a mettre en place en tant que lead
authority avant le 10 janvier 2022. En 2021, la CSSF
a ainsi organisé dix-neuf colleges. Par ailleurs,

la CSSF a participé a 31 colléges organisés par

des autorités d’autres Etats membres de 'UE, en
relation avec une trentaine de groupes bancaires
établis au Luxembourg.

La CSSF collabore également étroitement avec

les autorités de surveillance étrangeres dans le
cadre des consultations prévues par les directives
européennes et dans toutes les circonstances dans
lesquelles une coopération s’avere utile.

Finalement, la CSSF coopére avec les autorités
judiciaires et policiéres nationales ainsi qu’avec le
Commissariat aux Assurances en vertu de I’article 2
de la loi du 23 décembre 1998 portant création d’une
Commission de surveillance du secteur financier et
des articles 9-1 et 9-1bis de la loi du 12 novembre
2004 relative a la lutte contre le blanchiment et
contre le financement du terrorisme. Par ailleurs,
la CSSF consulte le service de renseignement dans
les procédures d’autorisation et de participations
qualifiées si elle ’estime nécessaire.

1.13. Tests de résistance (Stress testing)

Les tests de résistance sont des exercices visant a
identifier les sources de risques et de vulnérabilités
auxquelles les banques pourraient étre confrontées
et a déterminer leur impact sur les banques.

La CSSF est impliquée dans des tests de résistance
a trois niveaux.

Au niveau de I’UE, la CSSF soutient ’EBA dans
le développement de la méthodologie de son
test de résistance en matiére de solvabilité qui
est effectué tous les deux ans a I’échelle de I’UE.

Au niveau du MSU, la CSSF accompagne la BCE
dans son exercice annuel de stress test, dans
le développement d’une méthodologie et lors
de la réalisation du stress test. Lors du test de
résistance 2021 a I’échelle de ’'UE coordonné
par ’EBA (qui s’est substitué a I’exercice 2020,
repoussé d’un an en raison de la pandémie

de COVID-19), la BCE a examiné 38 banques
importantes de la zone euro qui représentaient
environ 70 % du total des actifs bancaires de la
zone euro. L’EBA a publié les résultats obtenus
pour les différents établissements fin juillet
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2021. Parallélement, la BCE a mené son propre
test de résistance aupres de 51 banques qu’elle
supervise directement et qui n’étaient pas
incluses dans I’échantillon retenu par ’EBA.
L’implication de la CSSF s’est faite a travers
son expertise technique pour les cinq banques
significatives ayant leur téte de groupe au
Luxembourg.

+Auniveau local, la CSSF effectue des tests de
solvabilité et d’autres tests de résistance ou
analyses de sensibilité sur une base annuelle,
voire semestrielle. Les résultats agrégés de ces
analyses sont réguliérement présentés a des
organisations internationales telles que le FMI
ou ’OCDE qui sollicitent fréquemment le point
de vue de la CSSF sur la stabilité du secteur
bancaire luxembourgeois.

Les résultats des tests en matiere de solvabilité
servent de source d’information pour (i) comparer,
juger et, le cas échéant, contester les résultats des
tests de résistance réalisés en interne par les banques
dans le cadre de leur ICAAP, (ii) aider a évaluer le
risque de solvabilité des établissements, et (iii) aider
a évaluer la situation et les besoins futurs en capital
d’une banque dans une approche préventive. Les
résultats des tests de résistance servent de point de
départ pour la détermination des niveaux de capital
sous le Pilier 2 (Pillar 2 Guidance - P2G) pour les LSI.

1.14. Risques de crédit intragroupe

L’un des principaux risques surveillés par la CSSF
est 1ié aux expositions importantes des banques
luxembourgeoises envers des entités bancaires de
leur groupe.

Le secteur bancaire luxembourgeois est
principalement composé de filiales et succursales
de grands groupes bancaires internationaux qui
exercent au Luxembourg des activités de banque
privée et/ou de conservation d’actifs financiers. Ces
activités génerent de la liquidité excédentaire qui
est soit maintenue au Luxembourg comme coussin
de liquidité (souvent placée aupres de la BCL), soit
prétée a la société mere.

Au total, les expositions intragroupe représentent
30 % de I’actif du secteur bancaire luxembourgeois a
la fin de ’année 2021. Tel que permis par les régles
européennes en la matiére et ’article 56-1 de la

loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, ces
expositions représentent souvent un multiple des
fonds propres d’une banque. Dans ces cas, la CSSF

suit et controle le respect des conditions 1égales
prévues a I’article 56-1 précité.

L’évolution du secteur bancaire
en 2021

2.1. Evolution en nombre des
établissements de crédit

Avec 124 entités autorisées a la cloture de I’exercice
2021, le nombre des banques a diminué de quatre
unités par rapport au 31 décembre 2020.

Quatre banques ont commencé leurs activités
en 2021.

Dénomination Date de début Type d’activités
d’activité

Alpha Bank SA, 16 avril 2021 Corporate finance

Luxembourg Branch

China Merchants . "

Bank (Europe) SA. 28 mai 2021 Corporate finance

Itad BBA Europe,

S.A. - Luxembourg 16 octobre 2021 Corporate finance

Branch

Allfunds Bank S AU, 15 décembre 2021 Banqug

Luxembourg Branch dépositaire

Dénomination

Banque Hapoalim

Date de retrait

Huit banques ont été retirées du tableau officiel au
cours de ’année 2021.

Motif

(Luxernbourg) SA. 13 janvier 2021 Arrét de l'activité
Hapoalim
(Switzerland) 22 février 2021 Arrét de l'activité

Ltd, Luxembourg
Branch

Joh. Berenberg,
Gossler & Co. KG,
Niederlassung
Luxemburg

Alpha Bank ALE,,

28 février 2021

Arrét de l'activité

Transfert de 'activité

Luxembourg 16 avril 2021 vers Alpha Bank S.A,

Branch Luxembourg Branch
Ohman Bank S.A. 7 juillet 2021 Arrét de l'activité
HCOB SecuritiesSA. 18 octobre 2021 Arrét de l'activité
Catella Bank S.A. 17 novembre 2021 Arrét de l'activité

Fusion

transfrontaliére avec
sa maison meére

Allfunds Bank 15décembre 2021 Allfunds Bank S.A.U.

International S.A.

et continuation de
I'activité
dans une succursale



2.2. Evolution de F'emploi dans
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Bilan agrégé de la place - en millions d’'EUR®

le secteur bancaire
ACTIF 2020 2021 Variation
Au 31 décembre 2021, le nombre d’employés aupres Créances surbanques < 199.985 32,72 %
’ . s 1. . N N )
des établissements de crédit luxembourgeois® centrales
s’éléve a 25.966 unités, contre 26.106 unités Cféagce_s trat oo
, . N . sur aaministrations . .012 -1
au 31 décembre 2020, ce qui correspond a une baisse centrales 4745 9 7,50%
de 140 employés sur une base annuelle. Pour 48 % Créances sur
des banques, ’emploi a augmenté alors qu’il a les établissements 306.296 334.254 9,13%
diminué pour 35 % d’entre elles. de crédit
Créances sur
. . . , : 229.784 254.192 10,62 %
En comparaison avec les chiffres de fin décembre les clients '
2020, la distribution c'le 1 emplm entre hommes ;’iﬁ/‘éﬁﬂ&g"'eres 128557 129.419 0,67 %
et femmes reste quasiment inchangée avec 55 %
"hommes et 45 % de femmes. Valeurs mobiliéres
d 45%d 4 revenu variable 6.446 7.379 14,47 %
2.3. Evolution des bilans et hors-bilans pctfs immobilises 23.610 22.568 ~4,1%
L’augmentation de 11,95 % de la somme des bilans Total SEIOE | CE el 11,95%
a EUR 951,7 milliards s’inscrit dans la tendance a
la hausse observée depuis fin 2017. En 2021, elle PASSIF 2020 201" Variation
tr’ouAve de nouveau son origine dans la hausse des Dettes envers les o g .
dépbts de clients. Or, sur toile de fond de COVID-19, banques centrales 9.204 5899 72,747
P’augmentation des dépdts n’émane pas seulement Dettes envers
de fonds d’investissement, mais aussi d’entreprises I;s ét?db‘ltissements 269.967 291.693 8,05%
, e credi
et de ménages.
Dettes envers
les clients 424.209 494.304 16,52 %
77 % des banques de la place financiere, repreésentant
81% du total du bilan 4 la fin de I’année 2021, ont gaertt;;";’t’:s:e”tees 58.574 59.993 2,42%
connu une augmentation de leur taille bilantaire.
Passifs (autres
que dépdts) détenus _ %
COté actif, il convient de mentionner ’augmentation 2des fins 7-706 6.088 20,99%
. . . < t t
substantielle des actifs placés aupres de banques © fransaction
centrales (+32,72 %). Parmi la hausse des créances Provisions 2.906 2.942 1,24 %
sur les clients (+10,62 %), on note I’augmentation Passifs subordonnés 2.125 3.886 82,86 %
des créances sur les sociétés non financieres qui At " o »
. I . . . . utres passifs 15. 13.632 -1 o
avaient diminue en 2020 en raison des incertitudes P 5447 3 43
conjoncturelles liées a la pandémie de COVID-19. Capitaux propres 59.978 63.222 5,41%
Total 850.116 951.708 11,95 %

Au niveau du hors-bilan, I’exposition contingente
du secteur bancaire luxembourgeois a travers des
engagements de préts et des garanties financiéres
octroyées s’éléve a EUR 165,3 milliards au
31décembre 2021 (+4,31% sur un an).

9 Chiffres au niveau de consolidation le plus bas disponible
10 Chiffres provisoires
11 Chiffres provisoires

8 Chiffres au niveau de consolidation le plus bas disponible
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2.4. Evolution du compte de résultat

Le résultat net de I’exercice 2021 s’éléve a

EUR 4.044 millions, soit une hausse de 30,8 %
par rapport a I’exercice 2020. Cette hausse est
largement due a ’augmentation des revenus
nets de commissions et des autres revenus nets,
mais également a la baisse des provisions pour
risques, le résultat avant provisions cl6turant
I’année avec une hausse de 10,7 %. A noter que
81 % des banques ont terminé I’année 2021 avec
un résultat net positif (79 % en 2020).

La marge sur intéréts a diminué de 3,4 % en
comparaison annuelle. La baisse de ce poste a été
partagée par 61 % des établissements de crédit,
représentant 52 % de la marge sur intéréts agrégée

dela place. La diminution s’explique principalement

par une réduction de marges d’intermédiation.

Les revenus nets de commissions, qui sont
en grande partie le résultat des métiers de la

Evolution du compte de résultat - en millions EUR'?

gestion d’actifs pour compte de clients privés et
institutionnels, y compris la prestation de services
aux fonds d’investissement, ont enregistré une
croissance de 17,7 %. Elle s’explique en particulier
par ’augmentation du montant des actifs en dép6t
qui a engendré une hausse des commissions sur la
garde d’actifs. L’augmentation des revenus nets de
commissions a été partagée par 72 % des banques
luxembourgeoises.

L’évolution des autres revenus nets (+35,8 %) se
caractérise toujours par une forte volatilité dominée
par des résultats non récurrents aupres d’un
nombre limité de banques.

Alinstar des derniéres années, les frais généraux
ont continué a progresser a raison de 10,6 %

en comparaison annuelle (+7,7 % en 2020). La
progression des frais généraux, qui touche a la fois
les frais généraux administratifs (+15,3 %) et les
frais de personnel (+4,6 %), est observée aupres
de 79 % des banques. Il convient de noter qu’une

Variation
2020 Part relative 20213 Part relative

en volume en%
Marge sur intéréts 5.061 44 % 4.890 38 % -171 =3,4%
Revenu net de commissions 5.038 Lty % 5.931 47 % 893 17,7 %
Autres revenus nets 1.401 12 % 1.903 15 % 502 35,8 %
Produit bancaire 11.501 100 % 12.724 100 % 1.223 10,6 %
Frais généraux 6.893 60 % 7.623 60 % 730 10,6 %
dont frais de personnel 3.016 26 % 3.155 25% 139 4,6 %
dont frais généraux administratifs 3.876 34 % 4.467 35% 591 15,3 %
Résultat avant provisions 4.608 40 % 5.101 40 % 493 10,7 %
Constitution nette de provisions 922 8% 254 2% -668 =72,4 %
Impots 595 5% 803 6% 208 34,9 %
Résultat net de I'exercice 3.091 27 % 4.044 32% 953 30,8 %

12 Chiffres au niveau de consolidation le plus bas disponible
13 Chiffres provisoires
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part importante de ’ensemble des frais généraux Le rapport charges sur revenus est resté stable en
est due a ’augmentation constante des cofits de comparaison annuelle a 60 %. Par ailleurs, vingt
la réglementation. Les contributions au Fonds de banques (21 a la fin 2020) ont un rapport charges
résolution unique (FRU), qui s’élévent en 2021 a sur revenus supérieur a 100 %. Elles représentent
EUR 245 millions, représentent la plus grande partie 7% (5 % fin 2020) du total bilantaire de la place
des cofits directs de la réglementation. financiere et 8 % (9 % fin 2020) de ’emploi dans

le secteur bancaire.
La constitution nette de provisions est en diminution
de 72,4 %. Cette réduction est la conséquence de
provisions existantes sur des expositions encore
performantes comptabilisées en 2020 en raison
de la hausse anticipée de risques de crédit liés a la
pandémie de COVID-19.

Evolution a long terme du compte de résultat - en millions d’EUR™
2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021"°

M
su?ri?ft"éréts 4761 4.960  4.671  4.281  4.066 | 4.496 = 4.717  4.886 = 4.994  5.384  5.061 | 4.890

Revenu net de 8 3 5 6 5 3
commissions 3.567 3.632 3.727 3.962 4.101 4.720 4.602 4.70 4.975 5.132 5.03 5.931

Autres revenus

nets 1.201 76 1.401 2.213 2.217 2.262 3.038 2.166 1.841 1.550 1.401 1.903
Produit
e 9.549 8.868 9.799 10.456 10.384 11.478 12.357 11.758 11.809 12.067 11.501 12.724

Frais généraux = 4.609 = 4.789  4.994 = 5198 = 5.005 = 5.942 = 6.040  6.253 = 6.737 = 7.285 = 6.893  7.623

dont frai
dg';egc',‘;ne, 2.497 2535  2.622  2.745 = 2.624  3.065  3.109 = 3.161  3.265  3.545  3.016  3.155

dont frais

généraux 2.112 2.253 2.372 2.453 2.381 2.878 2.931 3.092 3.473 3.740 3.876 4.467
administratifs

Résultat

avarl.t . 4.940 4.080 4.805 5.258 5.379 5.535 6.317 5.505 5.071 4.782 4.608 5.101
provisions

Constitution

nette de 498 1.572 765 865 327 577 757 956 712 441 922 254
provisions
Impots 625 18 503 762 799 85 820 827 714 637 595 803

Résultat net
de I'exercice 3.817 2.490 3.538 3.631 4.253 4.874 4.740 3.721 3.645 3.703 3.091 4.044

14 Chiffres au niveau de consolidation le plus bas
disponible. Depuis 2021, les données du secteur bancaire
luxembourgeois ont pour périmetre les banques actives a
la période de référence, a ’exclusion de leurs succursales
étrangeres et de leurs filiales, afin de mieux représenter le
niveau de I’activité nationale. Par conséquence, les chiffres
de décembre 2020 ont été retraités pour tenir compte du
changement de périmetre.

15 Chiffres provisoires
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2.5. Ratios de solvabilité et de liquidité

Les banques de la place luxembourgeoise continuent
d’afficher des ratios prudentiels élevés. Le ratio de
fonds propres totaux moyen de la place bancaire
alégerement diminué de 24,6 % a 24,3 % au cours

de ’année 2021. Cette diminution s’explique par
l’augmentation du montant total d’exposition au
risque aupres de quelques banques, reflétant la
croissance de leurs bilans.

Eléments de fonds propres'®

2020 2021
Montant . Montant .
(en mio EUR) Part relative (en mio EUR) Part relative
Fonds propres 55.397,4 100,0 % 56.811,7 100,0 %
Fonds propres de base de catégorie 1 (CETI) 49.503,3 89,4 % 50.275,2 88,5 %
Fonds propres additionnels de catégorie 1 (AT1) 1.483,0 2,7 % 1.622,7 2,9 %
Fonds propres de catégorie 2 (T2) 4.411,1 8,0 % 4.913,8 8,6 %
Montants d’exposition pondérés au risque
2020 2021
Montant . Montant .
(en mio EUR) Part relative (en mio EUR) Part relative

Montant total d’exposition au risque 225.685,9 100,0 % 234.287,5 100,0 %
Montants d’exposition pondérés pour
les risques de crédit, de crédit de contrepartie
et de dilution et les positions de négociation non 198.705,8 88,0 % 207.964,7 88,8%
dénouées
dont: Approche standard (SA) 143.715,4 63,7 % 150.956,5 64,4 %
dont: Approche fondée sur o o
les notations internes (NI) 51.920,6 23,0% 53.394,4 22,8%
Montant total d'exposition au risque o o
opérationnel 22.415,3 9,9 % 21.103,5 9,0 %
Ratio de fonds propres 24,55 % 24,25 %
Ratio de fonds propres de base de catégorie 1 21,03% 21,46 %

(ratio CET1)

16 Chiffres au niveau de consolidation le plus bas disponible



- Exigence de couverture des besoins de
liquidité (LCR)

En date du 31 décembre 2021, la moyenne pondérée
des LCR des banques luxembourgeoises et des
succursales luxembourgeoises de banques ayant leur
siege en dehors de ’UE s’élevait a 214 %, comparé
a222 % fin décembre 2020.

Au niveau agrégé, on constate une forte
concentration du coussin d’actifs liquides au sein
des actifs de niveau 1 (Level 1 assets). Ce sont
toujours les placements a court terme aupres de
la BCL qui constituent la majeure partie des actifs
liquides des banques luxembourgeoises.

- Ratio structurel de liquidité a long terme
(NSFR)

La moyenne pondérée des NSFR des banques
luxembourgeoises et des succursales
luxembourgeoises de banques ayant leur siege en
dehors de 'UE s’élevait a 176 % en décembre 2021,
comparé a 118 % fin décembre 2020 (calculé en 2020
moyennant Poutil d’évaluation développé par ’EBA).
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- Ratio portant sur le risque de charges pesant
sur les actifs

Les banques luxembourgeoises ont un faible ratio
de charges sur leurs actifs (asset encumbrance).

Au 31 décembre 2021, ce ratio s’élevait sur base
pondérée et agrégée a 7,91 % (8,58 % en 2020),
montrant que la majeure partie des actifs des banques
luxembourgeoises sont non grevés. Seulement neuf
banques ont un ratio de charges sur leurs actifs
dépassant 15 % en raison de leur modeéle d’affaires.
Ceci vaut en particulier pour les banques d’émission
de lettres de gage. Conformément aux regles en
vigueur, ces banques sont soumises a des exigences
de reporting supplémentaires.
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1. Les entreprises d’investissement

1.1. Nouvelles dispositions
réglementaires applicables aux
entreprises d’'investissement

De nouvelles dispositions réglementaires
applicables aux entreprises d’investissement sont
entrées en vigueur a la suite de :

la publication de la loi du 21 juillet 2021 qui
amende la loi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier pour transposer entre autres la
directive (UE) 2019/2034 du 27 novembre 2019
concernant la surveillance prudentielle des
entreprises d’investissement et modifiant les
directives 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE et 2014/65/UE
(ci-aprésIFD);

P’entrée en vigueur du reglement (UE) 2019/2033
du 27 novembre 2019 concernant les exigences
prudentielles applicables aux entreprises
d’investissement et modifiant les reglements
(UE) n°1093/2010, (UE) n°575/2013,(UE) n°600/2014
et (UE)n°806/2014 (ci-aprés IFR) en date du

26 juin 2021.

L’TFD et ’TFR constituent ensemble le « package
IFD > dont le but est d’assujettir les entreprises
d’investissement a un cadre dédié qui est harmonisé
au niveau européen pour la surveillance prudentielle
et mieux adapté notamment a la nature des activités
des entreprises d’investissement ainsi qu’a leur
niveau de risque.

Le package IFD introduit une nouvelle méthodologie
de classement, définit de nouvelles exigences
prudentielles ainsi qu’un nouveau cadre de
reporting et réforme certaines régles en matiere

de gouvernance.

Les entreprises d’investissement sont ainsi
catégorisées en trois classes distinctes, a savoir les
entreprises d’investissement dites « classe 1>,
«classe 2> et «classe 3>. Etant donné que les
entreprises d’investissement « classe 1>, considérées
comme systémiques et/ou assimilables a des
établissements de crédit en raison de leur taille ou
de leurs activités, sont soumises a la réglementation
bancaire, le package IFD s’applique aux entreprises
d’investissement <« classe 2> et «classe 3>. Alors
que les entreprises d’investissement « classe 2 »
sont intégralement soumises au nouveau régime, les
entreprises d’investissement <« classe 3 >*bénéficient
d’un cadre de surveillance allégé en vertu du principe
de proportionnalité.

Dans le contexte des nouvelles exigences en

matiére de fonds propres et en vue de faciliter une
mise en conformité progressive des entreprises
d’investissement a ce sujet, le package IFD définit
des régles destinées a atténuer les effets d’une
augmentation de I’exigence de fonds propres pendant
une période de cing ans a compter du 26 juin 2021.

Le package IFD introduit un cadre de reporting
prudentiel européen pour déclarer les informations
relatives au niveau, a la composition, aux exigences
et au calcul des exigences de fonds propres, au
niveau d’activité, au risque de concentration et aux
exigences de liquidité. Par référence au principe de
proportionnalité, les entreprises d’investissement
«classe 2> sont soumises a un reporting IFR trimestriel
a partir du 30 septembre 2021, alors que les entreprises
d’investissement « classe 3> sont assujetties a un
reporting IFR annuel a compter du 31 décembre 2021.

11 s’agit des entreprises d’investissement petites et non
interconnectées définies a I’article 12 de I'IFR.



Des exigences spécifiques en matiére de
gouvernance et en matiére de transparence sont
par ailleurs précisées au niveau du package IFD.

1.2. Evolution des entreprises
d’investissement en 2021

1.2.1. Evolution en nombre des entreprises
d’investissement

Au cours de ’exercice 2021, le nombre d’entreprises
d’investissement a augmenté pour s’établir a
101 entités (contre 98 entités fin 2020).

Six entités ont obtenu un agrément en tant
qu’entreprise d’investissement en 2021, contre
quatre nouvelles entités en 2020.

Trois entités ont abandonné leur statut d’entreprise
d’investissement en cours d’année (contre cinq
abandons en 2020) pour les raisons suivantes :

- changement ou abandon d’activités de sorte
que I’entité ne nécessite plus d’agrément
en tant qu’entreprise d’investissement
parce qu’elle ne tombe plus dans le champ
d’application de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier (une entité) ;

- transformation en PSF spécialisé (une entité) ;

- fusion par absorption par une autre entreprise
d’investissement (une entité).

Evolution du nombre d’entreprises d’investissement
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Parmi les entreprises d’investissement, la gestion
de portefeuille est I’activité la plus répandue avec

83 entités agréées au 31décembre2021(idem fin 2020)
pour prester ce service d’investissement visé a
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P’annexe II, section A, point 4 de la loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier. A relever toutefois que
seulement une des six nouvelles entités inscrites

sur la liste officielle est agréée pour la fourniture du
service d’investissement de gestion de portefeuille.

Dans le contexte de la mise en vigueur de la nouvelle
réglementation IFD/IFR, un tiers des entités a été
classifié en tant qu’entreprises d’investissement
«classe 2> et deux tiers en tant qu’entreprises
d’investissement « classe 3>. Aucune entreprise
d’investissement « classe 1> n’a été identifiée.

1.2.2. Evolution de 'emploi

ADinstar de I’exercice précédent, I’effectif

de ’ensemble des entreprises d’investissement
a évolué a la hausse en 2021, passant de

1.776 personnes au 31 décembre 2020 a

1.903 personnes fin décembre 2021.

L’augmentation de I’effectif liée aux nouveaux
agréments en tant qu’entreprise d’investissement
ainsi que les variations a la hausse constatées
aupres d’un certain nombre d’entités ont

permis de contrecarrer 1’évolution a la baisse de
Peffectif total due notamment au retrait de la liste
officielle de trois entreprises d’investissement et
ala diminution des effectifs constatée auprées de
quelques entreprises d’investissement.

Effectif des entreprises d’investissement

amee  Nepbredentropiter Tt
2012 109 2.662
2013 107 2.560
2014 111 2.390
2015 106 2.278
2016 108 2.285
2017 102 2.271
2018 97 2.115
2019 99 1.688
2020 98 1.776
2021 101 1.903

A relever encore qu’au 31 décembre 2021, a peu prés
la moitié des entreprises d’investissement ont des
effectifs inférieurs ou égaux a dix personnes.
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1.2.3. Evolution des bilans et des résultats

La somme des bilans provisoire des entreprises
d’investissement établies au Luxembourg s’éleve
a EUR 1.087 millions? au 31 décembre 2021, contre
EUR 1.259 millions au 31 décembre 2020, soit une
baisse 13,67 %. Cette diminution est en partie
imputable a une entreprise d’investissement qui a
réduit ses activités dans le contexte de I’intention
d’abandonner prochainement son statut d’entreprise
d’investissement ainsi qu’a la diminution de la
somme des bilans d’autres acteurs, contrecarrant
ainsi’augmentation de la somme des bilans de
certains acteurs.

Les entreprises d’investissement montrent une
évolution positive de leurs résultats nets sur une
année. En effet, les résultats nets provisoires se
chiffrent a EUR 129,3 millions? au 31 décembre 2021
contre EUR 86,6 millions au 31 décembre 2020, ce qui
correspond a une hausse considérable de 49,32 %.

Evolution de la somme des bilans et des résultats
nets des entreprises d’investissement

(en mio EUR) 2020 2021 Variationen %
Somme des bilans 1.259 1.087 -13,67 %
Résultats nets 86,6 129,3 +49,32%

1.3. La pratique de la surveillance
prudentielle

1.3.1. Respect des normes quantitatives
par les entreprises d'investissement

- Assises financiéres

Conformément aux articles 24-1a24-9 delaloidu
5 avril 1993 relative au secteur financier, I’agrément
des entreprises d’investissement est subordonné a
lajustification d’assises financieres minimales. Ces
assises financieres*, composées du capital social
souscrit et 1ibéré, des primes d’émission y relatives,

Les succursales établies au Luxembourg par des entreprises
d’investissement originaires d’un autre Etat membre

de ’UE/EEE et comprises depuis 2009 dans le nombre total
des entreprises d’investissement ne sont pas incluses

dans ces données chiffrées.

Méme remarque que dans la note n° 2 ci-avant.
Conformément a I’article 20(5) de la loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier, un emprunt subordonné ou

le bénéfice de I’exercice en cours ne sont pas a prendre en
considération pour la détermination des assises financiéres
minimales d’un professionnel du secteur financier.

des réserves légalement formées et des résultats
reportés, déduction faite de la perte éventuelle de
’exercice en cours, sont a maintenir a la disposition
permanente de ’entreprise d’investissement et a
investir dans son intérét propre.

Sur base des données financieres que les
entreprises d’investissement doivent lui remettre
mensuellement, la CSSF vérifie notamment le
respect continu des conditions d’assises financieres
minimales. En 2021, elle est intervenue aupres

d’une entreprise d’investissement pour non-respect
des dispositions légales en matiere d’assises
financieres. L’entité en question a pris des mesures
de régularisation permettant de respecter a nouveau
les assises financieres minimales.

- Ratios de fonds propres

L’année 2021 constitue une année de transition

au niveau de la réglementation applicable pour

les entreprises d’investissement <« classe 2> et
«classe 3> concernant les exigences en matiere

de ratio de fonds propres en application de I’article
56 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

La mise en vigueur de la réglementation IFD/IFR
courant 2021 a modifié les exigences applicables
pour les entreprises d’investissement. Le nouveau
régime prudentiel définit la composition des fonds
propres et les méthodes de calcul des exigences de
fonds propres aux Parties Il et IIT de ’IFR et est a
respecter de fagon permanente par les entreprises
d’investissement.

En 2021, la CSSF est intervenue auprés d’une
entreprise d’investissement pour non-respect

du ratio de fonds propres. L’entité en question a
entretemps régularisé la situation de non-respect.

La CSSF attache une importance primordiale au
respect, de maniere permanente, des coefficients
de structure que les entreprises d’investissement
sont tenues d’observer et suit de pres les processus
de régularisation mis en ceuvre par les entreprises
d’investissement en cas d’insuffisance du ratio de
fonds propres.

. Limitation des grands risques

Avant entrée en vigueur de la réglementation
IFD/IER en 2021, les entreprises d’investissement,
al’exception de celles respectant les criteres
énoncés a l’article 95(1) ou a I’article 96(1) du CRR,
étaient sujettes aux dispositions sur la limitation



des grands risques de la quatriéme partie relative
aux grands risques du CRR. Des réegles simplifiées
sur la limitation des grands risques continuent

a s’appliquer aux entreprises d’investissement
conformément a la quatriéme partie de I’IFR relative
au risque de concentration.

Dans le cadre de la surveillance du respect de la
limitation des grands risques, la CSSF est intervenue
en 2021 aupres d’une entreprise d’investissement,
ceci encore dans le cadre de la réglementation CRR
applicable pour le cas en question.

1.3.2. Visites d’accueil

Les visites d’accueil se font aupres des entreprises
d’investissement qui viennent de recevoir leur
agrément et, le cas échéant, aupres de celles

ayant recu, en plus des agréments existants, une
autorisation pour ’exercice d’une nouvelle activité.
Le but de ces missions est de vérifier la poursuite du
plan d’affaires projeté et la correcte implémentation
des systemes et infrastructures. En 2021, la CSSF

a effectué une visite d’accueil qui s’est déroulée

via téléconférence compte tenu de la pandémie de
COVID-19.

. Les PSF spécialisés
2.1. Evolution des PSF spécialisés en 2021

2.1.1. Evolution en nombre des PSF
spécialisés

Au cours de ’exercice 2021, le nombre de PSF
spécialisés a diminué pour s’établir a 96 entités
(contre 98 entités fin 2020).

En 2021, six entités ont obtenu un agrément en
tant que PSF spécialisé (contre quatre en 2020),
dont une qui était précédemment agréée en tant
qu’entreprise d’investissement. Huit entités ont
abandonné leur statut de PSF spécialisé en cours
d’année (contre onze en 2020).

10

VIII. La surveillance des PSF -

Evolution du nombre de PSF spécialisés
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Parmi les PSF spécialisés, les statuts de domiciliataire
de sociétés et de professionnel effectuant des
services de constitution et de gestion de sociétés
sont les plus répandus avec respectivement 81 et

83 entités agréées a ce titre au 31 décembre 2021

(en 2020 : 80 et 84 entités respectivement), suivis
du statut d’agent teneur de registre avec 67 entités
agréées a la méme date (en 2020 : 64 entités).

2.1.2. Evolution de 'emploi

Au cours de ’année 2021, I’effectif de ’ensemble
des PSF spécialisés a augmenté de 473 personnes
pour s’établir a 5.949 personnes, soit une
augmentation de 8,6 % par rapport a 2020.

Evolution de I'effectif des PSF spécialisés

Année Nombre de PSF spécialisés Total du personnel

2012 124 3.046
2013 126 3.201
2014 123 3.431
2015 124 3.787
2016 119 3.972
2017 108 4.008
2018 109 4.480
2019 105 5.183
2020 98 5.476
2021 96 5.949

Au 31 décembre 2021, seize PSF spécialisés ont un
effectif supérieur a 100 personnes (contre quatorze
entités fin 2020) et 29 PSF spécialisés ont un effectif
inférieur ou égal a dix personnes (contre 33 entités
fin 2020).



- VIII. La surveillance des PSF

Répartition du nombre d’employés par PSF
spécialisé
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2.1.3. Evolution des bilans et des résultats

Sur la période d’une année, les PSF spécialisés
affichent globalement une augmentation de leur
somme des bilans de EUR 400,42 millions (+6,9 %)
et de leurs résultats nets de EUR 7,69 millions
(+8,9 %).

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

(en mio EUR) 2020 2021 Variation en %
Somme des bilans | 5.790,33  6.190,85 +6,9 %
Résultats nets 86,43 94,12 +8,9 %

2.2. La pratique de la surveillance
prudentielle

Dans le cadre de la surveillance prudentielle exercée
sur les PSF spécialisés, la CSSF vérifie le respect des
normes quantitatives et qualitatives par les PSF
spécialisés.

2.2.1. Assises financiéres

Conformément a I’article 20 et aux articles 25 a
28-10 de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier, ’agrément des PSF spécialisés est
subordonné a la justification d’un montant
minimum d’assises financiéres pour un PSF agréé
en tant que personne morale, ou d’avoirs propres
pour un PSF agréé en tant que personne physique.

Au cours de ’année 2021, la CSSF a identifié des cas
de non-conformité avec les dispositions légales en la
matiere pour six entités (contre cing entités en 2020).
La situation a été régularisée de maniere satisfaisante.

2.2.2. Conformité de la gestion journaliére
et Corporate Governance

En 2021, la CSSF est intervenue a trois reprises (idem
en 2020) sous forme d’une lettre d’observations en
raison d’une situation de non-conformité en matiére
de gestion journaliére aupres de PSF spécialisés,

du fait notamment d’un manque de présence et/ou
d’implication effective d’un des deux dirigeants dans
la gestion journaliere de I’entité ou encore du fait
d’un besoin de réorganisation de la composition de
I’organe d’administration ou de gérance de ’entité.

. Les PSF de support

3.1. Modifications des statuts des PSF
de support en 2021

3.1.1. Abandon de l'activité «gestion
de courrier»

Laloi du 21 juillet 2021 a supprimé le quatriéme
tiret de I’article 29-1, paragraphe 1, de la loi

du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

En effet, I’activité visée par ce tiret, a savoir la
gestion de courrier donnant accés a des données
confidentielles, ne présente qu’un risque
opérationnel non matériel. De surcroit, I’article
41delaloidus avril 1993 détermine les modalités
selon lesquelles il est possible de sous-traiter a
des tiers des activités ayant trait a des données
relevant du secret professionnel. Cet article



suffit ainsi pour encadrer un traitement adéquat
des données relevant du secret professionnel. Il
n’est par conséquent plus nécessaire de prévoir
une obligation d’agrément pour I’activité de
gestion de courrier donnant accés a des données
confidentielles.

3.1.2. Fusion des statuts d'opérateur

de systémes informatiques primaires

et d'opérateur de systémes informatiques
secondaires et de réseaux de
communication du secteur financier

Laloi du 21 juillet 2021 a fusionné les statuts
d’opérateurs de systéemes informatiques primaires
(OSIP) et secondaires (OSIS). En effet, la différence
entre les deux statuts qui tenait aux types de
systémes (primaires ou secondaires) que ces
opérateurs pouvaient opérer est désormais obsoléte.

Cette distinction n’est pas toujours évidente a
maintenir en permanence dans la réalité. Ainsi, il
existe des configurations ol un opérateur secondaire
met a disposition et opére un environnement ou

une plateforme informatique, et ou c’est le client

du secteur financier qui déploie les applications

de son choix sur ce méme environnement et les

gére lui-méme. Dans ce cas, I’opérateur aurait pu
se retrouver, malgré lui, dans une situation ou il
opérait sans le savoir une partie du systéme primaire
(par exemple le systéme d’exploitation supportant
I’application permettant I’établissement des
situations comptables et des états financiers),

sans disposer de ’agrément nécessaire.

L’importance de certains systémes secondaires
(comme les systemes de paiement) et ’'augmentation
des risques opérationnels de nature informatique,
due notamment a la complexité et a ’interconnexion
croissantes des environnements et des systémes
informatiques primaires comme secondaires, ne
permettent plus de justifier ’existence de deux
statuts distincts d’opérateurs informatiques.

A noter qu’un régime transitoire est prévu a I’égard
des OSIP et OSIS agréés au titre des anciens

articles 29-3 et 29-4 de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier, de sorte qu’ils bénéficient

de plein droit du nouveau statut d’opérateur

de systémes informatiques et de réseaux de
communication du secteur financier (OSIRC)
introduit par le nouvel article 29-3. Ils ont jusqu’au
31juillet 2022 pour se conformer a la nouvelle
exigence en capital, qui passe pour certains d’entre
eux de EUR 50.000 a EUR 125.000.
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3.2. Evolution des PSF de support en 2021

3.2.1. Evolution en nombre des PSF
de support

Le nombre de PSF de support s'éleve a 69 entités
au 31 décembre 2020.

Evolution du nombre de PSF de support
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Deux nouveaux PSF de support ont été agréés

en 2021. Trois PSF de support ont renoncé a leur
agrément et un PSF de support est passé sous la
surveillance du service «Innovation, paiements,
infrastructures des marchés et gouvernance »
alasuite de I’obtention de nouveaux agréments.

Répartition des PSF de support par statut

Agents administratifs

Opérateurs de systémes informatiques et de réseaux
de communication du secteur financier

Agents de communication a la clientéle

Comme les agents administratifs sont de plein
droit autorisés a exercer les activités d’agent de
communication a la clientéle, aucune entité ne
dispose que du statut d’agent administratif.
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3.2.2. Evolution de 'emploi
En passant de 8.987 personnes au 31 décembre 2020
a 8.951 personnes au 31 décembre 2021, effectif des

PSF de support est resté stable.

Evolution de I'effectif des PSF de support

Année Nombre de PSF de support Total du personnel

2012 85 9.016
2013 81 8.971
2014 81 9.043
2015 78 9.218
2016 77 9.185
2017 79 9.656
2018 74 9.931
2019 74 10.005
2020 71 8.987
2021 69 8.951

3.2.3. Evolution des bilans et
des résultats nets

La somme des bilans des PSF de support a atteint
EUR 1.628,9 millions au 31 décembre 2021, contre
EUR 1.616,6 millions au 31 décembre 2020, soit une
légére augmentation de 0,8 %.

Leurs résultats nets ont augmenté de 61,1%, en
passant de EUR 43,8 millions au 31 décembre 2020

a EUR 70,4 millions au 31 décembre 2021. En ce qui
concerne cette hausse significative sur une année, il
est utile de rappeler que ’année 2020 a été marquée
par la pandémie de COVID-19 qui avait entrainé
Pinterruption de nombreux services offerts par

les PSF de support (conseil, mise a disposition de
personnel, etc.) et une baisse de leurs résultats nets
de plus de 35 %.

3.3. La pratique de la surveillance
prudentielle

3.3.1. Qualification des activités
et dossiers d’agrément

La qualification d’activités relevant de la loi du

5 avril 1993 relative au secteur financier constitue
souvent le premier contact d’une entité avec la
CSSF et permet de déterminer si une activité,
exercée a titre professionnel, tombe dans le champ
d’application de la loi précitée et requiert, de ce

fait, un agrément. La CSSF traite en moyenne par
an plusieurs dizaines de qualifications d’activités
et de questions y liées. Lorsque la CSSF qualifie une
activité en tant qu’activité relevant de la loj, elle
en informe ’entité et débute alors la procédure
d’agrément.

En 2021, la CSSF a requ quatre demandes
d’agrément en tant que PSF de support et deux
demandes d’extension d’agrément. Deux des
demandes d’agrément et les deux demandes
d’extension d’agrément ont abouti alors qu’une
demande d’agrément a été abandonnée en cours
d’année. La derniere demande d’agrément est
en cours de pré-instruction.

3.3.2. Principales observations prudentielles

En ce qui concerne I’obligation d’introduire une
notification et d’obtenir I’accord préalable de la
CSSF pour certains types de changements dans

la vie des PSF de support, ’année 2021 confirme
I’amélioration observée en 2020. En effet, alors que
20,0 % de tels changements ont été réalisés sans
entiérement respecter les procédures et délais y
relatifs au cours de I’exercice 2019, ce pourcentage
abaissé a 14,1 % en 2020, puis a 12,5 % en 2021. La
communication de ces changements est un outil
essentiel de la surveillance et Ia CSSF demande aux
PSF de support de s’assurer du respect systématique
de cette obligation.

La CSSF a par ailleurs observé que les plans d’audit
interne des PSF de support sont souvent peu
adaptés. Comme rappelé dans la circulaire

IML 98/143, ’ensemble des missions d’audit est
exécuté selon un plan, établi par le service d’audit
interne pour une période pluriannuelle, avec comme
objectif de couvrir ’ensemble des activités, tout

en tenant compte des risques que représentent ces
activités pour I’établissement. On comprend donc
aisément que I’élaboration du plan d’audit revét un
caractere important et qu’il ne peut pas passer en
arriere-plan de la fonction d’audit interne, pierre
angulaire du systéme de contrdle interne.

Or, la CSSF constate une dérive notable en matiere
d’élaboration du plan d’audit interne, avec une
tendance persistante a reconduire d’année en année
le méme plan. Elle rappelle aux entités surveillées
qu’elles ont I’obligation de se préoccuper de
I’adaptation du plan d’audit interne aux activités

et risques du PSF de support, ceci en termes de
périmetre des missions et de jours—hommes dédiés
aleur bonne réalisation.



La CSSF recommande donc a tous les PSF de support
d’ajuster, si nécessaire et dans toute la mesure du
possible, le plan d’audit en tenant compte avant
tout des activités particulieres de PSF de support,
c’est-a-dire des activités pour lesquelles ’entité a
regu son agrément.

3.3.3. Visites d’accueil

Les visites d’accueil se font aupres des PSF de
support qui viennent de recevoir leur agrément
et, le cas échéant, aupres de ceux ayant recu, en
plus des agréments existants, une autorisation
pour ’exercice d’une nouvelle activité. Le but de
ces missions est de vérifier la poursuite du plan
d’affaires projeté et la correcte implémentation
des systemes et infrastructures. En 2021, la CSSF
a effectué trois visites d’accueil aupres de PSF de
support. En raison de la pandémie de COVID-19,
ces visites d’accueil se sont déroulées a distance.
Des visites d’accueil finales seront programmeées
ultérieurement et permettront notamment de
visiter les locaux des PSF de support.

3.3.4. Travaux relatifs a I'évolution du cadre
de surveillance prudentielle des PSF
de support

En 2021, la CSSF a souhaité mettre en place une
méthode systématique de classification des PSF de
support en fonction des risques qu’ils font courir
aux professionnels du secteur financier, prérequis
essentiel pour développer une approche par les
risques cohérente. Le premier exercice a donc
consisté a compléter et a confirmer le profil de risque
de chaque PSF de support, notamment sur base de
critéres quantitatifs (chiffre d’affaires, nombre de
clients, etc.), du type de services offerts, du respect de
la réglementation ainsi que d’autres criteres relevant
d’une évaluation des activités du PSF. Il a permis de
confirmer I’appréciation existante des PSF de support,
mais aussi d’identifier et de lisser les divergences
identifiées. La classification des PSF de support sera
revue chaque année. Le cas échéant, il conviendra
aussi d’affiner davantage les critéres d’évaluation.

Dans le cadre de cet exercice, la CSSF a réalisé
aupres des PSF de support un recensement détaillé
des activités principales et minoritaires, sujettes a
agrément ou non, aupres de tout secteur d’activités.
Ces informations sont en effet un élément clé de la
«fiche d’identité > du PSF de support et ont permis
de compléter celles déja collectées a travers le
rapport descriptif annuel.

VIII. La surveillance des PSF -

Sile recensement était essentiellement axé sur

une analyse micro (individuelle) des PSF de support,
il a également apporté quelques informations
intéressantes au niveau macro :

En ce qui concerne les clients cibles des
activités des PSF de support et donc les secteurs
auxquels ils s’adressent, la majorité des
services sont proposés a des clients de tous les
secteurs. Néanmoins, un peu plus d’un tiers des
services offerts vise exclusivement le secteur
financier et seuls 14,6 % des services ne sont pas
du tout proposés au secteur financier.

Les activités des PSF de support sont
nombreuses et variées (51 activités différentes
recensées). Le portefeuille d’activités des

PSF de support comprend en moyenne sept
activités différentes. Comme une majorité
des PSF de support disposent entre autres
d’un agrément en tant qu’opérateur de
systemes informatiques, les activités de nature
informatique restent logiquement les plus
citées, mais elles peuvent étre de nature tres
diverse avec une large palette de services.

La CSSF a par ailleurs entamé un travail de refonte
des circulaires dites de gouvernance (circulaires
CSSF 95/120, 96/126 et 98/143) en vue de mettre
ajour et de centraliser dans une future circulaire
unique ses attentes en la matiere vis-a-vis des

PSF de support. L’année 2022 sera marquée par

la continuation de ce travail et par la révision du
cadre des informations annuelles a fournir a la
CSSF dans le contexte de la cloture et de la circulaire
CSSF 12/544. 11 conviendra aussi d’analyser les
impacts potentiels des textes européens attendus
au cours de ’année 2022, a savoir la révision de

la directive concernant des mesures destinées a
assurer un niveau élevé commun de sécurité des
réseaux et des systémes d’information dans I’Union
(NIS2) et le réglement Digital Operational Resilience
Act (DORA).



IX. Lasurveillance

des établissements
de paiement et des
établissements de

monnaie électronique

1. Le cadre réglementaire et pratique

de la surveillance

Laloi du 10 novembre 2009 relative aux services
de paiement soumet les établissements de
paiement et les établissements de monnaie
électronique exercant ’activité de services de
paiement ou I’émission de monnaie électronique
a des conditions d’agrément, d’exercice et de
surveillance prudentielle.

La surveillance prudentielle de la CSSF vise a vérifier
que les établissements de paiement et de monnaie
électronique soumis a sa surveillance respectent

sur une base continue les dispositions légales,
réglementaires ou conventionnelles relatives a

leur organisation et leur fonctionnement, le but
étant d’assurer la protection des utilisateurs de
services de paiement et des détenteurs de monnaie
électronique ainsi que la stabilité du systeme
financier. A cet égard, la CSSF attache notamment
une importance particuliére a la mise en place

par ces établissements de mécanismes stables et
performants de protection des fonds des utilisateurs
de services de paiement et des détenteurs de
monnaie électronique.

Par ailleurs, la CSSF continue ses actions afin
d’assurer le déploiement par les établissements de
paiement et de monnaie électronique de solutions
informatiques conformes permettant d’assurer

la sécurisation des transactions, la sécurisation

des acces aux comptes de paiement ainsi que des
mesures de mitigation en matiére de fraude liée aux
différents moyens de paiement conformément aux
regles européennes en la matiere.

. Les établissements de paiement

Au cours de ’année 2021, un nouvel établissement
de paiement a été inscrit au registre public

des établissements de paiement. Ainsi, au

31 décembre 2021, treize établissements de
paiement de droit luxembourgeois sont inscrits
au registre public des établissements de paiement
(contre douze au 31 décembre 2020). S’y ajoutent
neuf succursales établies dans d’autres Etats
membres de I’UE par trois de ces établissements
agréés ainsi que deux succursales établies au
Luxembourg d’établissements de paiement
agréés dans d’autres Etats membres de 'UE.

Le total de la somme de bilan des établissements

de paiement s’éléve a EUR 3,2 milliards au

31 décembre 2021, ce qui correspond a une
augmentation de 52 % par rapport a fin 2020 ot le
total de la somme de bilan était de EUR 2,1 milliards.
En 2021, ces établissements de paiement ont traité
un volume d’opérations de paiement d’environ
EUR 113 milliards.

L’emploi au sein des établissements de paiement
aaugmenté de 28 % en cours d’année.
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3. Les établissements de monnaie
électronique

Neuf établissements de monnaie électronique
sont inscrits au registre public des établissements
de monnaie électronique agréés au Luxembourg
au 31 décembre 2021 (idem au 31 décembre 2020).
S’y ajoute une succursale d’un établissement agréé
au Luxembourg ainsi qu’une succursale établie au
Luxembourg d’un établissement de monnaie
électronique agréé dans un autre Etat membre
de’'UE.

Le total de la somme de bilan des établissements de
monnaie électronique s’éléve a EUR 4,2 milliards
au 31 décembre 2021, ce qui correspond a une
augmentation de 12 % par rapport a fin 2020 ot le
total de la somme de bilan était de EUR 3,7 milliards.
En 2021, ces établissements de monnaie
électronique ont traité un volume d’opérations

de paiement et/ou de monnaie électronique
d’environ EUR 87 milliards.

L’emploi au sein des établissements de monnaie
électronique a augmenté de 10 % en cours d’année.



X. Lasurveillance
des gestionnaires
de fonds d’investissement
et des OPC

1. Chiffresclés pour 2021 Répartition du nombre de GFl autorisés
par catégories

1.1. Les gestionnaires de fonds
d’investissement (GFl)

305

GFI autorisés
au 31 décembre 2021

184
60,3 %

121
39,7%

€ 6.460,2 mi
b } 4 m I a @ Sociétés de gestion relevant du Chapitre 15 de la loi 2020

et relevant, le cas échéant, de la loi 2013
@ Gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs
autorisés relevant de la loi 2013

d’actifs gérés, dont 82,3 %
par des GFI autorisés

Evolution du nombre de GFl et de 'emploi Répartition des actifs gérés par les GFl autorisés par
au sein des GFl autorisés type de produits

7.000 FIA non régulés OPCVM
EUR713,8 m;a EUR 3.971,7 mia
6000 13,4 % 74,7 %
5.000 . .
Non-FIA régulés
EUR 27,0 mia ——
4000 0,5%
3.000
FIA régulés
2000 EUR 601,9 mia
4%
1.000

2019 2020

@ Nombre de GFl autorisés
@ Nombre d’employés au sein des GFl autorisés!

1 Ilyalieude noter que effectif total des GFI autorisés
n’inclut pas les effectifs des succursales de ces GFI.
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1.2. Les organismes de placement collectif (OPC)

3.492 14.445 €5.8595mia

OPC inscrits sur la liste officielle unités d’actifs nets
au 31 décembre 2021

1.3. La surveillance prudentielle

401

interventions liées controles sur place aupres de GFI, amendes prononcées
ala surveillance couvrant 17 % du total des a’encontre de GFI
off-site des OPC avoirs gérés des GFI autorisés
1.4.LBC/FT
réunions face-to-face colléges LBC/FT pour les GFI controles sur
luxembourgeois remplissant les conditions place « LBC/FT »

définies par les orientations de ’EBA
concernant les colleges LBC/FT

1.200 800 3.000

sondages LBC/FT analysés participants a la conférence mesures de supervision off-site
virtuelle LBC/FT de la gestion
collective du 29 octobre 2021
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. Faits marquants de I'année 2021

2.1. Environmental, Social and
Governance (ESG)

En ce qui concerne la thématique ESG dans le
domaine des fonds d’investissement, une grande
partie des dispositions du reglement (UE) 2019/2088
sur la publication d’informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers
(reglement Disclosure) est entrée en vigueur

au 10 mars 2021. Ces dispositions visent ’activité
des GFI ainsi que des fonds d’investissement

en tant que produits d’investissement. Dans

le respect de cette échéance, la CSSF a publié

un communiqué qui a apporté des explications

sur la marche a suivre, notamment en ce qui
concerne les obligations de transparence dans

la documentation précontractuelle des OPCVM

et des FIA. Ce communiqué a ainsi introduit une
procédure accélérée pour soumettre a la CSSF des
modifications de la documentation précontractuelle
pour des OPCVM et FIA existants.

Sur le plan 1égislatif, les deux reglements suivants
ont été publiés au Journal Officiel de ’'UE :

réglement délégué (UE) 2021/2139 du 4 juin 2021
complétant le réglement (UE) 2020/852 par les
critéres d’examen technique permettant de
déterminer a quelles conditions une activité
économique peut étre considérée comme
contribuant substantiellement a ’atténuation
du changement climatique ou a I’adaptation

a celui-ci et si cette activité économique ne
cause de préjudice important a aucun des autres
objectifs environnementaux ;

réglement délégué (UE) 2021/2178 du 6 juillet
2021 complétant le réglement (UE) 2020/852
par des précisions concernant le contenu et

la présentation des informations que doivent
publier les entreprises soumises a I’article 19bis
ou a ’article 29bis de la directive 2013/34/UE
sur leurs activités économiques durables sur le
plan environnemental, ainsi que la méthode

a suivre pour se conformer a cette obligation
d’information.

2.2. Refonte du long form report pour les
fonds d’investissement : introduction de
houveaux outils de supervision pour les
fonds d’investissement et les GFI

Au cours des derniéres années, les dispositions
légales, réglementaires et prudentielles auxquelles
sont soumises les entités supervisées ont été
renforcées. Dans ce contexte, la CSSF a souhaité
mettre en place de nouveaux outils de supervision
et procéder a la réforme du rapport sur la révision
de I’activité (long form report) de ’OPC tel que
prévu par la circulaire CSSF 02/81.

Le 22 décembre 2021, la CSSF a publié trois
circulaires introduisant de nouveaux rapports

a soumettre annuellement par les entités tombant
dans le champ d’application de ces circulaires,

a savoir :

la circulaire CSSF 21/788 qui introduit un
nouveau rapport externe LBC/FT concernant la
formalisation des travaux LBC/FT des réviseurs
d’entreprises agréés (REA) de GFI (incluant les
gestionnaires enregistrés) et d’OPC supervisés
par la CSSF a des fins LBC/FT

les circulaires CSSF 21/789 et CSSF 21/790

qui introduisent a la fois un questionnaire
d’auto-évaluation a remplir annuellement par
les entités concernées et un rapport distinct
reprenant des procédures spécifiques que la
CSSF demande au REA d’effectuer par rapport
au questionnaire d’auto-évaluation précité.
Ces deux circulaires établissent par ailleurs un
cadre réglementaire spécifique a la lettre de
recommandations que les REA des GFI et OPC
doivent préparer annuellement. La circulaire
CSSF 21/790 précise en outre les informations
que les fonds d’investissement doivent
communiquer spontanément a la CSSF au cas
ou le REA exprime une opinion d’audit modifiée
dans le cadre du contréle 1égal des données
comptables contenues dans le rapport annuel
d’un fonds d’investissement.

Les nouveaux outils de supervision visent avant

tout a améliorer la surveillance basée sur les risques
en matiere de GFI et d’OPC. Ils ont pour objectif

de standardiser les pratiques, mais également

de clarifier les demandes de la CSSF a I’égard des
entités concernées, d’étre adaptables aux évolutions
réglementaires et de digitaliser le processus afin de
gagner en efficacité et en transparence et de faciliter
I’exploitation des données. Les bénéfices attendus
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sont également une identification des grandes
tendances, un partage des best practices avec le
marché et la sensibilisation a des points d’attention.

Les exigences spécifiques ainsi que les dates
d’entrée en vigueur des documents précités sont
précisées dans les circulaires respectives. Des
procédures et des explications quant aux modalités
pratiques de préparation et de transmission du
rapport externe LBC/FT, du questionnaire
d’auto-évaluation, du rapport distinct et de la lettre
de recommandations sont mises a disposition

des entités concernées et de leur REA viale

portail eDesk (https://edesk.apps.cssf.lu) ala
rubrique « Fonds et véhicules d’investissement/
Gestionnaires de fonds d’investissement >. Les
exigences en matiere de procédures et de démarches
aupres de la CSSF a effectuer au moyen du portail
eDesk sont spécifiées dans la circulaire CSSF 19/721.
Un guide d’utilisateur intitulé « Authentification

et gestion des comptes utilisateurs » est également
disponible viale portail eDesk de la CSSF.

2.3. Action de surveillance commune de
IESMA sur les colits et les frais des OPCVM

Enjanvier 2021, ’ESMA a lancé une action de
surveillance commune (Common Supervisory
Action - CSA) avec les autorités nationales
compétentes sur la supervision des cofits et des
frais des OPCVM a travers I’'UE.

L’objectif de cet exercice était d’évaluer la
conformité des entités supervisées avec les
principales dispositions relatives aux cofits des
OPCVM, dont en particulier I’obligation de ne pas
facturer de cofits indus aux investisseurs. L’exercice
a également couvert les entités employant des
techniques de gestion efficace de portefeuille
(Efficient Portfolio Management - EPM) afin
d’évaluer si celles-ci respectaient les exigences
définies notamment dans le cadre des lignes de
conduite de ’ESMA sur les ETF et autres questions
relatives aux OPCVM (réf. ESMA/2014/937).

Au cours de ’année 2021, la CSSF a analysé des
informations collectées aupres d’un échantillon de
GFI et a élaboré un rapport de synthese destiné a
I’ESMA. Plus précisément, la CSSF a couvert

36 gestionnaires d’OPCVM domiciliés au Luxembourg,
parmi lesquels dix gestionnaires d’OPCVM employant
des techniques EPM. L’échantillon final
comprenait 2.654 compartiments d’OPCVM, dont
147 compartiments d’OPCVM étrangers.

Si, dans I’ensemble, la CSSF a constaté un niveau
satisfaisant de conformité des entités surveillées
alaréglementation applicable, deux cas de
non-respect ont été identifiés. Le premier cas
relevait d’un non-respect de I’article 5(b) des lignes
directrices du CESR sur la méthodologie de calcul
des frais courants dans le document d’information
clé pour I’investisseur (réf. CESR/10-674). Le
deuxieéme cas concernait une inadéquation de la
présentation de la valeur de référence par rapport
aux principes prévus dans le document intitulé
«Questions and Answers — Application of the UCITS
directive >» (réf. ESMA34-43-392) et en particulier
dans la section IT dédiée au DICI des OPCVM. Etant
donné que le fonds concerné n’était pas domicilié
au Luxembourg, ’autorité nationale compétente
d’origine de ’OPCVM a été contactée afin de
partager cette constatation et d’y remédier.

La CSSF a également constaté certaines faiblesses
au niveau du processus de tarification qui manquait
parfois de structuration (définition des niveaux de
frais, revue réguliére de ces niveaux, processus de
décision) et de formalisation, en particulier dans le
cas de GFI gérant des montants d’actifs inférieurs a
la moyenne.

La CSSF souligne I’importance pour tous les GFI

de mettre en place et d’assurer un processus de
tarification structuré et formalisé, conformément
aux recommandations du document « Supervisory
briefing on the supervision of costs in UCITS

and ATFs» (réf. ESMA 34-39-1042), et ce
indépendamment des caractéristiques, de la taille
du gestionnaire d’OPCVM et de I’envergure des
actifs sous gestion.

Le niveau des frais doit également étre revu et
contrdlé périodiquement (au moins annuellement)
afin de comparer les frais courants estimés avec les
frais réels encourus par le fonds en tenant compte
notamment de la viabilité des colits dans le temps
et du poids relatif des frais sur le rendement de
Pinvestisseur afin, si possible et nécessaire, de
réduire le niveau des frais et d’assurer la viabilité et
la compétitivité du fonds.

La CSSF souligne également I’importance de réaliser
une analyse indépendante des structures de frais
des qu’elles ont été établies. Il convient d’éviter

de trop se fier a I’évaluation faite par le gestionnaire
de portefeuille et d’assurer un role plus actif

des dirigeants du GFI, de ses fonctions de contrdle
interne et des éventuels comités concernés.
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Finalement, la CSSF attire ’attention des
gestionnaires d’OPCVM sur les cofits imputés aux
fonds se caractérisant par de faibles niveaux d’actifs
sous gestion. En effet, le risque que les investisseurs
se voient imputer des cofits élevés est plus probable
a cause de la présence de cofits fixes. La CSSF a
entrepris des analyses additionnelles sur des fonds
présentant ces caractéristiques.

Pour ce qui concerne les dix gestionnaires

d’OPCVM établis au Luxembourg couverts par
P’action de surveillance commune de ’ESMA

et recourant a des techniques et instruments

a des fins de gestion efficace du portefeuille
(notamment les opérations de prét de titres et les
opérations de prise/mise en pension couvertes

par la circulaire CSSF 08/356), I’exercice a montré
qu'ils ont un processus d’encadrement des frais

liés a ces opérations répondant globalement a la
réglementation en vigueur. Néanmoins, I’exercice a
aussi permis d’identifier le besoin d’amélioration de
I’encadrement procédural afin que celui-ci couvre
en détail I’ensemble des dispositifs organisationnels
et opérationnels liés a ’utilisation des techniques
et instruments. En particulier, des efforts
supplémentaires sont encore nécessaires en ce qui
concerne les procédures de gestion des conflits
d’intéréts, ’encadrement du processus de controle
des frais directs et indirects et la description du role
et des services fournis par les parties tierces.

2.4. Risque de liquidité dans les fonds
d’investissement ouverts

Alasuite de la crise de 1a COVID-19, le risque de
liquidité dans les fonds d’investissement est resté
un sujet d’actualité en 2021 tant au niveau de la
CSSF qu’au niveau des régulateurs européens et
internationaux.

En juin 2021, la CSSF a ainsi communiqué” au
marché ses constatations dans le cadre de ses
travaux liés a ’action de surveillance commune de
I’ESMA sur la gestion du risque de liquidité dans
les OPCVM qui sont en ligne avec les conclusions
publiées au niveau européen par ’ESMA en mars
20213. Dans sa publication, la CSSF a notamment
mis en avant des recommandations d’amélioration
applicables aux dispositifs de gestion du risque de

www.cssf.lu/wp-content/uploads/ESMA-CSA-on-UCITS-
Liquidity-Risk-Management.pdf
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_34-
43-880-_public_statement_-_2020_csa_ucits_liquidity_
risks_management.pdf

liquidité et a, sur cette base, demandé a tous les
gestionnaires d’OPCVM de réaliser jusqu’a fin 2021
une auto-évaluation globale de la conformité de
leur dispositif avec les dispositions réglementaires
applicables en vue de prendre, si nécessaire, les
mesures correctrices nécessaires. Des suivis ont
également été effectués par la CSSF en direct avec
une série de GFI sur fond des constatations faites
lors de I’action commune de surveillance, en leur
demandant notamment de mettre en place des
actions correctrices par rapport aux déficiences
observées.

Dans le cadre de la publication par ’ESMA en
novembre 2020 des résultats de ’exercice de
surveillance en relation avec la recommandation

de ’ESRB sur le risque de liquidité lié aux fonds
immobiliers et aux fonds de dette d’entreprises#,

la CSSF a assuré en 2021 un suivi des cas particuliers
(outliers) identifiés lors de cet exercice via un
questionnaire additionnel a I’attention de certains
gestionnaires d’OPCVM et de FIA. Le résultat de ces
investigations a été rapporté a ’ESMA en automne
2021. Des travaux de suivi en relation avec les
informations recueillies sont encore effectués par la
CSSF en 2022.

En 2021, la CSSF a également continué a renforcer
son programme de stress tests de liquidité dans

les fonds d’investissement luxembourgeois, en
I’étendant a de nouvelles classes d’actifs et en
intégrant les effets de second ordre. Une analyse a
été réalisée dans ce contexte en vue d’identifier les
fonds d’investissement avec un profil de liquidité
plus faible qui sont susceptibles d’étre impactés par
une période de tensions sur les marchés.

De fagon générale, les fonds d’investissement
luxembourgeois ont traversé la crise de la COVID-19
relativement bien sans retombées négatives
majeures. Sur base des différents travaux réalisés,

la CSSF est cependant d’avis que les GFI devront, sur
un plan global, continuer a renforcer leur dispositif
de gestion du risque de liquidité en travaillant entre
autres sur les axes suivants :

renforcer la gouvernance interne autour de la
gestion du risque de liquidité, avec notamment
aussi un processus de remontée d’informations
renforcé aux organes responsables et une
implication plus forte des fonctions de

4 www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-

1119-report_on_the_esrb_recommendation_on_liquidity_
risks_in_funds.pdf
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compliance et d’audit interne dans la revue
d’adéquation des dispositifs de gestion du
risque de liquidité ;

intégrer davantage le risque de liquidité dans le
cycle de vie complet des fonds d’investissement
(c’est-a-dire de la phase de conception du
fonds en passant par sa vie active, jusqu’a la
liquidation finale), en ce compris une meilleure
considération de ce risque dans les décisions
d’investissement des fonds ;

assurer que le dispositif de gestion du risque

de liquidité assure une couverture adéquate

de tous les facteurs qui peuvent avoir un

impact sur le profil de liquidité d’un fonds (par
exemple engagements potentiels futurs liés a
'utilisation des instruments financiers dérivés)
et que les méthodologies de mesure du risque de
liquidité couvrent, sur base de données fiables
et a jour, tous les actifs détenus par les fonds ;

revoir la disponibilité des outils de gestion de
liquidité (Liquidity Management Tools - LMT) au
niveau des fonds gérés et, sur base des profils de
liquidité des actifs détenus et de la politique de
rachats, veiller a avoir un set d’outils de gestion
de liquidité complet tout en assurant que les
processus opérationnels soient en place et que le
calibrage des outils retenus soit adéquat ;

renforcer le programme de stress tests de
liquidité.

Dans le cadre du risque de liquidité, 1a CSSF a
également continué a contribuer aux différents
travaux réalisés au niveau européen et international
(FSB, OICV, ESMA, ESRB) visant a analyser

I’impact de la pandémie de COVID-19 sur les fonds
d’investissement en vue d’améliorer leur résilience
dans le futur, surtout par rapport aux vulnérabilités
potentielles identifiées. Ces travaux ont notamment
porté sur des propositions élaborées au niveau FSB,
ESRB et ESMA pour renforcer le cadre réglementaire
des fonds monétaires et sur le risque de liquidité des
fonds d’investissement ouverts ou, entre autres, une
analyse a été réalisée par ’OICV/FSB et soumise a la
réunion du G20 en automne 2021. Ils vont continuer
en 2022, débouchant potentiellement sur des
propositions additionnelles pour améliorer le cadre
réglementaire des fonds d’investissement ouverts
investissant dans des classes d’actifs moins liquides.

2.5. Liquidations non judiciaires

La prolongation administrative au terme des neuf
mois de liquidation non judiciaire d’un OPC a été
supprimée, mais reste toutefois requise pour les
compartiments en liquidation non judiciaire.

La CSSF rappelle que ’OPC en liquidation non
judiciaire reste sous la surveillance de la CSSF et
que tout changement d’ordre exceptionnel ou
significatif est & notifier sans délai. A noter que

la division « Surveillance des OPC en liquidation
non judiciaire » a introduit un formulaire dédié au
rapport semestriel du liquidateur sur les progres de la
liquidation.

2.6. Plan d’action pour I'Union des marchés
des capitaux

En date du 25 novembre 2021, la Commission
européenne a publié un ensemble de propositions
législatives® qui marquent une étape importante
dans la mise en ceuvre du plan d’action pour I’Union
des marchés des capitaux présenté en 2020. Les
quatre nouvelles propositions législatives adoptées
par la Commission européenne visent a mieux relier
les entreprises de ’UE aux investisseurs, améliorer
Pacceés des entreprises au financement, élargir les
possibilités d’investissement pour les investisseurs
de détail et poursuivre I’intégration des marchés
des capitaux de ’UE. Ainsi, le paquet comprend les
éléments suivants.

2.6.1. Création d'un point d’accés unique
européen (European Single Access Point -
ESAP) pour les informations financiéres
et relatives a la durabilité

L’ESAP est censé offrir un point d’accés unique
complet comprenant les informations publiques
financiéres et celles relatives a la durabilité,
publiées par les entreprises financieres et non
financieres de I’'UE sur leur entité et, le cas échéant,
sur leurs produits d’investissement. Les entreprises
bénéficieront ainsi d’une visibilité accrue aupres
des investisseurs, ce qui leur ouvrira de nouvelles
sources de financement. L’ESAP comporte trois
volets principaux.

L’accés aux données : il s’agit de définir
comment les informations seront collectées
aupreés des entités, telles que les émetteurs de
valeurs mobiliéres, les fonds, les auditeurs,

https://ec.europa.eu/info/publications/211125-capital-
markets-union-package_en


https://ec.europa.eu/info/publications/211125-capital-markets-union-package_en
https://ec.europa.eu/info/publications/211125-capital-markets-union-package_en
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les banques, les entreprises d’assurance

ou les intermédiaires. Pour ce faire, P’ESAP
s’appuiera sur les canaux existants. En fonction
du type d’informations, les entités n’auront a
communiquer les informations qu’une seule
fois a un organisme chargé de les collecter, qui
pourra étre un référentiel de données existant ou
une autorité existante (c’est-a-dire une autorité
nationale compétente dans le domaine des
services financiers ou une autorité européenne
de surveillance). Les informations collectées
par chacun de ces organismes seront alors
entiérement mises a la disposition de I’ESAP.

Les infrastructures pour les données : la
Commission européenne propose de confier a
P’ESMA la responsabilité de la mise en place, du
fonctionnement et de la gouvernance de ’ESAP.

La disponibilité des données : les obstacles a
Putilisation et a la réutilisation des données
seront supprimés et I’acces aux informations,
y compris leur téléchargement, sera gratuit.

2.6.2. Révision du réglement sur les fonds
européens d’'investissement a long terme
(ELTIF)

Le reglement (UE) 2015/760 relatif aux ELTIF établit
des regles uniformes sur ’agrément, les politiques
d’investissement, les conditions de fonctionnement
et la commercialisation des ELTIF. Le cadre
réglementaire des ELTIF vise a faciliter, pour

les investisseurs institutionnels et de détail, les
investissements a long terme dans des types d’actifs
comme des projets d’infrastructures sociales et de
transport, des infrastructures de production ou de
distribution d’énergies renouvelables, des biens
immobiliers et des PME et a fournir a I’économie
réelle une source de financement alternative et non
bancaire. Bien que les ELTIF constituent encore

un cadre relativement nouveau, les données de
marché disponibles indiquent que le marché ne
s’est pas développé comme prévu, notamment au
regard de I’objectif de la Commission européenne
de promouvoir le financement a long terme dans
I’UE afin d’aider I’économie de ’UE sur la voie de la
croissance intelligente, durable et inclusive. Pour
rendre ce cadre plus intéressant, la proposition
vise a apporter des modifications ciblées aux regles
relatives aux fonds. Il s’agit, entre autres, d’élargir
la définition des actifs et des investissements
éligibles, d’assouplir les régles relatives aux fonds
d’investissement (notamment en facilitant les
stratégies de fonds de fonds) et de réduire les

obstacles injustifiés qui empéchent les investisseurs
de détail d’accéder aux ELTIF, en particulier
I’exigence d’investissement initial de EUR 10.000

et ’exigence de seuil global maximal de 10 % pour
les investisseurs de détail dont les portefeuilles
financiers sont inférieurs a EUR 500.000. En outre,
la proposition vise a rendre la structure des ELTIF
plus attrayante en assouplissant certaines regles
relatives aux fonds d’investissement pour les

ELTIF distribués uniquement aux investisseurs
professionnels. Le réexamen du cadre juridique des
ELTIF introduit également un mécanisme facultatif
de «fenétre de liquidité > destiné a fournir des
liquidités supplémentaires aux investisseurs des
ELTIF, sans pour autant exiger de prélevement sur le
capital des ELTIF.

2.6.3. Révision de la directive 2011/61/UE sur
les gestionnaires de fonds d’'investissement
alternatifs (GFIA)

Cette révision propose des améliorations ciblées
et proportionnées du cadre actuel, 1a ot une action
de I'UE est censée nécessaire, afin de remédier a
un certain nombre de lacunes réglementaires. Cela
concerne, entre autres :

les regles communes sur les fonds de

préts (loan originating funds) : des regles
minimales communes concernant le prét direct
par des FIA a des entreprises sont introduites.
L’objectif est de permettre aux fonds de

préts d’exercer leurs activités de maniére
transfrontaliere et de faire en sorte qu’ils
puissent constituer une source de financement
pour les entreprises, en sus du prét bancaire.
Les regles proposées traiteront également les
risques potentiels liés a ce type de préts;;

les outils de gestion de la liquidité (liquidity
management tools - LMT) : ’ensemble d’outils
de gestion de la liquidité disponibles sont
harmonisés pour faciliter davantage la gestion
du risque de liquidité par les gestionnaires

de FIA de type ouvert, conformément aux
recommandations de ’ESMA et du Comité
européen du risque systémique (CERS), afin
d’apporter une réponse plus efficace aux
problemes de liquidité auxquels les fonds

sont confrontés en période de tensions sur les
marchés et de garantir une meilleure protection
des investisseurs ;

les dépositaires sur les marchés concentrés :
’objectif est de remédier aux problémes
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observés sur certains marchés concentrés ot
aucun ou peu de dépositaires sont présents,
en permettant aux autorités nationales
compétentes d’autoriser les FIA concernés

a désigner un dépositaire situé dans un autre
Etat membre ;

-+ lefonctionnement de la chaine de
conservation : les dépositaires centraux de
titres présents dans la chaine de conservation
seront considérés comme des délégataires
du dépositaire du fonds. Cela permettra au
dépositaire du fonds d’obtenir les informations
nécessaires sur les mouvements de portefeuille
et de mener a bien ses taches de supervision
lorsque les actifs du fonds sont détenus par un
dépositaire central de titres ;

- laprotection des intéréts des investisseurs en
cas de délégation : la proposition contient de
nouvelles régles proposées par la Commission
européenne en matiere d’activités accessoires,
de délégation et de ressources humaines et
techniques des gestionnaires de fonds, visant a
faire en sorte que ces gestionnaires respectent
des normes élevées applicables dans toute 'UE
lorsqu’ils recourent a la délégation (notamment
lorsqu’ils font appel a des experts de pays
tiers). Ainsi, la proposition vise a instaurer une
approche cohérente des activités de délégation
par les gestionnaires de FIA et leurs autorités
de surveillance.

Il est a noter que la directive OPCVM sera également
modifiée pour refléter les modifications de la
directive GFIA, notamment en ce qui concerne les
outils de gestion de la liquidité et 1a délégation.

2.6.4. Révision du réglement concernant les
marchés d’instruments financiers (MiFIR)
et de la directive concernant les marchés
d’instruments financiers (MiFID)

Cette révision vise (i) a renforcer la transparence,
en levant, entre autres, les principaux obstacles

ala création d’un systéme européen consolidé

de publication (systéme qui permettra aux
investisseurs d’accéder a des données de
négociation en temps quasi réel concernant les
actions, les obligations et les produits dérivés sur
I’ensemble des plateformes de négociation de l’'UE),
et (ii) a accroitre la compétitivité internationale des
marchés de ’UE a I’échelle mondiale en supprimant
laregle d’acces ouvert.

3. Perspectives pour I'année 2022

3.1. Environmental, Social and
Governance (ESG)

Le reglement (UE) 2020/852 sur I’établissement
d’un cadre visant a favoriser les investissements
durables (réglement Taxonomie) est entré en
vigueur le 1° janvier 2022 pour les objectifs
environnementaux d’atténuation du changement
climatique et d’adaptation au changement
climatique. La CSSF a publié dans ce contexte

un communiqué sur la marche a suivre et

une procédure® facilitant la mise a jour de la
documentation précontractuelle des OPCVM et
FIA existants, y inclus une procédure accélérée
spécifique pour les OPCVM. Les obligations
incombant aux fonds d’investissement relatives
au reglement Taxonomie pour les autres objectifs
environnementaux, a savoir (i) I’utilisation
durable et la protection des ressources aquatiques
et marines, (ii) la transition vers une économie
circulaire, (iii) la prévention et la réduction de la
pollution, et (iv) la protection et la restauration de
la biodiversité et des écosystémes, entreront en
vigueur le 1°" janvier 2023.

La mise en conformité de I’activité des GFI et

des fonds d’investissement avec les différents
niveaux de législation communautaire dans le
domaine de la finance durable constitue une
priorité de supervision de la CSSF. Ceci s’avére
particulierement complexe dans la mesure ou les
deux reglements ne sont pas spécifiques au secteur
de la gestion d’actifs et que la réglementation

et les normes techniques y relatives entrent en
application par étapes et selon un agenda évolutif.
Les normes techniques, qui ont été adoptées par la
Commission européenne en avril 2022 et qui sont
en cours d'examen par le Conseil et le Parlement
européen, devraient en principe entrer en vigueur
au 1¢ janvier 2023.

La CSSF continue a travailler dans ce contexte
étroitement avec les instances européennes en vue
d’une application cohérente de la réglementation

a travers les différents Etats membres et du bon
fonctionnement des passeports disponibles aux GFI.

www.cssf.lu/en/2021/12/communication-on-regulatory-
requirements-and-fast-track-procedure-in-relation-to-
regulation-eu-2020-852-on-the-establishment-of-a-
framework-to-facilitate-sustainable-investments-and-
regulation-2019/
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3.2. Mise en ccuvre de la réglementation
en matiére de distribution transfrontaliére
des OPC (réglementation CBDF)

Dans le contexte de la mise en ceuvre de la
réglementation CBDF, notamment le reglement
(UE) 2019/1156 du 20 juin 2019 visant a faciliter
la distribution transfrontaliére des organismes
de placement collectif (réeglement CBDF), et de
laloi du 21 juillet 2021 portant transposition

de la directive (UE) 2019/1160, la CSSF a modifié
et développé ses instructions en matiere

de notification et introduit des procédures de
dé-notification et de pré-commercialisation’.

En date du 31 janvier 2022, la CSSF a publié la
circulaire CSSF 22/795 portant application, avec
effet au 2 février 2022, des orientations de ’ESMA
relatives aux communications publicitaires
(ESMA34-45-1272) au titre de ’article 4 du
reglement CBDF. La circulaire prévoit en outre la
collecte de certaines informations aupres des GFI
concernant les communications publicitaires.

Le réglement CBDF prévoit spécifiquement
P’obligation pour la CSSF de fournir tous les deux ans
un rapport a ’ESMA qui doit porter, entre autres,
sur les infractions les plus fréquentes constatées sur
la base de vérifications ex post d’un échantillon de
communications publicitaires.

A partir de 2022, 1a CSSF procédera a des
vérifications de la conformité des communications
publicitaires par rapport aux exigences visées a
Particle 4 du réglement CBDF, telles que précisées
dans les orientations de ’ESMA adoptées par la
CSSF. Les constatations de la CSSF seront incluses
dans le prochain rapport a remettre a '’ESMA pour
le 31 mars 2023.

3.3. Opérationnalisation de la réforme
du rapport sur la révision de I'activité
des OPC (long form report)

Alasuitedela publication des circulaires CSSF 21/788,
CSSF 21/789 et CSSF 21/790 concernant les GFI et

les OPC, la CSSF poursuivra en 2022 ses travaux

sur la réforme du long form report. Ces travaux
concernent plus particuliérement intégration des
nouveaux rapports introduits par ces circulaires

Pour les OPCVM : www.cssf.lu/fr/dispositions-nationales—
regissant-les-exigences-de-commercialisation-
applicables-aux-opcvm/ ; pour les GFIA : www.cssf.lu/fr/
commercialisation-fonds-investissements-alternatifs/

dans les pratiques de la surveillance prudentielle
basée sur les risques ainsi que le suivi de la mise
en place pratique des nouvelles dispositions avec
I’industrie et les REA.

3.4. Refonte de la circulaire CSSF 02/77

La CSSF travaillera en 2022 sur la refonte de la
circulaire CSSF 02/77 concernant la protection des
investisseurs en cas d’erreur dans le calcul de la VNI
et de réparation des conséquences de I’inobservation
des régles de placement applicables aux OPC. Ces
travaux, qui se feront en consultation avec I’industrie
des OPC au Luxembourg, visent avant tout a intégrer
dans la nouvelle circulaire les développements
réglementaires intervenus au niveau des fonds
d’investissement au cours de vingt derniéres années,
tout en tenant compte de ’expérience acquise par

la CSSF dans le cadre de la surveillance prudentielle
exercée dans le domaine des OPC.

3.5. Nouvelle circulaire CSSF sur
I'administration d’'OPC

Ala suite des évolutions réglementaires et du
marché, la CSSF a lancé un projet de circulaire
couvrant I’activité d’administration d’OPC, dont
notamment la tenue du registre, la comptabilité et
le calcul de la VNI, qui tiendra compte de la pratique
actuelle de la CSSF en matiere de supervision. Il est
prévu de publier la nouvelle circulaire, qui abrogera
par ailleurs le chapitre D de la circulaire IML 91/75
(telle que modifiée par les circulaires CSSF 05/177
et CSSF 18/697), au cours de ’année 2022.

La pratique de la surveillance
prudentielle

La surveillance prudentielle de la CSSF vise a assurer
que les GFI et les OPC soumis a sa surveillance
respectent sur une base continue les dispositions
légales, réglementaires ou conventionnelles
relatives a leur organisation et leur fonctionnement,
le but étant d’assurer la protection des investisseurs
ainsi que la stabilité du systeme financier.

La surveillance prudentielle s’exerce notamment a
travers :

la surveillance off-site basée sur ’examen

des renseignements financiers périodiques,

des rapports annuels, des autres rapports (y
compris les rapports des réviseurs d’entreprises
agréés) et des informations regues par la CSSF
de fagon réguliére ou ad hoc;,


https://www.cssf.lu/fr/dispositions-nationales-regissant-les-exigences-de-commercialisation-applicables-aux-opcvm/
https://www.cssf.lu/fr/dispositions-nationales-regissant-les-exigences-de-commercialisation-applicables-aux-opcvm/
https://www.cssf.lu/fr/dispositions-nationales-regissant-les-exigences-de-commercialisation-applicables-aux-opcvm/
https://www.cssf.lu/fr/commercialisation-fonds-investissements-alternatifs/
https://www.cssf.lu/fr/commercialisation-fonds-investissements-alternatifs/
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- lasurveillance on-site a travers les contrdles
sur place effectués par les agents de la CSSF
aupres des entités surveillées.

4.1. Surveillance off-site des OPC

4.1.1. Surveillance sur la base des rapports
annuels, des lettres de recommandations
et des rapports sur la révision de I'activité
des OPC

Dans le cadre de la revue des rapports annuels et des
lettres de recommandations ainsi que des rapports
sur la révision de I’activité des OPC?, 1a CSSF a été
amenée a intervenir aupres de certains fonds et/ou
de leurs GFI et a prendre des décisions a ’encontre
des dirigeants de certains OPC et/ou de leurs GFI.
Ces interventions et décisions ont visé notamment
aremédier aux irrégularités soulevées par les
réviseurs d’entreprises agréés dans les rapports
annuels, les lettres de recommandations et les
rapports sur la révision de I’activité des OPC.

En 2021, dans le cadre de la revue des documents
précités, la CSSF est intervenue a 401 reprises par
lettres et courriels pour analyser les irrégularités
soulevées par les réviseurs d’entreprises agréés,
effectuer un suivi des mesures mises en place et/ou
exiger des mesures correctrices en vue de remédier
aces irrégularités.

Les interventions de la CSSF ont notamment
concerné lavalorisation des investissements,

la gouvernance, le respect des restrictions et
politiques d’investissement, les dispositifs de

LBC/ FT, les charges/frais imputés aux fonds ainsi
que la transparence et les informations (disclosure)
publiées dans le rapport annuel des fonds.

Outre ces interventions formelles sur des dossiers
plus critiques et en application d’une surveillance
basée sur les risques, la CSSF est intervenue
également par courriel ou par téléphone pour
clarifier ou traiter des déficiences moins critiques.

Le graphique suivant met en évidence, par type de
document de cl6ture, le nombre de documents regus
en 2021 dans lesquels une ou plusieurs irrégularités
ont été relevées par le réviseur d’entreprises agréé

Alors que les rapports annuels et les lettres de
recommandations concernent les OPC(VM), FIS et SICAR,
les rapports sur la révision de ’activité des OPC concernent
uniquement les OPC relevant de la loi 2010, c’est-a-dire les
OPCVM Partie I et les OPC Partie II.

et qui ont fait ’objet d’une revue et/ou d’une
intervention par la CSSF.

Nombre de documents de cloture avec ou sans

irrégularités observées en 2021 . .
@ Sans irrégularités

Avec irrégularités

4.000
3
[3
3.000
2.000
1.000 i
0
Rapports Lettres de Rapports sur
annuels recommandations la révision de

I'activité de 'OPC

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

En 2021, la CSSF a recu 1.996 déclarations sur base
de la circulaire CSSF 02/77 contre 2.244 déclarations
en 2020, soit une baisse de 11,1 %. Sachant que
I’année 2020 a été marquée par un nombre plus
élevé de déclarations d{i notamment a une plus forte
volatilité des marchés financiers surtout au début
de la crise sanitaire, une baisse des notifications

est observée pour 2021. Le nombre de notifications
reste cependant toujours en hausse par rapport au
niveau d’avant-crise COVID-19.

Evolution du nombre des cas d’erreur de calcul de
la VNI et d’inobservation des régles de placement

déclarés a la CSSF au cours des trois derniéres années
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Comme pour les années passées, la procédure
simplifiée prévue par la circulaire CSSF 02/77

a pu étre appliquée dans la vaste majorité des
cas d’erreur de calcul de la VNI et d’inobservation
des regles de placement. Pour ce qui est des
procédures d’indemnisation aux fonds et aux
investisseurs dépassant les seuils de tolérances
prévus dans la circulaire CSSF 02/77 (dites

« procédures normales>>), la CSSF a requ

113 notifications en 2021 contre 166 en 2020,
soit une diminution de 31,9 %.

Répartition des cas d’'inobservation des régles
de placement en 2021

A o 5o 0 doce, I 603
20 % dépéts / 5% /10 % dérivés

Non-respect de la politique dinvestissernent [N 22

Art. 50(2) (l0i 2010):10 % emprunt temp. [N 126
Art. 411) (loi 2010): éligibilit¢ [l 105

Réglementation sur les fonds monétaires [N 92

Lignes directrices ESMA (éligibilité /
diversification du collatéral) I z0

Art. 43(2) (101 2010): 5% /40 9% [Hll 41

Art. 45(1) (loi 2010): 100 % 6 émetteurs /30 % . 34

Art. 52 (loi 2010): ventes a découvert [l 3%
Art. 46 (101 2010): 20% /30 % [l 2&
FIS - 30 % diversification [l]22
Art. 48(2) (I0i 2010) : ratio détention [l] 20
Art. 43(3) (loi 2010): 35% val. mob. | 7
Autres [l 29
[¢] 100 200 300 400 500 600 700

Avec1.117 cas (1.276 cas en 2020, soit -12,5 %), le
non-respect des limites légales de diversification
et de détention et d’emprunt constitue la principale
source des inobservations des regles de placement,
suivis des cas de non-respect des limites / régles

de la politique d’investissement définies par les
documents de vente avec 422 cas (419 cas en 2020,
soit +0,7 %) et des cas de non-respect des
contraintes légales concernant I’éligibilité des
actifs avec 105 cas (idem en 2020).

Indemnisations liées a la régularisation des erreurs
de calcul de la VNI ou des inobservations des régles
de placement®

Investisseurs

(en EUR)
2019 2020 2021

Montant total des
indemnisations a
la suite d’erreurs
de calcul de la VNI

5.806.656,7 11.811.192,3  11.349.231,9

Montant total des
indemnisations

a la suite
d’inobservations
des régles de
placement

0,0 0,0 0,0

OPC/Compartiments

(en EUR)
2019 2020 2021

Montant total des
indemnisations a
la suite d’erreurs 4.037.199,2  11.846.992,7 = 4.463.176,3

de calcul de la VNI

Montant total des
indemnisations

a la suite

d’inobservations 3.943.713)5
des régles de

placement

6.802.825,3  2.962.426,4

Pour 2021, on remarque une baisse du montant total
des indemnisations payées aux OPC/compartiments.
D’un point de vue global, le montant total des
indemnisations reste toujours faible par rapport au
montant total des actifs sous gestion.

4.1.3. Surveillance sur la base des autres
rapports et informations recus par la CSSF
de facon réguliére ou ad hoc

Depuis ’entrée en vigueur, le 23 aofit 2021, des
orientations de ’ESMA relatives a I’article 25 de la
directive GFIA (réf. ESMA34-32-701), une analyse
trimestrielle des FIA est effectuée par la CSSF pour
déterminer la mesure dans laquelle I'utilisation

de ’effet de levier contribue a I’accroissement

du risque systémique dans le systéme financier.
Lorsque cela parailt nécessaire pour assurer la
stabilité et ’intégrité du systeme financier, cette
analyse peut mener a ’imposition d’une limite

au niveau du levier ou d’autres restrictions a la
gestion des FIA. Conformément aux orientations
de PESMA, ’analyse se fait en deux étapes, la
premiere consistant a identifier les fonds a effet de
levier qui sont plus susceptibles de poser un risque
pour le systeme financier et la deuxiéme visant a

Les données au 31 décembre 2021 ne sont pas exhaustives
dans la mesure ol les montants des indemnisations n’ont
pas encore pu étre définitivement établis pour quelques
dossiers.
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évaluer les potentiels risques systémiques liés a leur
effet de levier. Les méthodologies et les premiers
résultats sont discutés sur une base réguliére au sein
d’un groupe de travail dédié a sa coordination au
niveau de 'ESMA, composé d’experts des autorités
nationales compétentes des Etats membres et
d’agents de ’ESMA.

Le 4 octobre 2021, la CSSF a publié un document
de travail «L’impact de la COVID-19 sur les
rachats importants dans le marché des fonds
d’investissement a Luxembourg > . Cette étude,
qui se base sur des données collectées durant la
crise, examine si les rachats nets sont associés a
des caractéristiques des fonds tels que P’effet de
levier, 1a liquidité du portefeuille, la taille du fonds
ou les performances passées. Le contexte de la
COVID-19 permet de contraster les spécificités
des rachats en période de crise en les comparant
aux rachats observés en période «normale>. Il en
ressort notamment qu’un fonds de petite taille,
recourant a I’effet de levier et qui dispose d’une base
d’investisseurs réduite, tend a avoir des rachats
plus importants, et que le profil des fonds ayant
connu des rachats plus importants en mars 2020
n’était foncierement pas différent de celui des fonds
ayant connu des rachats le reste de ’année, a cette
nuance pres que les fonds obligataires et mixtesy
étaient sur-représentés. L’étude documente enfin
Putilisation des outils de gestion des liquidités par
les fonds confrontés a des rachats importants®™.

4.2. Surveillance on-site

Le service « OPC Controles sur place > (OPC CSP)
effectue des examens approfondis du modéle
d’affaires et de la gouvernance des GFI ainsi que
des controéles portant sur la LBC/FT. Le service

« Surveillance prudentielle et gestion des risques >
du Métier OPC effectue des contrdles sur place
thématiques portant sur la gestion des risques,

les procédures en relation avec la circulaire

CSSF 02/77 et les OPC monétaires. Dans le contexte
de la pandémie de COVID-19, les inspections

ont été réalisées a distance, essentiellement par
vidéoconférence et en utilisant des techniques de
vérifications informatiques a distance.

10

www.cssf.lu/fr/Document/limpact-de-la-covid-19-sur-
les-rachats-importants-dans-le-marche-des-fonds-
dinvestissement-a-luxembourg/

Nombre et thématiques des controles sur place
effectués en 2021 aupres des GFI

MiFID

.l
' Gouvernance des GFI
17

LBC/FT —
26

N Contrdles sur
place thématiques
7

L’ensemble des entités controlées ont géré

environ 17 % du total des avoirs gérés par les GFI
luxembourgeois, dont dix-huit GFI autorisés
controlés qui géraient un montant d’actifs supérieur
a EUR 10 milliards. Outre les GFI autorisés,

la population des entités controlées en 2021
comprenait des GFI enregistrés et un FIS.

En 2021, la CSSF a effectué deux controles
thématiques consacrés aux techniques employées
aux fins d’une gestion efficace du portefeuille et
cing contrdles thématiques axés sur la surveillance
exercée par les GFI sur leurs succursales.

Douze contréles sur place ont été réalisés aupres
de prestataires de services d’OPC, dont dix aupres
de banques dépositaires et deux aupres de
dépositaires professionnels d’actifs autres que des
instruments financiers.

- 21GFI contrdlés présentaient des faiblesses
au sein de leurs fonctions de contrdle interne
(contre 17 en 2020).

La CSSF a constaté des manquements concernant les
fonctions de contrdle interne avec une prépondérance
pour la fonction de gestion des risques. Si différentes
faiblesses relatives aux profils de risques continuent
a exister, des déficiences additionnelles ont été
constatées en 2021 en matiere de simulation de
situation de crise. Par ailleurs, la CSSF a relevé que
certains GFI ne s’impliquent pas suffisamment dans
I’évaluation des portefeuilles-titres des fonds sous
gestion (et spécifiquement lorsque ces derniers
contiennent des titres pour lesquels il n’existe pas
de prix de marché disponible). A cet égard, la CSSF
rappelle que tous les GFI doivent pouvoir démontrer
que les portefeuilles des fonds gérés ont été évalués
avec précision.


http://www.cssf.lu/fr/Document/limpact-de-la-covid-19-sur-les-rachats-importants-dans-le-marche-des-fonds-dinvestissement-a-luxembourg/
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Gestion des risques : faiblesses constatées en 2021

25%

20%‘\

52 %

des déficiences de
controle interne

25%

\30%

@ Faiblesses organisationnelles (politiques et procédures)
Faiblesses relatives au profil de risque

© Faiblesses relatives a la surveillance des risques
Faiblesses relatives au processus de valorisation

La CSSF a par ailleurs noté que le plan de contrdle
de la fonction Compliance de certains GFI ne
permet pas d’avoir une vue d’ensemble correcte
des activités effectivement controlées et du risque
évalué pour chaque activité.

Compliance: faiblesses constatées en 2021

67 %

20%

43 %

des déficiences de — 13%
contréle interne

@ Faiblesses organisationnelles (politiques et procédures)
Manque de communication et d’exhaustivité des rapports
© Faiblesses relatives au compliance monitoring plan

« 15 GFI controlés présentent des
manquements relatifs a la supervision des
activités déléguées (contre 14 en 2020).

Dans le cadre des contréles sur place dédiés

ala gouvernance des GFI, la CSSF a constaté

des déficiences en matiére de supervision

des délégataires, et notamment lors de la
surveillance des intermédiaires en charge de la
commercialisation. Ainsi, plusieurs GFI n’avaient
pas mis en place un mécanisme de supervision
adapté et proportionné a la taille de leur réseau de
distribution.

Répartition des manquements portant sur
la supervision des activités déléguées

2020 2021
Due diligences périodiques 4Lty % 50 %
Due diligences initiales 35 % 32%
Contréle continu 21% 18 %

La CSSF a également relevé des lacunes concernant
Pexhaustivité et ’exactitude des politiques et des
procédures au sein de plusieurs GFI. Certains GFI
n’actualisent pas leurs politiques et procédures afin
de tenir compte de I’évolution de leurs activités. A ce
titre, la CSSF rappelle que le plus grand soin doit étre
apporté a la rédaction et la mise a jour du manuel de
procédures qui est un élément essentiel permettant
d’assurer le bon fonctionnement du GFI.

Les contrdles sur place en matiére de LBC/FT
et les observations en découlant sont détaillés
au point 1.2. du Chapitre XXI «La criminalité
financiére ».

ATissue des contrdles sur place précités, la CSSF
a prononcé dix amendes d’ordre a ’égard de neuf
GFI pour un montant total de EUR 781.700. Ces
amendes! se répartissent comme suit :

- trois amendes résultant d’un non-respect des
dispositions de laloi 2010 ;

- trois amendes consécutives a des infractions a
laloi2013;

- trois amendes sanctionnant un non-respect de
laloi LBC/FT;

- une amende prononcée conformément aux
dispositions de la loi EMIR.

Par ailleurs, la CSSF a fait usage du droit
d’injonction a ’encontre de deux GFI et a décidé
de retirer ’honorabilité professionnelle de deux
personnes physiques.

11 Pour plus de détails a ce sujet, il est renvoyé au point 2.

du Chapitre XVIII « Les moyens de la surveillance > .



XI. Lasurveillance
des organismes
de titrisation

1. L’évolution des organismes

de titrisation agréés en 2021

Au cours de ’année 2021, la CSSF a regu une
demande d’inscription sur la liste officielle des
organismes de titrisation agréés soumis a la loi
du 22 mars 2004 relative a la titrisation.

Ala suite du retrait de trois organismes de
titrisation et de ’inscription d’un organisme

de titrisation en cours d’année, 28 sociétés de
titrisation sont inscrites au 31 décembre 2021 sur
la liste officielle des organismes de titrisation
agréés, contre 30 entités fin 2020. La somme de
bilan totale des organismes de titrisation agréés a
atteint EUR 47,6 milliards a la fin de I’année 2021,
soit une augmentation de EUR 5,7 milliards par
rapport a 2020.

Auvu des dossiers soumis, les opérations de
titrisation consistent majoritairement en des
opérations de repackaging prenant la forme
d’émissions de produits structurés liés a des
actifs financiers divers, notamment des indices

d’actions ou des paniers d’actions, mais également

en la titrisation de créances, de crédits et autres
actifs assimilables. Les opérations de repackaging
sont principalement des opérations de titrisation
synthétiques pour ce qui concerne la technique de
transfert du risque.

Les titres émis par les organismes de titrisation
sont en général de nature obligataire et soumis a

un droit étranger. Certains organismes de titrisation

ont aussi la possibilité d’émettre des warrants.

A ce jour, aucune demande d’agrément d’un fonds
de titrisation n’a été soumise a la CSSF.

De méme, aucun projet de constitution d’un
représentant-fiduciaire de droit luxembourgeois
n’a été soumis a la CSSF, alors que la loi du

22 mars 2004 relative a la titrisation a instauré

un cadre légal spécifique pour ces professionnels
indépendants chargés de représenter les intéréts
des investisseurs.

. L'évolution du cadre réglementaire

Face a un monde financier changeant, la loi du

22 mars 2004 relative a la titrisation a été modifiée
par laloi du 25 février 2022 dont objet est de
compléter et d’adapter la loi aux exigences du
marché en vue de favoriser le développement des
transactions sur la place financiére luxembourgeoise.



XIl.

La surveillance
des fonds de pension

1. L’évolution des fonds de pension

en 2021
1.1. Faits marquants de 'année 2021

Au 31 décembre 2021, douze fonds de pension soumis
alaloidu 13 juillet 2005 relative aux institutions

de retraite professionnelle sous forme de société
d’épargne a capital variable (sepcav) et d’association
d’épargne-pension (assep) sont inscrits sur la liste
officielle des fonds de pension de la CSSF.

En cours d’année, la CSSF a agréé dix nouveaux
régimes de retraite au sein de fonds de pension
existants et dix-sept ont été notifiés conformément
alarticle 11 de la directive (UE) 2016/2341

du 14 décembre 2016 en vue de ’exercice

d’une activité transfrontaliére pour compte d’une
entreprise d’affiliation établie dans un autre Etat
membre de ’UE.

Pour 2022, la CSSF s’attend a ce que la croissance
du secteur des fonds de pension se poursuive,
notamment a travers le développement continu des
activités transfrontalieres des fonds de pension.

1.2. Activité des fonds de pension

Les fonds de pension surveillés par la CSSF gérent
un ou plusieurs régimes de retraite mis en place
par des entreprises luxembourgeoises ou, pour
quelques-uns d’entre eux, par des employeurs
étrangers au bénéfice de leurs employés.

Au 31 décembre 2021, trois fonds de pension gerent
des régimes de retraite transfrontaliers, nombre
inchangé par rapport au 31 décembre 2020. Ces
fonds de pension prestent leurs services a des
entreprises d’affiliation en Allemagne, en Belgique,
en Espagne, en Irlande, aux Pays-Bas, au Portugal
ainsi qu’a des entreprises hors UE.

(en millions EUR)

Dix des douze fonds de pension inscrits sur la liste
officielle de la CSSF ont adopté la forme juridique d’une
association d’épargne-pension et deux ont adopté
la forme juridique d’une société d’épargne-pension
a capital variable.

1.3. Evolution des actifs des fonds
de pension

Alafin de ’année 2021, les actifs bruts des fonds de
pension atteignent EUR 1.854 millions par rapport
a EUR 1.769 millions a la fin de I’année 2020, ce qui
représente une augmentation de 4,8 %.

Evolution des actifs des fonds de pension

Actifs bruts
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Les avoirs des régimes de pension transfrontaliers se
sont élevés a EUR 695 millions a la fin de ’année 2021
par rapport a EUR 665 millions au 31 décembre 2020,
ce qui représente une augmentation de 4,5 %.

1.4. Evolution des actifs selon le type
de régime de retraite

Alafin de ’année 2021, les actifs bruts des régimes
de retraite a prestations définies se sont élevés
a EUR 1.263 millions, ce qui représente 68,1 %



(en millions EUR)

(en millions EUR)

des actifs bruts globaux des fonds de pension.

Les actifs des régimes de retraite a contributions
définies et hybrides se chiffraient a EUR 591 millions
au 31 décembre 2021, soit 31,9 % des actifs bruts
globaux des fonds de pension.

Répartition des actifs entre les régimes de retraite
a prestations définies, les régimes de retraite
a contributions définies et les régimes hybrides

@ Régimes hybrides
@ Régimes a contributions définies
@ Régimes a prestations définies
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1.5. Allocation des actifs des fonds
de pension

En 2021, les fonds de pension ont majoritairement
été investis dans des fonds d’investissement pour
un total de EUR 1.072 millions, dont 42,7 % (soit
EUR 458 millions) exposés sur le marché des actions,
40,0 % (soit EUR 429 millions) exposés sur le marché
obligataire et 17,3 % (soit EUR 185 millions) en fonds
mixtes, fonds monétaires et fonds a politiques
d’investissement alternatives.

Allocation des actifs des fonds de pension

@ Obligations @ OPC «Actions» @ OPC «Obligations»
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Nombre d'affiliés

Le montant total des placements des fonds de
pension directement en obligations s’éleve a
EUR 562 millions, soit 30,3 % du montant global
des actifs bruts des fonds de pension.

1.6. Evolution du nombre d’affiliés des
fonds de pension

Fin 2021, les fonds de pension comptent

18.116 affiliés, contre 17.743 affiliés au 31 décembre
2020. Cette hausse s’explique notamment par le
lancement de nouveaux régimes transfrontaliers.

Une analyse de la population des affiliés des fonds
de pension surveillés par la CSSF montre que la
proportion des affiliés internationaux (6.804 affiliés
au 31 décembre 2021) est en augmentation par
rapport aux années précédentes, ce qui reflete
Pinternationalisation de certains fonds de pension
au travers des régimes offerts dans multiples pays
d’accueil. Dix nouveaux régimes de pension avec
des entreprises d’affiliation étrangéres ont été
approuvés au cours de ’année 2021.

Evolution du nombre d’affiliés des fonds de pension

© Régime transfrontalier
@ Régime national
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L'évolution des gestionnaires
de passif en 2021

Le nombre de professionnels agréés pour exercer
Pactivité de gestionnaire de passif pour les fonds
de pension soumis a la loi du 13 juillet 2005 s’éléve
a seize gestionnaires de passif au 31 décembre 2021,
par rapport a dix-huit fin 2020.



XIIl. Lasurveillance
des marchés d’actifs
financiers

1. Les prospectus pour valeurs

mobiliéres

1.1. Mise en place de I'application
e-prospectus en 2021

Le 1° mars 2021, la CSSF a mis en ligne

I’application e-prospectus consacrée au dépot de la
documentation a publier par les émetteurs lorsque
des valeurs mobilieres sont offertes au public ou
admises a la négociation sur un marché réglementé
dans le cadre du reglement (UE) 2017/1129 (reglement
Prospectus) et de la loi du 16 juillet 2019 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres. Le lancement
de I’application a été précédé d’une phase de

tests avec des entités pilotes, choisies en raison

du nombre important de dép6ts qu’elles avaient
effectués les années précédentes. Cette étape
importante dans la réalisation d’un projet d’une
telle ampleur avait permis de récolter des remarques
trés constructives et donné lieu a quelques
modifications avant méme la mise en ligne.

Par la suite et durant toute I’année 2021, les équipes
du département en charge de la mise en place

de I’application e-prospectus ont accompagné

les émetteurs, leurs conseils juridiques et les
déposants agissant pour le compte d’émetteurs

de valeurs mobilieres afin de rendre ’utilisation
d’e-prospectus la plus simple possible.

Réglement (UE) 2017/1129 du 14 juin 2017 concernant le
prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs
mobilieres ou en vue de I’admission de valeurs mobilieres
alanégociation sur un marché réglementé, et abrogeant la
directive 2003/71/CE

C’est dans ce contexte que la boite e-mail spécifique
e-prospectus.support@cssf.lu a été créée en mars
2021. Des User Guides et les numéros de téléphone d’un
helpdesk métier ont également été mis a disposition
des utilisateurs via le site Internet de la CSSF.

De cette manieére, les équipes en charge du suivi

ont pu garder un lien constant avec les utilisateurs
d’e-prospectus tout en récoltant des informations
précieuses sur la fagon dont les utilisateurs
travaillaient avec ’application. Ces informations
ont été analysées et plusieurs améliorations ont été
effectuées afin de faciliter I’utilisation de ’application
ou de présenter de nouvelles fonctionnalités.

Dans les années a venir, la CSSF continuera a
développer et a parfaire ’application.

1.2. Peer review de 'TESMA en matiére
de prospectus pour valeurs mobiliéres

Conformément a I’article 20(13) du réglement
Prospectus, ’ESMA doit organiser des peer reviews
afin d’évaluer ’incidence que peuvent avoir les
différences d’approche entre autorités compétentes
en matiére d’examen et d’approbation de
prospectus pour valeurs mobiliéres et sur la capacité
des émetteurs a lever des capitaux dans I’UE.

Dans ce contexte, ’ESMA a fait parvenir a la CSSF,
en septembre 2021, un questionnaire préalable a la
peer review prévue pour le début de ’année 2022.
Le dernier trimestre de 2021 était ainsi marqué par
la rédaction des réponses au questionnaire et par la
préparation des visites virtuelles programmées pour
janvier 2022. A noter que le questionnaire couvrait
non seulement ’application des dispositions
réglementaires, mais aussi le fonctionnement
concret des autorités compétentes et la collecte de
données statistiques. Il contenait des questions
qualitatives relatives au processus d’examen de
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la documentation faisant I’objet d’une demande
d’approbation, a I’organisation et aux ressources
humaines impliquées au niveau du processus ainsi
que des questions quantitatives nécessitant la
fourniture de statistiques.

Lors de la visite virtuelle, les représentants de ’ESMA
se sont particuliérement intéressés a l’organisation
interne de la CSSF, aux méthodes utilisées par ses
équipes pour effectuer la revue des prospectus ainsi
qu’aux outils informatiques et autres que la CSSF
amis en place afin de documenter et soutenir les
processus de révision et d’approbation.

L’ESMA publiera au cours de I’été 2022 son rapport
final sur les constations et conclusions qu’elle a
tirées de la peer review.

1.3. Controle de la qualité des données
transmises a 'TESMA en matiére de
prospectus pour valeurs mobiliéres

En collaboration avec ’ESMA et les autres autorités
européennes, la CSSF a entamé en 2021 un travail
d’analyse des données recues dans le cadre

de ’approbation des prospectus pour valeurs
mobiliéres ainsi que lors du dépot des conditions
définitives.

Sous la conduite de ’ESMA, la CSSF a participé

au sein du groupe de travail MITF a la validation

de tests informatiques effectués sur les données
collectées conformément a I’article 11 du reglement
délégué (UE) 2019/9792. Ces tests ont visé a

mettre en évidence des valeurs incohérentes ou
manquantes parmi les données déposées aupres
des différentes autorités compétentes lors du dépot
des prospectus ou des conditions définitives sur le
mécanisme d’archivage des prospectus tenu par
PESMA (Registre de PESMA). Une fois les résultats
obtenus, les autorités compétentes, dont la CSSF,
les ont analysés et apporté, le cas échéant, les
modifications nécessaires au Registre de ’ESMA
afin que le rapport prévu par ’article 47 du
reglement Prospectus puisse étre publié sans erreur.

Reéglement délégué (UE) 2019/979 du 14 mars 2019
complétant le reglement (UE) 2017/1129 par des normes
techniques de réglementation concernant les informations
financieres clés dans le résumé d’un prospectus,

la publication et le classement des prospectus, les
communications a caractére promotionnel sur les valeurs
mobilieres, les suppléments au prospectus et le portail

de notification, et abrogeant le réglement délégué

(UE) n°382/2014 et le réglement délégué (UE) 2016/30

Afin de conserver une qualité satisfaisante des
données, la CSSF a déja mis en place, au niveau de
I’application e-prospectus ainsi qu’au niveau du
formulaire de dépot des conditions définitives, un
certain nombre de régles de gestion permettant
ou empéchant la saisie de certaines données en
fonction de celles déja fournies.

Au cours de ’année 2022, un des défis majeurs

de I’équipe chargée du controle qualité sera de
continuer a analyser les données fournies par

les déposants lors du dépot des prospectus pour
approbation ou du dépét des conditions définitives,
de contacter les déposants en cas de suspicion
d’erreur sur un dépét et, le cas échéant, de corriger
les données fournies afin d’envoyer a ’ESMA des
informations toujours plus justes.

L’application e-prospectus devra également évoluer
a ce niveau avec la mise en place de nouvelles regles
de gestion notamment sur les codes CFI3, les types
de valeur ou le montant offert. Des régles de gestion
additionnelles pourront étre intégrées afin de
réduire les erreurs les plus fréquentes.

1.4. Dossiers SPACs

La CSSF a observé une augmentation des transactions
effectuées par des SPACs (special purpose acquisition
companies) dans le cadre de son approbation de
prospectus établis conformément aux dispositions
du réglement Prospectus. Durant ’année 2021, sept
prospectus établis par cinq SPACs différents ont été
approuvés par la CSSF dans le cadre de ’admission
alanégociation de leurs actions sur des marchés
réglementés. Deux de ces SPACs ont également
obtenu I’approbation de leurs prospectus respectifs
pour les besoins de I’admission a la négociation
d’actions supplémentaires émises dans le cadre de la
réalisation de leurs regroupements avec des sociétés
a capitaux privés (de-SPAC Transactions). La CSSF
note que ces transactions peuvent présenter certains
avantages du point de vue des fondateurs (sponsors)
des SPACs et des sociétés cibles concernées (en
particulier en termes de colits et de rapidité d’accés
aux marchés pour des sociétés a capitaux privés). Au
niveau des informations a fournir aux investisseurs,
la CSSF a veillé a prendre en considération les
potentielles problématiques relatives a la protection
des investisseurs compte tenu de la complexité de
ces transactions et des risques significatifs liés a
I'investissement dans des SPACs.

Code de classification des instruments financiers tel que
défini par la norme ISO 10962
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A travers ’exercice de ses pouvoirs sous la
réglementation boursiére applicable, dont
notamment les régles relatives a la divulgation
d’informations par les émetteurs de valeurs
mobiliéres sous les réglementations relatives

aux prospectus pour valeurs mobilieres, aux
obligations de transparence, aux abus de marché

et aux offres publiques d’acquisition, la CSSF
aentendu assurer la transparence nécessaire de

ces transactions vis-a-vis des marchés, de maniére
a permettre aux investisseurs dans de tels SPACs
de prendre leurs décisions en pleine connaissance
de cause en termes d’investissement et pour les
besoins de I’exercice de leurs droits de vote et de
remboursement dans le cadre de ces transactions.
Parmi les exigences d’information qu’elle a prises
en compte dans le cadre des SPACs, la CSSF a porté
une attention particuliere a ’information fournie
aux investisseurs et plus généralement au marché
concernant les facteurs de risque associés a ces
transactions, I’information financiére devant

étre divulguée dans le cadre du regroupement
entre les sociétés concernées, les évaluations des
sociétés cibles par les SPACs, les participations
importantes et les effets dilutifs des regroupements
ala suite de la réalisation des de-SPAC Transactions
ainsi que les conflits d’intéréts potentiels dans

le contexte de ces transactions.

Enforcement de I'information
publiée par les émetteurs

Dans le cadre de sa mission de supervision des
marchés d’actifs financiers, la CSSF est en charge
du contrdle de 'information publiée par les
émetteurs de valeurs mobiliéres. Cette activité
de controle, désignée sous le terme générique
d’enforcement, consiste notamment a s’assurer
de la conformité de I’information financiere au
cadre pertinent de présentation des informations,
a savoir les référentiels comptables applicables.
En outre, depuis I’entrée en vigueur de la loi

du 23 juillet 2016 concernant la publication
d’informations non financiéres et d’informations
relatives a la diversité par certaines grandes
entreprises et certains groupes, transposant

la directive 2014/95/UE du 22 octobre 2014, ce
controle s’étend également aux informations
non financiéres visées par cette loi. Au-dela des
exigences légales et réglementaires, le contrdle
des informations financieres et non financieres
contribue a protéger les investisseurs et a asseoir
leur confiance a I’égard des marchés financiers.

2.1. Enforcement de I'information
financieére

Dans son communiqué du 8 mars 2022, la CSSF

a présenté les résultats de sa campagne 2021

de revues de I'information financiére publiée

par les émetteurs pour I’exercice 2020. Les
principaux constats de ces revues font référence
aux problématiques liées a ’application des
normes internationales d’information financiere
(IFRS), dont certaines constituaient les priorités
déterminées et communiquées par ’ESMA et la
CSSF. Ces revues ont permis de mettre en avant les
faits suivants:

- Lapandémie de COVID-19 a renforcé la
présentation d’informations qualitatives dans
les notes aux états financiers. En effet, siles
effets de la pandémie ont été rapidement
anticipés, ils n’en restent pas moins une
source d’incertitudes pour un ensemble
d’estimations pour lesquelles les émetteurs
doivent fournir les informations requises par
les paragraphes 125 a 133 de la norme IAS 1
« Présentation des états financiers ».

- Dans leur évaluation des valeurs recouvrables
des unités génératrices de trésorerie dans le
cadre des tests de dépréciation d’actifs requis
par la norme IAS 36 « Dépréciation d’actifs >,
les émetteurs ont tenu compte des impacts
de la pandémie. Ils ont également fourni des
informations adéquates sur la maniére dont
les hypotheses ont été mises a jour pour refléter
les dernieres informations disponibles ainsi
que sur la maniére dont ces hypothéses ont
évolué par rapport a la derniére information
financiére publiée.

- Lesinformations présentées selon les normes
IFRS 9 «Instruments financiers > et IFRS 7
«Instruments financiers : informations a
fournir » restent encore incompleétes, en
particulier concernant la prise en compte des
effets potentiels de la crise sanitaire dans
’évaluation des pertes de crédit attendues
(ECL) des entreprises non financieres.
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2.2. Enforcement de I'information
non financiére

La campagne 2021 s'est concentrée sur certaines
considérations générales de la loi du 23 juillet 2016
afin d’en améliorer son application. Ainsi, siles
obligations découlant de cette loi sont généralement
respectées par les émetteurs concernés, certains
aspects doivent étre améliorés comme le concept de
double matérialité qui doit encore étre mieux pris en
compte dans ’évaluation des matiéres significatives
pour les entités concernées.

La CSSF a également mené une revue thématique

des informations relatives au climat et a
I’environnement publiées par les émetteurs.
Sil’ensemble des émetteurs publie déja des
informations environnementales, les informations
sur les questions climatiques sont cependant souvent
omises, ou lacunaires lorsqu’elles sont adressées.

Cette revue thématique a aussi permis de mettre en
exergue I’évolution tant quantitative que qualitative
des informations présentées depuis I’entrée en
vigueur de la loi du 23 juillet 2016, applicable depuis
le 1°T janvier 2017.

2.3. Les défis et priorités pour 2022

En 2022, la CSSF continuera a s’intéresser aux effets
prolongés de la pandémie de COVID-19 sur les états
financiers, notamment dans la description des
hypothéses portant sur la continuité d’exploitation,
les jugements significatifs, les sources
d’incertitudes, la présentation des états financiers
et les dépréciations d’actifs.

L’impact de la crise en Ukraine sur les états
financiers des émetteurs, notamment pour les
clétures intérimaires, sera également suivi plus
particuliérement.

Une attention spéciale sera par ailleurs accordée aux
informations présentées par les établissements de
crédit sur leurs ECL.

Enfin, en 2022, la CSSF contrdlera I’application

des nouvelles exigences de publication requises

par 'article 8 du reglement sur la Taxonomie verte
européenne, entré en vigueur le 1* janvier 2022. Elle
envisage aussi de revoir la maniere dont les sujets
relatifs aux changements climatiques impactent les
états financiers des émetteurs sous sa supervision, tel
qu’expliqué dans le communiqué du 17 décembre 2021.

La CSSF recommande également aux émetteurs
sous sa supervision de suivre les évolutions en
matiére de finance durable attendues a moyen
terme, dont notamment la nouvelle directive
Corporate Sustainability Reporting et la future
norme européenne en matiere d’obligations vertes.

3. La surveillance des émetteurs

En vue de garantir un niveau élevé de protection
des investisseurs, la CSSF veille notamment, dans
le cadre de sa mission d’autorité compétente sous
laloi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de
transparence des émetteurs (loi Transparence),
ace que les émetteurs publient les informations
périodiques et continues. Dans ce contexte,
plusieurs initiatives et projets ont vu le jour, visant
en particulier a améliorer la structuration des
informations et données publiées en relation avec
les émetteurs de valeurs mobiliéres, notamment
afin de faire face aux besoins croissants de leur
réutilisation.

3.1. Obligations de format ESEF

Apreés la décision du Luxembourg d’utiliser I’option
de reporter d’un an ’application obligatoire des
exigences liées au format électronique unique
européen (ESEF), le réglement délégué (UE) 2019/815
requiert désormais les émetteurs de préparer leurs
rapports financiers annuels au format XHTML.
Concrétement, cette obligation s’applique aux
rapports financiers annuels relatifs a des exercices
commencant le 1°" janvier 2021 ou apreés cette date.
Par ailleurs, les émetteurs soumis a I’obligation de
préparer des états financiers consolidés IFRS sont
requis de baliser ces états financiers consolidés dans
le langage XBRL, tel qu’imposé par le réglement
délégué précité. A noter qu’ESEF ne s’applique
qu’aux émetteurs visés par I’article 3 de la loi
Transparence et ne concerne donc pas les émetteurs
bénéficiant d’une exemption sous les articles 7(1)
et 7(4) de cette loi. Dans le contexte d’ESEF, la CSSF
entend, dans une premiere étape, mettre ’accent
sur les vérifications des émetteurs requis

de préparer des états financiers consolidés IFRS.
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3.2. Plateforme de dépot eRIIS

Au début de ’année 2022, 1a CSSF a lancé son
portail en ligne eRIIS (electronic Reporting of
Information concerning Issuers of Securities) qui
est une application Internet permettant aux entités
soumises a la loi Transparence et au réglement
Abus de Marché 4 de remplir tout un éventail
d’obligations de dépdt aupres de la CSSF. Ainsi,
eRIIS est non seulement congu en tant que systéme
de dépot réglementaire (permettant par exemple
de déposer les informations réglementées sous

la loi Transparence ou diverses publications sous

le réglement Abus de Marché), mais sert aussi de
canal de communication sécurisé avec la CSSF.
eRIIS permet également aux administrés d’avoir
un apercu sur les échanges avec la CSSF et de faire
un suivi en temps réel des dépots réglementaires,
notamment en consultant le statut de dépots
individuels ou les différents tableaux de bord.

Tout ceci a également permis le développement
d’un nombre de fonctionnalités avancées, comme
le traitement automatisé de certains dépots (en
particulier pour les rapports financiers annuels
établis sous le nouveau format ESEF) ainsi qu’un
interfacage avec les systemes de ’OAM.

Finalement, il a été veillé tout particulierement a
concevoir un systéme suffisamment flexible afin de
permettre aux entités de gérer leurs droits d’acces et
d’octroyer des délégations d’accés a des tiers, sans
pour autant compromettre la sécurité.

3.3. European Single Access Point (ESAP)

En novembre 2021, la Commission européenne a
proposé un nombre de mesures pour développer
’acceés central public européen aux informations
relatives aux activités et produits relevant des marchés
de capitaux, des marchés financiers et de la finance
durable. Concrétement, la Commission européenne
travaille sur la mise en place d’un European Single
Access Point (ESAP) qui sera un moyen central pour
’accés européen a des informations mises a disposition
sous un éventail de textes réglementaires européens
et aujourd’hui accessibles a travers un nombre de
bases de données individuelles européennes et
nationales. En plus de ce point d’acces européen, le
projet prévoit aussi des dispositions visant a améliorer
la réutilisation des données et informations, tant au
niveau de leur structuration qu’au niveau de la sécurité.

Réglement (UE) n°596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de
marché

4, Les abus de marché

4. Les déclarations de transactions
et d’ordres suspects (STOR)

En 2021, la CSSF a recu 74 déclarations de
transactions suspectes (STOR) sous ’article 16 du
reglement Abus de Marché de la part de I’opérateur
de marché et d’autres professionnels établis

au Luxembourg. L’augmentation par rapport a
I’année précédente (+19 STOR) parait étre due
essentiellement a I’introduction, par certains
professionnels luxembourgeois, de systémes
automatiques de surveillance. Plus de la moitié

des STOR recgues de la part des professionnels
luxembourgeois faisaient état de suspicions de
manipulations de marché tandis que les autres STOR
concernaient des suspicions d’opérations d’initiés.

Parallelement, la CSSF a regu dix STOR de la part de
ses homologues étrangers.

La CSSF a également poursuivi ses efforts pour
s’engager davantage avec les gestionnaires de fonds
d’investissement (GFI) luxembourgeois en ce qui
concerne leurs obligations sous le régime STOR, en
particulier a travers des échanges avec ’ALFI et a
travers I’intégration de ce sujet dans les inspections
sur place effectuées aupres des GFI. Les activités de
la CSSF dans ce domaine se poursuivent, y compris
en ce qui concerne la revue thématique mentionnée
dans le rapport d’activités 2020 de la CSSF.

4.2, La coopération et I'échange
d’informations avec les autorités
de surveillance étrangéres

En 2021, la CSSF a ouvert une trentaine d’enquétes
en relation avec des demandes d’assistance
émanant de la part de ses homologues étrangers,
principalement sous I’Accord Multilatéral

portant sur la Consultation, la Coopération et
’Echange d’Informations de 1’0ICV et sous
I’Accord Multilatéral fournissant un cadre général
pour les dispositifs de coopération et I’échange
d’informations entre autorités compétentes et
PESMA.

Environ la moitié des demandes d’assistance
concernaient des enquétes pour opérations d’initiés
menées par I’autorité étrangere requérante. Les
autres demandes se rapportaient soit a des enquétes
pour manipulation de marché, soit a des sujets

tres variés et de plus en plus complexes. Parmi

ces derniéres demandes, émanant notamment de
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régulateurs de pays tiers, la CSSF note un nombre
accru de requétes de coopération concernant

divers types de plateformes digitales (telles que les
plateformes de négociation de crypto-actifs) avec
I’implication d’un large éventail d’intermédiaires de
marché, dans le contexte d’actions transfrontaliéres,
telles que les offres, la distribution ou la négociation
de valeurs mobiliéres, ainsi que d’instruments
financiers plus complexes, comme des produits
dérivés (notamment des options binaires ou des
contrats financiers pour différences) et divers types
de crypto-actifs. La CSSF constate aussi un nombre a
la hausse des requétes de coopération internationale
administrative qui visent des enquétes avec des
procédures judiciaires concomitantes (au niveau
pénal, civil ou administratif).



XIV. Lasurveillance
des infrastructures
des marchés

1. CSDR et la surveillance des

dépositaires centraux de titres

Conformément a article 1%, paragraphe 1, de laloi
du 6 juin 2018 relative aux dépositaires centraux de
titres et portant mise en ceuvre du reglement

(UE) n° 909/2014 du 23 juillet 2014 concernant
I’amélioration du reglement de titres dans ’'Union
européenne et les dépositaires centraux de titres
(CSDR), la CSSF est I’autorité compétente chargée
d’exercer les missions prévues par le CSDR en ce
qui concerne I’agrément et la surveillance des
dépositaires centraux de titres (DCT) établis au
Luxembourg.

Dans le cadre du CSDR, la CSSF contribue, a travers
différents groupes de travail établis aupres de
PESMA, dont un conjointement avec la BCE (T2S),
al’élaboration des mesures d’exécution du CSDR et
des publications de ’ESMA visant a promouvoir les
positions communes entre autorités compétentes
dans I’application du CSDR.

Au 31 décembre 2021, deux entités sont agréées

au Luxembourg comme DCT sous le CSDR. En
effet, en avril 2021, la CSSF a accordé un deuxiéme
agrément de DCT en vertu de I’article 16 de CSDR a
une entité en paralléle avec ’autorisation d’un lien
interopérable en vertu de ’article 19 du CSDR et
Pautorisation de prester, sous la licence bancaire,
des services bancaires auxiliaires aux participants
du DCT en vertu de ’article 54 du CSDR.

En ce qui concerne la surveillance des DCT
autorisés, la CSSF doit faire au moins une fois par
an un réexamen et une évaluation conformément
alarticle 22 du CSDR et, en plus, une évaluation
conformément a I’article 60 du CSDR pour le DCT
prestant des services bancaires. L’évaluation sur
base de I’article 22 du CSDR, qui a été réalisée pour
la premiere fois en 2021 pour le DCT ayant regu

I’année derniere le premier agrément en tant que
DCT au Luxembourg, a été accompagnée par une
surveillance prudentielle des deux DCT agréés. Les
évaluations sur base des articles 22 et 60 du CSDR
pour le DCT autorisé en avril 2021 auront lieu une
premiere fois courant 2022.

En 2021, aucune extension supplémentaire n’a

été accordée pour la date d’entrée en vigueur du
réglement délégué (UE) 2018/1229 relatif aux
normes techniques de réglementation concernant
la discipline en matiére de reglement qui est ainsi
restée fixée au 1 février 2022. A la suite de ’accord
politique de novembre 2021 entre les co-1égislateurs
européens concernant la modification du CSDR afin
de postposer 'implémentation du mandatory buy- in,
PESMA a reconnu que les autorités compétentes

ne devraient pas prioritiser la supervision de cette
obligation jusqu’a ce que la procédure de son report
formel soit implémentée au printemps 2022. Au
cours du quatrieme trimestre 2021, la CSSF a établi
les connexions techniques nécessaires pour la
réception et la transmission des rapports requis
dans le cadre de ’article 14 du CSDR qui sont dus
pour le mois de mars 2022.

Dans le contexte du suivi des effets perturbateurs
de la pandémie de COVID-19 sur les marchés,

et en particulier sur les défauts de réglement au
sein des DCT européens, la CSSF a surveillé de
maniére renforcée I’évolution des défauts de
réglement aupres des entités opérant un systéme
de réglement de titres établis au Luxembourg, ceci
en coopération étroite avec ’ESMA. Apres une
augmentation des défauts de reglement au début
de la crise, la situation s’est normalisée et, courant
2021, la surveillance a pu s’appuyer sur le rapport
hebdomadaire habituel concernant le volume

des défauts, qui avait été mis en place entre les
DCT établis au Luxembourg et la CSSF et, ensuite,
I’ESMA via un partage continu des données regues.
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Ce reporting ainsi que le suivi renforcé des défauts
de réglement assuré par la CSSF et ’ESMA avaient
également pour objectif d’assurer une transition
progressive vers le nouveau régime entrant en
vigueur en 2022.

Dans le cadre du reporting des internalisateurs de
réglement (CSDR, article 9), plus de 130 entités ont
soumis de maniere réguliere le reporting comme
requis par la régulation.

Au cours de ’année 2021, la CSSF a également
assisté aux travaux de rédaction du DLT Pjlot
Regime sur initiative de la Commission européenne
avec ’objectif de trouver le juste milieu entre
Pinnovation et ’utilisation des nouvelles
technologies et la fiabilité et la solidité des
infrastructures de marché a ’avenir.

. EMIR

Dans le cadre du reglement (UE) 648/2012 du

4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré a gré, les
contreparties centrales et les référentiels centraux
(European Market Infrastructure Regulation - EMIR),
la CSSF contribue, a travers différents groupes de
travail établis auprés de ’ESMA, a I’élaboration des
mesures d’exécution d’EMIR et des publications

de ’ESMA visant a promouvoir des positions
communes entre autorités compétentes dans
I’application d’EMIR".

Au Luxembourg, la CSSF est ’autorité compétente
pour veiller au respect de certaines dispositions
d’EMIR par les contreparties financiéres soumises
a sa surveillance et par les contreparties non
financiéres telles que définies dans la loi du 15 mars
2016 relative aux produits dérivés de gré a gré, aux
contreparties centrales et aux référentiels centraux.
Ainsi, la CSSF reqoit de la part des référentiels
centraux six millions de déclarations par jour pour
un total dépassant 1,3 milliards de transactions en
2021. Ces déclarations concernent environ 13.000
contreparties établies au Luxembourg qui sont
exposées a preés d’un million de contrats dérivés. Le
notionnel est de I’ordre de EUR 8.800 milliards, ce
qui correspond, sur base des estimations de P’ESMA,
a peu pres a 3,61 % du notionnel total de ’EEE.

En 2021, la CSSF a continué les plans d’action pour
améliorer la qualité des données (CSSF DQAP)

En ce qui concerne plus spécifiquement la surveillance
EMIR des établissements de crédit, voir aussi le point 1.8.
du Chapitre VII «La surveillance des banques > .

des déclarations faites dans le cadre de ’article 9
d’EMIR en se mettant en relation avec des entités
dont la qualité des données rapportées souleve
plusieurs questions.

Dans le cadre du CSSF DQAP de 2021, la CSSF

a contacté quatorze entités représentant

219 contreparties afin de poser des questions
relatives aux données déclarées. Elle s’est en outre
concentrée sur les entités qui ne déclarent pas les
marges de variation ou les valeurs des contrats et
sur les entités dont les valeurs déclarées pour le
secteur d’activité ou le type de la contrepartie ne
sont pas consistantes ou cohérentes. Méme si le
CSSF DQAP a permis de constater une augmentation
générale de la qualité des données, certains acteurs
persistent a rencontrer des difficultés a traiter des
défauts de qualité des données, ou des problémes
de déclaration déja résolus peuvent réapparaitre
dans le temps. Ainsi, il est important d’assurer la
pérennité des corrections effectuées. De plus, les
résultats montrent que des améliorations dans

la qualité des données quantitatives (valeur du
contrat, marge de variation et montant notionnel)
doivent notamment viser ’exhaustivité et la
ponctualité des déclarations.

En complément au CSSF DQAP de 2021, la

CSSF a initié un exercice ponctuel en vue de
corriger des inconsistances identifiées dans les
déclarations faites par les contreparties sur les
champs « Secteur de la contrepartie déclarante »,
« Seuil de compensation > et « Nature de la
contrepartie déclarante >. Il a été observé que

les contreparties non financiéres déclarantes
manquent d’informations sur les valeurs qui doivent
étre déclarées, y compris en cas de délégation de
P’obligation de déclaration sous EMIR a plusieurs
entités. Ceci méne a des déclarations inconsistantes
et incompletes. Ainsi, la CSSF invite les
contreparties non financiéres déclarantes a fournir
aux différentes entités auxquelles la déclaration
sous EMIR a été déléguée, les éléments des contrats
dérivés de gré a gré conclus que ’entité déclarant
effectivement leurs transactions ne devrait pas,
raisonnablement, avoir déja a sa disposition.
L’ESMA EMIR Q&A fournit des clarifications utiles
sur cet aspect.

Comme chaque année depuis 2015, la CSSF a
participé a I’ESMA EMIR Data Quality Review. En
2021, onze contreparties ont été contactées en
fonction de critéres communs au sein de I’'UE. Les
conclusions de cet exercice sont en ligne avec les
observations dans le CSSF DQAP.
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Dans le cadre d’EMIR, il est possible de bénéficier
d’exemptions intragroupes selon les articles 4(2),
9(1) et 11(5) a11(10). En 2021, les notifications
suivantes ont été soumises et acceptées par la CSSF :

douze notifications couvrant 69 paires

de contreparties concernant I’exemption
intragroupe de I’obligation de déclaration sous
EMIR, selon I’article 9(1) d’EMIR ;

25 notifications couvrant 25 paires de
contreparties concernant I’exemption
intragroupe de I’obligation d’échange de
garanties sous EMIR, selon ’article 11 ’EMIR.

Aucune notification concernant I’exemption
intragroupe de I’obligation de compensation sous
EMIR, selon ’article 4(2) ’EMIR, n’a été soumise et
acceptée.

La CSSF a regu 28 notifications I’informant du
dépassement des seuils de compensation pour des
contreparties financiéres ou non financieres (FC+ ou
NFC+), selon les obligations prévues par les articles
4aet10 ’EMIR. Cela porte a 1.255 le nombre de
contreparties établies au Luxembourg dépassant

ou ayant choisi de ne pas monitorer le seuil de
compensation.

. La transparence des opérations
de financement sur titres

Dans le cadre du réglement (UE) 2015/2365 du

25 novembre 2015 relatif a la transparence des
opérations de financement sur titres et de la
réutilisation et modifiant le réglement (UE)

n° 648/2012 (Securities Financing Transaction
Regulation - SFTR), 1a CSSF contribue, a travers
différents groupes de travail établis aupres de PESMA,
al’élaboration des mesures d’exécution de SFIR et
des publications de ’ESMA visant a promouvoir des
positions communes entre autorités compétentes
dans’application de SFTR. Conformément a I’article
1°rde la loi du 6 juin 2018 relative a la transparence
des opérations de financement sur titres, la CSSF est
Pautorité compétente en matiere de SFIR pour les
contreparties financiéres soumises a sa surveillance
ainsi que pour les contreparties non financieres.

Depuis le 11 janvier 2021, ’obligation de déclaration
sous SFTR est applicable a toutes les entités qui
tombent sous le champ d’application de SFIR et

la CSSF a mis en place une solution informatique
afin de récupérer les données SFIR des référentiels
centraux autorisés par 'ESMA.

La CSSF recoit de la part des référentiels centraux
300.000 déclarations par jour pour un total de
presque 70 millions de transactions sur 2021.

Ces déclarations concernent approximativement
2.700 contreparties établies au Luxembourg.

La CSSF a participé aux deux exercices de revue de
qualité des données dans le cadre de I’ESMA SFTR
Data Quality Engagement Framework. En 2021, onze
entités, dans le réle de contreparties ou d’entités
chargées de la déclaration, ont été contactées en
fonction de critéres communs au sein de ’UE. Les
résultats sont en cours d’analyse auprés de 'ESMA.
D’un exercice a I’autre, certaines de ces entités ont
pu démontrer une amélioration significative de la
qualité de leurs déclarations alors que d’autres sont
encore engagées dans des actions visant a répondre
aux demandes ou commentaires de la CSSF.






XV. Lasurveillance
des systemes
d’informations

Le présent chapitre porte sur la surveillance des
systemes d’informations des professionnels
financiers, dont essentiellement les établissements
de crédit, les entreprises d’investissement, les

PSF spécialisés, les établissements 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 VIII « La surveillance des PSF>.

Faits marquants en 2021 et défis
pour I'année 2022

1.1. La résilience numérique

Dans la continuité des activités entamées en 2020
autour de la résilience numérique, la CSSF a suivi
I’avancée des travaux de la Commission européenne
sur la proposition de réglement européen intitulée
«Digital Operational Resilience Act > (DORA)
publiée en septembre 2020. Ce texte ambitieux
vise a développer un cadre réglementaire et de
supervision unique pour la résilience numérique
dans le secteur financier. Les mesures proposées
portent sur la gouvernance des technologies de
I’information et de la communication (TIC), la
gestion des risques liés aux TIC, un processus
harmonisé de notification des incidents liés

aux TIC, les tests de résilience opérationnelle
numérique (i.e. tests d’intrusion avancés, simulant
des cyberattaques réelles, comme par exemple
présenté dans le programme TIBER-EU), la gestion
des risques liés aux prestataires tiers de service

de TIC (notamment grace a la création d’un cadre
d’oversight pour ceux désignés prestataires
critiques) et le partage d’informations. La date
d’entrée en vigueur est estimée a fin 2022. Les dates
d’application des différents articles composant

le reglement, ainsi que les normes techniques
réglementaires associées, devraient s’échelonner
entre un et trois ans apres I’entrée en vigueur.

Durant I’année 2021, la CSSF a continué a assister le
Ministére des Finances afin de revoir la proposition
de réglement et de proposer des améliorations.

De la méme maniére, la CSSF a suivi les travaux

de la Commission européenne sur la proposition

de nouvelle directive (dite NIS2) concernant des
mesures destinées a assurer un niveau élevé
commun de sécurité des réseaux et des systémes
d’information dans I’UE, abrogeant la directive
(UE) 2016/1148, dite NIS1. La NIS2 modernise le
cadre juridique existant en tenant compte de la
numérisation accrue du marché intérieur de I’'UE, de
I’évolution des menaces en matiere de cybersécurité,
ainsi que des constats de la Commission européenne
ala suite de son évaluation de ’implémentation de la
NIS1 dans les Etats membres. La NIS2 devrait entrer
en vigueur au cours de ’année 2022, avec une date
d’application dix-huit mois plus tard.

Par ailleurs, la CSSF a suivi avec intérét la proposition
de la Commission européenne de juin 2021 relative
a un cadre européen pour I’identité numérique
offrant un moyen s{ir et fiable d’authentifier et

de partager des attributs de données qualifiés en
ligne par le biais d’un « portefeuille numérique >
délivré par les Etats membres et permettant des
transactions dans toute ’'UE. Ces portefeuilles
numériques personnels permettront aux citoyens
de s’identifier numériquement, de stocker et de
gérer les données d’identité ainsi que les documents
officiels au format électronique. La proposition de
la Commission européenne modifie et actualise

le réglement eIDAS existant en répondant aux
défis soulevés par ses lacunes structurelles et sa
mise en ceuvre limitée, ainsi qu’aux évolutions
technologiques depuis son adoption en 2014. Les
discussions législatives se poursuivent autour de
ces propositions et une boite a outils commune, qui
traiterait des aspects techniques du futur systéme,
est également attendue pour septembre 2022.
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Autre événement marquant de ’année 2021, la BCL
et la CSSF ont adopté conjointement un cadre de test
de cyber-piratage contrdlé, dénommé TIBER-LU
(Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming).

Il s’agit d’une implémentation locale du cadre
TIBER-EU, créé et maintenu par la BCE. Les entités
surveillées les plus critiques sont invitées a effectuer
des exercices TIBER, encadrés par une équipe
conjointe BCL-CSSF. De plus amples informations
sont disponibles dans un communiqué' publié par la
CSSF en date du 3 novembre 2021.

La CSSF a en outre finalisé son travail de réflexion
et d’analyse initié en 2020 en réponse a un intérét
croissant du marché relatif aux technologies basées
sur des registres distribués (Distributed Ledger
Technologies - DLT). Mené en collaboration avec
des experts dans le domaine, ce travail a abouti
ala publication, en date du 21 janvier 2022, d’un
livre blanc? ayant pour vocation de guider les
professionnels du secteur financier envisageant
de recourir a cette technologie innovante dans leur
analyse de risques.

En 2022, la CSSF continuera de suivre I’évolution
des importants projets européens en cours. Elle
ceuvrera a la bonne sensibilisation, compréhension
et mise en ceuvre des exigences actuelles relatives a
la gestion des risques liés aux TIC et a la sécurité et
encadrera avec la BCL le premier test TIBER réalisé
au Luxembourg.

De plus, consciente de ’impact potentiellement
disruptif des nouvelles technologies (AI, DLT,

etc.) appliquées a I’industrie financiere, la CSSF
effectuera un travail de veille technologique afin
de se tenir informée des évolutions dans ces
domaines et d’accompagner au mieux le secteur
financier sur ces sujets. Cette veille se traduira
notamment par la rencontre et I’échange avec des
entités porteuses de projets utilisant ces nouvelles
technologies ou encore par la participation a des
groupes de travail nationaux et européens dédiés a
ces thématiques. Les réflexions et avis résultant de
ces travaux viendront compléter ceux des métiers
en charge de la surveillance prudentielle des entités
et de I’Innovation Hub (voir a ce sujet également le
Chapitre V « L’ innovation financiére »).
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www.cssf.lu/fr/2021/11/tiber-1u/
www.cssf.lu/fr/Document/livre-blanc-technologies-du-
registre-distribue-dlt-blockchain/

1.2. Les exigences de la PSD2 relatives a
la sécurité des paiements et a I'accés aux
comptes de paiement

Les normes techniques de réglementation (RTS)
relatives a I’authentification forte du client
(Strong Customer Authentication - SCA) et a
des normes ouvertes communes et sécurisées
de communication sont entrées en vigueur en
septembre 2019.

Apres avoir pris en compte les difficultés
particuliéres liées aux paiements e-commerce par
carte, ’EBA avait accordé, dans son opinion sur

les éléments d’authentification forte, une certaine
flexibilité pour ce type de paiement aux autorités de
controle pour une mise en conformité du marché
jusqu’au 31 décembre 2020.

AVinstar des exercices effectués par ses
homologues européens, le suivi régulier par la CSSF
des progres réalisés par le marché luxembourgeois
durant I’année 2020 s’est poursuivi au premier
trimestre 2021 afin d’obtenir confirmation de la
part des principaux acteurs concernés de leur mise
en conformité effective. Cette confirmation a fait
I’objet d’un ultime rapport transmis par la CSSF a
PEBA en avril 2021.

Concernant les interfaces d’accés aux comptes

de paiement par des prestataires de services de
paiement tiers, I’EBA avait publié le 4 juin 2020
une opinion sur les éléments qui constituent un
obstacle a la prestation de services par des tiers
dans le cadre de la PSD2. Apres en avoir informé les
établissements teneurs de comptes de paiement
et offrant une interface d’accés ou d’initiation de
paiement, la CSSF a effectué en 2021 un suivi de

la résolution des obstacles encore existants. Le
résultat de ce suivi a permis a la CSSF de s’assurer
que la majorité des obstacles ont été enlevés pour
fin 2021. Certains obstacles restants nécessitent
une modification plus conséquente des systémes
informatiques sous-jacents. La CSSF suivra la
bonne mise en ceuvre des plans de résolution des
établissements concernés en vue de la finalisation
de la mise en conformité de leurs interfaces avec
I’opinion de ’EBA.


https://www.cssf.lu/fr/2021/11/tiber-lu/
https://www.cssf.lu/fr/Document/livre-blanc-technologies-du-registre-distribue-dlt-blockchain/
https://www.cssf.lu/fr/Document/livre-blanc-technologies-du-registre-distribue-dlt-blockchain/
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Par ailleurs, aprés avoir contribué en 2020 a
I’enquéte visant a évaluer I’adéquation des criteres
déclenchant I’obligation de notification des

incidents majeurs, la CSSF a participé a I’élaboration

d’une nouvelle version des orientations de ’EBA
relatives aux notifications des incidents majeurs
publiée en 2021, pour une mise en application a
partir du 1 janvier 2022. La CSSF continuera a
participer activement aux groupes de travail de
I’EBA qui, en 2022, devront notamment répondre
ala consultation de la Commission européenne
relative aux travaux de révision a venir de la PSD2.

1.3. Adaptation des attentes et pratiques
de la CSSF en matiére de sous-traitance
informatique

Ala suite des réflexions menées en 2020, la CSSF
a initié en 2021 I’adaptation progressive de sa
stratégie en matiere de surveillance des risques
informatiques. Dans ce contexte, la circulaire
CSSF 21/785 du 14 octobre 2021 est venue remplacer
I’obligation d’autorisation préalable par une
notification préalable en cas de sous-traitance
informatique matérielle. Les procédures internes
de traitement par la CSSF ont été adaptées pour
un traitement plus proportionné aux risques de
ces notifications.

La finalisation d’une circulaire globale sur
P’externalisation, attendue pour 2022, qui

regroupe toutes les attentes de la CSSF concernant
les externalisations de tout type, y compris
informatiques, dans un seul et méme texte, viendra
s’axer sur ces réflexions stratégiques.

En 2022, 1a CSSF poursuivra la mise en place
d’autres outils et moyens supportant sa stratégie.

. La pratique de la surveillance des
systemes d’informations

La surveillance porte sur la vérification de
I’application du cadre 1égal et réglementaire par les
entités surveillées, dans le but direct ou indirect de
maintenir ou d’améliorer le professionnalisme des
activités, avec un accent particulier sur les aspects
liés aux technologies mises en oeuvre en matiere

de systemes d’informations et en tenant compte
des particularités propres a ’externalisation de ces
services aupres de PSF de support ou aupres de tiers,
hors groupe ou intragroupe.

Dans le cadre de la surveillance off-site des
systémes d’informations, la CSSF a notamment
traité 330 demandes en 2021, a Savoir :

42 demandes d’agrément ou d’extension
d’agrément (partie informatique) pour
différents types d’entités (établissements de
crédit, établissements de monnaie électronique,
établissements de paiement, PSF) ;

288 demandes d’avis ou d’autorisation relatives
ades projets en matiere informatique soumis
par des entités surveillées (dont la majorité porte
sur la sous-traitance, I’accés a distance, la sécurité
de services en ligne ou encore des changements
de systémes majeurs) et a des questions
informatiques spécifiques (par exemple les points
critiques d’une lettre de recommandations d’un
réviseur d’entreprises agréé).

A noter qu’environ 40 % des demandes d’avis ou
d’autorisation émanaient d’établissements de crédit.

Pour ce qui est de la surveillance on-site des
systéemes d’informations, les contréles sur place
visant a couvrir le risque informatique sont décrits
plus en détail au point 1.11. du Chapitre XVIII

«Les moyens de la surveillance ».



XVI. Lasurveillance
en matierede
rémunération

La CSSF veille au respect des exigences en matiére
de gouvernance et de rémunération dans le secteur
financier. Les procédures et dispositifs mis en place
par les entités dans le domaine de la rémunération
font partie intégrante du solide dispositif de
gouvernance interne permettant de s’assurer

que les risques sont gérés de maniere efficace

et pérenne. En 2021, la CSSF a ainsi continué a
procéder a des examens afin de s’assurer du respect
des exigences légales et réglementaires applicables
aux politiques et pratiques de rémunération.

En outre, la CSSF a poursuivi son exercice annuel
d’évaluation comparative des pratiques de
rémunération au niveau national. Dans ce contexte,
elle a constaté que les établissements de crédit
avaient distribué des rémunérations variables du
méme niveau que ’année précédente, s’élevant

en moyenne a 44 % de la composante fixe de la
rémunération en 2021 pour ’année de performance
2020, que la part de la rémunération variable versée
en instruments financiers s’élevait en moyenne a
40 % (contre 38 % en 2020) et que la composante
reportée de la rémunération variable s’élevait en
moyenne a 35 % (contre 32 % en 2020), montrant
une tendance positive dans la gestion saine et
effective des risques.

En 2021, la CSSF a continué de recevoir les
notifications de ratios supérieurs effectuées par
les établissements de crédit et les entreprises
d’investissement CRR en vue du paiement d’une
rémunération variable excédant 100 % de la
composante fixe. Elle veille dans ce contexte

au respect de la procédure telle que décrite a
Particle 38-6(1), point g) de la loi du 5 avril 1993
relative au secteur financier et précisée dans la
circulaire CSSF 15/622.

En référence aux recommandations publiées en
2020 dans le contexte de la pandémie de COVID-19

et aux attentes d’une extréme modération en
matiére de versement de rémunérations variables
jusqu’en septembre 2021, la CSSF a continué a
porter une attention particuliére a la prise en
compte de ces recommandations, notamment
dans le cadre de I’analyse des notifications
susmentionnées et des rémunérations variables
exceptionnelles y afférentes.

Ala suite de ’adoption des paquets réglementaires
CRD V/CRR 2 et IFD/IFR et du nouveau régime
prudentiel qui en découle pour les établissements
de crédit et les entreprises d’investissement, ’EBA
acontinué en 2021 a mettre a jour et a rédiger des
orientations et des reglements délégués dans le
domaine de la rémunération et de la gouvernance
pour les entités visées. La mise a jour des
orientations relatives :

aux politiques de rémunération saines au titre
de la directive 2013/36/UE (EBA/GL/2021/04)
et de la directive (UE) 2019/2034 (EBA/GL/2021/13);

ala gouvernance interne
(EBA/GL/2021/05 et EBA/GL/2021/14) ;

a’évaluation de I’aptitude des membres de
Porgane de direction et des titulaires de postes
clés (EBA/GL/2021/06), conjointement

avec PESMA ;

impactera le fonctionnement des entités surveillées
en matiere de gouvernance et de rémunération.

Enfin, la CSSF a prévu d’évaluer en 2022 la diversité
et les écarts salariaux entre les hommes et les
femmes au sein des organes de direction des entités
surveillées.



XVII. Lasupervision
publique de la
profession de l'audit

1. Coopération européenne

Instauré par le réglement (UE) n°537/2014, le CEAOB
(Committee of European Auditing Oversight Bodies)
est le cadre pour la coopération entre les différentes
autorités de supervision publique de la profession
de ’audit au niveau européen. Il comprend parmi
ses membres les représentants des autorités
nationales européennes, de la Commission
européenne et de ’ESMA. Des représentants

des autorités nationales de I’EEE participent
également aux réunions, de méme que ’EBA

et EIOPA en qualité d’observateurs.

La CSSF est un membre actif du CEAOB. Elle

est notamment représentée au sein du groupe
consultatif qui assiste le président du CEAOB dans
la coordination des travaux, préside le sous-groupe
de travail relatif aux inspections et est membre des
autres sous-groupes de travail.

1.1. Activités ponctuelles sur
des sujets d’actualité

Le CEAOB a anticipé les incidences éventuelles
que pourraient avoir certains développements
européens sur la profession de ’audit et

sa supervision :

en faisant part aux institutions européennes
de son point de vue relatif a ’application du
projet de réglement européen sur la résilience
opérationnelle numérique du secteur financier
(DORA) a la profession de 'audit ;

en fournissant une réponse ciblée a la

« Consultation spécifique sur la convergence de
la supervision et le réglement unique - Bilan du
cadre de surveillance des marchés de capitaux,
des banques, des assureurs et des fonds de
pension européens » ;

en organisant des échanges de vues sur

la proposition de directive sur la publication
d’informations en matiére de durabilité par
les entreprises (CSRD) et sur le développement
de normes européennes, en liaison avec la
participation du CEAOB a la Task Force du
projet EFRAG sur les normes européennes
d’information en matiere de durabilité
(PTE-ESRS);

en participant a la consultation publique
«Publication d’informations par les entreprises
- améliorer la qualité des informations publiées
et le respect des obligations de publication »,
lancée en novembre 2021 sur les trois piliers

du reporting des entreprises : la gouvernance
d’entreprise, I’audit externe et la surveillance.

Des informations plus détaillées sont disponibles
sur le site Internet du CEAOB".

1.2. Lignes directrices émises par le CEAOB

En mars 2021, le CEAOB a adopté des lignes
directrices concernant la désignation des controleurs
légaux des comptes ou de cabinets d’audit par les
EIP? et notamment les circonstances nécessitant
une procédure de sélection formelle (article 16 du
reglement (UE) n°537/2014). Ces lignes directrices
ont été transposées et adaptées au Luxembourg sous
forme de FAQ de maniére concomitante.

En novembre 2021, le CEAOB a adopté des lignes
directrices traitant de ’intervention des auditeurs
sur les états financiers en format électronique
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-
and-finance/regulatory-process-financial-services/expert-
groups-comitology-and-other-committees/committee-
european-auditing-oversight-bodies_en

Entité d’intérét public


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/expert-groups-comitology-and-other-committees/committee-european-auditing-oversight-bodies_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/expert-groups-comitology-and-other-committees/committee-european-auditing-oversight-bodies_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/expert-groups-comitology-and-other-committees/committee-european-auditing-oversight-bodies_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/expert-groups-comitology-and-other-committees/committee-european-auditing-oversight-bodies_en
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unique européen (ESEF). Elles tiennent compte de

la communication interprétative 2020/C379/01 de

la Commission européenne qui a été publiée aprés

la publication des lignes directrices initiales en
novembre 2019 qu’elles remplacent. Elles prévoient
des clarifications supplémentaires basées sur
I’expérience acquise lors de la mise en ceuvre d’ESEF
et des échanges de vues avec les représentants de la
profession de ’audit.

1.3. Lettres de commentaires relatives
aux propositions normatives

Le CEAOB a fait valoir le point de vue des régulateurs
européens de ’audit sur les sujets suivants :

IAASB - Consultation - Fraude et continuité
d’exploitation dans le cadre d’un audit d’états
financiers (29 janvier 2021) ;

IESBA - Révisions proposées des définitions
d’une entité cotée et d’une entité d’intérét
public dans le Code d’éthique (3 mai 2021).

1.4. Autres publications
En 2021, le CEAOB a également publié :

le programme d’inspection commun relatif a la
sécurité de 'information et a la cybersécurité
dans les cabinets d’audit ;

une infographie relative aux observations
relevées lors des inspections sur les parties IT
de I’audit ;

le 5¢ rapport relatif a I’étude statistique et
qualitative de I’activité des membres du CEAOB
en matiere d’enquétes et de sanctions.

L’étude visant a étudier le seuil de signification
appliqué par les cabinets d’audit (article 11

du réglement UE n°537/2014) est en cours de
finalisation et sera publiée en 2022. Le travail
vise a comparer les méthodologies des réseaux
d’audit avec les résultats observés par les autorités
nationales compétentes lors de leurs inspections
et a obtenir une meilleure compréhension

des interactions entre les comités d’audit et

les auditeurs sur la maniére dont le seuil de
signification est déterminé par I’auditeur.

2. Cadre légal, réglementaire et

normatif de la profession de I'audit

En janvier 2022, la CSSF a adopté le réglement
CSSF N° 22-01 relatif a I’adoption des normes
professionnelles relatives a la profession de
I’audit qui annule et remplace le reglement adopté
en 2019. Ce reglement a apporté des changements
concernant :

la norme ISA 220 révisée relative a la gestion
de la qualité d’un audit des états financiers
qui sera d’application pour les audits d’états
financiers des périodes ouvertes a compter
du 15 décembre 2022 ;

la norme ISA 315 révisée en 2019 relative a
I’identification et a I’évaluation des risques
d’anomalies significatives qui est d’application
pour les audits d’états financiers des périodes
ouvertes a compter du 15 décembre 2021 et des
modifications de concordance et corrélatives
apportées a d’autres normes internationales a
la suite de la publication de cette norme révisée ;

la norme ISQM1 relative a la gestion de la
qualité par les cabinets qui réalisent des audits
ou des examens limités d’états financiers ou
d’autres missions d’assurance ou de services
connexes qui remplace la norme ISQC1 a
compter du 15 décembre 2022 ;

la norme ISQM2 relative aux revues de la qualité
des missions qui sera en vigueur pour les audits
d’états financiers des périodes ouvertes a
compter du 15 décembre 2022 ;

les révisions du code d’éthique concernant

le role et I’état d’esprit des professionnels
comptables, I’objectivité du contrdleur de la
qualité de la mission et les provisions relatives
aux services non-audit et aux honoraires percus
par le contréleur ;

certains amendements de ces normes afin

de se conformer au réglement (UE) n° 537/2014
du 16 avril 2014 relatif aux exigences applicables
au contréle 1égal des comptes des entités
d’intérét public;;

I’adoption de lignes directrices traitant de
I’intervention des auditeurs sur les états
financiers en format électronique unique
européen (ESEF) sur base des lignes directrices
émises par le CEAOB (voir ci-avant).
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La circulaire CSSF 22/794 a modifié la circulaire
CSSF19/717 pour refléter ces modifications concernant
les parties «Application and Other explanatory
material » et, le cas échéant, les « Appendix » aux
normes internationales d’audit. Ces « Application
and Other explanatory material » et « Appendix >
ont également été complétés par les dispositions
introduites par la directive et le réglement européens
et par des informations complémentaires relatives a
Pintervention du réviseur d’entreprises agréé sur les
états financiers en ESEF.

Examen d’assurance qualité
3.1. Champ d’application

Envertu de laloi du 23 juillet 2016 relative a la
profession de ’audit (loi Audit), les réviseurs
d’entreprises agréés et les cabinets de révision
agréés sont soumis, pour les missions qu’ils
effectuent dans le domaine du contréle légal des
comptes, a un examen d’assurance qualité organisé
selon des modalités définies par la CSSF en tant
qu’autorité de supervision de la profession de ’audit.

La population des cabinets de révision agréés et des
réviseurs d’entreprises agréés qui effectuent des
missions de contréle 1égal des comptes s’établit
comme suit au 31 décembre 2021 :

+ 52 cabinets de révision agréés, dont 11 auditent
desEIP;

- 7réviseurs indépendants agréés, dont aucun
n’audite des EIP.

Sur base des données collectées par le biais des
«Annexes annuelles > au titre de ’année 2021,
la répartition des missions de contrdle 1égal des
comptes entre les cabinets de révision agréés et
les réviseurs d’entreprises indépendants agréés
s’établit comme suit :

+ 82%des missions sont réalisés par les «Big 4 »?;

+ 10 % des missions sont réalisés par les cabinets
de taille moyenne*;

+ 8% des missions sont réalisés par les autres
cabinets et réviseurs indépendants.

PwC, KPMG, Deloitte, EY

Cabinets qui réalisent plus de 100 missions de contrdle 1égal
des comptes (au 31 décembre 2021, trois cabinets

sont concernés)

3.2. Programme d’activité de I'exercice 2021

La CSSF a arrété un programme de contréle
pluriannuel des cabinets de révision agréés/
réviseurs d’entreprises agréés visant a respecter la
périodicité 1égale des examens d’assurance qualité
qui est de trois ans pour ceux qui auditent des EIP
et de six ans pour les autres. Ce programme a été
élaboré a partir des informations transmises par les
cabinets et les réviseurs par le biais des « Annexes
annuelles > relatives a leur activité.

Au titre du programme de I’année 2021, deux
réviseurs indépendants et seize cabinets ont été
contr6lés, dont six qui auditent des EIP et neuf
qui sont membres d’un réseau international.
Les examens d’assurance qualité ont porté sur :

- lacompréhension et la documentation de
I’organisation et des politiques et procédures
mises en place par les cabinets controlés afin
d’évaluer le respect des exigences de la norme
internationale de contrdle qualité (ISQC1) ;

« larevue d’un échantillon de dossiers de
controéle relatifs aux missions de contréle 1égal
des comptes des exercices 2021 (trois dossiers
revus) et 2020 (ou 2019, 2018, le cas échéant) ;

- laréalisation d’un suivi spécifique pour les
professionnels pour lesquels des faiblesses
importantes avaient été constatées lors des
exercices précédents.

Les deux réviseurs indépendants et les seize
cabinets contr6lés ont déclaré® un total de

9.607 missions de contrdle 1égal des comptes,
dont 435 relatives a des EIP. Au titre du programme
de controle de ’année 2021, 179 mandats ont été
controlés, dont 56 concernant des EIP.

Les missions d’examen d’assurance qualité ont
débuté en janvier 2021 et ont été réalisées par
neuf inspecteurs de la CSSF qui sont issus de
cabinets de révision et disposent de connaissances
spécialisées dans les domaines d’activité présents
sur la place. Ces missions ont représenté un total
de 9.300 heures d’examen.

Sur base des déclarations des cabinets de révision agréés
au 31 décembre 2021
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Analyse par type d’entité des dossiers de controle
revus par la CSSF en 2021

EIP cotés
16 %

—— EIP non cotés
15%

Autres _ %

69 %

Analyse par secteur des dossiers de controle revus
par la CSSF en 2021

PSF
2%

Sociétés de gestion Assurances
1%, ‘ 1 / 5%

SICAR/ Private
SOPARFI /SIZF — Equity (PE)
15% 7%
0

Titrisation ——
M%

Sociétés
industrielles et
commerciales
31%

Banques

n%
Fonds ~

17 %

Il est a noter que pour les dossiers du secteur des
fonds d’investissement, une inspection spécifique a
été mise en place en sus de la revue individuelle des
dossiers de controle. Celle-ci porte notamment sur les

controles en place au sein des cabinets en relation avec

les processus d’évaluation indépendante des titres en
portefeuille et des instruments financiers dérivés.

3.3. Conclusions des examens d’assurance
qualité de la campagne 2021

Parmi les dix-huit contréles, la CSSF a notamment
procédé au suivi spécifique de cing réviseurs
d’entreprises agréés en raison des conclusions

des campagnes précédentes. Le suivi spécifique

a été maintenu pour trois des cing réviseurs
d’entreprises agréés.

Pour la campagne 2021 hors suivi spécifique,
les conclusions suivantes ont été adressées aux
réviseurs d’entreprises agréés dans le cadre des
seize rapports d’inspection déja émis :

- unplande formation a été prescrit a un réviseur

d’entreprises agréé ;

- septréviseurs d’entreprises agréés font I’objet
d’un suivi spécifique.

3.4. Principaux points relevés lors des
examens d’assurance qualité en 2021

3.4.1. Revue des systémes de controle
qualité interne

En 2020, la CSSF avait constaté que les processus de
suivi de la population des EIP afin de respecter les
requis du réglement (UE) n° 537/2014 n’étaient pas
suffisamment centralisés au sein des cabinets de
révision agréés et fournissaient des informations
discordantes en fonction des objectifs poursuivis
par le reglement. Le suivi réalisé par la CSSF

en 2021 montre une amélioration, mais les
processus restent perfectibles notamment en ce
qui concerne le suivi de la rotation du cabinet et

la communication d’informations relatives aux
revenus tirés des services rendus aux EIP. La CSSF
continuera a suivre attentivement ce point.

3.4.2. Dossiers d'audit

Le nombre d’observations formulées et de
manquements importants identifiés demeure
élevé par rapport au nombre de revues réalisées,
et ce depuis deux années consécutives. Les
conclusions de I’inspection réalisée en 2021 sont
donc sensiblement similaires a celles de ’année
précédente, malgré la pandémie qui a fortement
impacté le déroulement des audits en imposant

la gestion des équipes a distance et en renforcant
P’attention des réviseurs d’entreprises sur le
respect des exigences de la norme relative a la
continuité d’exploitation. Les cabinets de révision
agréés se sont rapidement adaptés a ces nouvelles
contraintes. Néanmoins, ce constat devrait inciter
les cabinets de révision agréés a maintenir et a
accroitre leurs efforts portant sur les indicateurs
clés influencant la qualité de ’audit.

Les graphiques suivants synthétisent
les observations émises lors des inspections
qualité 2021.
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Principales observations émises sur les dossiers

Réponses de l'auditeur

Autres observations aux risques évalués

21% 21% (voir Figure 1)
Identification
et évaluation
des risques Audit des
d’anomalies estimations

significatives
3% —+

comptables

Evaluatipn — Fiabilité des
des anomalies informations
relevées au émanant
cours de l'audit de I'entité
7% ~— 10%
Esprit critique \
eﬁjugemcz-)nt / l(:aratftéret:agéquit(jde
rofessionnel ) a présentation et des
P to Audits de Rapport informations fournies
groupes de l'auditeur  dans les états financiers
5% 5% Nn%

Les principales observations mises en exergue par
ces inspections concernent les réponses de I’auditeur
aux risques évalués (voir Figure 1) et ’audit des
estimations comptables (voir Figure 2). Certaines
observations, moins fréquentes, sont regroupées
dans la catégorie « Autres observations>. Elles
relevent notamment des normes suivantes :

- Controle qualité de I’audit ;
- Conformité aux textes législatifs et réglementaires ;
+ Procédures analytiques ;

- Communication avec les personnes constituant
le gouvernement d’entreprise ;

- Obligations de ’auditeur en matiere de fraude
lors d’un audit d’états financiers.

Figure 1: Réponses de l'auditeur aux risques évalués

Autres observations

Contréles de 6%
substance
répondant aux

risques importants —
insuffisants ou / P N "
inappropriés ggsg/etats financiers
9% ©

Controles de

Tests de

procédures ——
insuffisants ou
inappropriés
15%

Incohérence entre les
éléments probants ou
doute sur leur fiabilité

Procédures d'audit sans mise en ceuvre

complémentaires insuffisantes de procédures
ou inappropriées au niveau supplémentaires
des assertions 21%
18%

——— 11% (voir Figure 2)

Controdles de substance

substance insuffisants
ou inappropriés pour
les postes significatifs

Les contréles de la CSSF ont révélé que les
diligences d’audit ayant trait aux normes d’audit
internationales 330 «Réponses de ’auditeur aux
risques évalués » et 500 « Eléments probants »
sont largement perfectibles.

La norme ISA 330 requiert de I’auditeur de mettre
en ceuvre des controles de substance sur les
postes significatifs des états financiers. Cette
diligence doit étre réalisée quel que soit le résultat
de I’analyse d’évaluation du risque effectué par
I’auditeur et du niveau de désagrégation du poste.
Par ailleurs, ’auditeur doit s’assurer que les
contréles de substance sont congus de fagon
arépondre a ’ensemble des assertions visées.

L’auditeur doit également faire preuve davantage
d’esprit critique dans son appréciation des éléments
probants recueillis afin de lui permettre d’identifier
des incohérences et, ainsi, mettre en oeuvre des
procédures d’audit complémentaires.

Figure 2 : Audit des estimations comptables (EC)

insuffisants pour les EC
qui engendrent des
risques importants

5%

Appréciation
inadéquate

du caractéere
raisonnable des
hypothéses et
données utilisées
38%

Méthodes
inappropriées
pour procéder

aux EC
21%

Réponses mises en ceuvre
aux risques évalués
d’anomalies significatives
jugées insuffisantes

36%

La situation a peu évolué en ce qui concerne I’audit
des estimations comptables et la CSSF releve
toujours des lacunes en la matiere. La principale
lacune a trait au manque d’esprit critique dans
I’appréciation du caractére raisonnable des
hypotheéses clés utilisées par la direction dans les
modeles d’évaluation ainsi que dans ’appréciation
de la pertinence et de la fiabilité des informations
sur lesquelles les estimations comptables sont
basées. Par ailleurs, lorsque ’auditeur a identifié
un risque important d’anomalie significative, il doit
impérativement mettre en ceuvre des procédures
d’audit additionnelles congues spécifiquement pour
répondre a ce risque.
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3.5. Développements futurs

En 2021, la CSSF a commencé a discuter avec
différents cabinets de révision agréés sur
I’implémentation d’ISQM1 qui va exiger une
approche plus proactive de la gestion de la qualité
et plus d’efficacité dans ’anticipation des risques
et la mise en ceuvre de réponses appropriées a ces
risques. Méme s’il y a un minimum d’exigences
qui doivent étre respectées par tous les cabinets
de révision agréés, la norme reste flexible car les
processus doivent étre adaptés en tenant compte
des circonstances et de la nature des missions
réalisées. La CSSF poursuivra ses discussions en
2022 afin d’identifier les éventuelles questions
liées a la mise en ceuvre.

Apercu de la population
des réviseurs d’entreprises
au Luxembourg

4.1. Acceés a la profession

4.1.1. Activité de la Commission consultative
pour l'accés a la profession

La Commission consultative a notamment pour
mission de vérifier la qualification théorique

et professionnelle des candidats a ’accés ala
profession au Luxembourg ainsi que celle des
prestataires ressortissants d’autres Etats membres
souhaitant exercer par la voie de la libre prestation
de services.

La commission s’est réunie a sept reprises en 2021
et a analysé les dossiers de 97 candidats, contre 104
dossiers en 2020.
En 2021, ’acces au stage a été refusé a treize
candidats (13 %) car le nombre de matieres a
compléter sur base de leur certificat administratif
était supérieur a quatre.
Trois catégories de candidats sont considérées :

les 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 présentées
a la Commiission consultative

120

@ 2020 2021

100

80

60

1l |

Candidats Dérogations Total
étrangers 7/15 ans

Stagiaires

La baisse du nombre de candidats étrangers

résulte du Brexit car les contrdleurs disposant de
I’agrément anglais sont dorénavant des contrdleurs
de pays tiers.

74 % des candidats sont issus des cabinets «Big 4>.
En termes de nationalité, la majeure partie des
candidats sont originaires de France (42 %).
Viennent ensuite la Belgique avec 13 %, I’Allemagne
avec 9 % et le Luxembourg avec 4 %. Les 32 %
restants sont originaires de divers autres pays.

4.1.2. Examen d’'aptitude professionnelle 2021

La CSSF assure ’intendance de I’examen d’aptitude
professionnelle conformément aux articles 5 et 6
du réglement grand-ducal du 14 décembre 2018
déterminant les conditions de qualification
professionnelle des réviseurs d’entreprises.

Sur base de la décision du jury d’examen, la CSSF
a octroyé le titre de « réviseur d’entreprises »
a18 candidats sur 47 candidats inscrits aux
épreuves écrites et orales de I’examen d’aptitude
professionnelle.

4.2, Registre public

Le registre public des réviseurs d’entreprises agréés,
des cabinets de révision agréés et des controleurs et
entités d’audit de pays tiers est accessible sur le site
Internet de la CSSF (https://audit.apps.cssf.lu).


https://audit.apps.cssf.lu
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4.21. Population nationale au 31décembre 2021

. Evolution du nombre de cabinets de révision
et de cabinets de révision agréés

Le nombre total de cabinets de révision et cabinets
de révision agréés s’éléve a 67 a la date du
31 décembre 2021, contre 72 au 31 décembre 2020.

80

©2020 ®2021
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0

Cabinets Cabinets Total
non agréés agréés

Le cabinet suivant a obtenu son agrément en 2021 :
- Batt Audit Luxembourg.

En 2021, quatre cabinets ont rendu leur titre

de cabinet de révision, un cabinet a rendu son
agrément et deux cabinets ont rendu a la fois le titre
et ’agrément.

. Evolution du nombre de réviseurs
d’entreprises et de réviseurs d’entreprises
agréés

Le nombre total de réviseurs d’entreprises et
réviseurs d’entreprises agréés s’éléve a 593 au
31 décembre 2021, contre 577 au 31 décembre 2020.
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En 2021, la CSSF a octroyé le titre de « réviseur
d’entreprises » a 34 personnes et ’agrément a
33 réviseurs d’entreprises.

Au cours de ’année écoulée, 14 réviseurs
d’entreprises ont renoncé a leur agrément.

La population se compose a 68 % d’hommes et
a32% de femmes. L’age moyen des réviseurs
s’établit a 44,72 ans pour les femmes et a 46,66 ans
pour les hommes.

. Evolution du nombre des candidats a I'accés
a la profession de l'audit

Le nombre total de stagiaires réviseurs d’entreprises
s’éléve a 68 au 31 décembre 2021, contre 61 au
31décembre 2020, soit une augmentation de 11 %.
Cette population se compose a 63 % d’hommes et
a37 % de femmes. L’age moyen s’établit a 30,04 ans
pour les femmes et a 29,48 ans pour les hommes.

Le nombre de candidats disposant d’une dérogation
pour sept ou qunize ans d’expérience professionnelle
dans les domaines financiers, juridiques et comptables
est de 178 au 31 décembre 2021, contre 136 au

31 décembre 2020, soit une augmentation de 31 %.
Cette population se compose a 71 % d’hommes et
a29 % de femmes. L’age moyen s’établit a 35,92 ans
pour les femmes et a 37,04 ans pour les hommes.

A noter que la population des candidats a ’accés a la
profession est issue a 72 % des cabinets « Big 4 >.

4.2.2. Controleurs et entités d'audit
de pays tiers

Le nombre de contréleurs et entités d’audit de pays
tiers qui présentent un rapport d’audit concernant
les comptes annuels ou les comptes consolidés
d’une société constituée en dehors d’un Etat
membre de I’'UE, dont les valeurs mobilieres sont
admises a la négociation sur le marché réglementé
de la Bourse de Luxembourg, a diminué d’une
entité au cours de I’exercice 2021 et ce malgré
Penregistrement de cinqg entités d’audit originaires
du Royaume-Uni. Six entités n’ont en effet pas
renouvelé leur enregistrement aupres de la CSSF car
leurs activités ne tombent plus dans le champ de la
directive modifiée 2006/43/CE.
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Le registre public, reprenant I’ensemble des
controleurs de pays tiers enregistrés, peut étre
consulté sur le site Internet de la CSSF.

Répartition des controleurs de pays tiers enregistrés

30
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5. Accords de coopération

La CSSF n’a pas conclu de nouvel accord de
coopération au cours de I’exercice 2021. Les accords
précédemment conclus peuvent étre consultés sur
le site Internet de la CSSF.

En 2021, la CSSF a débuté les négociations avec

le Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) des Etats-Unis concernant la modification
de ’arrangement administratif relatif a la
protection des données personnelles conformément
au réglement européen relatif a la protection des
données (RGPD) entré en vigueur le 25 mai 2018.
Dans ’attente de I’avis préalable de la Commission
nationale de protection des données (CNPD) et

du Comité européen de la protection des données
(CEPD) et de la signature des nouveaux accords,
aucune inspection conjointe ne peut étre menée.



XVIll. Les moyens de
la surveillance

1. Controles sur place

Le service «On-site Inspection » (OSI) est en charge
de la coordination de ’ensemble des missions de
contrdle sur place de la CSSF aupres des banquest,
des établissements de paiement, des établissements
de monnaie électronique, des OPC ainsi que de leurs
sociétés de gestion, des entreprises d’investissement,
des PSF spécialisés, des PSF de support, des fonds

de pension, des organismes de titrisation, des
prestataires de services d’actifs virtuels et des
acteurs des marchés d’actifs financiers. En outre,

le service OSI coordonne avec le département
«DG-OMI On-site & internal models inspections >
de 1a BCE les controéles sur place auprés des banques
luxembourgeoises importantes. A noter qu’a coté

du service OSI, d’autres services de la CSSF réalisent
également des missions de contr6le sur place ciblées.

Les missions de contr6le sur place sont des
investigations approfondies qui permettent d’avoir
une meilleure compréhension du fonctionnement
et des activités des entités surveillées et d’évaluer
les risques auxquels elles sont exposées ainsi que
leur conformité par rapport a la réglementation.

En régle générale, les missions sont proposées sur
une base annuelle par les services de surveillance
qui ont développé a ce sujet une approche basée

sur le risque permettant de déterminer quels sont
les professionnels a contrdler au moyen d’un
contrdle sur place. Un planning annuel est établi
par la suite et validé par la direction de la CSSF. Tout
changement, ajout ou suppression dans ce planning
annuel doit faire I’objet d’une validation formelle.

11 s’agit des banques moins importantes qui ne relévent pas
directement du MSU et des contrdles sur place LBC/FT, MiFID,
Banque dépositaire et Fonction Administration centrale
aupres de banques importantes et moins importantes, ces
sujets n’étant en effet pas directement intégrés dans le MSU.

L’année 2021 a encore été marquée, certes dans

une moindre mesure qu’en 2020, par la pandémie
de COVID-19 qui a entrainé certains défis dont celui
d’effectuer des missions de controle sur place a distance
aupres des professionnels. Néanmoins, grace aux
lecons tirées de I’exercice 2020, 'impact sur le planning
des controles sur place était moins important en 2021.

Pour mener a bien ’ensemble de ses missions, I’effectif
du service OSI est resté constant avec 80 personnes
représentant 71,6 équivalents-temps plein au
31décembre 2021. S’y ajoute encore ’équipe du service
«Surveillance des systémes d’informations et des PSF
de support > spécialisée dans I’audit informatique
on-site qui compte huit équivalents-temps plein.

Les équipes en charge des missions de contréle sur
place? sont constituées en fonction de la nature, de
P’envergure et de la portée des missions et impliquent
généralement la participation d’agents du service OSI et,
dans certains cas, des services de surveillance off-site.

Chaque contrdle sur place donne lieu a la rédaction,
par ’équipe en charge de la mission, d’un rapport
interne sur les controles effectués ainsi que sur les
faiblesses détectées lors de la mission. Les constats
sont ensuite partagés avec les professionnels

lors d’un fact validation meeting. De maniere
générale, les controles sur place sont toujours
suivis d’une lettre d’observations adressée au
professionnel contr6lé. En cas de manquements
plus importants, la CSSF analyse s’il est requis

de déclencher la procédure d’injonction ou la
procédure administrative non contentieuse en vue
de ’imposition d’une sanction administrative au
sens des lois sectorielles en vigueur. Des détails sur
les sanctions et mesures de police administrative
sont repris au point 2. du présent chapitre.

2

A P’exception des missions auprés des banques importantes
qui sont organisées suivant la méthodologie de la BCE.
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Répartition des contrdles sur place réalisés en 2021 par théme et type d’entité (hors Métier OPC)
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L’entrée en vigueur du réeglement grand-ducal

du 17 décembre 2021 relatif aux taxes a percevoir
par la CSSF n’a pas entrainé de changement
quant au forfait facturé pour chaque controle sur
place effectué portant sur un sujet déterminé. Ce
forfait s’éleve a EUR 25.000 pour les banques, a
EUR 10.000 pour les autres entités et a EUR 1.500
pour les agents agissant pour le compte d’un
établissement de paiement ou d’un établissement
de monnaie électronique.

En 2021, 144 missions de contrdle (sur place) ont été
réalisées sous la conduite ou avec la participation des
services de la CSSF. Parmi les missions effectuées,
44 ont été effectuées par le Métier OPC et sont décrites
au point 4.2. du Chapitre X «La surveillance des
gestionnaires de fonds d’investissermnent et des OPC > .
Les autres 100 missions sont détaillées ci-apreés.

1.1. Les contréles sur place ad hoc

Il s’agit de contrdles sur place destinés a cerner
une circonstance donnée ou une problématique
spécifique, voire préoccupante, liée au
professionnel. La situation particuliére dans
laquelle le professionnel se trouve a en principe été
constatée au niveau de la surveillance prudentielle
off-site. Les missions en question peuvent soit
étre planifiées d’avance, soit survenir de maniere
inopinée. La nature et ’envergure des controles
ad hoc peuvent varier fortement et déterminent la
composition et la taille des équipes de controle.
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En 2021, cinqg missions ad hoc ont été réalisées. Elles
ont porté plus particuliérement sur la gouvernance
etlalutte contre le blanchiment de capitaux et
contre le financement du terrorisme.

1.2. Les controles sur place «Lutte contre
le blanchiment de capitaux et contre
le financement du terrorisme» (LBC/FT)

Les contréles sur place en matiére de LBC/ FT sont
détaillés au point 1.2. du Chapitre XXII «La criminalité
financiére > qui a plus particuliérement trait a la
surveillance de la CSSF en matiere de LBC/FT.

1.3. Les contrédles sur place «Crédits»

Les contréles sur place «Crédits > ont pour objectif
de vérifier la gestion saine et prudente du risque

de crédit au sein des banques. IIs sont réalisés sur
base de la méthodologie couvrant le risque de crédit
préparée par la BCE.

En 2021, la CSSF a réalisé six missions de type
«Crédits » dont deux missions aupres de banques
importantes dans le cadre du MSU, y compris une
al’étranger. Une mission était toujours en cours
début 2022. Ces missions portaient sur des sujets
variés tels que les crédits corporate banking, les
crédits immobiliers a usage commercial et les
crédits lombard.
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Concernant les faiblesses récurrentes liées a la
gouvernance, la CSSF a notamment constaté que

le Risk Appetite Statement était souvent incomplet
avec ’absence d’un systéme de limites adéquat.

De plus, ’implication des fonctions de contrdle
interne (controle des risques et compliance) était
généralement insuffisante ou non documentée.

Par ailleurs, le processus d’octroi des crédits
présentait des défaillances notamment du fait
d’une analyse crédit insuffisante et d’une collecte
d’informations incompléte au niveau de I’étude
de la solvabilité du débiteur utilisée notamment
pour le rating interne des clients.

La CSSF a aussi relevé que les processus de
gestion des expositions non performantes (NPE)
ou restructurées ainsi que de classification
prudentielle/IFRS 9 étaient inadéquats :

critéres de classification en stage 2 et 3 vagues
ou non basés sur des indicateurs mesurables et
discriminants ;

critéres de classification non alignés entre les
différentes procédures internes ;

indicateurs de probable absence de paiement
(unlikeliness to pay) incomplets, non alignés
avec le cadre réglementaire et non spécifiques
au portefeuille de crédits.

De plus, dans un cas, la CSSF a noté I’absence de
comptage des days past due menant a une mauvaise
application des backstops réglementaires (stages
IFRS 9 ou définitions NPE/défaut).

Par rapport a I’évaluation SICR (Significant Increase
in Credit Risk), il a été observé que des dates d’octroi
contradictoires ou incohérentes avaient été utilisées
pour les données relatives aux crédits. Cette méme
évaluation se basait a tord simultanément sur des
seuils de PD absolus et relatifs.

Au niveau du provisionnement (Expected Credit
Loss - ECL), la CSSF a remarqué que I’approche de
calcul des ECL était trop simple avec des parametres
de PD et LGD standards sans justification
économique ou statistique. La CSSF a également
observé au niveau du modele ECL:

une performance insuffisante ;

une absence de back testing ou de validation ;

la non-prise en compte du facteur
d’actualisation ;

I’application d’un horizon de temps en
contradiction avec la duration effective ;

la non-application d’une pondération
probabiliste pour I’estimation des ECL ;

I’absence ou I’incorporation incomplete de
forward looking information.

Par ailleurs, a la suite de la revue d’un échantillon
de dossiers de crédits, la CSSF a demandé quelques
reclassifications en stage 2 ou stage 3/NPL avec
application de provisions additionnelles et de
périodes probatoires y afférentes.

Enfin, lors d’un contrdle sur place, la CSSF a noté
des déficiences dans le calcul du montant des
expositions pondérées car certaines expositions
auraient d{i étre considérées comme présentant un
risque particulierement élevé au sens du CRR.

1.4. Les controles sur place
«Risque opérationnel»

Les contrdles sur place « Risque opérationnel >, hors
modeles internes, visent a vérifier la maniére dont le
risque opérationnel est identifié, encadré, géré et mesuré
par les établissements de crédit. Ils comprennent
également les controles liés a la sous-traitance. Ils

sont réalisés sur base de la méthodologie couvrant le
risque opérationnel préparée par la BCE.

En 2021, la CSSF a réalisé deux missions sur le risque
opérationnel en lien avec la sous-traitance (d’un point
de vue général, mais aussi plus spécifiquement au
niveau des activités d’administration de fonds et de
private banking) aupres de banques luxembourgeoises.

La CSSF a identifié un certain nombre de
manquements par rapport a I’évaluation initiale
des risques du projet, a sa revue périodique et a la
correcte implication de la fonction de contrdle des
risques. De plus, il a été constaté que le risque de
sous-traitance n’était pas pris en compte dans la
stratégie de risques et insuffisamment reflété dans
le reporting aux organes de direction.

Finalement, ’implémentation des orientations
EBA/GL/2019/02 est encore parcellaire en ce qui
concerne par exemple I’ outsourcing policy, la
définition de Key Risk ou Key Performance Indicators,
la tenue du registre de sous-traitance, le contenu



minimum des contrats, la gestion des conflits
d’intéréts ou I'utilisation de scénarios de risque
potentiel au niveau des évaluations des risques.

1.5. Les contrdles sur place «Risque
de taux d’intérét»

Les contréles sur place « Risque de taux d’intérét >
ou « Interest rate risk in the banking book (IRRBB) >
ont pour objectif d’évaluer la gestion du risque de
taux d’intérét inhérent aux activités hors portefeuille
de négociation et d’évaluer les résultats des tests
d’endurance. Ils sont réalisés sur base de la
méthodologie couvrant le risque de taux d’intérét
préparée par la BCE.

En 2021, la CSSF a effectué une mission de type
IRRBB aupres d’une banque luxembourgeoise.

Les manquements concernaient notamment une
quantification imparfaite n’incluant pas toutes

les composantes du risque de taux d'intérét et une
modélisation inappropriée des produits sans maturité.

1.6. Les contrdles sur place «Pilier 1»

Les controles sur place « Pilier 1> ont pour objectif
de vérifier la correcte application des exigences de
calcul des fonds propres au niveau du reporting
réglementaire comme prévu par le CRR. Ils sont
réalisés sur base de la méthodologie couvrant le
Pilier 1 préparée par la BCE.

En 2021, la CSSF a réalisé une mission de ce type
couvrant le risque de crédit pour une banque
luxembourgeoise en approche standard.

Les faiblesses relevées concernaient :

la catégorisation des expositions ;

la correcte éligibilité du collatéral pour le calcul
du montant d’expositions pondérées ;

I’application des exigences de classification
des expositions de crédits (Forbearance, NPE,
defaulty incluant la notion de signes d’une
probable absence de paiement) ;

I’absence de suivi des assurances contre
le risque de dommage.

1.7. Les controles sur place «Dépositaire»
En 2021, la CSSF a effectué douze contrdles sur place

portant sur la fonction de dépositaire, dont dix
aupres de banques et deux aupres de PSF spécialisés.
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Dans le cadre de ces missions, la CSSF s’assure

que les entités surveillées exercent la fonction de
dépositaire en conformité avec les réglementations
existantes. Les missions couvrent notamment les
procédures et controles en place pour garantir la
garde des différents types d’actifs, les processus

de due diligence sur les différents types d’acteurs
intervenant dans la garde des actifs ainsi que dans
la gestion des OPC, le processus d’acceptation de
nouveaux mandats, le suivi des activités déléguées
ainsi que les obligations spécifiques de surveillance.
La CSSF rappelle que le dépositaire doit agir

dans I’intérét des investisseurs et ce de maniére
indépendante.

La CSSF a identifié plusieurs faiblesses importantes
au niveau de la vérification de la propriété des autres
actifs qui n’est pas encore réalisée de maniére
rigoureuse et systématique. La CSSF insiste sur le
fait que, dans le contexte des investissements dans
des classes d’actifs alternatifs, le dépositaire doit
s’accorder avec le gestionnaire sur une procédure
écrite prévoyant notamment les conditions dans
lesquelles les liquidités peuvent étre débloquées par
le dépositaire.

En ce qui concerne les obligations spécifiques

de surveillance, la CSSF constate toujours que

la supervision des taches sous la responsabilité
directe du gestionnaire ne se fait pas sur base d’une
approche risque, que ce soit pour le processus de
due diligence sur les différents acteurs intervenant
dans la gestion des OPC ou pour les processus

de contrbles permanents. Il est rappelé que ces
processus doivent étre congus de fagon a tenir
compte de ’évaluation par le dépositaire des
risques liés a la nature, a la taille et a la complexité
de la stratégie des OPC et de I’organisation de leurs
gestionnaires et doivent étre appropriés aux actifs
dans lesquels les OPC investissent.

Au niveau des PSF spécialisés agissant comme
dépositaire d’actifs autres que des instruments
financiers, la CSSF a noté certaines faiblesses au
niveau de leur systéme de contrdle interne et des
moyens techniques et humains. Par ailleurs, les
faiblesses relevées aux paragraphes précédents ont
également pu étre observées aupres de ces acteurs.

1.8. Les controles sur place
«Corporate Governance»

Les contrdles sur place « Corporate Governance >
ont pour objectif d’apprécier la qualité du
dispositif de gouvernance mis en place par les
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professionnels, compte tenu des exigences légales et
réglementaires. Le dispositif de gouvernance interne
dans son ensemble, la fonction « téte de groupe »
exercée par une entité de droit luxembourgeois

sur ses filiales ou succursales, ’organisation et
Pefficience des fonctions de contréle interne d’une
entité, les politiques de rémunération ou encore
I’organisation de la sous-traitance peuvent ainsi
faire ’objet d’un tel contrdle.

En 2021, quinze missions de contrdle sur place
«Corporate Governance >» ont été réalisées aupres
d’établissements de crédit (qu’ils soient supervisés
par la CSSF ou directement par la BCE), dont une
aupres d’une banque significative a I’étranger,
d’établissements de monnaie électronique et

de PSF spécialisés. En outre, dans le cadre de la
procédure des mixed teams SSM, la CSSF a contribué
a une mission additionnelle aupres d’une banque
significative a I’étranger.

Outre les controles en matiere de « Corporate
Governance » portant sur le fonctionnement du
conseil d’administration, de la direction autorisée, de
leurs comités, des fonctions de controle interne et sur
la collaboration entre eux, ainsi que sur les politiques
et les pratiques en matiere de rémunération, 1’équipe
« Corporate Governance > a également effectué un
contrdle sur la conformité avec les exigences relatives
au reglement européen EMIR.

Les contréles sur place « Corporate Governance >
ont été réalisés en 2021 sur base de la circulaire
CSSF 12/552 relative a ’administration centrale, la
gouvernance interne et la gestion des risques telle
qu’amendée en décembre 2020, conformément aux
orientations de ’EBA en matiére de gouvernance
interne (« Guidelines on internal governance »,
EBA/GL/2017/11) et aux orientations communes

de ’EBA et de PESMA en matiére d’éligibilité des
membres d’organes de direction (<« Joint ESMA and
EBA Guidelines on the assessment of the suitability
of members of the management body and key
function holders », EBA/GL/2017/12).

Les faiblesses les plus importantes, par leur récurrence
ou gravité, rencontrées en 2021 au niveau des conseils
d’administration et de leurs comités spécialisés
concernent des déficiences relatives a la définition et
ala mise en ceuvre des principes directeurs régissant
la nomination, I’évaluation initiale et continue et la
succession des membres de I’organe de surveillance,
ala gestion des conflits d’intéréts avérés et potentiels
et, plus globalement, aux responsabilités qui
incombent a I’organe de surveillance.

Dans ce domaine, des lacunes ont été soulevées

en matiere d’appréciation du systeme de controle
interne, et en particulier concernant I’évaluation
critique et documentée de la qualité des travaux
remis par la direction autorisée et les fonctions de
controle interne, mais également lors du processus
d’évaluation de I’aptitude, de la succession et de la
performance des fonctions clés des entités inspectées.

Des faiblesses relatives a la définition, ’approbation
et 'implémentation de la politique de rémunération
ou des stratégies commerciales des entités inspectées
ont également été relevées.

Au niveau de la direction autorisée et des comités

de gestion, les principales lacunes détectées sont
relatives a leur fonctionnement et aux responsabilités
qui leur sont allouées. Dans ce domaine, la
formalisation et la communication des décisions
relatives a la gestion et au dispositif de gouvernance
interne, ou encore le suivi de I'implémentation

des recommandations émises par les fonctions

de controle, figurent parmi les faiblesses les plus
observées. De plus, des conflits d’intéréts potentiels
et avérés, qui n’avaient pas été identifiés par les
entités inspectées, ont été relevés dans I’allocation
des responsabilités entre les directeurs autorisés.

Des lacunes ont également été constatées dans la
gouvernance des activités et des fonctions
sous-traitées, que ce soit au niveau de I’identification
préalable des risques, de I’évaluation de leur niveau
de matérialité, de I’établissement de contrats-cadre
et de procédures, ou encore lors de la supervision

de ces activités et fonctions sous-traitées par les
entités inspectées.

Cette année, et notamment a la suite du nombre
croissant de missions ciblant plus particulierement
’une des trois fonctions de contrdle interne
(fonction Compliance, fonction de gestion des
risques et audit interne) réalisées aupres de banques
significatives, un nombre plus important de lacunes
a été constaté au niveau de ces lignes de défense.

En ce qui concerne la fonction Compliance, il a
été observé que certaines chartes et politiques

de compliance étaient incomplétes quant a la
définition de ses propres roles et responsabilités
vis-a-vis des organes de gestion des entités et

de leurs succursales. De plus, les programmes

de contrdle de la fonction Compliance étaient
dans certains cas incomplets ou ne prenaient pas
suffisamment en compte I’évaluation des risques
de compliance. Des manquements et des retards



ont également été observés dans I’exécution

des plans de controéle, le suivi des faiblesses
détectées et le contenu des rapports destinés

aux instances de gouvernance. Il a également

été observé que la fonction Compliance n’établit
pas systématiquement un relevé des normes

et réglementations auxquelles les entités sont
soumises et que la couverture de ’ensemble des
risques de compliance était incompléte. Enfin, les
conflits d’intéréts potentiels et avérés au sein des
organes de gestion ne sont pas systématiquement
centralisés par la fonction Compliance.

En ce qui concerne la fonction de gestion des
risques, des lacunes ont été observées dans la
définition et la complétude des indicateurs du
systéme de limites et d’appétence au risque. Dans le
cadre de ’externalisation de certaines activités, que
ce soit au sein d’une entité d’un groupe ou non, des
déficiences ont été observées au niveau de la nature,
de la formalisation et de la supervision des activités
externalisées, ce qui est d’autant plus critique

du fait de ’importance des taches externalisées
(approbation des crédits, fixation des limites).

Au niveau de la troisieme ligne de défense, la CSSF
a constaté des faiblesses relatives a I'indépendance
et I’objectivité de certains membres de la fonction
d’audit interne ainsi que des déficiences dans le
suivi par la fonction d’audit interne des mesures
correctrices faisant suite aux faiblesses qu’elle a
identifiées. Dans certains cas, la fonction d’audit
interne n’a pas élaboré de cadre procédural relatif a
des éléments clés du cycle d’audit et certains plans
d’audit interne sont incomplets ou élaborés sans
tenir compte d’une approche basée sur les risques.
Plusieurs contrdles sur place ont également mis en
lumiére des lacunes quant a la qualité du travail de
la fonction d’audit interne, que ce soit au niveau de
I’étendue des travaux réalisés, de I’exhaustivité des
faiblesses détectées ou encore de la transmission
d’informations correctes et pertinentes aux
instances de gouvernance.

En 2021, les contréles sur place relatifs a la
conformité aux exigences du reglement EMIR; qui
sont également réalisés par I’équipe « Corporate
Governance », ont fait apparaitre des faiblesses
relatives au cadre contractuel et a la qualité de

la surveillance de ’externalisation de certaines
activités relatives a EMIR. En ce qui concerne

les techniques d’atténuation des risques, les
principales faiblesses ont été détectées au niveau
du processus de confirmation des données relatives
a EMIR, ainsi que de la mise en ceuvre effective du
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processus de réconciliation des portefeuilles. Enfin,
des déficiences ont été identifiées au niveau de la
qualité du reporting EMIR et des déclarations de
transactions par les institutions controlées.

En matiere de finance durable, la CSSF a activement
contribué au groupe de travail de la BCE afin
d’élaborer un plan de controle qui sera utilisé dans le
cadre des futurs contrdles « Corporate Governance >.

1.9. Les contréles sur place «Business Model
& Profitability Assessment»

Les controles sur place «Business Model &
Profitability Assessment » ont comme objectif de
vérifier la maniére dont la stratégie commerciale
d’un établissement et sa stratégie en matiere de
risques s’enchainent dans le respect de ses intéréts
financiers a moyen et a long terme. Ces missions ont
principalement pour but de mieux comprendre les
sources des revenus et d’identifier des vulnérabilités
au niveau de la profitabilité. Un Business Model &
Profitability Assessment est donc une évaluation en
profondeur de la viabilité et de la pérennité d’une entité.

En 2021, les faiblesses mises en lumiere par ce type
d’évaluation ont porté sur ’absence d’analyse de
risque dans le cadre du lancement de nouveaux
produits et activités ou la dépendance aux analyses
effectuées au niveau du groupe sans prise en compte
du contexte local. De plus, il a été constaté qu’une
entité collaborant avec un réseau de distributeurs
indépendants le faisait sans avoir établi de
procédure adéquate de suivi de leur performance.

La CSSF a en outre observé des écarts entre le plan
d’affaires et la stratégie de I’institution, mais
également par rapport a celle du groupe ainsi qu’une
trop grande dépendance de celle-ci.

La CSSF a constaté une absence de documentation
du processus de définition de la stratégie,
engendrant des faiblesses telles que ’absence
d’implication de certaines fonctions de contrdle
interne, I’absence de description du rdle des organes
de gestion et ’absence d’indicateurs cibles pour
suivre la mise en ceuvre de la stratégie d’une entité.

L’absence d’information de gestion détaillée, d’une
part, et d’analyses des facteurs de performance
fiables, d’autre part, ont eu pour conséquence une
incapacité a pouvoir quantifier ’influence de la
stratégie de tarification (pricing) sur la rentabilité
des clients ou des services et la pérennité des
revenus. De plus, aucune gouvernance locale
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d’acceptation et de tarification des nouveaux
produits et services n’avait été mise en ceuvre.

Il a été observé que la planification financiere
d’une entité contrdlée reposait sur les hypotheses
développées par la maison mere sans intervention
du comité de gestion local et, dans un autre cas, sur
des hypotheéses n’ayant pas fait I’objet d’analyses
approfondies des value drivers ou des contraintes
de ’environnement économique et des contraintes
réglementaires. Par ailleurs, une entité n’était pas
capable d’évaluer la viabilité et la pérennité de son
modeéle d’affaires.

Enfin, en 2021, forte de son expérience en termes
de contrdles sur place «Business Model &
Profitability Assessment >, la CSSF a activement
contribué a I’élaboration d’une méthodologie de
controles sur place relatifs a la transformation
digitale d’établissements de crédit, dans le cadre
d’un nouveau groupe de travail initié par la BCE.

1.10. Les contrdles sur place «MiFID»

Les contrdles sur place « MiFID » visent a évaluer
la qualité du dispositif MiFID par rapport aux
exigences légales et réglementaires en matiére
de protection des investisseurs et des mesures
organisationnelles y relatives.

En 2021, la CSSF a procédé a treize missions de
contrble « MiFID > aupres d’établissements de
crédit, d’entreprises d’investissement et de sociétés
de gestion agréées suivant le Chapitre 15 de la loi

du 17 décembre 2010 relative aux OPC.

Dix des treize missions réalisées avaient un périmetre
limité ce qui a permis de mettre I’accent sur une
thématique ou sur un groupe de thématiques MiFID
selon I’évaluation des risques des services off-site.
Ces missions ont notamment couvert la gouvernance
des produits, I’évaluation de ’adéquation de produits
ou services d’investissement ou la fourniture
d’informations et de rapports aux clients.

Les faiblesses majeures détectées lors des
contrdles « MiFID » ont principalement concerné
les thématiques MiFID suivantes : I’évaluation

de ’adéquation de produits ou services
d’investissement, la gouvernance des produits,
I’identification et la gestion des conflits d’intéréts,
les principes de meilleure exécution et la fourniture
d’informations aux clients.

La CSSF rappelle ’importance des obligations
applicables en matiére de gouvernance des
produits, afin d’éviter toute distribution de
produits inadaptés aux besoins, caractéristiques
et objectifs sur base desquels ils ont été congus.
Des manquements en la matiere ont encore été
constatés en 2021 lors de certains controles sur
place « MiFID >, a savoir notamment :

I’incompréhension de certaines entités quant
au périmetre d’application des obligations
réglementaires en leur qualité de producteur
et/ou distributeur de produits financiers, par
exemple lorsque plusieurs entités collaborent
pour créer, développer, émettre ou concevoir
un produit financier ou lorsqu’une méme
entité agit a la fois en tant que producteur et
distributeur de produits financiers;

la substitution de ’ensemble ou d’une partie
des exigences de gouvernance des produits par
I’évaluation de I’adéquation ou du caractere
approprié ;

des lacunes relatives au processus de collecte
des informations sur les marchés cibles et les
stratégies de distribution déterminés par les
producteurs des produits financiers ;

Putilisation systématique, par les distributeurs
de produits financiers, d’informations
provenant des producteurs de ces produits,
sans analyse critique préalable ;

des lacunes relatives au dispositif visant a s’assurer
que la distribution de produits financiers est
faite conformément aux marchés cibles et aux
stratégies de distribution définis en amont;

un réexamen périodique insuffisant du
dispositif de gouvernance des produits et un
contrdle de second niveau lacunaire visant
ce dispositif ;

I’absence de communication aux clients
concernés lors de ventes réalisées en dehors du
marché cible du produit financier distribué.

Dans ce contexte, la CSSF renvoie également aux
orientations de ’ESMA sur les exigences en matiere
de gouvernance des produits au titre de MiFID II
(ESMA35-43-620).



1.11. Les controles sur place
«Risque informatique»

Le service « Surveillance des systémes
d’informations et des PSF de support » comporte une
équipe spécialisée chargée de mener des controles
sur place de nature informatique aupres des entités
surveillées. En 2021, cette équipe a effectué huit
controles sur place pour le compte de la CSSF auprés
de trois banques, un établissement de paiement,

un établissement de monnaie électronique, un

PSF spécialisé et deux PSF de support. Elle a

aussi effectué un contrdle sur place aupres d’une
banque importante au Luxembourg dans le cadre

du MSU. Ces inspections sont réalisées sur base de

la méthodologie couvrant le risque informatique
préparée par la BCE et une inspection a été réalisée
sur base de la PSD2. De plus, cette équipe a collaboré
avec d’autres équipes de la CSSF dans la réalisation de
deux contréles LBC/FT auprés de banques.

Les principales faiblesses constatées en 2021,
par leur fréquence ou leur gravité, dans le cadre
des controbles sur place «Risque informatique »
ont concerné :

la sécurité informatique, dont notamment la
gestion des systémes d’informations obsoletes
et de leurs configurations afin de les protéger
d'événements malveillants, le contréle des
acces privilégiés, la gestion et remédiation des
vulnérabilités critiques ainsi que la surveillance
des événements liés a la sécurité informatique ;

I’inventaire des actifs informatiques et
la gestion des incidents informatiques;

des non-conformités relatives a la PSD2 ;

la gestion des risques informatiques, avec une
tres faible couverture, voire une absence de
couverture de ces risques par la deuxieme ligne
de défense;

la continuité de ’activité dans son ensemble
(gouvernance, plans et tests) ;

la gouvernance informatique, en particulier la
stratégie informatique incompleéte et incohérente
et le faible suivi des activités informatiques ;

la sous-traitance, en particulier le volet
contractuel et le suivi opérationnel, souvent
en raison d’une confiance excessive dans les
maisons meres.
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2. Décisions en matiére de sanctions

et de police administrative prises
en 2021

En 2021, la CSSF a pris les décisions suivantes en
matiere de sanctions et de police administrative.

A noter que le montant total des amendes d’ordre
infligées par la CSSF en 2021 a atteint EUR 4.311.250.

2.1. Etablissements de crédit

En 2021, la CSSF a prononcé sept amendes d’ordre
al’encontre d’établissements de crédit en
application de I’article 2-1, paragraphe (1) et de
Particle 8-4, paragraphes (1), (2) et (3) de la loi

du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre le
blanchiment et contre le financement du terrorisme,
de article 63(1) et (2) de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier ainsi que sur base de ’article 148
de laloidu 17 décembre 2010 concernant les
organismes de placement collectif et de ’article 51
de laloidu 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires
de fonds d’investissement alternatifs.

Cing de ces amendes, a hauteur de respectivement
EUR 237.000, EUR 225.000, EUR 440.000,

EUR 132.000 et EUR 1.320.000, ont été infligées
pour manquements relatifs aux obligations
professionnelles en matiére de LBC/FT. Les deux
autres amendes, a hauteur de EUR 239.800 et

EUR 88.000, ont sanctionné des manquements
relatifs a la fonction de banque dépositaire.

2.2. Entreprises d'investissement

En 2021, la CSSF a prononcé trois amendes d’ordre a
I’égard d’entreprises d’investissement en tant que
personnes morales.

Deux amendes ont été prononcées a l’attention d’une
méme entreprise d’investissement, conformément
respectivement a I’article 63-2bis et a I’article 63,
paragraphes (1) et (2) de la loi du 5 avril 1993 relative
au secteur financier, pour les raisons suivantes :

manquements relatifs a certaines obligations
professionnelles liées a la réglementation
MiFID II (EUR 25.000) ;

non-respect du point 116 de la circulaire

CSSF 12/552 relative a ’administration centrale,
la gouvernance interne et la gestion des risques,
et de certaines dispositions de la circulaire
CSSF 07/301 concernant la mise en ceuvre du
processus interne d’évaluation de ’adéquation
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des fonds propres internes (ICAAP), applicables
au moment des faits (EUR 10.000).

Une autre entreprise d’investissement a di
s’acquitter d’une amende a hauteur de EUR 60.000,
conformément aux articles 2-1, paragraphe

(1), et 8-4, paragraphes (1), (2) et (3) de la loi

du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre

le blanchiment et contre le financement du
terrorisme, pour le non-respect de certaines
obligations professionnelles en matiere de LBC/FT.

Dans dix cas, la CSSF a fait usage du droit d’injonction
conformément a I’article 59 de laloi du 5 avril 1993
relative au secteur financier pour les raisons suivantes :

déficiences constatées relatives a la
réglementation applicable en matiére de LBC/FT;

non-conformité avec ’article 19 (3) de la loi
du 5 avril 1993 relative au secteur financier ;

informations manquantes dans le cadre de la
catégorisation d’une entreprise d’investissement
ala suite de ’entrée en vigueur en 2021

des nouvelles dispositions réglementaires
applicables aux entreprises d’investissement
(packagelFD);

non-respect des délais 1égaux et réglementaires
en relation avec la remise des documents de
cl6ture;

non-respect de certaines exigences légales et
réglementaires en matiére d’administration
centrale, de gouvernance interne et de gestion
desrisques ;

manquements aux obligations relatives a
I’évaluation de ’adéquation des services
d’investissement de la réglementation MiFIDII ;

manquements constatés en relation avec
les exigences applicables en matiere de
gouvernance d’entreprise ;

non-respect de certaines exigences légales et
réglementaires de MiFID II en relation avec la
gouvernance des produits ;

déficiences identifiées en relation avec le
dispositif de gouvernance interne et en relation
avec le dispositif MiFID II.

La CSSF a également prononcé une injonction a
I’égard d’une entreprise d’investissement sur base
de Particle 12(2), point 1 de la loi du 23 décembre 2016
relative aux abus de marché et de P’article 47(6),
point 2 de la loi MiFID au vu d’un certain nombre
d’insuffisances par rapport a ’article 26 de MiFIR et a
Particle 16(2) du réglement Abus de Marché3.

En 2021, la CSSF a transmis au Procureur d’Etat une

déclaration suivant ’article 23(2) du Code de procédure

pénale, trois déclarations suivant ’article 74-2(4)2°
de laloidu 7 mars 1980 sur I’organisation judiciaire,
et douze déclarations en application de ’article 23(2) du
Code de procédure pénale et de I’article 74-2(4)2° de
laloidu 7 mars 1980 sur I’organisation judiciaire.

En cours d’année, la CSSF a dénoncé au Parquet

82 cas d’entités qui prétendaient étre établies

au Luxembourg et qui offraient des services
d’investissement sans y étre autorisées. La hausse
du nombre de dénonciations depuis I’exercice 2018
(13 dénonciations en 2018, 45 dénonciations en 2019
et 55 dénonciations en 2020) s’explique surtout

par I’apparition de faux sites Internet destinés a
tromper les investisseurs potentiels.

2.3. PSF spécialisés

En 2021, la CSSF a infligé deux amendes d’ordre

a hauteur de respectivement EUR 40.000 et

EUR 154.000 a deux PSF spécialisés. Ces amendes
ont été prononcées :

en application des dispositions de I’article 63(2)
de laloi du 5 avril 1993 relative au secteur
financier pour non-respect des obligations
professionnelles en matiére de LBC/FT a la suite
d’un controle sur place LBC/FT;

sur base des dispositions des articles 19(7),
19(8)(a) et (b), 19(9)(a) a (e), 19(10), 19(11)

et 51(1) de la loi 2013 (telles que développées
par le réglement délégué (UE) n° 231/2013

du 19 décembre 2012 et la circulaire

CSSF 18/697), a la suite d’un contrdle sur place
effectué aupres du PSF spécialisé au cours
duquel la CSSF a identifié des manquements
graves aux dispositions de la loi 2013
applicables a la fonction de dépositaire.

La CSSF a également prononcé un blame a
I’encontre d’un PSF spécialisé en liquidation
sur base de P’article 2-1 et conformément a

Voir aussi le point 2.7. ci-apres.



Particle 8-4(1) et (2) de la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre
le financement du terrorisme telle qu’applicable
au moment du contr6le sur place.

La CSSF a fait usage de son droit d’injonction
conformément a I’article 59 de laloi du 5 avril 1993
relative au secteur financier dans trois cas pour les
raisons suivantes :

impossibilité pour la CSSF de statuer sur une
éventuelle exception de groupe applicable au PSF;

faiblesses constatées a la suite d’un contrdle sur
place en relation avec la fonction dépositaire au
sein d’un PSF spécialisé ;

retards dans le dép6t des comptes annuels de
sociétés domiciliées.

La CSSF a procédé a deux retraits d’honorabilité
professionnelle au sein d’un PSF spécialisé pour une
période respectivement d’un an et de cinq ans pour
les raisons suivantes :

non-respect des obligations en ce qui concerne
la gestion saine et prudente du PSF;

absence de mise en place d’une organisation
interne adéquate en matiere de LBC/FT
conformément a I’article 4(1) de laloi du

12 novembre 2004 relative a la lutte contre
le blanchiment et contre le financement

du terrorisme;;

non-respect de ’obligation d’assurer un
exercice effectif de la fonction de responsable
du controle de la LBC/FT;

absence de ’obligation de coopération et
de transparence envers la CRF découlant de
Particle 5(1) a) de la loi précitée ;

non-respect de ’obligation de coopération

et de transparence envers la CSSF au sens de
Particle 40 de la loi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier en omettant de communiquer
ala CSSF des informations importantes lui
permettant d’exercer effectivement sa mission
de surveillance LBC/FT et prudentielle.
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En outre, la CSSF a transmis au Procureur d’Etat

deux déclarations suivant I’article 74-2(4)2° de laloi
du 7 mars 1980 sur I’organisation judiciaire et une
déclaration en application de I’article 23(2) du Code de
procédure pénale et de I’article 74-2, paragraphe (4)2°
delaloidu 7 mars 1980 sur ’organisation judiciaire.

2.4. PSF de support

En vertu de I’article 63 de laloi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier, la CSSF a infligé en 2021 une amende
d’ordre se chiffrant a EUR 16.250 a un PSF de support,
ceci en raison d’assises financieres insuffisantes et du
non-respect d’une injonction de la CSSF.

2.5. Etablissements de paiement

En 2021, la CSSF a prononcé une amende
administrative a hauteur de 7.500 EUR a ’encontre
d’un établissement de paiement en raison de la
soumission tardive d’informations requises par la
CSSF en matiére de LBC/FT.

2.6. Gestionnaires de fonds
d’investissement (GFI)*
et fonds d’investissement

En 2021, la CSSF a prononcé une amende
administrative d’un montant total de EUR 24.400
al’encontre d’un GFIA a la suite d’un contrdle

sur place au cours duquel la CSSF a identifié des
manquements ponctuels aux dispositions de la

loi 2013 relatives aux exigences générales en matiéere
de procédures et d’organisation, d’évaluation des
actifs ainsi que de délégation de fonctions.

Une amende d’ordre d’un montant total de

EUR 50.000 a été prononcée a I’encontre d’un GFI
ala suite d’un contrdle sur place au cours duquel
ont été mis en évidence des manquements aux
dispositions de la loi 2010 relatives notamment aux
exigences en matiere d’administration centrale, de
la gestion des conflits d’intéréts, des obligations en
matiére de délégation et des régles de conduite du
gestionnaire, des exigences générales en matiére
de procédures et d’organisation, de I’obligation de
diligence, des obligations concernant la meilleure
exécution et des mécanismes de contrdle interne, du
traitement électronique des données, ainsi qu’aux
obligations en matiére d’organisation comptable.

A noter que certaines de ces amendes d’ordre font encore
P’objet d’un recours gracieux ou d’un recours administratif
pendant devant les juridictions administratives.
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Une autre amende d’ordre d’un montant total de
EUR 21.500 a été prononcée a ’encontre d’un GFIA
ala suite d’un contrdle sur place au cours duquel la
CSSF a identifié des manquements ponctuels aux
dispositions de la loi 2013 relatives aux exigences
en matiere de gestion des risques et de meilleure
exécution.

La CSSF a prononcé cing amendes administratives
sur base de la loi du 12 novembre 2004 relative a la
lutte contre le blanchiment et contre le financement
du terrorisme en raison de la soumission en dehors
des délais impartis du questionnaire relatif a la
LBC/FT pour ’année 2020 accessible en ligne et

mis a disposition par la CSSF. Plus précisément, il
s’agit d’une amende administrative de EUR 5.000 a
I’encontre d’un GFIA enregistré, de deux amendes
administratives d’un montant total de EUR 7.500
chacune a ’encontre de deux GFIA enregistrés,
d’une amende administrative d’un montant total de
EUR 10.000 a ’encontre d’un autre GFIA enregistré
ainsi que d’'une amende administrative d’un
montant total de EUR 10.000 a ’encontre d’un GFI.

En outre, la CSSF a prononcé une amende
administrative d’un montant total de EUR 8.100 a
P’encontre d’un GFI en application des dispositions
de laloi EMIR a la suite d’un controle sur place au
cours duquel la CSSF a identifié des manquements
ponctuels concernant I’obligation de déclaration des
contrats dérivés prévue a ’article 9, paragraphe 1,
du réglement EMIR.

La CSSF a infligé une amende d’ordre d’un
montant total de EUR 173.500 a un GFI sur base des
dispositions de la loi 2010 a la suite d’un controle
sur place portant sur ’organisation en matiére

de gestion des risques au cours duquel la CSSF a
identifié, d’une part, la fourniture d’informations
incompletes ou incorrectes a la CSSF a travers de
la procédure de gestion des risques communiquée
par ce GFI et, d’autre part, des manquements
ponctuels aux dispositions de la loi 2010 relatives
aux exigences en matiére de fonction permanente
de gestion des risques.

La CSSF a également prononcé une amende d’ordre
d’un montant total de EUR 153.400 a ’encontre

d’un GFI sur base des dispositions de la loi 2010 a

la suite d’un contrdle sur place au cours duquel la
CSSF a identifié des manquements ponctuels aux
dispositions de la loi 2010 relatives aux exigences
générales en matiere de procédures et d’organisation
ainsi qu’en matiére de délégation de fonctions.

Une amende administrative d’un montant total

de EUR 67.600 a été infligée a un GFI sur base

des dispositions de la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre le
financement du terrorisme a la suite d’un controle
sur place qui a mis en évidence des manquements
ponctuels aux dispositions de cette loi relatives aux
obligations en matiére de vigilance a 1’égard de la
clientéle, de vigilance constante, de coopération
avec les autorités ainsi que d’évaluation des risques
en matiere de LBC/FT.

La CSSF a prononcé une amende d’ordre d’un
montant total de EUR 48.500 a I’encontre d’un GFI
sur base des dispositions de la loi 2010 a la suite d’un
controle sur place au cours duquel la CSSF a identifié
des manquements ponctuels aux dispositions

de cette loi relatives aux exigences générales

en matiere de procédures et d’organisation, de
délégation de fonctions et de respect des regles

de conduite ainsi qu’aux exigences en matiére de
processus de gestion des risques.

La CSSF a par ailleurs infligé une amende
administrative d’un montant total de EUR 22.800
a un GFI composée de la maniére suivante : (i) un
montant de EUR 8.800 imposé en application des
dispositions de la loi 2010 et (ii) un montant de
EUR 14.000 imposé en application des dispositions
de la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte
contre le blanchiment et contre le financement du
terrorisme. Cette amende d’ordre est le résultat
d’un controle sur place effectué par la CSSF aupres
du professionnel concerné durant lequel ont été
mis en évidence certains manquements ponctuels
alafois (i) aux dispositions de la loi 2010 relatives
aux exigences générales en matiere de procédures
et d’organisation, et de délégation de fonctions
ainsi qu’aux exigences prudentielles, et (ii) aux
dispositions de la loi du 12 novembre 2004 précitée
relatives aux obligations en matiére de vigilance
constante et d’évaluation des risques en matiére
de LBC/FT, ainsi que la soumission d’informations
incorrectes concernant I’utilisation d’un outil
automatisé en matiére de name screeningdans le
cadre des questionnaires LBC/FT de 2017 a 2019.

Une amende d’ordre d’un montant total de

EUR 261.000 a été prononcée a ’encontre d’un GFI sur
base des dispositions de la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre

le financement du terrorisme et a la suite d’un
controéle sur place qui portait sur le dispositif de
LBC/FT. Les déficiences identifiées portent plus
précisément sur des manquements en lien avec les



obligations de vigilance a I’égard de la clientéle, les
obligations de vigilance constante, I’exécution et la
surveillance des mesures de vigilance par un tiers,
ainsi que la surveillance des succursales en termes
de conformité en matiere de LBC/FT.

La CSSF a infligé une amende d’ordre d’un montant
total de EUR 10.000 a un GFI enregistré pour
non-soumission d’informations ou soumission
d’informations fausses ou incomplétes a la CSSF.

En outre, la CSSF a infligé des amendes d’ordre d’un
montant soit de EUR 2.000, soit de EUR 4.000 aux
dirigeants de six FIS pour défaut de transmission

du rapport financier annuel et aux dirigeants de
cing FIS pour défaut de transmission de la lettre de
recommandations.

Conformément aux dispositions de la loi SICAR, la
CSSF a infligé cing amendes d’ordre d’un montant
de EUR 500 chacune, aux dirigeants d’une SICAR soit
pour défaut de transmission du rapport financier
annuel, soit pour défaut de transmission de la lettre
de recommandations.

Enfin, la CSSF a prononcé une amende d’ordre
d’un montant de EUR 500 a I’égard d’une personne
physique pour non-soumission d’informations ou
soumission d’informations fausses ou incompleétes
alaCSSF.

2.7. Marchés d’actifs financiers

Le contréle des rapports financiers sous la loi
Transparence a conduit la CSSF a prononcer,

en vertu de I’article 25 de la loi précitée, quatre
amendes administratives de I’ordre de EUR 65.000
en raison du retard dans la publication et le dépot

de rapports financiers annuels. En méme temps,

le CSSF a émis sept rappels a ’ordre en relation

avec les informations concernant les participations
importantes (prévues au Chapitre III de la loi
précitée), dont cing concernent des manquements au
niveau des notifications par les détenteurs d’actions
et deux ont trait a des manquements au niveau des
publications y relatives par les émetteurs.

Dans le cadre de la surveillance des obligations de
détection et de notification des opérations pouvant
constituer des abus de marché (sous ’article 16(2)
du reglement Abus de Marché) et des obligations
de déclaration des transactions sur instruments
financiers (sous ’article 26(1) de MiFIR), la CSSF

a émis deux injonctions apres avoir constaté des
manquements relatifs a ces obligations.
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2.8. Profession de l'audit

En application des dispositions de I’article 43(1),
point f) de la loi Audit, et en tenant compte des
dispositions de I’article 44 de cette loi, la CSSF

a prononcé des amendes administratives a
I’encontre de réviseurs d’entreprises agréés qui se
chiffraient selon les cas a EUR 6.000, EUR 10.000
et EUR10.000. Ces amendes administratives

ont été prononcées sur base des dispositions des
articles 40(2) et 43(2), points a) et b) de 1a loi Audit
pour faute et négligence professionnelle ayant
conduit a la violation des prescriptions légales et
réglementaires relatives au contréle 1égal

des comptes.

En application des dispositions de I’article 43(1),
point f) de la loi Audit, la CSSF a prononcé des
amendes administratives a I’encontre de réviseurs
d’entreprises agréés qui se chiffraient selon les cas
aEUR 1.500, EUR 1.500 et EUR 5.000. Ces amendes
administratives ont été prononcées sur base des
dispositions 43(2), point a) de la loi Audit pour
violation des prescriptions légales et réglementaires
relatives a la formation continue.

En application des dispositions de I’article 43(1),
point e) de la loi Audit, la CSSF a prononcé une
amende administrative de EUR 5.000 a ’encontre
d’un cabinet de révision. Cette amende a été
prononcée sur base des dispositions de ’article
43(2), point g) de la loi Audit pour manquement
al’obligation de publier sur son site Internet,
dans les quatre mois suivant la fin de son
exercice comptable, le rapport de transparence
conformément a I’article 13 du réglement

(UE) n°537/2014.



XIX. Résolution

Laloi du 18 décembre 2015 relative a la défaillance
des établissements de crédit et de certaines
entreprises d’investissement (loi BRRD), qui
transpose notamment la directive 2014/59/UE
établissant un cadre pour le redressement et la
résolution des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement (BRRD), désigne la

CSSF comme autorité de résolution au Luxembourg®.

La CSSF exerce les missions et les pouvoirs qui lui
sont attribués en tant qu’autorité de résolution

a travers le Conseil de résolution, tandis que le
service «Résolution > (service RES) effectue les
taches journaliéres liées a ces missions. Le directeur
résolution, M. Romain Strock, qui préside le Conseil
de résolution, dirige le service RES qui compte seize
personnes au 31 décembre 2021.

Le Conseil de résolution s’est réuni une fois en 2021
et a également pris des décisions par procédure
écrite.

En ligne avec la répartition des responsabilités
entre le Conseil de résolution et le Conseil de
résolution unique (CRU) en particulier, le service
RES est notamment compétent, au niveau
individuel et au niveau du groupe, en ce qui concerne
les établissements de crédit et les entreprises
d’investissement tombant dans le champ
d’application de la loi BRRD ou du réglement (UE)
n° 806/2014 (réglement MRU)?, pour soumettre
pour décision au Conseil de résolution :

I’adoption des plans de résolution
et I’évaluation de la résolvabilité ;

Ala suite de la transposition de la BRRD2 (directive
2019/879/UE), modifiant la BRRD, la loi BRRD a été mise
ajour le 21 juillet 2021.

Le réglement MRU (SRMR) a été modifié par le réglement
(UE) 2019/877 (SRMR2).

des mesures de réduction ou de suppression
des obstacles a la résolvabilité ;

la nomination d’un administrateur spécial ;

I’assurance quant a la valorisation juste,
prudente et réaliste de I’actif et du passif ;

I’application d’obligations simplifiées ou
’accord de dérogations, entre autres, a
P’obligation d’établir un plan de résolution ;

la détermination de I’exigence minimale de
fonds propres et d’engagements éligibles,
en particulier de son niveau ;

I’adoption de décisions de résolution et
Papplication des instruments de résolution
conformément aux procédures et mesures
de sauvegarde appropriées ;

la dépréciation ou la conversion d’instruments
de fonds propres pertinents ;

I’exécution des instructions émises par le CRU.
Le service RES assure en outre la représentation de

la CSSF en tant qu’autorité de résolution au sein des
instances internationales telles que le CRU et ’EBA.



En ce qui concerne I’EBA, le service RES est
représenté au sein du Resolution Committee
(ResCo) qui est un comité interne permanent de
I’EBA créé en janvier 2015 aux fins de la prise de
décisions et de ’accomplissement des taches
dévolues a ’EBA et aux autorités de résolution
nationales sous la BRRD. Les membres votants
sont les directeurs des autorités de résolution
nationales de I’UE. Le service RES participe en
outre aux travaux du Subgroup on Resolution
Planning and Preparedness (SGRPP), sous-groupe
du Resolution Committee.

Concernant le CRU, le directeur résolution
participe a la session pléniere du CRU ainsi qu’a la
session exécutive étendue lorsque cette derniere
délibére sur des sujets concernant des entités
luxembourgeoises. Ceci a été le cas en 2021 lors de
’adoption, par le CRU réuni en session exécutive
étendue, de plans de résolution de plusieurs
groupes bancaires comportant des filiales bancaires
luxembourgeoises et de plans de résolution de
groupes bancaires ou de banques systémiques
luxembourgeoises.

Par ailleurs, les agents du service RES participent
aux travaux des sous-comités permanents suivants
du CRU : Resolution et ses sous-structures,
Contributions, Data collection, Administrative and
Budget et Legal Network. La CSSF participe en outre
au SRB ICT Network.

Le service RES continue sa collaboration avec

le CRU pour la rédaction de plans de résolution
pour les banques importantes luxembourgeoises
sous la compétence du CRU. Dans ce contexte,

des réunions, vidéoconférences et échanges
d’informations fréquents ont lieu avec les
représentants du CRU, du service « Surveillance des
banques>> de la CSSF et des banques en question.
Le service RES participe également a la rédaction

de plans de résolution pour des groupes bancaires
importants dans ’'Union bancaire, ayant des filiales
luxembourgeoises, au sein des Internal Resolution
Teams coordonnés par le CRU.

Dans un contexte transfrontalier hors CRU, le
service RES assume la direction de quatre colleges
de résolution (trois colléges relatifs a des banques
pour lesquelles la CSSF est ’autorité de résolution
au niveau du groupe et un collége dit « européen »
relatif a des banques sceurs dans plusieurs Etats
membres de ’UE et qui sont filiales d’une entité
d’un pays tiers). En outre, le service RES continue a
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participer aux travaux, réunions et téléconférences
de colleges d’autorités de résolution présidés par
des autorités de résolution au niveau du groupe
d’autres pays de I’'UE.

Par ailleurs, le service RES a rédigé des plans de
résolution de banques moins importantes sous la
responsabilité directe du Conseil de résolution.

Les plans de résolution pour les trois colleges
relatifs a des banques pour lesquelles la CSSF est
lautorité de résolution au niveau du groupe, ainsi
que plusieurs des plans de résolution de banques
moins importantes susmentionnés, ont été adoptés
par le Conseil de résolution.

Deux circulaires CSSF-CODERES ont été publiées

en 2021 concernant, d’une part, la perception des
contributions 2021 au Fonds de résolution unique et,
d’autre part, la collecte d’informations aux fins de la
détermination, par le CRU, de la contribution 2022 a
ce méme fonds.

En outre, le manuel regroupant les exigences

de reporting et de notification en matiere de
résolution (Resolution Reporting and Notification
Requirements) disponible sur le site Internet de la
CSSF a été mis a jour.

Enfin, des membres du service RES ont assisté les
représentants du Ministeére des Finances lors des
discussions au sein du Conseil de I’'UE concernant
le projet de la Commission européenne modifiant
le package CRR/CRD, dans la mesure ol ces textes
concernaient certains aspects liés a la résolution.

Dans cette seconde année marquée par la crise
sanitaire, le service RES a pu assurer la continuité
de la mission de la CSSF en tant qu’autorité de
résolution. Ainsi, les membres du service ont
effectué du travail a distance par roulement et la
quasi-totalité des réunions avec des interlocuteurs
externes (autorités, établissements, etc.) a eu lieu
par vidéoconférence ou téléconférence sans que la
qualité des livrables en ait pati.



XX. Protection des
déposants et
des investisseurs

Le Conseil de protection des déposants et des
investisseurs (CPDI) est I’organe exécutif interne de
la CSSF qui gére et administre le Fonds de garantie
des dépo6ts Luxembourg (FGDL) et le Systéme
d’indemnisation des investisseurs Luxembourg
(SIIL). Le FGDL est un établissement public séparé
de la CSSF, institué par I’article 154 de la loi du

18 décembre 2015 relative a la défaillance des
établissements de crédit et de certaines entreprises
d’investissement (loi BRRD). Les missions du CPDI
sont définies a la Partie III «La protection des
déposants et des investisseurs > de la loi BRRD.

Le CPDI est assisté dans I’exercice de ses missions
par le service « Protection des déposants et des
investisseurs > (service PDI) de la CSSF, qui compte
cing agents. De maniere générale, le service PDI

effectue les taches opérationnelles du FGDL et du SIIL.

- Activités du CPDI et du service PDI

Le CPDI s’est réuni quatre fois en 2021. Sous sa
direction, le service PDI a notamment réalisé les
travaux suivants:

conclusion d’un accord de coopération
bilatéral avec le systéme de garantie des dépots
néerlandais aux termes des Orientations
EBA/GL/2016/02 sur les accords de coopération
entre systémes de garantie des dépots afin

de régler certains aspects opérationnels des
indemnisations transfrontaliéres prévues a
article 183 delaloi BRRD

recensement des montants des dép6ts garantis
au moyen de quatre circulaires et vérification
des données recues ;

vérification de la qualité des fichiers Vue Unique
du Client (VUC) de tous les établissements
adhérents au FGDL au moyen d’un outil
informatique mis a leur disposition en 2020

accompagnement du comité de direction du
FGDL dans la conclusion d’un accord avec

des établissements de crédit ayant comme
objectif la mise en place d’une ligne de crédit
syndiquée qui permettra au FGDL d’honorer ses
engagements au cas ol ses moyens financiers
seraient insuffisants ;

analyses et rédaction de procédures visant la
majoration du plafond de la garantie des dépots
dans certaines situations prévues a ’article 171,
paragraphe 2 delaloi BRRD;

améliorations et évolutions du systéme
informatique permettant de gérer les
interventions du FGDL ;

refonte du site Internet du FGDL (www.fgdl.1u) ;

concours a I’élaboration par ’EBA
d’orientations et d’opinions, notamment
en ce qui concerne la garantie a accorder

aux utilisateurs de monnaie électronique et
aux clients d’établissements de paiement,
le renforcement des tests de résistance que
les systémes de garantie des dépdts doivent
effectuer, ainsi que I’interdiction pour les
systémes de garantie d’emprunter des fonds
afin d’atteindre le niveau cible imposé par la
directive 2014/49/UE ;

continuation de la gestion de la campagne
de remboursement des déposants d’ABLV
Bank Luxembourg S.A. (en liquidation)
(cf. point ci-apreés).


http://www.fgdl.lu
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« Interventions du FGDL

Il est rappelé que la CSSF a constaté I’indisponibilité
des dépots auprés d’ABLV Bank Luxembourg S.A.

le 24 février 2018, et le Tribunal d’arrondissement
de Luxembourg a prononcé la liquidation de la
banque le 2 juillet 2019. Depuis mars 2018, le FGDL
rembourse les dépdts garantis au fur et a mesure
que les déposants lui transmettent les informations
nécessaires et que leur éligibilité est confirmée par
le CPDI. En vertu de ’article 176, paragraphe 8, de la
loi BRRD, les déposants disposent d’un délai de dix
ans suivant la date du constat de I’indisponibilité
pour demander le remboursement de leurs dépots
par le FGDL, et cela méme en I’absence d’une
créance admise par les liquidateurs. Ainsi, plusieurs
déposants ont encore été remboursés en 2021,
portant le montant total des dépots remboursés par
le FGDL a EUR 10 millions.

Par ailleurs, aucune autre intervention n’a été
nécessaire, ni au titre de la garantie des dép6ts ni
au titre de I’indemnisation des investisseurs.

- Financement du FGDL

Au 31 décembre 2021, le FGDL comptait

95 établissements adhérents. Comme les dépots
garantis avaient augmenté de 11 % en 2020,

le FGDL a d{ lever EUR 30,3 millions aupreés
des établissements adhérents en 2021

(EUR 15,0 millions en 2020) afin de maintenir
ses avoirs au niveau cible, a savoir 0,8 % des
dépots garantis. De plus, le FGDL a collecté
EUR 45,0 millions (EUR 34,9 millions en 2020)
au titre du coussin de moyens financiers prévu
par I’article 180 de la loi BRRD.

Au 31 décembre 2021, les moyens financiers
disponibles du FGDL, y compris le coussin de moyens
financiers, s’élevaient a EUR 405,4 millions. Les
dépdts garantis ont augmenté de 3 % sur un an pour
atteindre EUR 38,4 milliards au 31 décembre 2021.
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Les développements qui suivent présentent
Pimplication de la CSSF, tout au long de I’année
2021, tant au niveau national qu’international,
dans la lutte contre le blanchiment et contre le
financement du terrorisme (LBC/FT) et en ce qui
concerne les sanctions financiéres internationales.

De maniére générale, ’année 2021 a suivi une année
2020 riche en apports législatifs et réglementaires
en matiere de LBC/FT, nécessitant de la part des
professionnels tombant sous la surveillance LBC/FT
de la CSSF des efforts de mise en conformité de leurs
procédures et de leur gouvernance LBC/FT. Dans le
cadre des dernieres modifications législatives, et au
vu de ’actualité de la crise en Ukraine depuis février
2022, il convient de souligner a nouveau I’importance
de la mise en conformité des professionnels avec les
dispositions de la loi du 19 décembre 2020 relative a
la mise en ceuvre de mesures restrictives en matiere
financiére et des réglementations européenne et
onusienne, directement applicables.

Parmi les défis identifiés en 2021 et les moyens
mis en ceuvre par les professionnels surveillés, les
exemples suivants peuvent étre cités :

Face ala pandémie de COVID-19 ou la
distanciation a été une régle a respecter

par tous, certains professionnels ont adapté
leurs modes d’entrée en relation d’affaires
et/ou d’identification du client en faisant
davantage usage de différents modes
d’identification a distance, voire en ayant
recours a un procédé robotique a cette fin,
le tout dans le respect des directives, telles
que mentionnées et précisées par la CSSF,
notamment dans sa circulaire CSSF 20/740
portant sur les conséquences de la pandémie
de COVID-19 en matiere de criminalité

en relation d’affaires et de mesures de vigilance
particuliéres?.

Les professionnels ayant a traiter un nombre
important de transactions ont de plus en
plus investi dans des outils d’analyse de
type intelligence artificielle, notamment
pour le suivi et I’analyse des comportements
transactionnels des clients.

En réponse aux clarifications apportées en

ao(it 2020 dans le reglement CSSF N° 12-02, un
renforcement de I’environnement de contrdle
en termes de LBC/FT et de la formalisation d’un
appétit aux risques spécifique a la LBC/FT a été
constaté notamment auprés des banques.

La mise en ceuvre, par les professionnels
concernés sur base d’une loi du 25 mars 2020,
du registre des comptes de paiement et
bancaires identifiés par un numéro IBAN a
souligné la nécessité de la digitalisation
(c’est-a-dire la mise a disposition électronique)
des informations requises pour le registre.

L’amélioration des dispositifs de criblage
(screening) en rapport avec les sanctions
financiéres internationales afin d’étre en
mesure de les mettre en ceuvre sans délai et
de pouvoir informer sans délai le Ministere
des Finances luxembourgeois, avec la

CSSF en copie, doit étre poursuivie par les
professionnels.

financiére et de LBC/FT et dans ses 1
Questions/Réponses en matiére d’entrées

www.cssf.lu/wp-content/uploads/FAQ_LBCFT_VIDEO_
IDENTIFICATION.pdf


http://www.cssf.lu/wp-content/uploads/FAQ_LBCFT_VIDEO_IDENTIFICATION.pdf
http://www.cssf.lu/wp-content/uploads/FAQ_LBCFT_VIDEO_IDENTIFICATION.pdf

1. Surveillance de la CSSF a des fins

de lutte contre le blanchiment et
le financement du terrorisme

Le contrdle du respect des obligations
professionnelles en matiére de LBC/FT fait partie
intégrante du dispositif de surveillance mis en place
par la CSSF. La surveillance en matiere de LBC/FT

se base sur un programme de contrdle pluriannuel
combinant les mesures de surveillance off-site et
on-site. A cette fin, les différents départements et
équipes en charge de la LBC/FT aupres de la CSSF
poursuivent une approche basée sur le risque BC/FT.

1.1. Surveillance LBC/FT off-site

1.1.1. Etablissements de crédit et dépositaires
centraux de titres (DCT)

L’année 2021 a été marquée notamment par
P’organisation des premiers colleges LBC/FT
(dix-neuf colléges pour 25 établissements de crédit
luxembourgeois) dans le cadre des « Orientations
sur les Colléges LBC/FT > publiées par le Joint
Committee of the European Supervisory Authorities.
La CSSF a également participé a 27 colleges LBC/FT
organisés par des autorités européennes pour

39 établissements de crédit luxembourgeois, ce qui
fait de la CSSF un des plus gros contributeurs a la
mise en place des colléges LBC/FT au niveau européen.
Compte tenu de la pandémie de COVID-19, ces
colléges se sont tenus sous forme de vidéoconférences.

Les autorités européennes compétentes pour

la surveillance LBC/FT sont membres de plein

droit des colléges LBC/FT organisés par la CSSF

en tant qu’autorité de surveillance principale.
Toutefois, d’autres autorités ont pu participer en
tant qu’observateurs, a I’instar de la BCE pour

les établissements importants ou encore la CRF,
moyennant accord de tous les membres. En 2022,

la CSSF prévoit d’élargir le champ des observateurs
ades représentants des autorités de contréle de
pays tiers (Suisse, Royaume-Uni, etc.). A partir de
2022, il sera également demandé aux établissements
de crédit concernés par ces colléges d’intervenir lors
des réunions organisées par la CSSF.

Comme en 2020, la CSSF a demandé en 2021 a
I’ensemble des établissements de crédit et des
DCT de répondre au questionnaire LBC/FT annuel
permettant de collecter des données quantitatives
et qualitatives. Les données quantitatives récoltées
sont de premiére importance pour la CSSF car elles
sont directement intégrées dans la surveillance
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LBC/FT des établissements de crédit et dans
certaines statistiques a destination d’autorités
nationales et internationales. La CSSF a organisé
le 16 décembre 2021 une vidéoconférence ayant
réuni 350 participants afin de partager ses attentes
relatives au questionnaire LBC/FT annuel.

La surveillance LBC/FT off-site comprend
également ’analyse des comptes rendus analytiques
de révision émis par les réviseurs d’entreprises
agréés et ’analyse des rapports établis par les
fonctions de controle interne des établissements de
crédit et des DCT (fonction Compliance et fonction
d’audit interne). En 2021, 86 lettres d’observations
ont été envoyées aux établissements de crédit en
rapport avec les déficiences LBC/FT constatées dans
les rapports de cloture pour ’année 2020 et lors du
suivi des contrdles sur place réalisés par la CSSF.
Les réponses y apportées par les établissements

de crédit permettent a la CSSF d’avoir une vision
actualisée de leur environnement de controle
LBC/FT, ce qui est important notamment dans le
cadre des échanges lors des colleges LBC/FT.

Sur base de ces rapports, la CSSF a identifié des
déficiences LBC/FT particulierement graves chez
certains établissements de crédit et elle a envoyé
trois lettres d’injonction et finalisé un processus
de sanction. Elle a également ouvert sept enquétes
LBC/FT a la suite de la prise de connaissance
d’informations négatives.

La CSSF a continué ses échanges avec le secteur
bancaire luxembourgeois notamment au travers de
réunions et contacts réguliers avec les Compliance
Officers et les membres des organes de gestion et
des organes d’administration des établissements
de crédit. En 2021, 138 entrevues concernant
spécifiquement des aspects liés a la LBC/FT ont été
organisées. Deux réunions de ’Expert Workgroup
Private Banking mis en place avec ’ABBL et la CRF
se sont également tenues par vidéoconférence. A
noter que ce groupe de travail sera remanié en 2022
afin de couvrir plus de thématiques qu’uniquement
celles liées a la banque privée.

1.1.2. Entreprises d’investissement

Une équipe dédiée a été mise en place au sein
du service «Surveillance des entreprises
d’investissement> pour gérer de maniére
centralisée les aspects de la surveillance LBC/FT
off-site des entreprises d’investissement.
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Comme chaque année, le questionnaire LBC/FT,
qui permet a la CSSF de collecter des données
quantitatives et qualitatives, a été adressé en 2021
aux entreprises d’investissement. Sur base de ces
données, la CSSF attribue a chaque entreprise
d’investissement une notation automatique qui
est confrontée au jugement d’expert formé a partir
de toutes les informations on-site et off-siteala
disposition de la CSSF pour aboutir a une notation
finale du risque BC/FT par entreprise d’investissement.
En adoptant une approche fondée sur le risque,
cette notation finale sert a établir le programme de
surveillance LBC/FT off-site et on-site de la CSSF.
En effet, ces notations globales sont utilisées
comme clé d’allocation des ressources disponibles
(on-site et off-site) pour la surveillance LBC/FT.

La surveillance LBC/FT off-site comprend
notamment I’analyse des comptes rendus
analytiques de révision émis par les réviseurs
d’entreprises agréés et ’analyse des rapports établis
par les fonctions de contrdle interne (fonction
Compliance, fonction d’audit interne et fonction de
controle des risques). Des lettres d’observations et
d’injonction en matiére de LBC/FT ont été envoyées
aux entreprises d’investissement en rapport avec des
déficiences constatées dans ces rapports.

De plus, la CSSF analyse les auto-évaluations
du risque BC/FT établies par les entreprises
d’investissement ainsi que les procédures
LBC/FT lorsque des faiblesses ont été identifiées
par les fonctions de contréle.

Des entrevues avec les Chief Compliance Officers
des entreprises d’investissement ont eu lieu pour
discuter de points d’attention LBC/FT particuliers,
résultant notamment de I’analyse des réponses
fournies aux questionnaires LBC/FT. A la suite de
ces entrevues, des lettres d’observations ont été
envoyées et une amende a été prononcée contre
une entreprise d’investissement.

Autotal, 41 lettres d’observations et une lettre
d’injonction ont été envoyées en 2021 en matiere
de LBC/FT.

Au cours du dernier trimestre 2021, la CSSF a
organisé le premier collége LBC/FT dans le cadre
des «Orientations sur les Colléges LBC/FT >
publiées par le Joint Committee of the European
Supervisory Authorities. Elle a également participé
a quatre colleges LBC/FT organisés en cours d’année
par les autorités de surveillance LBC/FT d’autres
Etats membres.

1.1.3. PSF spécialisés

Depuis 2020, I’équipe LBC/FT off-site du service
« Surveillance des PSF spécialisés > s’est agrandie
et compte désormais quatre agents.

Comme en 2020, la CSSF a demandé en 2021 a
I’ensemble des PSF spécialisés de répondre au
questionnaire LBC/FT annuel permettant de collecter
des données quantitatives et qualitatives. Les
données quantitatives récoltées ont été intégrées
dans la surveillance LBC/FT off-site qui est effectuée
en application d’une approche basée sur les risques.

Dix lettres d’observations ont été envoyées aux

PSF spécialisés en rapport avec des déficiences
constatées dans les rapports remis dans le cadre des
documents de cléture pour ’exercice 2020 ainsi que
dans les questionnaires LBC/FT de 2020.

Apres la revue des nominations proposées par les
PSF spécialisés pour les fonctions de responsable du
contr6le du respect des obligations professionnelles
(RC) et de responsable du respect des obligations
professionnelles (RR), 38 lettres de non-objection
ont été envoyées.

Onze enquétes off-site LBC/FT ont été menées a la
suite d’articles avec des informations négatives parus
dans la presse, notamment (mais pas uniquement)
dans le contexte d’affaires médiatisées.

En 2021, huit vidéoconférences avec des PSF
spécialisés ont porté sur des sujets LBC/FT
particuliers, résultant notamment de I’analyse

des réponses fournies aux questionnaires LBC/FT de
2020. Quatre vidéoconférences ont été organisées
en rapport avec des PSF spécialisés agissant en tant
que dépositaires de parts aux porteurs.

En ce qui concerne la coopération avec le secteur
privé, la CSSF a organisé en 2021 une
vidéoconférence avec la Luxembourg Alternative
Administrators Association (L3A).

Au niveau de la coopération internationale, la CSSF
a participé a deux colleges LBC/FT concernant

des PSF spécialisés faisant partie d’un groupe
comportant des entités supervisées dans d’autres
pays européens.

Dans une optique d’information et d’éducation
des entités surveillées, la conférence LBC/FT
annuelle dédiée aux PSF spécialisés a été organisée
le 25 janvier 2021 avec la participation de la CRF.



1.1.4. Etablissements de paiement et
établissements de monnaie électronique

Une équipe spécialisée en charge de la surveillance
off-site du risque BC/FT des établissements de
paiement et de monnaie électronique est en

place au sein du service «Innovation, paiements,
infrastructures des marchés et gouvernance ». Cette
équipe gere de maniére centralisée les aspects de la
surveillance LBC/FT des établissements de paiement
et de monnaie électronique ainsi que des succursales,
agents et distributeurs d’établissements de paiement
ou de monnaie électronique agréés dans d’autres
Etats membres de I'UE.

AVinstar des autres professionnels du secteur
financier, un questionnaire annuel LBC/FT est
envoyé aux établissements de paiement et de
monnaie électronique ainsi qu’aux succursales,
agents et distributeurs d’établissements de
paiement ou de monnaie électronique agréés dans
d’autres Etats membres de 'UE. Aux données
recueillies via ces questionnaires s’ajoutent

les informations collectées dans le cadre des
surveillances on-site et off-site. Ces données et
informations servent a une appréciation du risque
et a une évaluation harmonisée de ces entités au
Luxembourg, compte tenu notamment du niveau
de risque de leurs activités. Elles servent aussi a
’allocation des ressources disponibles (on-site

et off-site) pour le contr6le en matiére de LBC/FT,
conformément au principe fondamental régissant
la surveillance basée sur les risques.

Les éléments clés de la surveillance off-site du
risque BC/FT reposent sur ’analyse des rapports de
P’organe de gestion, de la fonction Compliance et de
la fonction d’audit interne, sur I’analyse des travaux
réalisés par le réviseur d’entreprises agréé dans le
cadre du compte rendu analytique, sur I’analyse des
questionnaires annuels LBC/FT et, le cas échéant,
sur ’examen critique des procédures LBC/FT de

ces entités, en particulier en cas de changement
matériel impactant la fourniture de services

de paiement et/ou de monnaie électronique,
I’organisation structurelle de ’entité (par exemple
recours a des agents) et/ou le dispositif de controle
interne LBC/FT au sens large.

Des réunions et contacts réguliers sont également
maintenus avec les Compliance Officers et les
membres des organes de gestion et des organes
d’administration des entités pour approfondir
certains aspects de leurs rapports, connaitre les
évolutions régulieres de leurs activités (en lien
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avec ’avancée importante des technologies dans
ce secteur), de leur organisation ainsi que de leur
dispositif de contr6le interne et pour assurer une
sensibilisation appropriée au risque BC/FT.

L’équipe LBC/FT mise en place au sein du service
«Innovation, paiements, infrastructures des
marchés et gouvernance > participe également a
P’évaluation du risque BC/FT des dossiers d’agrément
de nouveaux établissements de paiement ou de
monnaie électronique et au suivi des plans de
remédiation des déficiences en matiére de LBC/FT a
mettre en place au sein des établissements identifiés
notamment dans le cadre des contréles sur place
(surveillance on-site).

1.1.5. Prestataires de services d’actifs virtuels

En référence a la loi du 25 mars 2020 portant
modification de la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre
le financement du terrorisme, tout prestataire

de services d’actifs virtuels (PSAV) établi ou
fournissant des services au Luxembourg pour son
compte ou au nom des clients est, d’une part,
soumis au respect de ’ensemble des obligations
professionnelles en matiere de LBC/FT et, d’autre
part, doit s’enregistrer au registre des PSAV établi
par la CSSF.

Un PSAV se définit comme une personne qui preste,
au nom d’un client ou pour son compte, un ou
plusieurs des services suivants :

le service d’échange entre actifs virtuels et
monnaies fiduciaires, y compris le service
d’échange entre monnaies virtuelles et
monnaies fiduciaires ;

le service d’échange entre une ou plusieurs
formes d’actifs virtuels ;

le transfert d’actifs virtuels ;

la conservation ou I’administration d’actifs
virtuels ou d’instruments permettant le
contrdle d’actifs virtuels, y compris le service
de portefeuille de conservation ;

la participation a et la prestation de services
financiers liés a ’offre d’un émetteurouala
vente d’actifs virtuels.
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Selon les dispositions légales en vigueur, le

role de la CSSF pour ces prestataires est limité a
Penregistrement, la surveillance et les mesures
d’exécution uniquement en matiere de LBC/FT.

Au 31 décembre 2021, six prestataires sont
enregistrés en tant que PSAV. D’autres dossiers
d’enregistrement sont encore en cours d’examen
aupreés de la CSSF afin d’assurer que les prestataires
répondent aux exigences légales leur incombant et
démontrent la mise en place d’un dispositif LBC/FT
adapté au niveau de risque auquel ils sont exposés.

Au cours de 2021, la CSSF a continué a développer
ses procédures internes d’enregistrement et

de surveillance des PSAV ainsi que I’évaluation

et la compréhension du risque BC/FT lié aux
services d’actifs virtuels. Dans cette optique, elle
a débuté la collecte d’informations statistiques
liées a la clientéle et au volume d’activité des
PSAV enregistrés. Ainsi, un volume de prés de
EUR 107 milliards, qui concerne essentiellement
des activités liées aux crypto-devises telles que le
Bitcoin ou ’Ethereum, a été traité par ces entités
enregistrées en 2021.

La CSSF a mené de multiples échanges et entrevues
avec le secteur privé afin de le sensibiliser aux
nouvelles obligations professionnelles, afin de
clarifier les exigences et attentes du régulateur

en matiéere de LBC/FT et afin de répondre aux
questions du secteur en matiére de prestation de
services d’actifs virtuels. Elle a aussi échangé avec
d’autres autorités nationales, européennes et
internationales sur des questions relatives aux actifs
virtuels et aux PSAV.

1.1.6. Métier OPC

Au sein du Métier OPC, un département LBC/FT
dédié effectue des controles off-site et organise

des entrevues spécifiques (face-to-face meetings)
portant sur la LBC/FT en collaboration avec les autres
services du Métier OPC. Comme pour les autres
professionnels, la CSSF émet un questionnaire
annuel LBC/FT et analyse les réponses fournies par
les GFI et les produits n’ayant pas nommé de société
de gestion.

Le 29 octobre 2021, une conférence LBC/FT, virtuelle
en raison du contexte sanitaire, a été organisée par
la CSSF pour échanger avec ces entités surveillées et
partager un retour d’expérience sur les résultats des
mesures de surveillance LBC/FT. Elle a réuni

800 participants du secteur privé. En 2021, la CSSF

a élargi le spectre des thémes abordés dans le cadre
de la LBC/FT. Ainsi, les orateurs ont partagé leur
expertise concernant les missions de contréle

de Ia CSSF, les implications dans le processus

de liquidation de fonds d’investissement et la
régulation européenne. La CSSF a également

pu profiter de ’intervention externe de la CRF
concernant les évolutions typologiques dans le
secteur des fonds d’investissement.

Dans le cadre de la surveillance off-site, la CSSF
a accentué sa surveillance avec 3.000 mesures de
supervision LBC/FT réalisées en 2021 (+50% par
rapport a 2020). En cours d’année, 42 entrevues
ont porté spécifiquement sur la LBC/FT sur base
d’un plan de controle annuel fondé sur une
approche basée sur les risques. Sept sanctions et
mesures administratives, dont cinq nominatives,
ont été prononcées pour remise tardive des
réponses au questionnaire annuel LBC/EFT.

Par ailleurs, la CSSF a coopéré avec diverses
autorités de surveillance étrangeres dans le cadre
de sa mission de surveillance LBC/FT des entités
du secteur de la gestion collective. Ainsi, elle a
envoyé 52 demandes de coopération internationale
a des autorités étrangeres et recu 36 demandes
de coopération. Toujours dans le contexte de la
coopération internationale et de la surveillance
LBC/FT des entités du secteur de la gestion
collective, la CSSF a organisé, respectivement
participé a 35 colleges LBC/FT conformément aux
orientations en matiére de LBC/FT émises par les
autorités de surveillance européennes.

Enfin, la CSSF a continué les activités de I’Expert
Working Group AML OPC mis en place en 2018. Ce
groupe de travail s’est réuni huit fois en 2021 pour
traiter, entre autres, du projet de rapport LBC/FT
pour les auditeurs externes dans le cadre de la refonte
de Particle 49 du reglement CSSF N°12-02. Ces
travaux ont été concrétisés par la publication, en date
du 22 décembre 2021, de la circulaire CSSF 21/788.

1.2. Surveillance on-site

Les controles sur place en matiére de LBC/FT sont
effectués aupres de I’ensemble des professionnels
surveillés par la CSSF afin d’évaluer la qualité du
dispositif en matiere de LBC/FT par rapport aux
exigences légales et réglementaires.

Alors que la pandémie de COVID-19 a eu un impact
certain sur les controles sur place effectuées par la



CSSF?, les missions de contrdle LBC/FT ont aussi
été ’occasion d’évaluer I’impact de la pandémie
sur I’organisation des professionnels en matiere
de LBC/FT et sur les nouveaux risques BC/FT qui
ont émergeé.

En 2021, le service « On-site Inspection > a réalisé
35 missions de contréle LBC/FT en ciblant plus
particulierement les professionnels dont le

secteur d’activité est exposé a un risque BC/FT
inhérent élevé selon I’évaluation nationale des
risques BC/FT. Des controles sur place ont ainsi été
effectués aupres d’établissements de crédit, avec
un focus sur ceux offrant des activités de banque
privée, mais également des activités de banque
commerciale ou de fourniture de cartes de crédit, de
PSF spécialisés offrant des services de domiciliation
ou d’agent de transfert, de sociétés de gestion

pour lesquelles ’activité d’agent de transfert ou

de gestion discrétionnaire individualisée a été
couverte, d’entreprises d’investissement et de
prestataires de services d’actifs virtuels.

Vingt-quatre de ces 35 missions avaient un périmetre
spécifique mettant I’accent sur I’évaluation d’'un

ou plusieurs processus présentant des risques
élevés selon I’évaluation des risques des services

de surveillance off-site. Elles ont par exemple
couvert les processus d’évaluation du risque BC/FT
et d’appétit au risque BC/FT, d’entrée en relation
d’affaires, de monitoring des transactions ou de
criblage (screening/name matching).

Le service « Surveillance des systémes
d’informations et des PSF de support > a continué
a étre impliqué dans certaines missions de
contr6le LBC/FT menées auprés de professionnels
présentant un modele d’affaires complexe d’un
point de vue technique et ayant recours, par
exemple, a ’intelligence artificielle dans le cadre
de leurs systémes de surveillance des transactions.

Les déficiences les plus importantes, de par leur
récurrence ou gravité, constatées en 2021 concernent
les problématiques suivantes :

- absence de contrdles visant a s’assurer de
Pefficacité des outils de name matching utilisés
par les professionnels ; la mise en place de
tels controles leur aurait permis d’identifier
certaines lacunes relevées lors des missions de
controle LBC/FT, telles que des retards dans la
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Voir point 1. du Chapitre XVIII « Les moyens de
la surveillance »
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mise a jour des listes officielles ou une absence
de contrdle de type name matching sur une
période donnée ;

- insuffisances dans le processus de vigilance
constante appliqué a la surveillance
des transactions notamment au sein
d’établissements de paiement et de monnaie
électronique ; ces insuffisances portaient sur
les scénarios de détection et les systemes ou
mécanismes de détection qui ne couvraient
pas adéquatement les situations a risque ou
sur des défaillances techniques engendrant
une non-détection ;

- absence de I’application de mesures de
vigilance renforcées a des clients présentant
des facteurs de risque ;

-+ retard dans la revue périodique réguliére des
clients ayant pour conséquence une absence de
revue des relations d’affaires particulierement
risquées pendant une longue période ;

- manquements a l’obligation de déclarer, ou de
déclarer sans délai, a la CRF tout soupgon de
BC/FT ou toute infraction sous-jacente associée.

L’année 2021 a également été marquée par la
publication de plusieurs enquétes journalistiques
contenant des informations négatives sur des
relations d’affaires présentes, le cas échéant, au
Luxembourg, telles qu’OpenLux, FinCen Leaks ou
encore Pandora Papers. Lors des missions de controle
LBC/FT, un point d’attention a ainsi été porté sur
les dispositifs mis en place par les professionnels
leur permettant d’identifier la présence, parmi leur
clientéle, de relations d’affaires liées a ces enquétes
et, de maniere plus générale, a tout autre article de
presse a caractere négatif, ainsi que sur les mesures
de surveillance prises par les professionnels face a
de telles relations d’affaires.

Au cours des missions de controle LBC/FT
menées aupres d’établissements de crédit, une
attention particuliere a également été portée sur
la supervision des comptes liés (par exemple du
fait qu’il y a un bénéficiaire effectif commun).
La présence de comptes liés a un méme client
implique de la part des professionnels la mise
en place de contro6les adéquats, notamment en
matiere de surveillance des transactions et de
revues périodiques, leur permettant de réaliser
une surveillance consolidée appropriée.
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Enfin, a la suite d’une mission de contrdle LBC/FT
ayant révélé un nombre de cas importants de
non-respect des obligations professionnelles

en matiére de LBC/FT, la CSSF a décidé en 2021

de retirer ’honorabilité professionnelle a deux
directeurs autorisés. Parmi les éléments invoqués
justifiant ce retrait figuraient notamment des
manquements importants liés a la mise en place
d’un dispositif adéquat en matiere de LBC/FT

et un probléme de gouvernance du fait que le
responsable du contrdle de la LBC/FT n’exerqait pas
cette fonction dans la pratique. Des manquements
relatifs a la coopération avec la CRF ainsi qu’aux
principes de transparence et de confiance dans les
relations avec la CSSF ont par ailleurs été constatés.

En ce qui concerne plus particulierement le secteur
de la gestion collective, le service «<OPC CSP>> a
réalisé en 2021 neuf missions de controle aupres de
gestionnaires de fonds d’investissement autorisés,
de gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs enregistrés et d’une SICAV-SIF.

Ces missions ont donné lieu aux observations
principales suivantes chez certains acteurs :

manquements en termes de fréquence et de
formalisation des contrdles en matiére de
détection des personnes, entités et groupes visés
par des interdictions ou des mesures restrictives
en matiere financiere telle que prévue a

Particle 33 du reglement CSSF N°12-02 (a noter
néanmoins une évolution positive notamment
en matiere de fréquence de revue) ;

faiblesses au niveau de mesures de vigilance a
I’égard de la clientele telles que requises en
vertu de I’article 3 de la loi du 12 novembre 2004
relative a la LBC/FT et application insuffisante
de vigilance renforcée a 1’égard des
intermédiaires telle que requise en vertu de
Particle 3 du reglement CSSF N° 12-02 (dont
manquement par rapport a I’obligation de tenir
systématiquement a jour les informations

et documents permettant de procéder a un
réexamen périodique de la relation d’affaires) ;

faiblesses au niveau de I’évaluation des risques
telle que prévue par I’article 2-2 de laloidu

12 novembre 2004 relative a la LBC/FT et par

la circulaire CSSF 11/529 ;

manquements concernant les travaux effectués
par le responsable du contrdle du respect

des obligations professionnelles et de la
fonction d’audit indépendante tels que prévus
al’article 4 (1) de la loi précitée ;

manquements au niveau des key performance
indicators permettant aux GFI d’effectuer le
suivi continu des activités déléguées a des
agents de registre et de transfert conformément
aux exigences du point 466 de la circulaire

CSSF 18/698.

Cing missions ont porté sur la prise en compte
d’indicateurs concernant ’obligation professionnelle
de déclarer a la CRF des soupgons en rapport avec
Pinfraction primaire de blanchiment, de fraude
fiscale aggravée ou d’escroquerie fiscale eu égard a
la circulaire CSSF 17/650, telle que modifiée par la
circulaire CSSF 20/744. Des manquements ont été
relevés notamment en ce qui concerne le controle

et le suivi des risques fiscaux relatifs a ’activité de
préts de titres.

La CSSF a également effectué quatre missions
portant sur la prestation de services aux
sociétés et fiducies des gestionnaires de fonds
d’investissement.

Lors de la conférence annuelle LBC/FT organisée pour
le secteur de la gestion collective, la CSSF a présenté
aux entités les grands axes de son programme et de
sa méthodologie de travail, les principales faiblesses
rencontrées lors des contrdles ainsi que des conseils
pour se préparer a un controle sur place.



2. Modifications du dispositif

réglementaire en matiére de lutte
contre le blanchiment et
le financement du terrorisme

2.1. Modifications du dispositif européen
en matiére de LBC/FT

2.1.1. Propositions de réforme de
la Commission européenne

Faisant suite au plan d’action?® qu’elle avait adopté
en mai 2020, la Commission européenne a publié
en date du 20 juillet 20214 quatre propositions de
réforme visant a renforcer la LBC/FT au sein de ’UE
(package AML).

Ces propositions comprennent :

un projet de reglement européen en vue de la
création d’une nouvelle autorité européenne
de lutte contre le LBC/FT (AMLA) dotée de
missions et de pouvoirs spécifiques ;

un projet de directive, dite VI¢ Directive, visant
aremplacer la directive (UE) 2015/849 en
vigueur et contenant des dispositions qui seront
transposées dans le droit national, telles que
des regles relatives aux autorités nationales de
surveillance et aux cellules de renseignement
financier dans les Etats membres ;

un projet de reglement, contenant des regles
de LBC/FT directement applicables au sein des
Etats membres, notamment en ce qui concerne
lavigilance a I’égard de la clientele et des
bénéficiaires effectifs ;

une révision du reglement (UE) 2015/847 sur les
transferts de fonds afin d’étendre son champ
d’application aux transferts de crypto-actifs.

Avec ce corpus réglementaire unique au sein de ’UE,
le but de la Commission européenne est de renforcer
son dispositif en matiere de LBC/FT, en veillant
notamment a ce qu’il soit adapté aux évolutions

du marché et des risques BC/FT identifiés, par
exemple au regard du développement du marché
des crypto-actifs.

Le plan d'action de la Commission est disponible sous
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/
PDF/?uri=PI_COM:C(2020)2800&from=EN.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
ip_21_3690
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En outre, la législation de ’UE sera ainsi alignée
sur des normes fondamentales du Groupe d’action
financiere (GAFI) pour tenir compte des derniers
amendements adoptés par celui-ci, en renforcant
notamment les obligations a la charge des acteurs.

Ces propositions sont actuellement discutées

au sein du Conseil et du Parlement européen. La
Commission européenne compte sur un processus
législatif rapide. L’AMLA devrait étre opérationnelle
en 2024 et commencera ses travaux de surveillance
directe un peu plus tard, des que la directive aura été
transposée et que le nouveau cadre réglementaire
commencera a s’appliquer.

A noter que le package AML a été présenté plus en
détail dans la Newsletter n° 251 de la CSSF.

2.1.2. Réglement délégué (UE) 2021/37 du
7 décembre 2020 recensant les pays tiers
dont les dispositifs de LBC/FT présentent
des carences stratégiques qui font peser
une menace significative sur le systéme
financier de I'Union européenne

Publié le 18 janvier 2021, le reglement délégué

(UE) 2021/37 a modifié le reglement délégué

(UE) 2016/1675 complétant la directive (UE) 2015/849
en ce qui concerne la suppression de la Mongolie de
la liste des pays présentant des carences stratégiques
dans leur dispositif de LBC/FT.

Conformément aux critéres énoncés dans la
directive (UE) 2015/849, la Commission européenne
tient compte des dernieres informations
disponibles, en particulier des déclarations
publiques récentes du GAFI, des documents du
GAFI intitulés « Améliorer la conformité aux
normes de LBC/FT dans le monde : un processus
permanent >, ainsi que des rapports du groupe
d’examen de la coopération internationale du GAFI
en ce qui concerne les risques présentés par des
pays tiers particuliers, conformément a I’article 9,
paragraphe 4, de la directive (UE) 2015/849.

La Commission européenne assure ainsi un suivi
permanent des pays tiers et évalue I’évolution de
leur cadre juridique et institutionnel, les pouvoirs et
procédures des autorités compétentes et I’efficacité
de leurs dispositifs de LBC/FT, afin d’actualiser
P’annexe du reglement délégué (UE) 2016/1675°.

La liste a jour et consolidée est consultable sous le
lien https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A02016R1675-20220313 (europa.eu).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1675-20220313
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1675-20220313
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1675-20220313
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1675-20220313
https://european-union.europa.eu/select-language?destination=/node/1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2020)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2020)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2020)2800&from=EN
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_3690
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_3690
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2.1.3. Liste européenne des pays et territoires
non coopératifs a des fins fiscales

Destinée a étre mise a jour deux fois par an sur base
des travaux du groupe <« Code de conduite (fiscalité

des entreprises) » établi par le Conseil européen, la
liste de ’UE des pays et territoires non coopératifs a
des fins fiscales est un processus continu destiné a:

+  mettre ajour les critéres conformes aux normes
fiscales internationales ;

- évaluer les pays au regard de ces criteres ;

- engager un dialogue avec les pays qui ne s’y
conforment pas;

- inscrire des pays sur la liste ou les retirer de
laliste, dans la mesure ou ils entreprennent
(ou non) des réformes ;

+ suivre ’évolution de la situation afin de veiller
ace que les pays et territoires ne reviennent pas
sur de précédentes réformes.

En 2021, le Conseil européen a retiré de la liste
les pays et territoires suivants : Anguilla,

la Barbade, la Dominique (seulement ajouté
en 2021) et les Seychelles®.

2.1.4. Réglements d’exécution mettant

en ceuvre le réglement (UE) 2020/1998

du 7 décembre 2020 concernant des
mesures restrictives en réaction aux graves
violations des droits de 'lhomme et aux
graves atteintes a ces droits

Le reglement de base (UE) 2020/1998 prévoit le gel
des fonds et des ressources économiques et
Pinterdiction de mettre des fonds et des ressources
économiques a la disposition des personnes
physiques ou morales, entités ou organismes qui
sont responsables de graves violations des droits
de ’homme ou de graves atteintes a ces droits, qui
apportent un soutien a de telles violations ou atteintes
ou quiy participent d’une autre maniere, ainsi que
de ceux qui sont associés aux personnes physiques
et morales, entités et organismes concernés.

La liste a jour et consolidée est consultable sous
www.consilium.europa.eu/fr/policies/eu-list-of-non-
cooperative-jurisdictions/

En 2021, plusieurs reglements d’exécution ont

été pris afin de désigner les personnes/entités
impliquées dans de graves violations des droits de
I’homme, notamment en Chine, en République
populaire démocratique de Corée, en Libye, en
Erythrée, au Soudan du Sud et en Russie, y compris
des actes de torture, des exécutions extrajudiciaires,
des disparitions forcées ou le recours systématique
au travail forcé’.

2.1.5. Apports de 'EBA

En ligne avec le renforcement, en 2020, de sa mission
en matiere de LBC/FT, ’EBA a commencé a construire
en 2021 une base de données dans laquelle les autorités
nationales doivent renseigner des informations
multiples et importantes issues de leur surveillance,
dont par exemple des sanctions prises contre des
professionnels. Cette base de données, applicable a
partir de janvier 2022, facilitera I’identification de
risques BC/FT et I’échange d’informations entre les
autorités nationales compétentes et soutiendra les
nouveaux colléges de LBC/FT®.

Au sujet des risques BC/FT européens, ’EBA a publié
en mars 2021, pour la troisieme fois, son « Opinion
on the risks of money laundering and terrorist
financing affecting the European Union’s financial
sector» (voir aussi la Newsletter n° 242 de la CSSF).
Parmi les risques intersectoriels identifiés dans

cette opinion (qui s’ajoutent aux risques particuliers
identifiés pour chaque secteur), les risques suivants
sont analysés :

- risques liés aux monnaies virtuelles ;

- risques liés aux services fournis par des
FinTech, y inclus des solutions RegTech ;

- risques découlant de faiblesses dans les
systémes et controles de LBC/FT des entités ;

-+ risques découlant du de-risking;
- risques découlant de pratiques de surveillance

divergentes et de cadres légaux nationaux
divergents;

Le reglement consolidé et a jour est consultable sous
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/
HTML/?uri=CELEX:02020R1998-20220413&from=EN#tocld2
www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/
document_library/Publications/Draft%20Technical%20
Standards/2021/1025576/RTS%200n%20AML%20CFT%20
central%2o0data%20base.pdf


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:02020R1998-20220413&from=EN#tocId2
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:02020R1998-20220413&from=EN#tocId2
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:02020R1998-20220413&from=EN#tocId2
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2021/1025576/RTS%20on%20AML%20CFT%20central%20data%20base.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2021/1025576/RTS%20on%20AML%20CFT%20central%20data%20base.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2021/1025576/RTS%20on%20AML%20CFT%20central%20data%20base.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2021/1025576/RTS%20on%20AML%20CFT%20central%20data%20base.pdf
http://www.consilium.europa.eu/fr/policies/eu-list-of-non-cooperative-jurisdictions/
https://www.consilium.europa.eu/fr/policies/eu-list-of-non-cooperative-jurisdictions/
https://www.consilium.europa.eu/fr/policies/eu-list-of-non-cooperative-jurisdictions/

risques liés aux différentes approches de
surveillance a travers ’UE ;

risques liés aux prestataires de services de
financement participatif ;

risques en relation avec les approches
divergentes adoptées au niveau national pour
faire face au risque d’intégrité du marché;

risques liés aux crimes fiscaux ;
risques liés a la pandémie de COVID-19.

L’EBA a aussi travaillé sur la rédaction d’un projet
d’orientations portant sur la fonction Compliance
en matiere de LBC/FT (qui ont été publiées au
deuxieme trimestre 2022) et pour lesquelles le
secteur privé avait été consulté en 2021.

Par ailleurs, ’EBA a adopté les documents suivants
en2021:

les orientations au titre des articles 17 et 18,
paragraphe 4, de la directive (UE) 2015/849, sur
les mesures de vigilance a 1’égard de la clientéle
et sur les facteurs que les établissements de
crédit et les établissements financiers devraient
prendre en considération lorsqu’ils évaluent

le risque BC/FT associé aux relations d’affaires
individuelles et aux transactions conclues a
titre occasionnel (1" mars 2021) ;

les lignes directrices sur les caractéristiques
d’une approche fondée sur les risques en
matiere de surveillance LBC/FT et les mesures

a prendre lors de la conduite d’une surveillance
basée sur les risques conformément a ’article 48,
paragraphe 10, de la directive (UE) 2015/849

(16 décembre 2021) ;

une fiche d’informations sur les colleges
de surveillance en matiere de LBC/FT
(décembre 2021)°.

www.eba.europa.eu/sites/default/documents/
files/document_library/News%20and%20Press/
Communication®%20materials/Factsheets/1025034/
Factsheet%200n%20AML%20Colleges.pdf
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2.1.6. Autres publications

La CSSF attire I’attention des professionnels du
secteur financier sur trois avis de la Commission
européenne dans le cadre des reglements européens
applicables en matiére de sanctions financieres et
dont ’actualité européenne récente opposant la
Russie a ’Ukraine vient renforcer ’importance :

avis de la Commission du 27 mai 2021 sur
I’apport de modifications aux caractéristiques
de fonds gelés';

avis de la Commission du 8 juin 2021 sur
Particle 2, paragraphe 2, du réglement
(UE) n° 269/2014 du Conseil**;

avis de la Commission du 2 juin 2021 sur le
déblocage de fonds gelés en vertu du réglement
(UE) n® 224/2014 du Conseil*?.

2.2. Modifications du cadre légal et
réglementaire luxembourgeois

Comme les changements législatifs et réglementaires
majeurs en matiere de LBC/FT ont eu lieu en 2020
(voir le Rapport d’activités 2020 de la CSSF pour
plus de détails), seulement quelques adaptions
mineures ont été apportées en 2021 par la voie d’une
loi du 25 février 2021 a la loi du 12 novembre 2004
relative a la lutte contre le blanchiment et contre le
financement du terrorisme, a la loi du 25 mars 2020
instituant un registre des comptes de paiement et
bancaires identifiés par un numéro IBAN et a la loi
du 10 juillet 2020 instituant un registre des trusts et
fiducies. Tous ces textes modifiés sont disponibles
sur le site Internet de la CSSF*.

D’autres documents importants en matiere de
LBC/FT adoptés en 2021 sont détaillés ci-apres.
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_
economy_euro/banking_and_finance/documents/210527-
frozen-funds-features-opinion_ fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_
economy_euro/banking_and_finance/documents/210608-
ukraine-opinion_ fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_
economy_euro/banking_and_finance/documents/210602-
frozen-funds-features-central-african-republic-opinion_
fr.pdf
www.cssf.lu/fr/lutte-contre-blanchiment-financement-
terrorisme-lbc-ft/
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210527-frozen-funds-features-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210527-frozen-funds-features-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210608-ukraine-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210608-ukraine-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210608-ukraine-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210602-frozen-funds-features-central-african-republic-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210602-frozen-funds-features-central-african-republic-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210602-frozen-funds-features-central-african-republic-opinion_fr.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210602-frozen-funds-features-central-african-republic-opinion_fr.pdf
https://www.cssf.lu/fr/lutte-contre-blanchiment-financement-terrorisme-lbc-ft/
https://www.cssf.lu/fr/lutte-contre-blanchiment-financement-terrorisme-lbc-ft/
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/News%20and%20Press/Communication%20materials/Factsheets/1025034/Factsheet%20on%20AML%20Colleges.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/News%20and%20Press/Communication%20materials/Factsheets/1025034/Factsheet%20on%20AML%20Colleges.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/News%20and%20Press/Communication%20materials/Factsheets/1025034/Factsheet%20on%20AML%20Colleges.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/News%20and%20Press/Communication%20materials/Factsheets/1025034/Factsheet%20on%20AML%20Colleges.pdf
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2.2.1. Evaluation verticale des risques
BC/FT liés aux prestataires de services
d’actifs virtuels du 25 janvier 2021

Le Luxembourg a finalisé la premiére évaluation
verticale des risques BC/FT liés aux prestataires de
services d’actifs virtuels (PSAV)* qui constitue un
complément a I’évaluation nationale des risques
mise a jour en décembre 2020 (ENR 2020). La
méthodologie de ce rapport est étroitement liée a
I’approche de ’ENR, mais avec quelques ajustements.

Ces travaux répondent notamment a la
Recommandation 15 du GAFI selon laquelle «Les pays
et les institutions financieres devraient identifier et
évaluer les risques de blanchiment de capitaux ou de
financement du terrorisme pouvant résulter (a) du
développement de nouveaux produits et de nouvelles
pratiques commerciales, y compris de nouveaux
mécanismes de distribution, et (b) de I’utilisation
de technologies nouvelles ou en développement

en lien avec de nouveaux produits ou des produits
préexistants ». Aussi, la note interprétative de cette
recommandation indique que «les pays devraient
identifier, évaluer et comprendre les risques

de blanchiment d’argent et de financement du
terrorisme découlant des activités liées aux actifs
virtuels et des activités ou opérations des PSAV >,

2.2.2. Applicabilité directe des résolutions
du Conseil de Sécurité de 'ONU en droit
national

Depuis ’entrée en vigueur de la loi du 19 décembre
2020 relative a la mise en ceuvre de mesures
restrictives en matiere financiere, la publication
d’un reglement ministériel n’est plus obligatoire
pour la transposition d’une résolution du Conseil
de Sécurité de PONU qui prévoit un gel des fonds.

En conséquence, et conformément a I’article 4 (2)
de la loi précitée, toute désignation du Conseil

de Sécurité de ’ONU en cette matiere est
automatiquement applicable en droit national
par simple référence a cette résolution.

Toutes les résolutions du Comité du Conseil de
Sécurité prises en 2021 sont disponibles sur le site
Internet de la CSSE.*
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www.cssf.lu/fr/2021/01/communique-du-ministere-
de-la-justice-du-25-janvier-2021-le-luxembourg-
finalise-la-premiere-evaluation-verticale-des-risques-
de-blanchiment-de-capitaux-et-de-financement-du-
terrorisme-lies-aux-prest/
www.cssf.lu/fr/sanctions-financieres-internationales/

2.2.3. Circulaires de la CSSF et autres
informations

En 2021, la CSSF a de nouveau informé a trois reprises,
par voie de circulaire CSSF, les professionnels des
déclarations du GAFI a la suite des réunions plénieres
du GAFI portant sur la liste des juridictions a haut
risque a ’encontre desquelles s’imposent des mesures
de vigilance renforcées et, le cas échéant, des
contre-mesures, ainsi que des juridictions soumises
au processus de surveillance renforcé du GAFIL.

La circulaire CSSF 21/788 a apporté des lignes de
conduite pour le secteur des placements collectifs
pour ce qui concerne la mise en ceuvre de I’article 49
du reglement CSSF N° 12-02 concernant I’exigence
d’un rapport LBC/FT a établir par un réviseur
d’entreprises agréé.

Par la circulaire CSSF 21/782, la CSSF entend adopter
les orientations révisées par I’EBA sur les facteurs
de risque BC/FT, publiées en 2021 et mentionnées au
point 2.1.5. ci-avant.

Les circulaires CSSF 21/765 et 21/768 ont adapté
les circulaires CSSF 01/27, 03/113 et 07/325 afin
de tenir compte des changements apportés par
I’amendement, en aolit 2020, du réglement
CSSF N°12-02 en matiére de LBC/FT.

Par ailleurs, les documents suivants ont été mis a
jour en 2021:

le guide de bonne conduite du Ministére des
Finances concernant la mise en ceuvre des
sanctions financiéres et ses Questions/Réponses
yrelatives ;

les Questions/Réponses de la CSSF
en matieére de LBC/FT a ’attention
des particuliers/investisseurs ;

les Questions/Réponses de la CSSF concernant
les personnes impliquées dans la LBC/FT pour
un fonds d’investissement ou un gestionnaire
de fonds d’investissement luxembourgeois
surveillé par la CSSF aux fins de la LBC/FT;

les Questions/Réponses de la CSSF relatives a la
complétion du formulaire « AML/CFT Market
Entry Form > (pour les fonds d’investissement
et les GFI) dans eDesk.


http://www.cssf.lu/fr/2021/01/communique-du-ministere-de-la-justice-du-25-janvier-2021-le-luxembourg-finalise-la-premiere-evaluation-verticale-des-risques-de-blanchiment-de-capitaux-et-de-financement-du-terrorisme-lies-aux-prest/
http://www.cssf.lu/fr/2021/01/communique-du-ministere-de-la-justice-du-25-janvier-2021-le-luxembourg-finalise-la-premiere-evaluation-verticale-des-risques-de-blanchiment-de-capitaux-et-de-financement-du-terrorisme-lies-aux-prest/
http://www.cssf.lu/fr/2021/01/communique-du-ministere-de-la-justice-du-25-janvier-2021-le-luxembourg-finalise-la-premiere-evaluation-verticale-des-risques-de-blanchiment-de-capitaux-et-de-financement-du-terrorisme-lies-aux-prest/
http://www.cssf.lu/fr/2021/01/communique-du-ministere-de-la-justice-du-25-janvier-2021-le-luxembourg-finalise-la-premiere-evaluation-verticale-des-risques-de-blanchiment-de-capitaux-et-de-financement-du-terrorisme-lies-aux-prest/
http://www.cssf.lu/fr/2021/01/communique-du-ministere-de-la-justice-du-25-janvier-2021-le-luxembourg-finalise-la-premiere-evaluation-verticale-des-risques-de-blanchiment-de-capitaux-et-de-financement-du-terrorisme-lies-aux-prest/
https://www.cssf.lu/fr/sanctions-financieres-internationales/

3. Participation de la CSSF aux réunions

en matiére de lutte contre le
blanchiment et le financement

du terrorisme et en matiére de
sanctions financiéres internationales

3.1. Volet international

Comme chaque année, la CSSF a participé a
plusieurs groupes de travail ayant trait a LBC/FT au
niveau européen et international dont les réunions
ont eu lieu en principe a distance en raison de la
situation pandémique mondiale. Parmi ces groupes,
on peut citer ’Expert Group on Money Laundering
and Terrorist Financing (EGMLTF) de la Commission
européenne pour ce qui concerne la mise en place
du package AML, I’ AML Coordination NCA Network
de la BCE, le Standing Committee on Anti-Money
Laundering (AMLSC) de ’EBA et le GAFI.

En ce qui concerne plus particulierement les travaux
du GAFI en 2021 qui ont un intérét pour le secteur
financier, référence est faite notamment aux
documents suivants :

«Guidance on Proliferation Financing Risk
Assessment and Mitigation » (juin 2021) ;

«Updated Guidance for a Risk-Based Approach
to Virtual Assets and Virtual Asset Service
Providers > (octobre 2021) ;

les rapports intitulés « Trade-based money
laundering indicators > (mars 2021), «Ethnically
or racially motivated terrorism financing » (juin
2021), « Money Laundering from Environmental
Crime » (juin 2021), « Second 12-Month Review
of Revised FATF Standards - Virtual Assets and
VASPs ; Opportunities and Challenges of New
Technologies for AML/CFT » (juillet 2021),

<« Stocktake on Data Pooling, Collaborative
Analytics and Data Protection » (juillet 2021),
«Mitigating the Unintended Consequences

of the FATF Standards > (octobre 2021) et
«Cross Border Payments - Survey Results

on Implementation of the FATF Standards »
(octobre 2021) ;

les webinaires (qui peuvent toujours étre
visionnés sur le site Internet du GAFI)
«Trade-based money laundering »

(mars 2021), « Money Laundering from
Environmental Crime > (septembre 2021),
«Risk-based supervision » (septembre 2021)
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et «Proliferation Financing Risk Assessment
and Mitigation » (novembre 2021).

En octobre 2021, le GAFI a adopté des amendements
par rapport a la Recommandation 23 en adaptant

les régles de la conformité groupe (prévues par la
Recommandation 18 applicable au secteur financier)
aux secteurs et professionnels du secteur non
financier®e.

En juin 2021, la CSSF a participé a la visite (virtuelle)
du Conseil de I’Europe qui a été mandaté par la
Commission européenne pour établir un rapport
sur ’implémentation concréte et effective par

tous les Etats membres de la quatriéme directive

en matiere de LBC/FT. La Commission européenne
publiera un rapport global y relatif.

A souligner finalement que I’évaluation mutuelle
du Luxembourg par le GAF], dont la date de
I’évaluation et de la visite sur place a été reportée
a deux reprises, aura lieu en novembre 2022.

3.2. Volet national

En 2021, la CSSF a continué a développer la
coopération non seulement au niveau international,
mais aussi au niveau national afin de pousser plus
loin I’échange et la coordination notamment avec
d’autres autorités de surveillance LBC/FT ou des
organismes d’auto-régulation. Peuvent étre
citées a titre d’exemple des réunions avec le
Commissariat aux Assurances, I’Administration
de enregistrement, des domaines et de la TVA,
I’Ordre des Experts-Comptables et le Barreau de
Luxembourg.

La CSSF a par ailleurs tenu de nombreuses réunions
d'échanges avec les représentants de la CRF et
participé a toutes les réunions organisées dans le
cadre du comité de prévention national présidé par
le Ministére de la Justice ou du comité de suivi en
matiére des sanctions financiéres internationales
présidé par le Ministere des Finances. La CSSF a aussi
contribué aux différentes initiatives nationales en
termes d’évaluation des risques BC/FT dont le projet
de ’évaluation verticale des risques du financement
du terrorisme, le projet de I’évaluation verticale

des risques concernant les personnes morales et
constructions juridiques (publiée en mai 2022) et

le projet de ’évaluation verticale des risques de
financement de la prolifération et du terrorisme.
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www.fatf-gafi.org/fr/publications/gafiengeneral/
documents/explanatory-materials-r18-r23.html
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XXII. La protection
des consommateurs
financiers

1. La protection des consommateurs

financiers et I'éducation financiéere

1.1. La protection du consommateur
financier et I'éducation financiére au
niveau hational

Dans le cadre de sa mission d’éducation

financiére, la CSSF a continué a étoffer son portail
d’information www.letzfin.lu qui contient de
nombreuses informations relatives aux questions
d’argent et aux finances en général. Ainsi, par
exemple, des sections dédiées au développement
durable et a la finance digitale ont été ajoutées.
L’utilisateur y trouve aussi des informations sur les
concepts de durabilité et des explications relatives a
des produits financiers durables et numériques.

Une page Facebook Létzfin a été créée et une série
de vidéos ont été produites pour informer le public
sur ’authentification forte du client en matiere de
paiement en ligne.

Létzfin a également publié une série d’interviews
dans lesquelles les différents acteurs dans le domaine
deI’éducation financiére au Luxembourg présentent
leur organisation et leurs priorités en cette matiere.

En collaboration avec Eldoradio, Létzfin a diffusé
chaque mois une interview sur un sujet d’actualité
en relation avec I’éducation financiere. Les
thématiques suivantes ont ainsi été traitées :

le surendettement, les fraudes, le concept du

« Acheter maintenant, payer plus tard >, le leasing
d’une voiture, les salaires et ’argent de poche.

Dans le cadre de la World Investor Week (WIW)
initiée par I’OICV, la CSSF a participé a un webinaire
organisé par la Bourse de Luxembourg et a publié
deux vidéos destinées a donner au public les moyens
pour se prémunir contre des fraudes financieres.

1.2. La protection du consommateur
financier et I'éducation financiére au
niveau international

1.2.1. Task Force sur la protection du
consommateur du Comité des marchés
financiers de 'OCDE

Les travaux de la Task Force portent sur les dix
Principes de Haut Niveau du G20 sur la protection du
consommateur financier. En tant que responsable
du suivi de leur mise en ceuvre, la Task Force a
continué en 2021 les travaux de revue des Principes
commencés en 2020, En effet, pres de dix ans
aprés I’adoption des Principes, une telle revue
avait été jugée utile. Les objectifs de la revue sont
les suivants : (i) évaluer le niveau de transposition
des Principes et les obstacles potentiels a une
transposition compléte, (ii) évaluer I’importance
et la pertinence des Principes en termes de
protection globale des consommateurs financiers,
et (iii) identifier si les nouveaux développements
en matiére de protection des consommateurs
financiers requiérent des modifications aux
Principes ou I’adoption de nouveaux principes.

En relation avec la crise de la COVID-19 et aprés
d’importants travaux de la Task Force en la matiére
depuis 2020 afin de protéger les consommateurs
financiers, le rapport intitulé « G20/OECD Report
on Financial Consumer Protection and Financial
Inclusion in the Context of COVID-19 > a été publié
le 27 octobre 2021.

1

www.oecd.org/finance/financial-education/g20-oecd-task-
force-financial-consumer-protection.htm
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La Task Force a par ailleurs participé a la rédaction
du rapport «Business & Finance Outlook 2021 :
Alin Business and Finance »?2 et a des recherches
sur la protection des investisseurs vulnérables,

la gouvernance des produits financiers, la

finance durable et les pratiques dénommées
«Acheter maintenant, payer plus tard>.

1.2.2. International Financial Consumer
Protection Network (FinCoNet)

FinCoNet est une organisation internationale
regroupant les autorités de surveillance de

27 pays responsables de la protection financiére
des consommateurs. Elle a pour objet d’encourager
I’échange d’informations et la coopération entre
les autorités de surveillance afin de promouvoir
une bonne conduite du marché et une forte
protection des consommateurs dans le domaine
bancaire et du crédit.

En 2021, FinCoNet a publié plusieurs

documents dans le domaine de la protection des
consommateurs financiers, dont les rapports
intitulés « Report on Financial Product Governance
and Culture » et « Report on Supervisory
Approaches to Consumers’ Creditworthiness
Assessments > (voir sous www.finconet.org/).

La CSSF, en tant que membre de FinCoNet, a
également assisté a deux séminaires internationaux,
dont le premier s’est tenu le 17 mars 2021 sur le
theme de la Performance-based Regulation dans le
cadre de la protection des consommateurs financiers
et le deuxiéme, qui s’est tenu le 12 novembre 2021, a
analysé les réponses des autorités de supervision des
marchés aux impacts de la pandémie de COVID-19.

1.2.3. International Network on Financial
Education de 'OCDE (INFE)

Ce réseau international créé par ’OCDE cherche a
promouvoir et a faciliter la coopération internationale
entre les différents participants (politiques,
régulateurs, associations, etc.) concernés par la
question de ’éducation financiere. En 2021, 132 pays
sont représentés aupres de 'INFE. 91 autorités, dont
la CSSF, ont le statut de membre a plein droit.

En 2021, ’OCDE/INFE a publié un rapport sur la
diffusion numérique de I’éducation financiere. Ce
rapport, qui s’appuie sur plus de 70 études de cas

www.oecd.org/daf/oecd-business-and-finance-
outlook-26172577.htm

réalisées par les membres de 1'INFE, contribue a
une meilleure compréhension de la maniéere dont
les autorités publiques du monde entier mettent
en ceuvre des initiatives d’éducation financiere
numérique. D’autres sujets discutés sont, par
exemple, ’éducation financiere sur le lieu de
travail et ’éducation financiere dans le contexte

du vieillissement des populations. Par ailleurs, des
discussions ont porté sur une future enquéte sur la
culture financiére des adultes et sur une proposition
de mise a jour et de révision de la boite a outils
OCDE/INFE pour mesurer la culture financiere

des adultes, y compris les mesures possibles de la
résilience financiére, du bien-étre financier et de la
culture financiére numérique.

Plus d’information sur les projets et les événements
relatifs aux activités réalisées par ’OCDE et 'INFE
en matiere d’éducation financiére se trouvent sur le
site Internet www.financial-education.org.

1.2.4. Committee 8 on Retail Investors
de l'OICV

Le comité a pour mandat principal de mener les
travaux de ’OICV relatifs a ’éducation financiére.
Son mandat secondaire consiste a aviser le Conseil
de ’OICV sur des questions en relation avec la
protection des investisseurs et a travailler sur la
politique a mettre en ceuvre dans ce domaine.

En 2021, le comité a décidé de mettre en place un
groupe de travail sur le développement d’outils
d’éducation pour les investisseurs particuliers
dans le contexte des marchés et des produits de la
finance durable. Un deuxieme groupe de travail a
été créé afin d’analyser 'impact de la pandémie de
COVID-19 sur le comportement des investisseurs
et ’éducation financiére. Les discussions

ont également porté sur des sujets tels que la
digitalisation, les actifs virtuels et les fraudes.


http://www.finconet.org/
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2. Le réeglement extrajudiciaire
des litiges

Au cours de ’année 2021, la CSSF a continué
aremplir ses fonctions d’entité qualifiée en
matiere de résolution extrajudiciaire des litiges

de consommation qu’elle assume notamment en
vertu des dispositions du Code de la Consommation.
Dans ce cadre, la CSSF ne traite pas seulement

les demandes de résolution extrajudiciaire des
réclamations soumises par des consommateurs en
tant que tels, mais elle traite également les litiges
entre professionnels du secteur financier afin d’y
apporter une solution amiable.

L’article L. 4324 du Code de la Consommation
prévoit que les entités de reglement extrajudiciaire
des litiges de consommation mettent a la
disposition du public leurs rapports d’activité
annuels. Il détermine également les informations a
fournir dans ces rapports.

Dans ce chapitre, la CSSF informe donc le public
sur son activité d’entité qualifiée de reglement
extrajudiciaire des litiges de consommation, en
fournissant notamment les données requises par
Particle L.432-4 précité.

2.1. Données statistiques pour 2021 en
matiére de traitement des réclamations
par la CSSF

En 2021, la CSSF arequ 1.682 dossiers de
réclamations et en a cloturé 1.317 (y compris des
dossiers regus avant le 1 janvier 2021).

Résultat de I'intervention de la CSSF / motifs
de cloture

Accusé de réception

sans retour du réclamant

Hors champ des

compétences de la CSSF

Solution amiable -Q
Avis de la CSSF en faveur

du professionnel -Q
Désistement

du réclamant

Saisine du tribunal o
en cours de litige

Avis motivé de la CSSF o
sans reglement amiable
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Quand la CSSF recoit une réclamation, elle y répond
en régle générale par un accusé de réception qui
donne des instructions utiles pour permettre

au réclamant de résoudre le différend avec le
professionnel sans intervention supplémentaire de
la CSSF. Cet accusé de réception indique notamment
le nom du directeur responsable pour le traitement
des réclamations a contacter aupres de I’entité visée
par la réclamation en vue d’obtenir un arrangement
al’amiable et le lien vers la page du site Internet de
la CSSF ot le réclamant trouvera des informations
utiles sur le traitement extrajudiciaire des
réclamations par la CSSF.

A en juger par le nombre élevé de différends réglés
ala suite de ces premieres instructions de la CSSF,
I’approche de la CSSF, consistant a favoriser le
dialogue entre les parties aux différends et a ne

pas intervenir immédiatement auprés d’une entité
surveillée visée par une réclamation, porte ses fruits.

Il convient de noter qu’en 2021, la CSSF a mis en
moyenne 100 jours pour cloturer un litige ddment

instruit.

162 demandes de résolution extrajudiciaire de litiges
n’étaient pas recevables pour les motifs suivants :

- réclamations visant des entités qui ne relevent
pas de la surveillance de la CSSF (57 %)3 ;

- défaut de qualité d’agir du demandeur (21 %) ;

- réclamations relevant du secteur des
assurances (10 %) ;

- réclamations concernant un produit non
financier (9 %) ;

- réclamations déja examinées par un tribunal
(2%);

- demandes fantaisistes (1 %).

Y non inclus les réclamations visant des entités du secteur
des assurances.
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Répartition des litiges par pays de résidence
des réclamants

Belgique
Pays-Bas 3% Espagne

3%‘\ (i

Italie
6% Allemagne
30%
Royaume-Uni

7% ——

Autriche
2% 1
France —/
9%
— Autres

13%

Luxembourg
16 %

La part des réclamations provenant d’Allemagne
est dominante avec 30 %, ce qui est comparable avec
la situation de I’exercice précédent (26 % en 2020).
A noter que la catégorie « Autres > couvre 58 pays
différents.

Répartition des réclamations selon leur objet

Compte d'épargne, compte Autres
aterme 1%

1% Crédit a la consommation
Crédit hypothécaire \ 1%
4% \ ‘
Cartes de paiement ——
6%

Private banking —X
8%

Compte de ——*
paiement
1%

Services de paiement
68 %

La répartition des réclamations selon leur objet est
restée stable par rapport aux exercices précédents.
Avec 68 %, la majeure partie des réclamations
concernait des problémes liés a ’utilisation des
services de paiement par voie électronique. La part
des réclamations relevant des comptes de paiement
(11%) a diminué par rapport a I’exercice précédent
(15 % en 2020). Il en est de méme des réclamations
se rapportant aux cartes de paiement (6 % en 2021
contre 8 % en 2020).

2.2. Thématiques de réclamations traitées
en 2021

La CSSF évoque ici quelques litiges résolus au cours
de’année 2021 dans la mesure ot ils peuvent étre

riches en enseignements pour les consommateurs
financiers et les professionnels.

2.2.1. Indemnité de remboursement anticipé
des préts immobiliers

La CSSF est réguliérement saisie de réclamations
qui portent sur les indemnités de remboursement
anticipé en matiere de crédits immobiliers.

Dans un cas, le réclamant contestait I’'indemnité

de remboursement anticipé retenue par sa banque
quand il a vendu le bien immobilier qu’il avait
acquis grace a un prét hypothécaire. Il prétendait
notamment qu’il n’avait pas été correctement
informé de cette indemnité lors de la signature du
contrat de prét immobilier et que la clause relative a
I’indemnité était abusive car le montant n’en était
pas objectivement déterminable sur la base des
indications du contrat de prét.

La banque par contre refusait de faire droit aux
contestations du réclamant en argumentant
notamment qu’elle avait bien respecté son
obligation d’information et de conseil, et ce aussi
bien avant la conclusion que tout au cours du contrat
de prét. Par ailleurs, elle était d’avis que la clause
prévoyant I’indemnité n’était pas abusive.

La CSSF a noté qu’il ressortait des piéces du dossier
que le contrat de crédit signé par le réclamant
contenait une clause informant clairement qu’en
cas de remboursement anticipé du prét conclu a
taux fixe, le réclamant devrait payer une indemnité
égale a la perte de réemploi des fonds par la banque.
Cette indemnité devait étre calculée au moment

du remboursement anticipé. La CSSF a également
noté qu’au moment ot le réclamant avait envisagé
de vendre son bien immobilier, il avait demandé
alabanque a combien s’éléverait I'indemnité de
remboursement anticipé, si bien que le réclamant
ne pouvait pas prétendre par la suite qu’il n’était
pas au courant de ’existence d’une telle indemnité.
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La CSSF a retenu dans son analyse que le réclamant
était au courant de ’indemnité de remboursement
anticipé au moment ou il a vendu son bien
immobilier. Il avait aussi connaissance du montant
et du détail du calcul de ’indemnité car la banque
avait effectué pour lui le calcul de ’indemnité et lui
en avait livré les détails a sa demande.

Ainsi, au vu des dispositions contractuelles relatives
al’indemnité de remboursement anticipé contenues
dans le contrat de prét signé par le réclamant et

au vu des explications quant au montant et au

calcul de ’'indemnité que le réclamant avait reques
au moment ou il envisageait de vendre son bien
immobilier, 1a CSSF était d’avis que le réclamant
avait été bien informé de I’obligation de payer une
indemnité en cas de remboursement anticipé de son
contrat de prét a taux fixe et du détail du calcul de
cette indemnité.

En ce qui concerne le grief du réclamant relatif
au caractere abusif de la clause relative au
remboursement anticipé du contrat de crédit, il
convient de noter qu’une personne qui prétend
qu’une clause contractuelle est abusive doit
démontrer que :

+ laclause ala méme teneur que I’une des clauses
évoquées a ’article L. 211-3 du Code de la
consommation qui présente une liste de clauses
expressément qualifiées d’abusives ; ou que

+ laclause entraine dans le contrat un
déséquilibre des droits et obligations au
préjudice du consommateur.

Comme P’article L. 211-3 du Code de la
consommation ne prévoit pas la clause de
remboursement anticipé dans son énumération

des clauses abusives, il s’agissait pour la CSSF
d’examiner si la clause litigieuse entrainait un
déséquilibre des droits et obligations au préjudice du
réclamant.

Dans ce contexte, la CSSF a pris note d’un arrét de
la Cour d’appel du 2 juin 2016 (n° 42178 du r6le,
Pasicrisie luxembourgeoise, 2017/1, pp. 98- 103)
qui a retenu que la clause de remboursement
anticipé n’était pas une clause abusive en principe,
notamment si le fonctionnement de la clause
prévoyant une indemnité en cas de remboursement
anticipé n’était pas abandonné a I’arbitraire de
labanque. En analysant en détail la méthode de
calcul utilisée par la banque, la CSSF est arrivée
ala conclusion que la méthode de détermination

de 'indemnité de remboursement anticipé de la
banque faisait référence a des données objectives,
dont le taux d’intérét convenu au moment de la
conclusion du contrat de prét et le taux d’intérét du
marché monétaire au moment du remboursement
anticipé, qui excluaient 1'arbitraire de la banque. Le
fonctionnement de la clause n’était pas non plus
abandonné a I’arbitraire de la banque. Il n’était
notamment pas stipulé dans le contrat de prét

que la détermination du montant de I’'indemnité
serait laissée a une appréciation de la banque non
susceptible d’un contréle par I’emprunteur ou par
les tribunaux.

Auvu de ce qui précéde, la CSSF a retenu que

la clause litigieuse relative a I'indemnité de
remboursement anticipé n’était pas abusive et,
apres avoir effectué le recalcul du montant de
I’indemnité retenue par la banque, que le calcul

du montant de I’'indemnité n’encourait pas de
reproche. Ainsi, 1a CSSF a cloturé le litige en faisant
droit a la position de la banque.

Dans un autre litige concernant I’indemnité de
remboursement anticipé, la CSSF a été amenée a
s’interroger, par voie incidente, sur la question

de savoir si le bien immobilier du réclamant

qui avait été financé par un prét immobilier

était bien la résidence principale et effective du
réclamant. En effet, I’article L. 226-20(3) du Code
de la consommation* prévoit que I’indemnité de
remboursement anticipé est limitée a six mois
d’intéréts au maximum dans la mesure ot le bien
immobilier dont I’acquisition a été financée au
moyen du prét hypothécaire est utilisé de maniére
ininterrompue pendant deux ans comme habitation
effective par ’emprunteur.

En Pespéce, le réclamant avait contracté un contrat
de prét immobilier afin de financer des travaux de
construction relatifs a un bien immobilier qui, selon
ses dires, a été son habitation effective et principale
pendant une durée ininterrompue de deux années.
Lorsque le réclamant a procédé a la vente de ce bien
immobilier, la banque lui a réclamé une indemnité
de remboursement anticipé de plusieurs dizaines de

«Lorsque le contrat de crédit immobilier a été contracté

en vue de I’acquisition d’un logement qui a servi d’habitation
effective et principale au consommateur pendant une
période ininterrompue de deux ans au moins, I’'indemnité
visée a I’alinéa 1*" ne peut en aucun cas excéder la valeur
correspondant a six mois d’intéréts sur le capital remboursé
lors de chaque remboursement anticipé, calculés au taux
débiteur applicable au contrat de crédit immobilier le jour

du remboursement anticipé. »
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milliers euros en avangant que le bien immobilier en
question n’avait pas servi d’habitation effective et
principale a ’emprunteur pendant deux années de
facon ininterrompue.

Le réclamant était d’avis qu’il avait bien rapporté

la preuve d’une habitation effective et principale
pendant une durée ininterrompue de deux ans au
moins et que, pour cette raison, I’indemnité réclamée
par la banque était excessive car son montant ne
devait pas dépasser la valeur correspondant a six
mois d’intéréts sur le capital remboursé.

Le réclamant a communiqué a la CSSF un certain
nombre de piéces en vue de prouver sa résidence
effective et principale dans le bien immobilier en
question, dont notamment un bulletin d’imp6t
sur le revenu, d’autres documents fiscaux et

des factures d’électricité. La banque a maintenu
sa position en argumentant notamment que si

les pieces fournies par le réclamant tendaient a
démontrer qu’il occupait le bien immobilier, ces
pieces n’étaient pas suffisantes pour démontrer
que le bien immobilier avait été son habitation
principale et effective pendant une durée
ininterrompue de deux ans au moins. Elle a
notamment attiré ’attention de la CSSF sur le fait
qu’il résultait de la fiche de salaire du réclamant
ainsi que d’un acte notarié qu’il avait son domicile a
une adresse autre que celle du bien litigieux.

La CSSF a finalement conclu que si les différentes
pieces versées par le réclamant tendaient a prouver
I’occupation du bien immobilier en question,

elles ne prouvaient pas une habitation effective

et principale pendant une période ininterrompue

de deux ans au moins, telle que prévue a I’article

L. 226-20(3) du Code de la consommation.
Finalement, la CSSF a cloturé le litige en déclarant la
demande du réclamant infondée.

2.2.2. Piratage informatique

Dans un litige traité par la CSSF, le réclamant
ademandé a la banque le remboursement de
différents débits de son compte car il niait avoir été
alorigine de ceux-ci. Il affirmait a la CSSF avoir
été victime d’une fraude dans le cadre de laquelle
des personnes malhonnétes avaient accédé a son
compte bancaire a son insu.

La banque a expliqué a la CSSF que les transactions
litigieuses avaient fait I’objet d’une vérification
d’identité étendue au moment de leur exécution.
Préalablement a ’exécution, la banque avait

notamment envoyé au réclamant un message SMS
sur son numéro de téléphone portable enregistré
dans les livres de la banque avec un code secret. Elle
a souligné que les transactions litigieuses n’avaient
pu étre exécutées qu’avec I’entrée des codes
uniques qui avaient été communiqués au préalable
au réclamant. Pour la banque, il était clair que les
transactions avaient été autorisées a ’aide de ces
codes uniques soit par le réclamant lui-méme, soit
par une tierce personne a laquelle le réclamant avait
transmis les codes.

Dans le cadre de ’instruction du dossier, ’attention
de la CSSF a été retenue par un courrier dans lequel
le réclamant reconnaissait qu’il avait permis a

des tierces personnes d’accéder a distance a son
ordinateur et que ces personnes y avaient installé

a distance différents programmes. Lorsque la CSSF
lui a demandé de prendre position par rapport a ce
courrier, le réclamant a reconnu qu’il avait donné
acces a distance a son ordinateur a des tierces
personnes, mais il a tenu a souligner qu’il n’avait
pas validé les transactions litigieuses a I’aide des
codes uniques qui lui avaient été envoyés par la
banque et qu’il n’avait pas transmis ces codes a des
tierces personnes.

Labanque a contesté cette position et a transmis a
la CSSF des preuves d’envoi des messages SMS au
réclamant contenant les codes uniques avec lesquels
les transactions litigieuses avaient été validées.

Ces messages ne laissaient subsister aucun doute
sur le fait que le réclamant avait effectivement

recu ces codes sur son téléphone portable et que les
transactions litigieuses avaient été validées a I’aide
de ces codes.

Auvu de tous les éléments du dossier, la CSSF ne
pouvait pas donner de suite favorable au réclamant
qui avait fait preuve de négligence en donnant acces
a son ordinateur a des fraudeurs.
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2.2.3. Paiements effectués avec une carte
bancaire volée

Dans le contexte de paiements non autorisés par
un utilisateur de services de paiement, la CSSF a été
saisi par un réclamant dont la banque refusait de lui
rembourser les montants débités lors d’opérations
réalisées avec sa carte bancaire qui avait été

volée pendant un arrét a une station-service. Le
réclamant était persuadé qu’il a été victime d’une
bande organisée qui aurait vu le code PIN de sa carte
bancaire quand il utilisait pour réaliser des achats
dans une grande surface. Ensuite, une crevaison

de pneu, que le réclamant met sur le compte de la
bande organisée, ’avait amené a s’arréter a une
station-service et la carte bancaire a été volée
pendant qu’il a réparé le pneu crevé.

La banque pouvait constater que les prélévements
effectués avaient été réalisés en utilisant le code PIN
de la carte bancaire sans vains essais, ce qui laissait
entendre que les voleurs avaient manifestement eu
connaissance du code PIN de la carte bancaire avant de
'utiliser. Cela laissait aussi entendre que le réclamant
n’avait pas pris suffisamment de précautions quand
il a introduit le code PIN de sa carte bancaire lors

de la réalisation d’achats, ou bien qu’il avait noté

le code PIN sur un support qui était a la portée des
voleurs lorsqu’ils ont commis leur méfait.

Labanque a aussi expliqué a la CSSF qu’il ressortait
du proces-verbal de la plainte déposée par le
réclamant auprées des autorités judiciaires qu’il avait
laissé sa veste contenant son portefeuille, dans lequel
devait se trouver sa carte bancaire, sans surveillance
al’avant de sa voiture pendant la période ot il avait
quitté son véhicule a la station-service, et ce alors
qu’il n’avait pas verrouillé les portes de la voiture.
Selon la banque, ce défaut de surveillance constituait
un manquement grave a I’obligation de vigilance qui
revenait au porteur de la carte bancaire.

Pour étayer sa position, la banque a par ailleurs
remis a la CSSF un extrait du référentiel des
authentifications liées a la carte bancaire du
réclamant. Ce document comprenait un relevé de
toutes les opérations litigieuses réalisées a 1’aide
de la carte bancaire. Il en ressortait que toutes
ces opérations avaient été réalisées en utilisant
le bon code PIN sans abandon, ni correction et
qu'elles avaient été authentifiées, enregistrées
et comptabilisées sans avoir été affectées par
une défaillance technique ou autre. La banque a
considéré que ces circonstances étaient de nature
a prouver la négligence grave dans le chef du

réclamant et elle se prévalait ainsi de I’article 86(2)
de la loi du 10 novembre 2009 relative aux services
de paiement qui contient notamment la disposition
suivante : « Le prestataire de services de paiement
(...) fournit des éléments afin de prouver la fraude
ou la négligence grave commise par I’utilisateur de
services de paiement. ».

La CSSF devait en ’occurrence trancher, au vu

des éléments de fait et de droit du dossier, si une
négligence grave pouvait étre retenue a I’encontre
du réclamant.

La CSSF a retenu que le réclamant reconnaissait
avoir laissé sa veste contenant son portefeuille
sans surveillance dans sa voiture non verrouillée
pendant un arrét a une station-service. Par ailleurs,
elle a bien pris note d’une hypothése émise par

le réclamant selon laquelle le voleur de sa carte
bancaire s’était probablement introduit dans sa
voiture pendant le temps ou il avait quitté son
véhicule pour lui voler son portefeuille dans lequel
se trouvait sa carte bancaire. Le réclamant n’avait
pas non plus exclu que des gens malhonnétes aient
vu le code PIN de sa carte bancaire quand il I’avait
utilisée pour faire des achats dans un magasin peu
de temps avant son arrét a la station-service.

Sur base de ce qui précéde, la CSSF a fait droit a la
position de la banque en concluant que le réclamant
avait agi avec une négligence grave en n’ayant

pas pris les mesures de sécurité nécessaires pour
protéger sa carte bancaire et son code PIN.

2.2.4. Frais facturés (aprés
la résiliation d’affaires)

Le réclamant contestait les frais qui lui avaient été
facturés par la banque pour la conservation de ses
avoirs, sept ans apres la résiliation de la relation
d’affaires.

La banque avait mis fin a la relation d’affaires avec
le réclamant, mais celui-ci n’avait pas donné des
instructions a sa banque pour réaliser le transfert

de ses avoirs. Sept ans plus tard, la banque a adressé
un courrier au réclamant dans lequel elle I’informait
qu’a défaut d’instruction écrite endéans un délai de
75 jours quant au transfert de ses avoirs bancaires, elle
appliquerait des frais liés a la conservation et au dépdt
de ces avoirs. Un an apreés ce courrier, le réclamant a
demandé a la banque de transférer ses avoirs vers un
autre établissement financier. Il a alors été informé
que des frais pour la conservation de ses avoirs lui
avaient été facturés par son (ancienne) banque.



XXII. La protection des consommateurs financiers -

Le réclamant contestait étre redevable de ces frais
alors que le contrat qui ’avait lié a sa banque avait
été résilié depuis quelques années et qu’il n’avait
pas signé de document relatif a ’application des
frais litigieux. Par ailleurs, il argumentait que les
obligations réciproques des parties avaient pris fin
au moment de la résiliation de la relation d’affaires.

La banque a expliqué a la CSSF que le réclamant
avait bien été informé de la tarification litigieuse
et du fait qu’elle entendait lui appliquer cette
tarification si, a ’expiration du délai communiqué
par la banque, le réclamant n’avait pas entrepris
le transfert de ses avoirs. Par ailleurs, la banque
considérait que la perception des frais litigieux
était valable comme ils avaient été communiqués
au réclamant selon les modalités prévues dans les
conditions générales qu’il avait acceptées.

Apreés avoir analysé les éléments du dossier, la CSSF
n’a pas partagé I’avis de la banque sur I’applicabilité
de ses tarifs alors que les relations contractuelles
entre le réclamant et la banque avaient pris fin
depuis au moins sept ans et que le réclamant n’était
plus a considérer comme le client de la banque aprées
cette résiliation de la relation contractuelle et qu’il
ne pouvait donc plus se voir imposer les conditions
générales de la banque.

Au final, la CSSF a retenu que la perception de

frais liés a la conservation des avoirs litigieux

telle qu’opérée par la banque au détriment du
réclamant plus de sept ans apreés la fin des relations
contractuelles n’avait ni fondement 1égal, ni
fondement contractuel. Finalement, la banque a
accepté de rembourser les frais percus au réclamant.

2.2.5. Gestion des avoirs

La CSSF a été saisie d’une réclamation dans le cadre
de laquelle le réclamant reprochait a son gérant de
fortunes de ne pas avoir géré ses avoirs dans son
intérét. Il indiquait notamment qu’il avait subi des
pertes importantes a la suite de la mauvaise gestion
de son portefeuille par le professionnel en question.

Le gérant de fortunes avait investi une partie non
négligeable des avoirs du réclamant dans des
certificats adossés a des titres d’une société qui
était tombée en faillite par la suite. Au cours de
Pinstruction du dossier, la CSSF a constaté que le
réclamant avait trouvé un arrangement avec le
professionnel pour compenser les pertes subies
en raison de I’investissement dans ces certificats,
sibien que la CSSF a considéré que ce point de la

réclamation était réglé, quoi que prétende la partie
réclamante a ce sujet.

Le réclamant reprochait également au
professionnel d’avoir fait des investissements
proportionnellement trop importants par rapport a
la pondération des différents investissements dans
son portefeuille dans certains produits risqués. Le
gérant de fortunes avait notamment investi une
partie importante des avoirs du réclamant dans

les titres d’un seul émetteur étranger qui avaient
dévissé apres avoir connu une entrée en bourse tres
prometteuse.

En examinant si cet investissement était conforme
au profil d’investisseur du réclamant, la CSSF a
noté qu’au cours de la relation d’affaires, le profil-
risque du réclamant avait été modifié. Le réclamant
avait apparemment signé un document par lequel
il avait choisi de passer d’un profil « prudent>

a un profil « agressive> qui correspondait au
critére « stratégie recherchant une performance
importante ». Cette stratégie était caractérisée de
la fagon suivante : «Le potentiel de plus-values
est plus important mais les risques liés a chaque
investissement ne sont pas a négliger. ».

Le réclamant estimait cependant que le document
qui devait attester du changement de profil

était douteux et il ne se rappelait pas ’avoir

signé. La CSSF n’était pas en mesure de vérifier

sile réclamant avait véritablement consenti au
changement de stratégie précité, si bien qu’en toute
objectivité, elle ne pouvait accorder qu’une valeur
relative au document qui était censé attester un
changement de profil dans le chef du réclamant.

La CSSF s’est alors intéressée a d’autres pieces du
dossier pour tenter de faire toute la lumiere sur cette
affaire. Elle a ainsi relevé que le réclamant avait
manifesté un intérét indéniable pour I’émetteur en
question, et cela méme a une époque ol les titres de
cet émetteur n’étaient pas encore cotés en bourse,
notamment parce que ’émetteur était installé dans
un pays auquel le réclamant s’intéressait beaucoup.
La CSSF n’avait pas manqué de remarquer que le
réclamant avait adressé un courrier au gérant de
fortunes ou il exprimait son intérét a investir une
partie de son patrimoine dans une société qui avait
une activité dans un pays comme celui ou était
installé I’émetteur.

L’attention de la CSSF a également été attirée par
un document que le réclamant avait apparemment
signé et daté, ou il permettait au professionnel de
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ne pas respecter son profil d’investissement pour
ce qui regardait ’investissement dans les titres de
I’émetteur étranger en question. Il est a noter que le
réclamant a contesté ’authenticité de ce document
devant la CSSF qui a considéré qu’elle ne pouvait pas
vérifier ’authenticité du document.

Finalement, la CSSF a cl6turé le dossier de
réclamation en ne retenant pas de comportement
fautif dans le chef du professionnel. Elle a
cependant reconnu dans son courrier de cloture
qu’elle n’a pas pu trancher le litige car elle n’avait
pas pu s’assurer de ’authenticité de certains
documents essentiels a cet effet et dont la partie
réclamante a contesté I’authenticité.

2.3.FIN-NET

Lancé en 2001 par la Commission européenne,

le réseau FIN-NET a pour mission de promouvoir
la coopération entre les médiateurs nationaux
dans le domaine des services financiers et
d’offrir aux consommateurs un acces facile a

des mécanismes extrajudiciaires de reglement
de litiges transfrontaliers dans le domaine des
services financiers.

En 2021, la CSSF a participé a trois réunions
plénieéres du réseau FIN-NET. Les membres de
FIN-NET y ont échangé leurs vues notamment
sur la portée du reglement (UE) 2020/1503 du

7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens
de services de financement participatif en matiere
de protection des investisseurs. Ils se sont
également penchés sur les principaux effets des
lignes directrices sur ’octroi et le suivi des préts
(EBA/GL/2020/06), applicables a partir du

30 juin 2021 et ayant pour objet le traitement

des préts non performants (PNP) et le maintien
de la stabilité financiere.

Les membres de FIN-NET se sont aussi intéressés
aux questions financieres numériques, notamment
dans le contexte de la stratégie financiere
numérique lancée par la Commission européenne.
Ilyest question de I’établissement d’un cadre
réglementaire européen facilitant ’innovation
numeérique et de la constitution d’un espace
européen des données financieres.
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Liste des abréviations

ABBL
ALFI
ASSEP
BC/FT
BCE /ECB
BCL

BMR

BRRD

BRRD2

CdRS
CE
CPDI
CRD IV

CRDV

CRF
CRR

CRR2

CRU
CSDR

CSSF

DCT

Directive GFIA
Directive OPCVM

EBA /ABE
EEE
EIOPA

EIP
ELTIF
EMIR

ESEF
ESG

Association des Banques et Banquiers Luxembourg
Association Luxembourgeoise des Fonds d’Investissement
Association d'épargne-pension

Blanchiment de capitaux et financement du terrorisme
Banque centrale européenne - European Central Bank
Banque centrale du Luxembourg

Benchmark Regulation - Réglement (UE) 2016/1011 du 8 juin 2016 concernant les indices utilisés
comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer
la performance de fonds d'investissement

Bank Recovery and Resolution Directive - Directive 2014/59/UE du 15 mai 2014 établissant
un cadre pour le redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement

Bank Recovery and Resolution Directive 2 - Directive 2019/879/UE du 20 mai 2019 modifiant la
directive 2014/59/UE en ce qui concerne la capacité d'absorption des pertes et de recapitalisation
des établissements de crédit et des entreprises d'investissement et la directive 98/26/CE

Comité du risque systémique
Communauté européenne
Conseil de protection des déposants et des investisseurs

Capital Requirements Directive |V - Directive 2013/36/UE du 26 juin 2013 concernant I'accés a l'activité
des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des
entreprises d'investissement

Capital Requirements Directive V - Directive (UE) 2019/878 du 20 mai 2019 modifiant

la directive 2013/36/UE en ce qui concerne les entités exemptées, les compagnies financiéres holding,
les compagnies financieres holding mixtes, la rémunération, les mesures et pouvoirs

de surveillance et les mesures de conservation des fonds propres

Cellule de renseignement financier

Capital Requirements Regulation - Réglement (UE)n°575/2013 du 26 juin 2013 concernant les
exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement

Capital Requirements Regulation 2 - Réglement (UE) 2019/876 du 20 mai 2019 modifiant

le réglement (UE) n° 575/2013 en ce qui concerne le ratio de levier, le ratio de financement stable net,
les exigences en matiére de fonds propres et d'engagements éligibles, le risque

de crédit de contrepartie, le risque de marché, les expositions sur contreparties centrales,

les expositions sur organismes de placement collectif, les grands risques et les exigences

de déclaration et de publication, et le réglement (UE) n° 648/2012

Conseil de résolution unique

Central Securities Depositories Regulation - Réglement (UE) n° 909/2014 du 23 juillet 2014 concernant
'amélioration du réglement de titres dans I'Union européenne et les dépositaires centraux de titres

Commission de Surveillance du Secteur Financier
Dépositaire central de titres
Directive 2011/61/UE du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs

Directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions |égislatives,
réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif
en valeurs mobilieres (OPCVM)

European Banking Authority - Autorité bancaire européenne
Espace économique européen

European Insurance and Occupational Pensions Authority - Autorité européenne des assurances
et des pensions professionnelles

Entité d'intérét public
European Long Term Investment Fund - Fonds européen d’investissement a long terme

European Market Infrastructure Regulation - Réglement (UE) n° 648/2012 du 4 juillet 2012
sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux

European Single Electronic Format - Format électronique unique européen

Environmental, Social and Governance



ESMA
ESRB /CERS
ETF

EUR

FGDL

FIA

FIS

FMI

FSB

GAFI / FATF
GFI

GFIA

ICT

IFD

IFR

IFRS

ISA

ITS

JST
LBC/FT
Loi 2010
Loi 2013
Loi Audit
Loi BRRD

LSI
MiFID

MiFIR

MRU

MSU

OCDE

OICV /10SCO

OPC
OPCVM
PSAV
PSD2

PSF
REA
RTS
SEPCAV
SFDR
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European Securities and Markets Authority - Autorité européenne des marchés financiers
European Systemic Risk Board - Comité européen du risque systémique
Exchange-traded fund

Euro

Fonds de garantie des dépb6ts Luxembourg

Fonds d’investissement alternatif

Fonds d’investissement spécialisé

Fonds monétaire international

Financial Stability Board

Groupe d'action financiére - Financial Action Task Force

Gestionnaire de fonds d'investissement

Gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs

Information and Communication Technology - Technologie de l'information et de la communication

Directive (UE) 2019/2034 du 27 novembre 2019 concernant la surveillance prudentielle
des entreprises d'investissement et modifiant les directives 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE et 2014/65/UE

Réglement (UE) 2019/2033 du 27 novembre 2019 concernant les exigences prudentielles applicables aux
entreprises d'investissement et modifiant les réglements (UE) n°1093/2010, (UE) n° 575/2013,
(UE) n° 600/2014 et (UE) n° 806/2014

International Financial Reporting Standards

International Standard on Auditing - Norme internationale d'audit

Implementing Technical Standards - Normes techniques d'exécution

Joint Supervisory Team - Equipe de surveillance prudentielle conjointe

Lutte contre le blanchiment de capitaux et contre le financement du terrorisme
Loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif

Loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs
Loi du 23 juillet 2016 relative a la profession de I'audit

Loi du 18 décembre 2015 relative a la défaillance des établissements de crédit et de certaines
entreprises d'investissement

Less significant institution - Etablissement moins important

Markets in Financial Instruments Directive - Directive 2014/65/UE du 14 mai 2014 concernant les
marchés d'instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE

Markets in Financial Instruments Regulation - Réglement (UE) n° 600/2014 du 15 mai 2014 concernant
les marchés d'instruments financiers et modifiant le réglement (UE) n° 648/2012

Mécanisme de Résolution Unique
Mécanisme de Surveillance Unique
Organisation de coopération et de développement économiques

Organisation internationale des commissions de valeurs - International Organization
of Securities Commissions

Organisme de placement collectif
Organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres
Prestataire de services d'actifs virtuels

Directive (UE) 2015/2366 du 25 novembre 2015 concernant les services de paiement dans le
marché intérieur

Professionnel du secteur financier

Réviseur d'entreprises agréé

Regulatory Technical Standards - Normes techniques de réglementation
Société d'épargne-pension a capital variable

Sustainable Finance Disclosure Regulation - Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication
d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers



- Ahnexe

SFTR Securities Financing Transactions Regulation - Réglement (UE) 2015/2365 du 25 novembre 2015 relatif
a la transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation

SI Significant institution - Etablissement important

SICAR Société d'investissement en capital a risque

SIIL Systéme d’'indemnisation des investisseurs Luxembourg

SREP Supervisory Review and Evaluation Process - Processus de contrdle et d'évaluation prudentiels

STOR Suspicious Transaction and Order Report - Déclaration de transactions et d'ordres suspects

UE Union européenne

VNI Valeur nette d'inventaire
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