
Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg (FSIL)

Comptes annuels et rapport du réviseur d’entreprises agréé
au 31 décembre 2016

Siége social :
3, rue de la Congrégation
L—1352 Luxembourg
Forme jufidique : Etablissement public
Numéro RCS : J58



Table des matiéres

Pages

Rapport d’activités 2 — 5

Rapport du réviseur d’entreprises agréé 6 - 7

Comptes annuels

— Bilan 8 — 9

- Compte de profits et pertes 10

— Annexe aux comptes annuels 11 - 17



FONDS SOUVERAEN INTERGENERATIONN E‘.
DU LUXEMBOURG

-».w......»ww....~....~4....«~.«.~.~»..

N° RC5 J58

RAPPORT D'ACTiV!"¥"E RELAWF A UEXERCSCE 2016





STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGANISATIONNELLE

C{}Mi"fE QE f3lREC.TlON

Au 31 décembre 2016, le comité directeur du Fonds souverain est composé des membres suivants :

- Mme isabelle Goubin, Président
— M Robert Kieffer, Vice—Président
~ M Claude Kremer
~ Mme Katia Kremer
— Mme Pascale Toussing

Le comité directeur du Fonds souverain a tenu 9 réunions en 2016, dont 7 en presence du comité
d’investissement.

CO9/l§TE ’iNVESTlS‘SEl\/iENT

Au 31 décembre 2016, le comité d’investissement du Fonds souverain est composé des membres
suivants:

~ Mme Isabelle Goubin, Président du comité directeur
~ M André Birget, membre externe
- M John Holloway, membre externe
- M Aly Kohll, membre externe

Le comité d’investissement du Fonds souverain a ten_u 3 réunions en |'année 2015, chaque fois en
présence de Monsieur Robert Kieffer, Vice-Président du comité directeur, et a participé a 7 réunions du
comité directeur.

POLFTICLUE GENERALE ET STRATEGEE l3'lN\/ESTESSEIVITENT

Dans sa réunion du 9 mars 2016, Iecomité directeurdu Fonds souverain a approuvé la politique générale
du Fonds souverain, qui définit les principes et procedures régissant la gestion et l’administrat‘Ion des
avoirs du Fonds souverain, y compris Vobjectif de rendement, la tolérance au risque, la stratégie
d’investissement, la structure organisationnelle et le dispositif de contréle.

Dans 5a réunion du 9 mars 2016, le comité directeur a également adopté la version finale du texte de la
stratégie d’inve5tissement, qui a légérement changé par rapport a la version adoptée a |'occasion de la
réunion du comité directeur en date du 17 décembre 2015. La modification est devenue indispensable
aux fins d’assurer la cohérence avec le texte final de la politique ge'ne'rale.

Le comité directeur a soumis fin mars la politique générale du Fonds souverain pour approbation au
Conseil de Gouvernement.

La politique générale du Fonds souverain a été validée par le Conseil de Gouvernement dans sa séance
du 25 mars 2016. Le Conseil de gouvernement a également pris note de la stratégie d'investissement
du Fonds souverain qui lui a été soumise pour information ensemble avec la politique générale.
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En mai 2016 a été finalisé et signé, avec effet au 13’ janvier 2016, le contrat de prestation de services
entre Ie Fonds souverain et la Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat, Luxembourg, selon Iequel cette
derniére preste des services de gestion et d’administration des avoirs du Fonds souverain, y compris,
e.a., l’exécution des transactions bancaires, des ordres d’achat et de vente, |’encaissement des revenus
liés aux avoirs du Fonds souverain et le contréle du respect des r'egles d’investissement.

En mai 2016 a également été finalisé et signé. avec effet au 1”janvier 2016, le contrat de prestation de
services comptables entre le Fonds souverain et la Banque et Caisse d'Epargne de |’Etat, Luxembourg,
selon Iequel cette derniére assume les fonctions cornptables et annexes pour le compte du Fonds
souverain, y compris, e.a. la tenue des livres comptables du Fonds souverain et l’étab|issement des
comptes annuels.

En 2016 ont été finalisés et signés, avec effet au 11 mai 2016, Ies contrats d’experts entre le Fonds
souverain et les membres externes du comité d’investissement.

Le Conseil de Gouvernement a marque son accord, clans sa séance du 22 janvier 2016, avec la
nomination de PricewaterhouseCoopers Luxembourg en tant que réviseur d’entreprises agréé charge
de la révision des comptes du Fonds souverain pour une durée de 3 ans, sur base d’une proposition du
comité directeur du Fonds souverain.

Le comité directeur a décidé d’appliquer une comptabilité commerciale avec une évaluation a la juste
valeur des instruments financiers, en conformité avec les dispositions de la loi modifiée du 19 décembre
2002 sur la comptabilité et les comptes annuels des entreprises.

Dans le souci de refléter au mieux la réalité économique, la dotation budgétaire de l’Etat au Fonds
souverain est inscrite au passif du bilan, sans passer par le compte de profits et pertes. Le comité
directeur a opté pour cette méthode de comptabilisation apr‘es concertation avec |'agent comptable,
|'agent bancaire, le réviseur d’entreprises agréé, |‘lGF et le STATEC.

Le comité directeur a adopté Ies comptes annuels relatifsa l'exercice 2015 et le rapport d’activite' 2015
du Fonds souverain par resolutions circulaires du 25 mars 2016.

Le comité directeur a soumis fin mars au Conseil de Gouvernement, pour approbation, les comptes
annuels 2015 du Fonds souverain. Les comptes annuels 2015 du Fonds souverain ont été approuvés par
le Conseil de gouvernement dans sa séance du 12 avril 2016. Le Conseil de gouvernement a également
pris acte du rapport d'activité 2015 qui Iui a été soumis pour information ensemble avec les comptes
financiers 2015.

La Cour des Comptes a procédéau contréle du Fonds souverain pour l'exercice 2015 en juin 2016 tel
que prévu a |’artic|e 1°’, paragraphe 3, alinéa 5, de la loi du 19 décembre 2014 relative a la mise en
oeuvre du paquet d’avenir — premiere partie. La Cour des Comptes n’a pas eu de constatations
particuliéres 2. formuler.

DOTATIONS BUDGETAIRES

Le Fonds souverain a recu en avril 2016 la dotation budgétaire annuelle de l’Etat pour |’année 2016 d'un
montant de 50.025.000 EUR. Conformément a Varticle 19', paragraphe 1°’, alinéa S, de la loi du 19
décembre 2014 susmentionnée, ce montant tient compte de la variation annuelle de I’indice des prix a
la consommation national (lPCN) de mars 2015 a mars 2016. Le Fonds souverain a regu une dotation
supplémentaire en mai 2016 d'un montant de 32.730.877.20 EUR provenant de la vente par |’Etat 5» la



SNCI de ses droits de souscription dans Arcelor Mittal clans le cadre de Vaugmentation de capital
d’Arce|0r Mittal en mars 2016.

ACTlVlTE D'lNVESTlSSEMENT

La stratégie d’investissement prévoit une allocation de 3% des avoirs du Fonds souverain en liquidités,
de 57% en obligations, de notation « investment grade », dont 29% libellées en EUR et représentées
par |’indice Barclays Euro Aggregate Total Return index Value Unhedged EUR et 28% libellées en USD et
représentées par l‘indice Barclays US Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD, avec une
couverture du risque de change USD contre EUR entre 90% et 100% de la position Iibellée en USD et
finalement de 40% en actions, clont 25% en actions des pays développés, représentées par l’indice MSCI
Daily Net Total Return World USD, iibellé en EUR et 15% en actions européennes, représentées par
|'indice MSCI Daily Net Total Return Europe, libellé en EUR.

La premiere proposition d’investissement du comité d’investissement, discutée par ce dernier en date
do 29 avril 2016, a été adoptée en l’état par le comité directeur dans sa réunion du 11 mai 2016 en
présence du comité d’investissement. La décision d’investissement portait sur la totalité des avoirs du
Fonds souverain, avec des operations en cinq tranches, chaque fois le 5* dernierjour ouvré des mois de
mai 2016 ‘a septembre 2016. Aprés une premiere série d‘opérations en date du 25 mai 2016, aucune
operation n’a été effectuée le 5” dernierjour ouvré de iuin, 3 cause de l’annonce en matinée du 24 juin
2016 d‘un résultat en faveur du « Brexit » au Royaumeuni. Au cours du troisi‘eme trimestre, les séries
d’opérations d'achat ont eu lieu aux dates fixées par le comité directeur, a savoir le 25 juillet 2016, la 25
aoflt 2016.et le 25 septembre 2016 et au cours du quatriéme trimestre, la derniére série d’opération5
était effectuée le 25 octobre 2016, pour un montant cl’EUR 32'755'877,20.

Ci-apres le tableau de synthese du poids~cible des positions acquises dans le cadre de la premiere
proposition d'investissement, telle qu’approuvée par le comité directeur en date du 11 mai 2016 :

'

source E4:.‘D’.'|lJE|'_.3

En date du 31 décembre 2016, le montant disponible a la date do 1°’ investissement, soit EUR
132'755'877,20, a progressé de presque 175 points de base 5 EUR 135'078'232,96. La performance du
fonds est donc de 1,7493% en absolu au cours de l‘année 2016, ce qui correspond au « time-weighted
return )7 et qui fait référence, alors que le « money-weighted return » est de 2,28%.

Au 31 décembre 2016, les taux d’intérét en EUR étaient négatifs pour les échéances jusqu'a 4 ans, alors
qu’ils étaient négatifsjusqu'a 7 ans au 31 septembre 2016. En 2016, les taux d'intérét en EUR ont baissé
toutes échéances confondues, les échéances courtes, ayant baissé plus que les échéances longues. Les
taux d’intérét en USD, par contre, se sont inscrits en hausse en 2016, également toutes échéances
confondues et surtout les échéances inférieures ‘a 5 ans. Tant en Europe qu'aux Etats-Unis, les courbes

Classe d'actif5 Mom de i'El'F, reap. de POPCVM Code l5IN Devise }’&:til"s~{’e11 :nio. devise) apense ratio Poids lnlflal
OEJ%.?§,at«ons Euro 5033 Barclays Eon: Aggregate Send :JCiTS ET? IEO0B<tf_l.RY-‘.63 E1-..'F< 183,73 17 ‘:29 10%

ishares Euro Aggregate Bond UCITS EFF 150083.-T:<XQ41 E35 1.‘?92,.93 25 hp
.*\£a‘.ix.s AN! Funds — .?\‘a‘:ix:'s Eur-3 Aggregate ea. 190535223387 E2.”-E-T S-ifi afi s >50 *0}? 9%

Ooiégatzons Us Vanguard ‘rota? Bond ii/lar‘r.e*. El’? 933229373355 USD 3Z.EV3'§,?3 6 11;) 1956
isf‘-ares Core
Schwab U.S. Aggregate Bond EFF USBDBSZ-'1-8396 L153 3.41535 4 bp 9%

Actions "Monde" CornStage EFF MSCI world TRN UCITS ETF LUO3S2494562 EUR 1363,27 20 3333 9%
db x-t:'a~.:zcers - ~\fiSC;~ K-‘world index ‘.%C.TS ETF 1C ‘_‘.%827:32‘3Sé9Z Si,-‘R 2.88169 455- lap 51%
Lyxor EFF Mscs Wor'u:l FR001031S770 EUR 1.665, 23 so an 7%

Actions Er.-regse db x-t-‘ac:‘I.tél'S MSCE EsJ~'{13:1’E
Amszrzdi El'Fi‘v'iSCiEURC1I3E ’-}CiTS f F?~‘5J33i€>'555696 EUR 648,64 15 bp 7%

Liquidités 3%



de taux sont devenues plus plates. En Europe, il s'agit d'un « bear flattening », comme les investisseurs
rallongeaient Ia duration de leurs portefeuilles obligataires 3 cause de la politique de rachats d’actifs de
la BCE. Aux Etats—Unis, il s'agit d'un « bull flattening » ou le marché anticipait un durcissement cle la
politique monétaire par la Réserve Fédérale a la fin 2016, ce qui s'est réalisé en décembre.

Les investissements obligataires en EUR ont réalisé one performance de —1,639%, apres prise en compte
des dividendes encaissés en especes, par rapport 3 une performance pondérée de |'indice a —1,629%. Le
fonds de Natixis a sous-performé de 32,5 points de base et les deux ETF ont surperformé de 10,
respectivement 17 points de base, partiellement parce que le dividende n'a pas été réinvesti sur un
indice en baisse au 45 trimestre.

Les investissements obligataires en USD ont réalisé une performance Iibellée en USD de -2,510%, aprés
prise en compte des dividendes encaissés en espéces, par rapport a une performance pondérée de
l’indice a -2.435%, également en USD. Avec une couverture du risque de change USD contre EUR entre
90% et 100% de la position libellée en USD, Ie fonds n'a quasiment pas profité de l’appréciation du dollar
américain face a l’euro. Les trois ETFs détenus en portefeuille ont sous-performé leur indice de
référence, compte tenu des prix d’acquisition du Fonds souverain. Le taux de dividende moyen de ces 3
ETFs était de 1%. La sous-performance des ETFs par rapport a leur indice est de 2,4 (iSl1ares), 3,1
(Vanguard) et 17,8 (Schwab) points de base, sans prise en compte des résultats de change a terme.

La situation sur les marchés boursiers était historiquement calme a la fin de |’année 2016, la volatilité
des inclices boursiers s’e'tant inscrite en baisse tout au long de |'année. La situation technique n’indique
aucun revirement de tendance a court terme. Les banques centrales désirent endiguer Ie moindre début
de crise, de telle sorte que |'économie mondiale continue de croitre a un taux de croissance faible, mais
régulier. Les marchés de matieres premieres et celui des changes suggérent des risques plus importants,
avec des tensions géopolitiques mondiales et avec une incertitude politique dans un nombre croissant
cle pays, surtout développés.

Les investissements actions mondiaux ont généré une performance de 9,04D%, par rapport a une
performance pondérée de |'indice a 8,860"/L. Deux des trois ETFs, libellés en EUR, ont surperformé leur
benchmark, l‘ETF Comstage de 30 points cle base et l’ETF DB de 23 points de base, alors que |’ETF Lyxor
a sous-performé de 5 points cle base, le dividende, a 1,22% de la position, n'étant pas investi sur un
indice en forte hausse au 4‘ trimestre.

Les investissements actions Europe ont généré une performance de 5,024%, par rapport a une
performance pondérée de l’indice a 5,395%. Les deux ETFs ont sous-performé leur indice, sur base des
prix d'acquisition du Fonds souverain, l‘ETF DB de 32 points de base et |’ETF Amundi de 42 points de
base.
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Rapport d’audit

Au Gouvernement en Conseil et au Comité directeur du
Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg

Nous avons effectué l’audit des comptes annuels ci—joints du Fonds souverain intergénérationnel du
Luxembourg, comprenant le bilan an 31 décembre 2016, le compte de profits et pertes pour l’exercice\clos a cette date et l’annexe contenant un résumé des principales méthodes comptables et d’autres
notes explicatives.

Responsabilité du Comité directeurpour les comptes annuels

Le Comité directeur est responsable de l’établissement et de la présentation sincere de ces comptes
annuels, conformément aux obligations légales et réglementaires relatives 51 l’établissement et la
présentation des comptes annuels en vigueur au Luxembourg ainsi que d’un contréle interne qu’i1juge
nécessaire pour permettre l’établissement de comptes annuels ne comportant pas d’anomalies
significatives, que cel1es—ciproviennent de fraudes ou résultent d’erreurs.

Responsabilité du Réviseur d’entreprises agréé

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces comptes annuels sur la base de notre audit.
Nous avons effectué notre audit selon les Norrnes Internationales d’Audit telles qu’adoptées pour le
Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier. Ces normes requiérent de notre
part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et réaliser l’audit en vue d’obtenir une
assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives.

Un audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournis dans les comptes annuels. Le choix des procédures
reléve du jugement du Réviseur d’entreprises agréé, de meme que l’évaluation des risques que les
comptes annuels comportent des anomalies significatives, que celles—ci proviennent de fraudes ou
résultent d’erreurs. En procédant a cette évaluation, le Réviseur d’entreprises agréé prend en compte 1e
controle interne en vigueur dans l’entité relatif a l’établissement et la présentation sincere des comptes
annuels afin de définir des procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur le fonctionnement efficace du controle interne de l’entité. Un audit
comporte également l’appréciation du caractére approprié des méthodes comptables retenues et du
caractére raisonnable des estimations comptables faites par le Comité directeur, de méme que
l’appréciation de la présentation d’ensemble des comptes annuels.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, RP. 1443, L-1014 Luxembourg
T: +352 494848 1, F: +352 494848 2900, www.pwc.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Opinion

A notre avis, les comptes annuels donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére
du Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg au 31 décembre 2016, ainsi que des résultats
pour 1’exercice clos a cette date, conformément aux obligations légales et réglementaires relatives 51
1’étab1issement et la présentation des comptes annuels en vigueur au Luxembourg.

Autres informations

La responsabilité des autres informations incombe au Comité directeur. Les autres informations se
composent des informations contenues dans le rapport d’activités mais ne comprennent pas les
comptes annuels et notre rapport d’audit sur ces comptes annuels.

Notre opinion sur les comptes annuels ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons
aucune forme d’assurance sur ces informations.

En ce qui concerne notre audit des comptes annuels, notre responsabilité consiste a lire les autres
informations et, ce faisant, a apprécier s’i1 existe une incohérence significative entre celles-ci et les
comptes annuels ou la connaissance que nous avons acquise au cours de1’audit, ou encore si les autres
informations semblent autrement comporter une anomalie significative. Si, 21 la lumiére des travaux
que nous avons effectués, nous concluons a la présence d’une anomalie significative dans les autres
informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien a signaler a cet égard.

Rapport sur d'autres obligations légales et réglementaires

Le rapport d’activités est en concordance avec les comptes annuels et a été établi conformément aux
exigences légales applicables.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxembourg, le 21 mars 2017
Représentée ar



Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg

Bilan
Au 31 décembre 2016

(exprimé en EUR)

Actif Notes

 m§

Immobilisations financiéres
Titres ayant Ie caractére d’immobilisations Note 3

Avoirs en bangues, avoirs en comgte de chégues gostaux,
chégues et encaisse

Total du bilan (Actif)

L’annexe fait partie intégrante des comptes annuels.

31.12.2016 31.12.2015

133.061 .654,42 0,00

133.061 .654,42 0,00

2.016.578,54 50.000.000,00

135.078.232,96 50.000.000,00

_ 3 _



Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg

Bilan (suite)
Au 31 décembre 2016

(exprimé en EUR)

Capitaux propres et Passif Notes

Capitaux propres

Dotations de |’Etat Note 4

Résultats reportés

Résultat de |’exercice

Dettes

Dettes sur achats et prestations de services
- dont Ia durée résiduelle est inférieure ou égale :21 un an
- dont Ia durée résiduelle est supérieure 3 un an

Total du bilan (Capitaux propres et Passif)

L’annexe fait partie intégrante des comptes annuels.

31.12.2016

135.065.453,96

132.755.877,20

31.12.2015

49.990.500,00

50.000.000,00

(9.5oo,oo) 0,00

2.319.076,76 (9.5oo,oo)

12.779,oo 9.5oo,oo

12.779,oo 9.5oo,oo
0,00 0,00

135.078.232,96 5o.ooo.ooo,oo



Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg

Compte de profits et pertes
Au 31 décembre 2016

(exprimé en EUR)

Comgte de profits et Qertes Notes 2016 2015

Matiéres premiéres et consommables et autres charges
externes

a) Matiéres premiéres et consommables 0,00 0,00
b) Autres charges externes Note 5 -47.085,27 -9.500,00

Produits provenant d’autres valeurs mobiliéres, d’autres
titres et de créances de l’actif immobilisé

a) provenant d’entreprises liées 0,00 0,00
b) autres produits ne figurant pas sous a) Note 7 2.366.162,03 0,00

Résultat de l’exercice 2.319.076,76 -9.500,00

L’annexe fait partie intégrante des comptes annuels. - 10 -



Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg

Annexe aux comptes annuels
Au 31 décembre 2016

(exprimé en EUR)

Note 1 - Généralités

Par la loi du 19 décembre 2014 relative a la mise en oeuvre du paquet d’avenir -— premiere
partie (2015) ii a été institué un établissement public, placé sous |’autorité du ministre ayant les
Finances dans ses attributions et jouissant de la personnalité juridique, dénommé « Fonds
souverain intergénérationnel du Luxembourg » (FSIL) et désigné ci-aprés par « Fonds »_

Le siege du Fonds est a Luxembourg.

La mission du Fonds consiste a réaliser une épargne dont les revenus pourront étre utilisés,
sous certaines conditions et dans certaines Iimites, pour contribuer au bien—étre des générations
futures.

Le Fonds dispose de |’autonomie financiére. ll est alimenté par une dotation budgétaire
annuelie d’au moins 50 millions d’euros qui se compose de recettes provenant en partie de la
TVA sur Ie commerce électronique et des accises sur le carburant. II peut étre alimenté par
d’autres recettes considérées comme non récurrentes.

Les dotations annueiies futures sont ajustées pour tenir compte des variations de |’indice des
prix a la consommation nationale (IPCN).

L’Etat verse la dotation annuelie au Fonds au plus tard Ie 30 avril de chaque année.

Le Gouvernement en Conseil peut décider, au plus tot vingt ans apres Ia date de constitution du
Fonds, ou Iorsque les avoirs du Fonds dépassent 1 milliard d’euros, d’affecter au budget de
|’Etat au maximum 50 pour cent des revenus dégagés par les avoirs du Fonds au cours de
|’exercice précédent.

Les organes du Fonds sont le comité directeur et le comité d’investissement.

Le comité directeur assure la gestion et ladministration des avoirs du Fonds conformément a la
mission de ce dernier. II a tous les pouvoirs de gestion et d‘administration requis pour ce faire.

Le comité directeur gére Ie Fonds dans toutes les affaires qui n'ont pas été déférées a un autre
organe par la loi ou des réglements. ll lui appartient notamment :

a) de définir Ia politique du Fonds,
b) d’établir les principes et procédures devant régir la gestion et l’administration de Fonds,
c) de statuer sur le budget annuel, et
d) d’arréter les comptes financiers du Fonds.

-11-



Fonds souverain intergénérationnel du Luxembourg

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 décembre 2016

(exprimé en EUR)

Note 1 - Généralités (suite)

La décision visée au point a) ci-dessus est soumise pour approbation au Gouvernement en
Conseil.

La Banque et Caisse d‘Epargne de |‘Etat est agent comptable et agent bancaire du Fonds.

Les comptes financiers du Fonds sont également soumis pour approbation au Gouvernement
en Conseil et sont publiés au « Memorial des Sociétés et Associations » dans Ie mois de leur
approbation.

L’année comptable du Fonds est identique avec |‘année civile.

Le comité directeur adresse chaque année au Gouvernement en Conseil eta Ia Chambre des
Députés pour Ie 31 mars au plus tard, le rapport d’activités de |’année écoulée. Ii adresse en
outre chaque année au Gouvernement en Conseil, pour le 31 aoflt au plus tard, un rapport sur
les activités au cours du premier semestre et la situation financiere a la fin du premier semestre.

Le Fonds est soumis au controle de la Cour des comptes conformément aux dispositions
Iégales régiant Ie fonctionnement de cette Cour.

Note 2 - Méthodes comptables

2.1 Principes généraux

Les comptes annueis au 31 décembre 2016 ont été établis en conformité avec Ies prescriptions
Iégales et réglementaires en vigueur au Luxembourg selon Ia méthode d’éva|uation a la juste
vaieur pour Ies instruments financiers.

Les politiques comptables et les principes d’évaiuation sont, en dehors des régles imposées par
la loi modifiée du 19 décembre 2002, déterminés et mis en place par le comité directeur.

La preparation des comptes annueis implique le recours a un certain nombre d'estimations
comptables déterminantes. Elle impose aussi au comité directeur d'exercer Ieurjugement dans
i'app|ication des méthodes comptables. Le comité directeur estime que Ies hypotheses sous-
jacentes sont adéquates et que Ies comptes annuels donnent une image fidele de la situation
financiere et des résuitats du Fonds.

Le Fonds fait des estimations et hypotheses qui ont une incidence sur Ies montants repris a
|’actif et au passif au cours de la période. Les estimations et jugements sont évalués de fagon
continue et se basent sur Fexpérience passée et d’autres facteurs, dont Ies anticipations
d'événements futurs jugés raisonnables dans ces circonstances.
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Note 2 - Méthodes comptables (suite)

2.2 Frais d’étab|issement

Les Fonds n’a pas supporté des frais d'établissement lors de sa mise en place.

2.3 Bases de conversion des éléments exprimés en monnaie étrangére

Le Fonds tient sa comptabilité en euros (EUR). Le bilan et ie compte de profits et pertes sont
exprimés dans cette devise.

Les postes de bilan exprimés dans une devise autre que |’EUR sont convertis au cours de
change en vigueur a la date de cioture du bilan. Seuls sont comptabilisés dans ie compte de
profits et pertes, les bénéfices et pertes de change réalisés et les pertes de change non
réalisées.

Les opérations effectuées dans une devise autre que I’EUR sont converties dans la monnaie de
présentation des comptes annuels au cours de change en vigueur a la date des opérations.

Les éléments évalués a la juste valeur sont convertis sur base des cours de change en vigueur
a la date de cléture du bilan. Les differences de change sur les éléments d’actif ou de passif
comptabilisés a la juste valeur sont enregistrées au compte de profits et pertes avec les
variations de juste valeur.

2.4 lmmobilisations financiéres

Les instruments financiers sont évalués par reference a leur juste valeur. La juste valeur est
déterminée selon les modaiités suivantes :

o les instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglementé ou sur un
MTF sont évalués au dernier prix de marché pubiié par le marché régiementé ou Ie
MTF concerné ;

o ies parts d’OPCVM-non ETF sont évaluées a la derniére valeur nette d'inventaire
publiée par |’OPCVM concerné ou sa société de gestion ;

o les autres instruments financiers sont évalués a ieur valeur de réalisation probable qui
sera estimée avec prudence et bonne foi selon les procédures fixées par |’agent
bancaire et acceptées par le comité directeur.

La variation de la juste valeur des instruments financiers est enregistrée au compte de profits et
pertes.
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Note 2 - Méthodes comptables (suite)

2.5 Instruments de couverture

Certaines positions de la classe d’actif « immobilisations financiéres » sont Iibellées en USD.
Afin de ne pas subir Ies fluctuations de |’USD contre |’EUR, Ie Fonds a décidé de couvrir ce
risque de change par des opérations de changes a terme mensuelles a hauteur de 95% du
montant global de cette classe d’actif. Le pourcentage de couverture est suivi continuellement
et est ajusté lors d’un dépassement des Iimites de 90% et 100%.

Les instruments de couverture sont évalués a Ieur juste valeur basée sur Ieur valeur estimée
selon Ies techniques d’éva|uation décrites ci-apres. Les pertes non réalisées et bénéfices non
réalisés sont enregistrés dans le compte de profits et pertes. La juste valeur des instruments de
couverture correspond :

- au dernier cours disponible Ie jour de |‘éva|uation pour Ies instruments de couverture
admis a la cote officielle d’une bourse de valeurs ou sur un marché réglementé ;

o a la valeur de réaiisation determine par l’utiIisation des méthodes d’évaluation fondées
sur des hypotheses faites par le comité directeur et les conditions de marché existant a
la date de cléture du bilan.
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Note 3 - Immobilisations financiéres

En date du 31 décembre 2016, ie portefeuiile titres et Ies instruments de couverture du Fonds
se présentent comme suit :

i1‘o‘mLn.‘}1.'1s‘1n’s an Co1'nd‘aequisition en Prix par titre an Evaluation" Plus/moins value""" "
31.12.2016 EUR 31.12.2016 en en EUR non réaiisée

2 devise (Note 7)
‘classe d’actifs: en EUR

féieése d‘a'i4.i'i?s-'5ct'i6'i1“s“«':IE

"(iia'ss'e' &"'£'<‘.4tifs":"'a"é€i'i:"ri§""'

‘ie|'lTi6

Afin de prendre une exposition a un moindre coat sur Ies différentes classes d’actifs définies
dans la politique d’investissement, ie comité directeur a décidé d’investir, pendant la phase de
Iancement constituée des cinq premieres années d’existence du Fonds, dans des fonds
d’investissement indiciels sous forme ETF (exchange traded fund) ou OPCVM (organisms de
placement collectif en vaieurs mobiliéres au sens de la directive 2009/65/CE). Ces fonds
indicieis suivent Ies indices de marché de référence des différentes classes d’actifs respectives
(benchmarks) et ne sont pas activement gérés. Leurs couts de fonctionnement internes sont
peu importants.

Le choix d’affectation du portefeuiile titres en immobiiisation financiere a été effectué pour
refléter une optique d’investissement a long terme. Ce classement ne préjudicie pas le fait que
Ies instruments détenus au 31 décembre 2016 par Ie Fonds sont hautement Iiquides et
pourraient étre vendus a breve échéance.

Note 4 — Dotations de I’Etat

Au 31 décembre 2016, Ies dotations versées s’é|event a 132.755.877,20 EUR.
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Note 5 - Autres charges externes

Au 31 décembre 2016, ce poste est composé de I‘élément suivant:

2016 2015
EUR EUR

Honoraires du réviseur d’entreprises agréé 13.256,49 9.500,00
Honoraires comptabies 8.775,00 0,00
Garde des titres 25.053,78 0.00

47.085,27 9.500,00

Note 6 - Rémunérations des membres du comité directeur et du comité d’investissement

En 2016, aucune rémunération n’a été versée aux membres du comité directeur ou aux
membres du comité d’investissement du Fonds, car ce-dernier n’a eu qu’une activité
opérationnelle tres Iimitée.

Note 7 - Produits provenant d’autres valeurs mobiliéres, d’autres titres et de créances de I’actif
immobilisé

Ce poste représente en un seul montant compensé Ie détail suivant :

Gains et pertes réalisés: 2016
EUR

- Dividendes 494.569,85
- Pius-value réalisée sur Ies instruments de couverture 346.665,95
- Moins-value réalisée sur Ies instruments de couverture -2.718.239,59

Gains et pertes non réalisés (Note 3):

- Pius-value non réalisée sur ie portefeuiile titres 4.726.940,72
- Moins-value non réalisée sur Ie portefeuiile titres -664.313,57
- Plus-value non réalisée sur Ies instruments de couverture 180.538,67
— Moins-value non réalisée sur Ies instruments de couverture 0,00

Total : 2.366.162,03
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Note 8 - Autres intéréts et autres produits financiers

Les avoirs en banque n’ont fait |’objet d’aucune rémunération en 2016.

Note 9 - Impéts

Le Fonds est exempt des impots directs au Luxembourg.

Note 10 - Engagements hors-bilan

Le Fonds est engagé au 31 décembre 2016 par un change :31 terme échéance 23 janvier 2017 :

Achat de 35.960. 704, 11 EUR
Vente de 37. 630.000, 00 USD

Ce change é terme couvre, é hauteur d’environ 95%, Ie risque de change USD contre EUR en
provenance des positions du portefeuille Iibellées en USD.
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