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FONDS SOUVERAIN INTERGENERATIONNEL
DU LUXEMBOURG (FSIL)

N" RCS 158

RAPPORT D'ACTIVITES RELATIF A UEXERCICE 2017



eitsätsfr saißäaräifiäcicfisim
STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGANlSATIONNELLE

äCOMlTE DIRECTEUR
Au 31 decembre 2017, Ie comite directeur du Fonds souverain est compose’ des membres suivants :

- Mrne lsabelle Goubin, Präsident,
« M Robert Kieffer, Vice-President,
-‘= M Claude Kremer,
- Mme Katia Kremer,
« Mme Pascale Toussing.

En 2017, le comite directeur du Fonds souverain a tenu 4 reunions, chaque fois en presence du comite
d'investi55ement. II a pris des resolutions par voie circulaire en mars 2017.

COMITED'INVESTlSSEMENT

Au 31 decembre 2017, le comite' d’investissement du Fonds souverain est compose des membres
suivants:

— Mrne lsabelle Goubln, Präsident du comite directeur,
- M Andre Birget, membre externe,
- M John Holloway, membre externe,
» M Aly Kohll, membre externe.

“ Le comite d’investissement du Fonds souverain a tenu une reunion en 2017 en presence de Monsieur
Robert Kieffer, Vice-President du comite directeur, et a participe aux 4 reunions du comite directeur.

CONTRATSET COMPTABILITE

Le comite directeur a adopte les comptes annuels relatifs ä Vexercice 2016 et le rapport d’activite 2016
du Fonds souverain par resolutions circulaires du 31 mars 2017.

Le comite directeur a soumis fin mars les comptes financiers 2016 du Fonds souverain verifies par
Pricewaterhousecoopers Luxembourg pour approbation au Conseil de gouvernement.

Les comptes financiers 2016 du Fonds souverain ont ere approuves par le Conseil de gouvernement
dans sa säance du 30 mars 2017. Le Conseil de gouvernement a egalement pris acte du rapport d’activite
2016 qui Iui a ete soumis pour information ensemble avec les comptes financiers 2016. Conformement
ä l'article 1", paragraphe 3, alinea 3, de Ia loi du 19 decembre 2014 relative ä la mise en oeuvre du
paquet d'avenir — premiere partie (2015), les comptes financiers ont ete publies Ie 11 avril 2017 au
Recueil Electronique des Societes et Associations qui a remplace Ie Memorial C, Recueil des Societes et
Associations avec effet au 1°‘juin 2016.

La Cour des Comptes a procede en juillet 2017 au contröle du Fonds souverain pour Vexercice 2016 tel
que prevu ä l’article 1", paragraphe 3, alinea 5, de la loi du 19 decembre 2014 relative ä la mise en
oeuvre du paquet d’avenir— premiere partie.



Le comite’ directeur a adopte un code de conduite lors de sa re'union du 20 octobre 2017. Ce code de
conduite precise les regles d’ethique et de comportement professlonnel s'appliquant aux membres et
au secretaire du comite directeur ainsi qu'aux membres du comite d'investissement du Fonds souverain.

DOTATlONS BU DGETAIRES

Le Fonds souverain a regu en avril 2017 la dotation budgetaire annuelle de I'Etat pour l’annee 2017 d'un
montant de 50.900.180‚O4 euros. Conformement ä l'article 1°‘, paragraphe 1°‘, aIine'a 5, de la Ioi du 19
de'cembre 2014 relative ä la mise en oeuvre du paquet d’avenir - premiere partie (2015), le montant de
50 millions d'euros a ete ajuste pour tenir compte des variations de I'indice des prix a Ia consommation
national (IPCN).

ACTIVITE DWNVESTISSEMENT

Marches financiers en 2017

En 2017, les marches financiers ont evolue dans un contexte politique marque par la premiere annee
de la presidence de Donald Trump aux Etats-Unis, les elections en France et en Allemagne ainsi que les
negociations sur lasortie du Royaume-Uni de I’Union europeenne. Ueconomie mondiale traverse‚ quant
a elle‚ une phase de croissance synchronisee, avec une Europe qui retrouve une dynamique tres positive.
Quant ä Ia politique monetaire, Ia FED a poursuivi la hausse des taux directeurs et elle a annonce le
debut de la reduction de la taille de son bilan, tandis que Ia BCE a maintenu les ta ux negatifs et poursuit
les achats dbbligations au titre de son programme d’assoupli5sement quantitatif, mäme si Ie volume de
ces achats s’est reduit. Contrairement aux attentes des marches, le dollar americain a connu une
faiblesse prononcee en 2017 avec une depreciation de quelque 12% face a l'euro.

Marches actions

Le marche’ des actions americaines a connu une performance positive, en augmentant de 20% (en USD)
sous Vimpulsion notamment des titres de societes technologiques. La stabilisation, voire la remontee,
des prix petroliers et de ceux des matieres premieres ont egalement eu des effets boursiers positifs.
Finalement, la perspective d'une reforme fiscale a permis ä la bourse americaine de poursuivre sa
tendance ä Ia hausse malgre un niveau de valorisation etant considere comme eleve et des taux d'interät
en voie de normalisation.

Le marche des actions europeennes a egalement oonnu une dynamique positive avec une hausse de
quelque 10% (en EUR). Uevolution positive des bourses europeennes a ete soutenue par un contexte
politique favorable en debut d'annee, tandis qu'elles ont connu une phase corrective au cours de rate
en Fabsence d'impulsions positives et sous Veffet d'un dollar americain en baisse. L'environnement
boursier europeen a toutefois aus generalement positif sur la fin de I'anne’e dans un contexte porteur
qui fut marque’ par le maintien des taux bas, une evolution conjoncturelle plus positive que prevu ainsi
que Ia hausse soutenue des bourses americaines.

Marche de taux

Apres la hausse du taux de base de 0.25% en decembre 2016, Ia FED a releve les taux directeurs une
nouvelle fois en mars et en juin 2017, faisant apparaitre la crainte d'un schema de hausse trimestrielle
qui ne s'est toutefois pas materialise dans les faits. En septembre 2017, Ia FED a choisi d'annoncer un
plan de reduction graduelle de Ia taille de son bilan et n'a ainsi pas procede a une nouvelle hausse des
taux. Une nouvelle hausse des taux a neanmolns eu lieu en decembre 2017. Tout au long de Vannee, la



courbe de taux s'est redressee, sur-tout sur Ies echeances courtes et moyennes‚ refletant de la sorte Ie
fait que Ies tensions inflationnistes ont ete’ moderees et que Ia croissance ne s'est pas tendue.

La BCE a maintenu le taux de sa facilite’ de depöt ä un niveau de —0‚40%‚ en constatant que Vinflation
restait Iargement inferieure ä son objectif de 2%. C'est pourquoi elle a poursuivi son programme
dassouplissement quantitatif tout au Iong de Vannee 2017. En octobre 2017, Ia BCE a par ailleurs
annonce que Ie programme sera prolongejusqLfä septembre'2018‚tout en ahaissant une nouvelle fois
Ie volume des achats dbbligations. A Vissue des elections presidentielles en France et suite au
denouement favorable de Ia restructuration de certaines banques italiennes, Ie resserrement des
«spreads» souverains entre les pays de la zone euro ainsi que des «spreads» dbbligations
d’entreprises financieres et non-financieres s'est d’ailleurs poursuivi en 2017.

Les actifs du fonds

Allocation et performance

Uallocation strategique du Fonds souverain accorde un poids de 3% aux liquidites. de 57% aux
obligations, de notation x invesrment grade »‚ dont 29% Iibellees en EUR et 28% libellees en USD, avec
une couverture du risque de change USD contre EUR entre 90% et 100% du montant nominal de Ia
position libellee en. USD et finalement de 40% aux actions, dont 25% en actions des pays developpes et
15% en actions europeennes.

Uallocation de fin d'annee est proche de Fallocation strategique pour Ies Iiquidites, elle sous-pondere
les obligations et surpondere les actions. Au cours de Vannee 2017, Ie poids des actions par rapport ä
celui des obligations s'est aiuste ä Ia hausse de maniere purement arithmetique en raison de la
performance divergente entre actions et ob Iigations.
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Le bilan du Fonds souverain fait etat d'un actif total d'EUR 192,0 mio‚ par rapport ä EUR 135,1 mio au
31 decembre 2016. Le Fonds a beneficie d'une dotation budgetaire d'EUR 50,9 mio au cours du 1°‘
semestre 2017.

En 2017, Ia performance du Fonds etait de 3,64% sur la base du « time-weighted return » et de 3,42%
sur base du « money-weighted return ».



Positions et indices de reference

Le tableau ci-apres donne un apergu des positions du Fonds, qui se composent essentiellement d’ETF
(exchange traded funds) et il indique Ieur poids dans {e total de Vactif ainsi que Ieur performance en fin
d'annee. II y figure egalement des indications sur les indices de reference.
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sur base des chiffres figurant dans Ie tableau ci-ava nt et ä I'instar de I'exercice 2016, Ies investissements
du Fonds souverain en 2017 affichent un rendement tres proche de ceIui des indices de reference dont
Ia performance respective est indiquee en dem iere ligne pour chaque classe d’actifs. Le Fonds souverain
a une politique de couverture du risque de change EUR/USD pour au moins 90% du montant nominal
de Ia position libellee en USD. Ainsi, la plus-vaiue totale sur la couverture de change EUR/USD a permis
au Fonds souverain de generer un rendement quasiment identique ä ceIui des ETFs obligataires, Iibelles
en EUR, et eIIe a compense la depreciation du dollar par rapport ä l’euro au cours de Pannee 2017.

Obligations

A la fin de 2017, Vindice de reference des obligations libellees en EUR affiche un rendement jusqu'ä
echeance de 0,61% pour une duration modifiee de 6,72 et ceIui des obligations Iibellees en USD un
rendement jusqu'ä echeance de 2,89% pour une duration modifiee de 6,30. La politique de couverture
du risque de change continue ä proteger le Fonds souverain contre une depreciation de la devise
americaine.

ACÜOHS

A la fin de 2017, I'indice MSCI World affichait un taux de dividende de 2,23% et se payait 2,60 fois la
valeur comptable des fonds propres et 17,4 fois Ie benefice net anticipe pour Pexercice 2018. L’indice
MSC! Europe affichait un taux de dividende de 3,24% et se payait 1,94 fois la valeur comptable des fonds
propres et 15,3 fois Ie beneflce net anticipe pour Ie mäme exercice.

!sa
Präsident
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Rapport d’audit

Au Gouvernement en Conseil et au Comite directeur du
Fonds souverain intergenörationnel du Luxembourg

Rapport sur les comptes annuels

Afotre opinion

A notre avis, les comptes annuels ci-joints donnent une image fidele de la Situation financiere du Fonds
souverain intergenerationnel du Luxembourg (le << Fonds souverain >>) au 31 decembre 2017, ainsi que
des resultats pour Fexercice clos ä cette date, conformement aux obligations legales et reglementaires
relatives ä Fetablissement et ä la presentation des comptes annuels en Vigueur au Luxembourg.

Ce que nous avons auditä

Les comptes annuels du Fonds souverain comprennent :

o le bilan au 31 decembre 2017 ;
o le compte de profits et pertes pour l’exercice clos ä cette date ;
o les notes aux comptes annuels, incluant un resume des principales methodes comptables.

Ibndeznent de lbpinion

Nous avons effectue notre audit en conformite avec la Loi du 23 juillet 2016 relative ä la profession de
l’audit et les normes internationales d’audit (ISA) telles qu’adoptees pour le Luxembourg par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Les responsabilites qui nous incombent en
vertu de ces loi et normes sont plus amplement decrites dans la section << Responsabilites du Reviseur
d’entreprises agree pour l’audit des comptes annuels >> du präsent rapport.

Nous estimons que les elements probants que nous avons recueillis sont suffisants et appropries pour
fonder notre opinion d’audit.

Nous sommes independants du Fonds souverain conformement au code de deontologie des
professionnels comptables du conseil des normes internationales de deontologie comptable (le Code de
PIESBA) tel qu’adopte pour le Luxembourg par la CSSF ainsi qu’aux regles de deontologie qui
s’appliquent ä l’audit des comptes annuels et nous nous sommes acquittes des autres responsabilites qui
nous incombent selon ces regles.

PricewaterhouseCoopers, Sociäte’ coopärative, 2 rue GerhardMercator, B.P. 1443, L-1o14 Luxembourg
T: +352 494848 1, F: +352 494848 2900, www.pwc.lu

Cabinet de rävision agrää. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10o28256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Autres informations

La responsabilite des autres informations incombe au Comite directeur.

Les autres informations se composent des informations presentees dans le rapport d’activites mais ne
comprennent pas les comptes annuels et notre rapport d’audit sur ces comptes annuels.

Notre opinion sur les comptes annuels ne s’etend 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 responsabilite consiste ä lire les autres
informations et, ce faisant, ä apprecier s’il existe une incoherence significative entre celles-ci et les
comptes annuels ou la connaissance que nous avons acquise au cours de l’audit, ou encore si les autres
informations semblent autrement comporter une anomalie significative. Si, ä la lumiere des travaux que
nous avons effectues, nous concluons ä 1a presence d’une anomalie significative dans les autres
informations, nous sommes tenus de signaler ce fair. Nous n’avons rien ä signaler ä cet egard.

Responsabilitäs du Comitä directeur pour [es contptes annuels

Le Comite directeur est responsable de Fetablissement et de la presentation fidele des comptes annuels
conformement aux obligations legales et reglementaires relatives ä Petablissement et la presentation des
comptes annuels en Vigueur au Luxembourg, ainsi que du contröle interne qu’il considere comme
necessaire pour permettre Petablissement des comptes annuels ne comportant pas d’anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou resultent d’erreurs.

Lors de Petablissement des comptes annuels, c’est au Comite directeur qu’il incombe d’evaluer la
capacite du Fonds souverain ä poursuivre son exploitation‚ de communiquer, le cas echeant, les
questions relatives ä la continuite d’exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuite
d’exploitation, sauf si le Comite directeur a l’intention de liquider le Fonds souverain ou de cesser son
activite ou si aucune autre solution realiste ne s’offre ä lui.

Responsabilitäs du Räviseui’ dbntreprises agrää pour l tzudit des comptes annuels

Les objectifs de notre audit sont d’obtenir Fassurance raisonnable que les comptes annuels pris dans
leur ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou
resultent d’erreurs, et de delivrer un rapport d’audit contenant notre opinion. L’assurance raisonnable
correspond ä un niveau eleve d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un audit realise
conformement ä la Loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu’adoptees pour le Luxembourg par la CSSF
permettra toujours de detecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent
provenir de fraudes ou resulter d’erreurs et elles sont considerees comme significatives lorsqu’il est
raisonnable de s’attendre ä ce que, individuellement ou collectivement‚ elles puissent influer sur les
decisions economiques que les utilisateurs des comptes annuels prennent en se fondant sur ceux-ci.
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Dans 1e cadre d’un audit realise conformement ä la Loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu’adoptees
pour 1e Luxembourg par la CSSF, nous exereons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit
critique tout au long de cet audit. En outre :

nous identifions et evaluons les risques que les comptes annuels comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou resultent d’erreurs‚ concevons et mettons en
oeuvre des procedures d’audit en reponse ä ces risques, et reunissons des elements probants
suffisants et appropries pour fonder notre opinion. Le risque de non-detection d’une anomalie
significative resultant d’une fraude est plus eleve que celui d’une anomalie significative resultant
d’une erreur‚ car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les
fausses declarations ou le contournement du contröle interne ;

nous acquerons une comprehension des elements du contröle interne pertinents pour l’audit afin de
concevoir des procedures d’audit appropriees aux circonstances et non dans 1e but d’exprimer une
opinion sur Pefficacite du contröle interne du Fonds souverain ;

nous apprecions le caractere approprie des methodes comptables retenues et le caractere raisonnable
des estimations comptables faites par le Comite directeur, de meme que les informations y afferentes
fournies par ce dernier ;

nous tirons une conclusion quant au caractere approprie de l’utilisation par le Comite directeur du
principe comptable de continuite d’exploitation et, selon les (Elements probants obtenus, quant ä
1’existence ou non d’une incertitude significative liee ä des evenements ou situations susceptibles de
jeter un doute important sur la capacite du Fonds souverain ä poursuivre son exploitation. Si nous
concluons ä l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’attention des
lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette
incertitude ou, si ces informations ne sont pas adequates, d’exprimer une opinion modifiee. Nos
conclusions s’appuient sur les elements probants obtenus jusqu’ä la date de notre rapport.
Cependant, des evenements ou situations futurs pourraient amener le Fonds souverain ä cesser son
exploitation ;

nous evaluons la presentation d’ensemble, la forme et le contenu des comptes annuels, y compris les
informations fournies dans les notes, et apprecions si les comptes annuels representent les
operations et evenements sous-jacents d’une maniere propre ä donner une image fidele.

2Nous communiquons au Comite directeur notamment l’etendue et 1e calendrier prevu des travaux
d’audit et nos constatations importantes, y compris toute deficience importante du contröle interne que
nous aurions relevee au cours de notre audit.
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Rapport sur d’autres obligations lögales et röglementaires

Le rapport d’activite’:s est en concordance avec les comptes annuels et a ätä ötabli conformäment aux
exigences lägales applicables.

PricewaterhouseCoopers‚ Sociäte’: coopärative Luxembourg, 1e 8 mars 2018
Reprösentäe par

-4
Frang is Mousel



Fonds souverain intergänärationnel du Luxembourg (FSIL)

Bilan
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Actif Notes

Actif immobilisö

Immobilisations financiöres
Titres ayant le caractere d’immobilisations Note 3

Actif circulant

Cräances
Autres creances
— dont la duräe reäsiduelle est infärieure ou egale ä un an
— dont la dureäe räsiduelle est supärieure ä un an

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

Total du bilan (Actif)

L’annexe fait partie integrante des comptes annuels.

31.12.2017

186.646.056‚18

186.646.056‚18

5.386.586,67

29.767,34
0,00

5.356.819,33

31.12.2016

133.061 .654‚42

133.061.654,42

2.016.578,54

0,00
0,00

2.016.578,54

192.032.642‚85 1 35.078.232,96

-19-



Fonds souverain intergänärationnel du Luxembourg (FSIL)

Bilan (suite)
Au 31 däcembre 2017
(exprime en EUR)

Cagitaux grogres et Passif Notes 31.12.2017

Cagitaux grogres 192.012.384,75

Dotations de I’Etat Note 4 183.656.057‚24

Räsultats reportäs 2.309.576,76

Resultat de I’exercice 6.046.750,75

Dettes 20.258,1 0

Dettes sur achats et prestations de services
- dont Ia duräe räsiduelle est infärieure ou ägale ä un an 20.258,10
- dont Ia duräe räsiduelle est supärieure ä un an 0,00

31.12.2016

135.065.453,96

132.755.877,20

(9.500,00)

2.319.076,76

12.779,00

12‚779,00
0,00

Total du bilan (Capitaux propres et Passif) 192.032.642,85 135.078.232,96

L’annexe fait partie intägrante des comptes annuels. -11-



Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Compte de profits et pertes
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Compte de profits et pertes Notes

Matieres premieres et consommables et autres
charges externes
a) Matieres premieres et consommables
b) Autres charges externes Note 5

Produits provenant d’autres valeurs mobilieres,
d’autres titres et de creances de l’actif immobilise
a) provenant dentreprises Iiees
b) autres produits ne figurant pas sous a) Note 7

Resultat de I’exercice

L’annexe fait partie integrante des comptes annueis.

2017 2016

0,00 0,00
-120.490,84 —47.085,27

0,00 0,00
6.167.241,59 2.366.162,03

6.046.750,75 2.319.076,76

-12-



Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 1 - Generalites

Par Ia Ioi du 19 decembre 2014 relative a Ia mise en oeuvre du paquet d’avenir - premiere partie
(2015) il a ete institue un etablissement public, place sous Fautorite du ministre ayant Ies
Finances dans ses attributions etjouissant de Ia personnalite jurldique, denomme « Fonds
souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL) » et designe ci-apres par « Fonds ».

Le siege du Fonds est a Luxembourg.

La mission du Fonds consiste ä realiser une epargne dont Ies revenus pourront etre utilises,
sous certaines conditions et dans certaines Iimites, pour contribuer au bien-etre des generations
futures.

Le Fonds dispose de I’autonomie financiere. II est alimente par une dotation budgetaire
annuelle d’au moins 50 millions d’euros qui se compose de recettes provenant en partie de Ia
TVA sur Ie commerce electronique et des accises sur le carburant. II peut etre alimente par
d’autres recettes considerees comme non recurrentes.

Les dotations annuelles futures sont ajustees pour tenir compte des variations de Findice des
prix a Ia consommation nationale (IPCN).

L’Etat verse Ia dotation annuelle au Fonds au plus tard Ie 30 avril de chaque annee.

Le Gouvernement en Conseil peut decider, au plus töt vingt ans apres Ia date de constitution du
Fonds, ou Iorsque Ies avoirs du Fonds depassent 1 milliard d’euros, d’affecter au budget de
I’Etat au maximum 50 pour cent des revenus degages par Ies avoirs du Fonds au cours de
I’exercice precedent.

Les organes du Fonds sont Ie comite directeur et Ie comite d’investissement.

Le comite directeur assure Ia gestion et Fadministration des avoirs du Fonds conformement a la
mission de ce dernier. II a tous Ies pouvoirs de gestion et dadministration requis pour ce faire.

Le comite directeur gere Ie Fonds dans toutes Ies affaires qui n’ont pas ete deferees a un autre
organe par Ia Ioi ou des reglements. II Iui appartient notamment :

a) de definir Ia politique du Fonds ;
b) d’etablir Ies principes et procedures devant regir la gestion et I’administration de Fonds ;
c) de statuer sur Ie budget annuel ; et
d) d’arreter Ies comptes financiers du Fonds.

-13-



Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 1 - Generalites (suite)

La decision visee au point a) cl—dessus est soumise pour approbation au Gouvernement en
Conseil.

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

Les comptes financiers du Fonds sont egalement soumis pour approbation au Gouvernement en
Conseil et sont publies au Recueil Electronique des Societes et Associations dans le mois de Ieur
approbation.

L'annee comptable du Fonds est identique avec lannee civile.

Le comite directeur adresse chaque annee au Gouvernement en Conseil et a Ia Chambre des
Deputes, pour le 31 mars au plus tard, le rappon dactivites de Fannee ecoulee. Il adresse en
outre chaque annee au Gouvernement en Conseil, pour Ie 31 aoüt au plus tard, un rapport sur
les activites au cours du premier semestre et Ia situation financiere ä la fin du premier semestre.

Le Fonds est soumis au contröle de Ia Cour des comptes conformement aux dispositions legales
reglant le fonctionnement de cette Cour.

Note 2 - Methodes comptables

2.1 Principes generaux

Les comptes annuels au 31 decembre 2017 ont ete etablis en conformite avec les prescriptions
legales et reglementaires en vigueur au Luxembourg selon Ia methode d’evaluation ä la juste
valeur pour les instruments financiers.

Les politiques comptables et les principes d'evaluation sont, en dehors des regles imposees par
la Ioi modifiee du 19 decembre 2002, determines et mis en place par Ie comite directeur.

La preparation des comptes annuels implique le recours ä un certain nombre destimations
comptables determinantes. Elle impose aussi au comite directeur d'exercer Ieurjugement dans
l‘application des methodes comptables. Le comite directeur estime que les hypotheses sous—
jacentes sont adequates et que les comptes annuels donnent une image fidele de Ia situation
financiere et des resultats du Fonds.

Le Fonds fait des estimations et hypotheses qui ont une incidence sur les montants repris ä I’actif
et au passif au cours de Ia periode. Les estimations etjugements sont evalues de fagon continue
et se basent sur Pexperience passee et d’autres facteurs‚ dont les anticipations devenements
futurs juges raisonnables dans ces circonstances.
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 2 - Methodes comptables (suite)

2.2 Frais d’etablissement

Le Fonds n’a pas supporte des frais detablissement lors de sa mise en place.

2.3 Bases de conversion des elements exprimes en monnaie etrangere

Le Fonds tient sa comptabilite en euros (EUR). Le bilan et le compte de profits et pertes sont
exprimes dans cette devise.

Les postes de bilan exprimes dans une devise autre que I’EUR sont convertis au cours de
change en vigueur ä Ia date de clöture du bilan. Seuls sont comptabilises dans Ie compte de
profits et pertes, Ies benefices et pertes de change realisees et Ies pertes de change non
realisees.

Les operations effectuees dans une devise autre que I’EUR sont converties dans Ia monnaie de
presentation des comptes annueis au cours de change en vigueur ä Ia date des operations.

Les elements evalues ä la juste valeur sont convertis sur base des cours de change en vigueur a
Ia date de clöture du bilan. Les differences de change sur Ies elements d'actif ou de passif
comptabilises ä Ia juste valeur sont enregistrees au compte de profits et pertes avec Ies
variations de juste valeur.

2.4 lmmobilisations financieres

Les instruments financiers sont evalues par reference ä Ieur juste valeur. La juste valeur est
determinee selon Ies modalites suivantes :

o Ies instruments financiers admis a Ia negociation sur un marche reglemente ou sur
un MTF sont evalues au dernier prix de marche publie par le marche reglemente ou
Ie MTF concerne ;

o Ies parts d’OPCVM-non ETF sont evaluees ä Ia derniere valeur nette d’inventaire
publiee par I’OPCVM concerne’ ou sa societe de gestion ;

o Ies autres instruments financiers sont evalues ä leur valeur de realisation probable
qui sera estimee avec prudence et bonne foi selon Ies procedures fixees par I’agent
bancaire et acceptees par Ie comite directeur.

La Variation de Ia juste valeur des valeurs mobilieres est enregistree au compte de profits et
pertes.
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 2 - Methodes comptables (suite)

2.5 lnstruments de couverture

Certaines positions de la classe d’actif << immobilisations financieres >> sont Iibellees en USD.
Afin de ne pas subir Ies fluctuations de VUSD contre FEUR, Ie Fonds a decide de couvrir ce
risque de change par des operations de changes ä terme mensuelles ä hauteur de 95 % du
montant global de cette classe d’actif. Le pourcentage de couverture est suivi continuellement et
est ajuste lors d’un depassement des Iimites de 90 % et 100 %.

Les instruments de couverture sont evalues ä Ieur juste valeur basee sur Ieur valeur estimee
selon Ies techniques devaluation decrites ci-apres. Les pertes non realisees et benefices non
realises sont enregistres dans Ie compte de profits et pertes. La juste valeur des instruments de
couverture correspond :

o au dernier cours disponible Ie jour de Pevaluation pour Ies instruments de couverture
admis ä Ia cote officielle d’une bourse de valeurs ou sur un marche reglemente ;

o ä la valeur de reaiisation determinee par l’utiIisation des methodes d’evaluation
fondees sur des hypotheses faites par Ie comite directeur et Ies conditions de
marche existant ä la date de clöture du bilan.

2.6 Creances de l’actif circulant

Les creances sont enregistrees ä Ieur valeur nominale. Elles font I’objet de corrections de valeur
Iorsque Ieur recouvrement est compromis. Ces corrections de valeur ne sont pas maintenues si
Ies raisons qui ont motive Ieur constitution ont cesse d’exister.

2.7 Dettes

Les dettes sont enregistrees ä Ieur valeur de remboursement.
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Fonds souverain intergenörationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 3 - Immobilisations financieres

Total

L’evolution du coüt d'acquisition du portefeuille titres se presente de la maniere suivante :

2017 2016
EUR EUR

Coüt d'acquisition en debut d'annee 128,818,488.60 —
Acquisitions 53‚701,235.00 128,818,488.6O
Cessions - 316,568.30 —
Coüt d'acquisition en fin dannee 182,203,155.30 128,818,488.60

En date du 31 decembre 2017, Ie portefeuille titres et les instruments de couverture du Fonds se
presentent comme suit :

Valeur Valeur Pluslmoins
Nornbrede Cdüt Coüt Prix partitne en Taux de (fävaluation en value non
titresau ‚dwequisifionv (facquisition- au deyise au change au‘ EUR au räalisee

18220315530 186.646.056,18 4.442.900,88

Afin de prendre une exposition ä un moindre coüt sur les differentes classes d’actifs definies dans
Ia politique dinvestissement, le Fonds a decide d’investir, pendant Ia phase de Iancement
constituee des cinq premieres annees d’existence du Fonds, dans des fonds dinvestissement
indiciels sous forme ETF (exchange traded fund) ou OPCVM (organisme de placement collectif
en valeurs mobilieres au sens de Ia directive 2009/65/CE). Ces fonds indiciels suivent les indices
de marche de reference des differentes classes d’actifs respectives (benchmarks) et ne sont pas
activement geres. Leurs coüts de fonctionnement internes sont peu importants.

Le choix daffectation du portefeuille titres en immobilisation financiere a ete effectue pour refleter
une optique d’investissement ä Iong terme. Ce classement ne prejudicie pas le fait que les
instruments detenus au 31 decembre 2017 par Ie Fonds sont hautement Iiquides et pourraient
etre vendus ä breve echeance.
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 4 - Dotations de I’Etat

Au 31 decembre 2017, Ies dotations versees s’elevent ä 183.656.057,24 EUR.

Note 5 - Autres charges externes

Au 31 decembre 2017, ce poste est compose de Felement suivant :

2017 2016
EUR EUR

Garde des titres 97.709,59 25.053,78
Honoraires reviseur d’entreprises agree 14.006,25 13.256,49
Honoraires comptables 8.775,00 8.775,00

120.490,84 47.085,27

Note 6 - Remunerations des membres du comite directeur et du comite d’investissement

En 2017, aucune remuneration n’a ete versee aux membres du comite directeur ou aux membres
du comite dinvestissement du Fonds.
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg (FSIL)

Annexe aux comptes annuels (suite)
Au 31 decembre 2017
(exprime en EUR)

Note 7 - Produits provenant d’autres valeurs mobilieres, d’autres titres et de creances de I’actif
. immobilise

Ce poste represente en un seul montant compense Ie detail suivant :

Note 8 - Autres interöts et autres produits financiers

Les avoirs en banque n’ont fait Vobjet daucune remuneration en 2017.

Note 9 - Impöts

Le Fonds est exempt des impöts directs au Luxembourg.

Note 10 - Engagements hors-bilan

"- Dividendes : 2017 2016
EUR EUR

- Dividendes 1.577.778,75 494.569,85

- Gains et pertes realises :

- Plus-value realisee sur Ies instruments de couverture 6.436.534,64 346.665,95
— Moins-value realisee sur Ies instruments de couverture —2.091 .280,13 —2.718.239,59
- Plus-value realisee sur Ie portefeuille titres 44.473,27 0,00

- Gains et pertes non realises :

- Plus-value non realisee sur Ie portefeuille titres (sans effet de change) 5.885.178,08 4.087.169,97
- Moins-value non realisee sur Ie portefeui|le titres (sans effet de change) —86.950,55 —2.040.771,87
- PIus-value non realisee sur Ie portefeuille titres (effet de change) 0,00 2.016.229,05
- Moins-value non realisee sur Ie portefeuille titres (effet de change) —5.665.460,44 0,00
— Plus-value non realisee sur Ies instruments de couverture 247.506,64 180.538,67
- Moins-value non realisee sur Ies instruments de couverture —180.538,67 0,00

6.167.241,59 2.366.162,03

Le Fonds est engage au 31 decembre 2017 par un change ä terme echeance 31 janvier 2018 :

Achat de 48. 714. 750,86 EUR
Vente de 58. 200. O00, 00 USD

Ce change ä terme couvre, ä hauteur d’environ 95%, le risque de change USD contre EUR en
provenance des positions du portefeuille Iibellees en USD.
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