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AVANT-PROPOS

Dix ans déja |

L'exercice 2017 est le dixieme ou le Fonds de compensation a été investi selon la nouvelle méthodologie élaborée
suite a la mise en vigueur de la loi du 6 mai 2004 sur 'administration du patrimoine du régime général de pension.

Alors que les premiers investissements dans la société d'investissement a capital variable dénommée « Fonds de
Compensation de la Sécurité Sociale, SICAV-FIS » ont eu lieu le 21 aoGt 2007, cette nouvelle méthode de gestion a
été soumise immédiatement en 2008 a I'épreuve d'une des plus grandes crises financieres et boursiéres qu'a connue le
monde. Méme si temporairement le Fonds a subi des pertes, surtout au niveau de la classe d’actifs des actions, la stratégie
d'investissement visant le long terme s'est avérée payante. Aussi cette stratégie d'investissement n'a-t-elle jamais été mise
en cause fondamentalement, mais elle a subi a trois reprises des ajustements ponctuels visant a diversifier davantage le
portefeuille par I'intégration de nouvelles classes d'actifs (actions a petite capitalisation, actions et obligations des marchés
émergents, immobilier international) et d'augmenter la « value at risk » par I'augmentation de la pondération de la classe
d'actifs des actions.

Le montant des fonds gérés par la SICAV s'éleve au 3| décembre 2017 a 16471 millions d'euro et est constitué a
raison de 5.893 millions d'euro (36%) des plus-values accumulées au cours de cette période décennale. A remarquer
que cette plus-value résulte a raison de 3.696 millions d’euro de la classe d’actifs des actions et de 1.803 millions d’euro
de la classe d'actifs des obligations.

Le rendement annuel moyen de la SICAV s'est établi au cours de cette période a 5,2% dépassant substantiellement
le taux de croissance du niveau moyen des salaires de 2,3%, ce qui a contribué a renforcer I'équilibre du systéme de
financement.

A la veille de mon départ a la retraite, je ne puis que recommander a I'équipe gestionnaire en place et a mon
successeur de poursuivre sur cette lancée et leur souhaiter une pleine réussite a I'avenir.

Robert KIEFFER
Président du Fonds de compensation



Fonps
DE COMPENSATION

|.MARCHES FINANCIERS EN 2017

L'année révolue a connu des enjeux politiques
majeurs. Premiére année de la présidence Trump,
2017 a aussi été marqué en mai par des élections
francaises particulierement cruciales pour le devenir
de I'Europe, des élections allemandes plus compli-
quées qu'attendu et des avancées dans la négociation
sur le dossier complexe et laborieux du « Brexit ».
Les économies mondiales sont quasiment toutes
dans une phase de croissance, I'Europe trouvant en-
fin une dynamique positive aprés tant de crises et
de phases d'assainissement des dettes souveraines et
du systéme bancaire. Alors que la Réserve fédérale
poursuit la hausse des taux et a annoncé le début
de la réduction de la taille de son bilan, la Banque
centrale européenne maintient les taux négatifs et
continue les achats d'obligations, méme si 'ampleur
de ces achats est graduellement réduite. Contre bien
des attentes, le dollar américain a connu une faiblesse
prononcée en 2017.

Marchés des actions

La performance du marché boursier américain a
dépassé les 20% en dollars américains, tirée en par-
ticulier par les « stars » technologiques (Alphabet,
Amazon, Netflix, Facebook, Apple, etc.), sur le théeme
du digital qui envahit les modes de consommation et
oriente la transformation des entreprises. La stabili-
sation, voire remontée significative du pétrole et des
matiéres premiéres ont eu des effets boursiers posi-
tifs. Finalement, la perspective de la réforme fiscale a
permis a la bourse américaine de faire fi d'un niveau
de valorisation tendu et de taux d'intérét quasi-nor
malisés, et en tendance haussiere.

La performance boursiére européenne a été
soutenue, positive de quelque 10% en euros. L'indice
de référence a été en bonne hausse jusqu'apres les
élections présidentielles francaises, dont le résultat a
été salué car ayant permis d'écarter des scénarios
déstabilisants pour I'ensemble de I'Europe. De juin a
septembre, la bourse a été en mode correctif, en I'ab-
sence d'impulsions positives et sous I'effet d'un dollar
américain dont I'ampleur de la baisse est devenue un
souci. Les élections allemandes n'ont pas eu d'impact
boursier positif, la formation d'une coalition gou-
vernementale s'avérant complexe. L'environnement
boursier européen est cependant resté généralement
positif, soutenu par le maintien de taux exception-

nellement bas et une traction conjoncturelle positive,
permettant une amélioration des résultats des entre-
prises et le retour d'une certaine confiance chez les
investisseurs. La valorisation des actions européennes
est restée attractive, particulierement au niveau des
dividendes.

La performance des actions des marchés émer-
gents, comme déja en 2016, a été excellente.

Marchés de taux

Aprés la hausse du taux de base de 0,25% en
décembre 2016, la Réserve fédérale a effectué une
hausse identique en mars et juin 2017, faisant craindre
un schéma de hausse trimestrielle récurrente. Cela n'a
pas été le cas, la Réserve fédérale n'agissant pas sur
les taux en septembre, mais faisant I'annonce impor-
tante d'un plan de réduction lente et graduée de son
bilan, procédant donc a l'inversion du fameux « quan-
titative easing ». Une nouvelle hausse de 0,25% des
taux a eu lieu en décembre 2017. La courbe des taux
s'est redressée, surtout sur les échéances courtes
et moyennes, produisant donc un aplatissement de
la courbe, reflétant le fait que linflation, notamment
celle des salaires, reste toujours assez modeste et la
croissance non tendue. L'administration américaine a
décidé de ne pas renouveler le mandat de JanetYellen
comme présidente de la Réserve fédérale, qui avait
fait un « sans-faute », mais de faire nommer Jerome
Powell, choix qui n'a pas perturbé les marchés. De
son coté, la Banque centrale européenne maintient
ses taux de dépdt a un niveau négatif de -0,40%,
constatant que l'inflation était toujours substantielle-
ment inférieure a I'objectif de « 2% ou Iégerement en-
dessous ». Pour la méme raison, elle poursuit le rachat
d'obligations souveraines ou privées, avec cependant
des quantités mensuelles réduites d'abord de 80 a 60
milliards d’euros depuis mars 2017 et puis de 60 a
30 milliards d'euros a partir de 2018 et pendant 9
mois. Apreés la victoire dEmmanuel Macron en France
et suite a certaines mesures d'assainissement concer-
nant les banques italiennes, et bien-sir grace a l'action
de la Banque centrale européenne, nous observons
une compression des « spreads » de crédit souverains
entre pays coeur et périphériques de la zone euro
ainsi que des « spreads » d'obligations « corporate »
et subordonnées financieres. Les performances obli-
gataires en 2017 ont ainsi encore pu étre positives



de 0,69% pour l'indice de référence d'obligations en
euros. Les obligations monde, couvertes en euros, ont
eu une performance positive, malgré un colt impor
tant de la couverture du risque de change induit par
le différentiel de taux significatif entre le dollar amé-
ricain et I'euro suite a la hausse des taux américains.

Devises et matiéres premiéres

La faiblesse du dollar américain contre presque
toutes les devises a surpris beaucoup d'acteurs, alors
que la politique monétaire américaine est celle du
resserrement, contrastant avec des politiques euro-
péennes et japonaise toujours accommodantes. Le
renforcement de 'euro contre le dollar américain a
été de quelque 14%, le renforcement du yen japonais
s'est limité a 4%. Le peso mexicain s'est renforcé de
6% face au dollar américain. Ces mouvements favo-
risent la compétitivité américaine, ce qui contribue a
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la forte performance boursiére américaine. Un effet
collatéral est de rendre plus difficile pour la Banque
centrale européenne d'entamer la normalisation de
sa politique monétaire.

Les prix des matieres premieres se sont, en gé-
néral, bien comportés en 2017. Ainsi, le pétrole s'est
apprécié de 14%,'aluminium et le cuivre de 32%, prix
exprimés en dollars américains. En euros, le pétrole
est cependant resté assez stable, et I'appréciation
d'autres matiéres premiéres un peu moins spectacu-
laire. A noter que la discipline d'offre sur le marché
pétrolier fonctionne bien. La réduction des prix de
revient aux Etats-Unis du pétrole de schiste permet
une augmentation importante de la production amé-
ricaine, ce qui contribue a plafonner les hausses fu-
tures du pétrole.

André BIRGET
Expert externe du comité d'investissement
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2. RAPPORT D’ACTIVITES

2.1. Allocation tactique et flux au sein de
la SICAV

Le conseil d'administration du Fonds de com-
pensation s'est doté dans sa directive de tout un en-
semble de regles de conduite, dont notamment un
concept de rééquilibrage s'appliquant lorsque l'allo-
cation des actifs dévie de ses quotas stratégiques en
raison de mouvements de marché. Ainsi, des marges
tactiques et stratégiques ont été fixées pour chaque
classe d'actifs et en cas de dépassement des marges
tactiques, une action de rééquilibrage peut étre dé-
cidée alors que dans le cas d'un dépassement d'une
marge stratégique, un rééquilibrage s'impose.

Tout au long de I'année, la marge inférieure tac-
tique au niveau des obligations libellées en euros fixée
a 24,50% n'a pas été atteinte et la marge supérieure
tactique au niveau des actions monde limitée a 29%
se voyait dépassée. Ces écarts étaient principalement
originaires des bonnes performances des actions et
de l'accroissement de la valeur totale de la SICAV y
résultant ainsi que d'investissements supplémentaires
dans les deux compartiments immobiliers de quelque
| 66 millions d'euros. Au dernier trimestre s'ajoutaient
encore, en raison des performances trés robustes
des actions relatives aux marchés émergents, des Ié-
gers dépassements au niveau de la marge supérieure
tactique de 6% associée a ladite classe d'actifs.

Dans l'attente des conclusions finales de la revue
de la stratégie d'investissement entamée en début
d'année et des résultats de I'appel d'offres lancé fin
mai portant sur le renouvellement des mandats de
gestion de portefeuille actifs depuis 2007 et touchant
a leur fin légale de dix an, le comité d'investissement
du Fonds de compensation n'a néanmoins pas émis
de recommandation de rééquilibrage en cours d'an-
née. Ainsi, ce n'est qu'a la fin du premier trimestre de
2018 qu'un plan de réallocation a été mis en ceuvre
afin d'ajuster les quotas effectifs en fonction de la
stratégie d'investissement revue et des résultats de
I'appel d'offres susmentionné.

Bien que 166 millions d'euros aient été investis
au cours de I'année au sein de I''mmobilier monde,
nouveaux apports ayant fait monter ladite classe
d'actifs a hauteur de quelque 500 millions d'euros au
31 décembre 2017, le quota stratégique de cette

classe d'actifs n'a toujours pas pu étre atteint. Compte
tenu des prévisions actuelles sur les appels de capi-
taux de la part des fonds immobiliers sous-jacents
investis, ceci devrait néanmoins étre le cas vers la fin
du deuxieme semestre de 2018.

Vu la sous-performance cumulée a fin septembre
de presque 25% d'un gérant de portefeuille en
charge d'un mandat a gestion active d'actions rela-
tives aux marchés émergents, le conseil d'adminis-
tration a approuvé au cours du quatriéme trimestre
une recommandation du comité d'investissement de
résilier le mandat en question. Les actifs dudit gérant
de portefeuille de quelque 235 millions d’euros ont
en conséquence été transférés au cours du mois de
décembre au gérant de portefeuille en charge du
mandat indexé de cette classe d'actifs. Au futur, cette
derniére sera d'ailleurs gérée via un seul mandat actif
ainsi que son mandat indexé.

2.2. Revue de la stratégie d’investissement

La directive du conseil d'administration prévoit
que la stratégie d'investissement doit périodiquement,
c.-a-d. au moins tous les cing ans ou lorsque des évé-
nements exceptionnels le requierent, étre revue sur
base d'une analyse détaillée. La derniere revue ayant eu
lieu fin 2012, le conseil d'administration avait fin 2016
mandaté le comité d'investissement de procéder au
cours de 2017 a une revue approfondie de la stratégie
d'investissement du Fonds de compensation.

Dans ce contexte, il est apparent que la situation
financiere du régime général de pension dépend en
premier lieu de I'évolution de ses recettes et dépenses
sachant que le risque le plus élevé consiste dans un
ralentissement, voire une baisse de la population active.
Le rendement du Fonds de compensation n'a consé-
quemment qu'un impact subsidiaire sur la situation
financiére du régime général de pension. Ainsi, les ré-
centes projections internes sur I'évolution du régime
général de pension et de sa réserve de compensation
ont confirmé que cette derniere devrait encore afficher
une croissance significative au cours des prochaines
années et que le Fonds de compensation dispose donc
toujours d'un horizon d'investissement a qualifier de
long terme.

En ce qui concerne la détermination de la stratégie



d'investissement, cette derniére est donc tout d'abord
fonction de la tolérance au risque des organes diri-
geants du Fonds de compensation ainsi que du ren-
dement cible visé par ces derniers. Une premiere par-
tie de la revue de la stratégie était notamment axée
sur ces éléments tandis qu'une deuxiéme partie était
consacrée aux orientations futures de la politique d'in-
vestissement socialement responsable du Fonds de
compensation.

Quant au rendement cible, il a été retenu que
celui-ci doit au moins égaliser la croissance nominale
des salaires au Luxembourg ainsi que les colts de ges-
tion de la SICAV.En 2012, ce rendement cible avait été
fixé a 3,80% et une espérance de rendement se situant
a4,79% avait été projetée. Dans le cadre de la revue de
2017, une actualisation des données a fait ressortir que
la stratégie actuellement en place présentait désormais
une espérance de rendement de 2,98% avec un bud-
get de risque selon le concept de la « value at risk »
se situant a 15,4%. Cette espérance de rendement est
donc bien inférieure au rendement cible et a I'espé-
rance de rendement de 2012 alors que la « value at
risk » est bien conforme au seuil de 15% arrété en
2012. Cette diminution du rendement espéré peut en
majeure partie s'expliquer par I'environnement de taux
d'intérét extrémement bas de ces dernieres années et
encore projetés sur les mois, voire années a venir.

Compte tenu des anticipations actuelles sur la
croissance réelle des salaires au Luxembourg, sur I'infla-
tion au Luxembourg ainsi que sur les colts de gestion
courants de la SICAV, un nouveau rendement cible de
24% par an a été mis en exergue. D'autant plus et
en raison de I'espérance de rendement actuelle moins
élevée, surtout en ce qui concerne les liquidités et les
obligations, et de I'horizon d'investissement toujours de
long terme, le comité d'investissement s'est prononcé
en faveur d'une augmentation du risque en recomman-
dant un relévement du quota stratégique des actions
au détriment de celui des liquidités et de celui des obli-
gations. Concretement, une augmentation de 32,5% a
40% de la classe d'actifs des actions ainsi qu'une ré-
duction de 5% a 1% des liquidités et de 54% a 51,5%
des obligations ont été décidées. A cette nouvelle
allocation correspond désormais une « value at risque »
maximale de 20% et une espérance de rendement
de 3,30%.

La décision d'augmenter le risque via des classes
d'actifs existantes et non via limplémentation de
nouvelles classes d'actifs était un choix délibéré des
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organes dirigeants du Fonds de compensation. En
effet, les arguments pourquoi de nouvelles classes d'ac-
tifs n'ont pas été prises en considération au cours de
la révision de 2012, dont notamment une implémenta-
tion complexe, un manque de transparence ou encore
des colts non négligeables, sont également encore
valables aujourd’hui. Néanmoins, il a été convenu de
mener a moyen terme des réflexions sur une intégra-
tion potentielle d'une classe d'actifs « private equity »
et « private debt ».

En ce qui concerne la deuxiéme partie de la revue
de la stratégie d'investissement axée sur les orienta-
tions futures de la politique d'investissement sociale-
ment responsable, trois grands principes ont été re-
tenus. Premiérement, la prise en compte de critéres
de développement durable ou d'investissement socia-
lement responsable a significativement été renforcée.
Ainsi, dans le cadre de tout nouvel appel d'offres por-
tant sur la gestion active, les mandats seront unique-
ment attribués a des gérants de portefeuille intégrant, a
c6té de leur analyse financiere, également une analyse
de développement durable ou d'investissement socia-
lement responsable dans leur stratégie de gestion et
leurs processus décisionnels.

Puis et au niveau des classes d'actifs des actions et
des obligations, la création de nouveaux compartiments
ayant pour vocation de procéder a des investissements
a impact positif a été décidée. L'objectif est d'aligner
les investissements respectifs a plusieurs ou 'ensemble
des |7 objectifs de développement durable de I'Agen-
da 2030 des Nations Unies ou encore aux accords de
la Conférence de Paris sur le climat (COP21).

Finalement et quant a la gestion indexée, il a été
retenu que les compartiments de ce type de ges-
tion continueront a étre strictement soumis a la liste
d'exclusion du Fonds de compensation.

La stratégie d'investissement ainsi revue a été vali-
dée, sur recommandation du comité d'investissement,
par le conseil d'administration lors de sa séance de
mai 2017. De sorte, la directive a pu étre mise a jour et
&tre transmise au Ministre ayant dans ses attributions
la Sécurité sociale pour approbation. Suite a son ap-
probation en date du 20 novembre 2017, la stratégie
révisée du Fonds de compensation est effective depuis
le 1° janvier 2018.
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2.3. Réalisation d’un appel d’offres por-
tant sur |'attribution de mandats de
gestion de portefeuille

La législation en matiére de marchés publics pré-
voit une durée maximale de dix ans pour tout mandat
confié a un prestataire de services. Ainsi, apres le re-
nouvellement au cours de I'année passée du mandat
conclu en 2007 relatif aux services de banque déposi-
taire et d'administration centrale, le conseil d'adminis-
tration a lancé en 2017 un appel d'offres portant sur
le renouvellement des mandats de gestion de porte-
feuille actifs depuis 2007 pour le compte de la SICAV
du Fonds de compensation.

Aprés la validation par le conseil d'administration
des modalités relatives audit appel d'offres, dont no-
tamment les conditions minima de participation, les
criteres d'évaluation, axés sur les éléments contrac-
tuels, 'expérience de la société soumissionnaire et ses
ressources humaines, le processus d'investissement,
I'approche de développement durable ou d'inves-
tissement socialement responsable poursuivie tout
comme les frais de gestion, ainsi que leurs pondéra-
tions respectives, ledit appel d'offres a été lancé en
date du 23 mai 2017. Par rapport aux appels d'offres
précédents, la mise en ceuvre nécessaire d'une ap-
proche de développement durable ou d'investis-
sement socialement responsable par toute société
soumissionnaire était donc un nouvel élément.

L'appel d'offres portait sur un volume indicatif to-
tal de presque 6 milliards d'euros répartis sur sept
mandats, soit six mandats existants a réattribuer, ceci
au niveau des liquidités, des obligations libellées en
euros ainsi que des obligations monde, et un nou-
veau mandat au niveau des actions monde a gestion
indexée. Parmi les 65 sociétés qui ont demandé les
documents de consultation, 47 sociétés ont remis
une ou plusieurs offres. Ainsi, toutes classes d'actifs
confondues, 81 offres ont été recues, évaluées et
classées.

Au cours du quatrieme trimestre, des entretiens
de clarification et des visites des lieux avec les sociétés
les mieux classées par classe d'actifs ont notamment
permis de Vérifier I'exactitude et la qualité des offres,
I'adéquation entre ces dernieres et les objectifs finan-
ciers et les besoins du Fonds de compensation ainsi
que d'avoir un apercu sur l'organisation opération-
nelle, le processus d'investissement et les systemes et
modes opératoires des sociétés en question. A l'issue

de ces entretiens et visites, les classements initiaux se
voyaient inchangés.

Dans cette optique, les mandats effectifs ont fina-
lement été attribués au cours du mois de décembre
par le conseil d'administration, sur recommandation
du comité d'investissement, aux gérants de por
tefeuille Allianz Global Investors (Paris), Amundi
Asset Management (Paris), AXA Investment Managers
(Paris), HSBC Global Asset Management (Paris), State
Street Global Advisors (Londres) ainsi qua UBS
Asset Management (Londres). Des mandats de ré-
serve ont été confiés a Amundi Asset Management
(Paris), BNP Paribas Asset Management (Paris),
Fidelity Pensions Management (Kent) tout comme a
Northern Trust Global Investments (Londres).

2.4. Réalisation d’'un appel d’offres por-
tant sur lattribution du mandat de
réviseur d’entreprises

La directive du conseil d'administration précise
que la durée du mandat de réviseur d'entreprises, qui
ne peut se succéder a lui-méme, est fixée a un maxi-
mum de cing années. Au cours de 2017, le Fonds de
compensation a donc également dG lancer un appel
d'offres portant sur le mandat de réviseur d'entre-
prises pour le compte de sa SICAV afin de désigner
le successeur de la société Deloitte Audit, réviseur en
charge depuis I'année 2012.

Lattribution du mandat de réviseur d'entreprises
s'est faite par I'assemblée générale de la SICAV au
cours du mois d'avril suivant une procédure res-
treinte sans publication d'avis en conformité a la Ié-
gislation en vigueur sur les marchés publics. Parmi les
trois sociétés ayant été invitées par le Fonds de com-
pensation a soumettre une offre, a savoir KPMG, Price
WaterhouseCoopers et Ernst & Young, le mandat a
finalement été décerné a la société Ernst & Young.

2.5. Investissements immobiliers directs

Rénovation et mise en conformité énergétique du
complexe immobilier Carrefour

Les travaux de rénovation et d'assainissement dé-
butés au cours de l'année 2014 dans le complexe
immobilier Carrefour se sont finalement terminés en
2017.Vers la fin de 2016, année encore consacrée a
la finalisation des travaux de gros-ceuvre, de parache-
vement des installations techniques et de la fagade,



les premieres réceptions de travaux ont déja pu étre
réalisées et ces dernieres se sont conséguemment
poursuivies en 2017.

En ce qui concerne la mise en location dudit
batiment, une convention de bail a déja été signée
avec la Société Générale Bank & Trust en 2016.
Ladite convention, ayant pris ses effets a partir du
[*"novembre 2016 pour une période de |2 ans, porte
sur une surface locative de bureaux de 5.607 m?,
des archives de 250 m? ainsi que 40 emplacements
de stationnement. Le restant des surfaces, soit encore
quelque 6.1 17 m? de surface de bureaux, 88 emplace-
ments de stationnement ainsi que 353 m? d'archives,
a rapidement pu étre loué a différents acteurs de
sorte que les étages courants ont été intégralement
occupés des la moitié de 'année.

La Cité de la sécurité sociale

Rappelons que le projet de la Cité de la sécuri-
té sociale prévoit une réalisation de trois lots d'im-
meubles. Un premier lot, a réaliser en deux phases par
le Fonds de compensation, portera sur la construc-
tion des lieux a destination des institutions de la sé-
curité sociale actuellement logées dans I'Office des
assurances sociales, du Service de santé au travail
multisectoriel, de la Caisse nationale d'assurance pen-
sion, de la Caisse pour l'avenir des enfants ainsi que
du Fonds de compensation méme. Le deuxieme lot
comprendra des immeubles destinés a I'nébergement
et au logement tandis que le troisieme lot prévoit la
construction d'un autre complexe administratif. Ces
deux lots seront mis en exécution par I'Etat luxem-
bourgeois.

Apres la désignation en 2016 du lauréat de la consul-
tation rémunérée d'urbanisme et d'architecture, a
savoir l'association des bureaux Architecture et Envi-
ronnement Luxembourg, Scheuvens + Wachten, BLK
2 Boge Lindner K2 Architekten et Bruun & Mollers
GmbH & Co. KG.,, du bureau de coordinateur-pilote
ainsi que des bureaux d'ingénierie technique, d'ingé-
nierie civile et des infrastructures, mandats confiés
respectivement aux bureaux Luxconsult S.A., Jean
Schmit Engineering S.a rl, INCA Ingénieurs Conseils
Associés S.a rl. et Schroeder & Associés S.A, les
études d'avant-projet ont été finalisées en 2017. De
sorte, le conseil d’'administration a pu valider en oc-
tobre I'avant-projet définitif ainsi que son enveloppe
budgétaire.
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En paralléle, les démarches en vue de ['élaboration
d'un plan d'aménagement particulier (PAP) pour le
site en question et ses autorisations nécessaires ont
été poursuivies, ceci en collaboration avec I'Etat et la
Ville de Luxembourg. Finalement, ce dernier a été ap-
prouvé par le Ministre de I'lntérieur au cours du mois
de novembre 2017.

Dans la foulée de I'approbation du PAP les étapes
nécessaires a la signature d'une convention de re-
membrement urbain avec I'Etat et d'une convention
de mise en ceuvre du PAP avec I'Etat et la Ville de
Luxembourg ont pu étre franchies. En effet, I'octroi
d'une autorisation de batir est conditionné a la signa-
ture des conventions susmentionnées. Pour ['établis-
sement de la convention de remembrement urbain, le
Fonds de compensation et I'Etat ont d'ailleurs dd ra-
cheter de la voirie publique a laVille de Luxembourg
dont la part du Fonds de compensation s’est élevée a
quelque 7,2 millions d'euros.

Finalement, 'année sous revue a encore été mise au
profit pour entamer certains travaux préparatoires
de démolition au niveau des batiments existants sur le
site de la Cité de la sécurité sociale et pour attribuer
le mandat relatif aux travaux de démolition effectifs et
de terrassement a I'entreprise LTS - Lingenheld.

Urbanisation du terrain abritant [I'Office
des assurances sociales dans le cadre du
plan d’aménagement particulier « Quartier
Hollerich »

Etant donné que le projet de la Cité de la sé-
curité sociale aboutira prévisionnellement en 2021 a
la libération de I'Office des assurances sociales situé
dans le quartier Hollerich, ledit site sera a réaffecter.
Dans ce contexte et en vue d'une urbanisation opti-
male au futur, le Fonds de compensation a déja mené
au cours de 2016 des pourparlers avec la Ville de
Luxembourg et les propriétaires des sites avoisinants
au cours desquels il a, entre autres, été retenu qu'un
plan d'aménagement particulier commun sera réalisé.

Pour disposer d'une premiére approche d'urba-
nisation du site en question, le Fonds de compen-
sation a chargé en 2017 les bureaux Albert Speer
& Partner GmbH et Architectes Paczowski et Fritsch
S.arl d'élaborer une étude urbanistique. En parallele,
des pourparlers avec plusieurs parties concernées,
dont notamment I'’Administration des ponts et chaus-
sées, Luxtram S.A. ainsi que le groupement d'intérét
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économique « GIE d'étude pour le développement
urbain de Hollerich » représentant les partenaires
Paul Wurth S.A. et Heintz van Landewyck, ont été
menés. Ces derniers ont a la fin abouti a la signa-
ture d'une convention avec ledit groupement réglant

la collaboration entre les différentes parties en vue
de [lélaboration d'un plan d'aménagement parti-
culier commun pour l'ensemble du site « Quartier
Hollerich ».
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3. POLITIQUE D’INVESTISSEMENT SOCIALEMENT

RESPONSABLE

3.1. Généralités

Le Fonds de compensation a été créé avec la mis-
sion de gérer en toute sécurité la réserve du régime
général de pension et d'en tirer un rendement effectif
tout en diversifiant les risques. Ainsi, 'article 248 du
Code de la Sécurité sociale dispose que :

« La réserve de compensation est placée dans le
but de garantir la pérennité du régime général de
pension.

Afin d'assurer la sécurité des placements il est tenu
compte de la totalité des actifs et des passifs, de
la situation financiere, ainsi que de la structure et
de ['évolution prévisible du régime. Les placements
doivent respecter les principes d'une diversification
appropriée des risques. A cette fin, les disponibilités
doivent étre réparties entre différentes catégories de
placement ainsi qu'entre plusieurs secteurs écono-
miques et géographiques. »

Lors de la définition de la stratégie d'investisse-
ment du Fonds de compensation, une attention par-
ticuliere a donc été portée sur I'ensemble des cri-
téres énumérés ci-dessus et d'autres restrictions ou
délimitations ne découlant pas de la mission Iégale
du Fonds de compensation n'ont pas été prises en
considération.

Depuis 2010, le Fonds de compensation a néan-
moins constamment mené des réflexions comment
et sous quelle forme intégrer, dans le respect du
cadre légal actuel, une politique d'investissement
socialement responsable au sein de sa stratégie
d'investissement.

Ainsi, considérant les conventions internationales
signées par le Grand-Duché de Luxembourg, il a
été décidé d'implémenter et d'appliquer a partir de
2011 une liste d'exclusion basée sur le respect de
ces conventions internationales. En complément, il a
été fixé de recenser via le questionnaire de sélection
davantage d'informations sur la mise en ceuvre de cri-
teres de développement durable et d'investissement
socialement responsable de la part des sociétés sou-
missionnaires lors de tout appel d'offres lancé par le

Fonds de compensation.

Depuis, I'envergure et la pertinence de ladite po-
litique ont régulierement été reconsidérées et c'est
ainsi qu'il a été décidé de renforcer davantage la po-
litique d'investissement socialement responsable dans
le cadre d'une revue de la stratégie d'investissement
effectuée au cours de 2017.

En effet, une partie de cette revue était axée
sur un approfondissement considérable de la prise
en compte de critéres de développement durable
et d'investissement socialement responsable ain-
si que sur une analyse des engagements pris par le
Grand-Duché de Luxembourg par la ratification
de l'accord de la Conférence de Paris sur le climat
(COP21), des dix-sept objectifs de développement
durable de I'Agenda 2030 des Nations Unies ou
encore la création de nouveaux compartiments a
impact positif.

Les grandes lignes de la politique d'investissement
socialement responsable ainsi revue ont été ancrées
dans la directive du conseil d'administration du Fonds
de compensation de janvier 2018.

3.2. Laliste d’exclusion du Fonds de com-
pensation

Le Fonds de compensation assure depuis 201 |
que ses placements a travers sa SICAV soient
conformes aux conventions internationales signées
par le Grand-Duché de Luxembourg. Plus précisé-
ment, l'intégration d'un tel principe a été mise en
pratique par le biais d'une exclusion normative por-
tant sur des entreprises et sociétés ne respectant
pas les conventions internationales ratifiées par le
Grand-Duché de Luxembourg et couvrant les do-
maines de I'environnement, de la responsabilité so-
ciale et solidaire ainsi que de la responsabilité institu-
tionnelle laquelle porte notamment sur les droits de
I'homme et le droit du travail.

De ce fait, le conseil d'administration du Fonds
de compensation a mandaté en 201 la société
scandinave GES d'analyser I'univers d'investissement
autorisé de la SICAV afin d'identifier les sociétés et
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entreprises ne respectant pas les susdites conven-
tions internationales.

Outre les échanges de vues réguliers que le
Fonds de compensation mene avec GES, cette der
niere fournit ainsi au Fonds de compensation tous
les six mois un rapport actualisé des sociétés qui
contreviennent a ces conventions et qui ne mani-
festent aucune volonté de modifier leur politique
et leur mode de gouvernance. En conséquence,
le conseil d'administration exclut ces sociétés de
I'univers d'investissement autorisé de la SICAV.

A cbté de ce rapport a violations confirmées, le
Fonds de compensation recoit un second rapport
semestriel dans lequel figurent des sociétés accusées
d'avoir contrevenu a une ou plusieurs de ces conven-
tions mais avec lesquelles GES méne des pourparlers
pour faire cesser les faits litigieux. C'est en fonction
de "évolution de ces pourparlers que ces entreprises
peuvent soit passer sur la liste d'exclusion du Fonds
de compensation soit étre rayées dudit rapport a
indications de violations. Le Fonds de compensation
soutient ainsi avec son poids financier une procédure
d’engagement en vue de faire modifier la politique et
le mode de gouvernance des sociétés en cause.

Les deux rapports a violations confirmées relatifs
a I'année 2017 ont été validés par le conseil d'admi-
nistration en juin et novembre 2017, de sorte que
68 sociétés différentes étaient exclues de l'univers
d'investissement autorisé de la SICAV en fin d'année'.

3.3. La prise en compte de critéres de
développement durable et d’investis-
sement socialement responsable

Depuis 2011 et dans le cadre de tout appel
d'offres portant sur la sélection de gérants de porte-
feuille pour le compte de la SICAV, le Fonds de com-
pensation a décidé d'inclure dans son questionnaire
de sélection des questions au sujet de la politique
d'investissement socialement responsable ou de dé-
veloppement durable poursuivie par les différentes
sociétés soumissionnaires.

Dans ce contexte, il est a noter qu'un mandat
relatif aux actions monde attribué en 2012 a NN
Investment Partners est géré exclusivement d'apres
des criteres ESG. D'autant plus, le compartiment

respectif dispose depuis 2015 du label ESG de la
Luxembourg Fund Labelling Agency (LuxFLAG).
LuxFLAG est une association sans but lucratif indé-
pendante créée au Luxembourg en juillet 2006 la-
quelle vise a promouvoir la mobilisation de capitaux
pour les secteurs de l'investissement responsable en
décernant un label reconnaissable aux fonds d'in-
vestissement. L'objectif principal du label ESG de
LuxFLAG est de certifier que les actifs d'un fonds
d'investissement sont investis selon des criteres ESG.
Etant donné que ce label doit étre renouvelé sur base
annuelle, 'année 2017 a également été mise au profit
pour soumettre une demande de renouvellement a
LuxFLAG. Par conséquent, le compartiment en ques-
tion s'est vu réattribuer en octobre pour une nou-
velle année ledit label.

En complément, les deux gérants de portefeuille
en charge des compartiments relatifs a I'immobilier
monde sélectionnés fin 2015 intégrent des considéra-
tions environnementales, sociales et de gouvernance
significatives dans leur processus d'investissement glo-
bal, ceci aussi bien au niveau du processus de diligence
raisonnable avant investissement, de la sélection et de
Iinvestissement méme ou encore de la gestion et
du contréle continu aprés investissement. Concréte-
ment, lesdits gérants s'assurent que les fonds immo-
biliers sous-jacents investis ont mis en place les pro-
cédures, systémes et I'expertise nécessaires afin de
pouvoir intégrer des considérations environnemen-
tales dans leurs décisions d'investissement immobilier
et leurs activités de détention immobiliere, qu'ils ne
s'engagent pas dans des activités socialement irres-
ponsables et que leurs regles de gouvernance sont
conformes aux meilleures pratiques. De plus, les deux
gérants de portefeuille se sont dotés d'une politique
active d'exécution des droits de vote et participent
activement a un grand nombre d'initiatives, notam-
ment en étant un membre du GRESB (« Global Real
Estate Sustainability Benchmark »). Dans ce contexte,
les deux gérants de portefeuille demandent égale-
ment aux fonds immobiliers sous-jacents investis de
participer au sondage annuel du GRESB.

L'organisation GRESB a été lancée en 2009 dans
le but de fournir a des fonds de pension plus d'in-
formations sur la « verdeur » de leurs investisse-
ments dans I'immobilier. Aujourd'hui, le sondage du
GRESB est la norme de facto que les investisseurs
institutionnels utilisent pour évaluer, mesurer et com-

I La liste d'exclusion actuelle du Fonds de compensation peut étre consultée sur le site Internet www.fdc.lu.



parer les performances environnementales, sociales et
de gouvernance des biens immobiliers dans le monde
entier. Réalisé une fois par an, ce sondage recueille
et rassemble des renseignements sur les batiments
qui portent sur les indicateurs de rendement envi-
ronnemental utilisés couramment comme ['énergie,
les émissions de gaz a effet de serre, I'eau et les dé-
chets ainsi que d'autres enjeux de gestion plus vastes
comme par exemple les évaluations des risques asso-
ciés au développement durable. Ledit questionnaire
recense donc les données critiques en matiere d'ESG
et de développement durable.

La stratégie d'investissement révisée de 2017 du
Fonds de compensation a fortement renforcé la prise
en compte de tels critéres de développement du-
rable ou d'investissement socialement responsable.
Ainsi, lors de tout nouvel appel d'offres portant sur
la gestion active, chaque société soumissionnaire de-
vra faire preuve, via une section dédiée dans le ques-
tionnaire de sélection a pondération significative, qu'il
intégre une approche de développement durable ou
d'investissement socialement responsable dans sa
stratégie d'investissement proposée et les processus
décisionnels y dépendant. Le type, 'étendue et I'en-
vergure d'une telle approche ne sont pas prédéfinis
par le Fonds de compensation et I'approche de déve-
loppement durable ou d'investissement socialement
responsable peut donc étre implémentée par le gé-
rant de portefeuille mandaté sous différentes formes
(« screening » négatif ou positif, investissements thé-
matiques, approche d’engagement, etc.).

Ainsi, lors du récent appel d'offres lancé par
le Fonds de compensation au cours de 2017, les
gérants Allianz Global Investors, Amundi Asset
Management, AXA Investment Managers et HSBC
Global Asset Management ont été sélectionnés afin
de gérer cing compartiments de la SICAV avec prise
en considération obligatoire de critéres de déve-
loppement durable ou d'investissement socialement
responsable?, Ces compartiments représentaient a
la fin du premier trimestre 2018 un montant total
de presque 3,44 milliards d'euros. Ensemble avec les
compartiments gérés par NN Investment Partners,
CBRE et AVIVA, environ 5,05 milliards d'euros repré-
sentant 60% des actifs gérés de maniére active au
sein de la SICAV sont conséquemment administrés
d'apres des criteres de développement durable ou
d'investissement socialement responsable.
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3.4. La création de compartiments a
impact positif

La stratégie d'investissement révisée de 2017
prévoit également, au niveau des classes d'actifs des
actions et des obligations de la SICAV, la création
de nouveaux compartiments spécifiques ayant pour
vocation de procéder a des investissements a impact
positif.

Plus spécifiquement, il est prévu de créer un com-
partiment lequel investira exclusivement dans des
obligations vertes (« green bonds ») libellées en eu-
ros et un compartiment lequel investira uniquement
dans des actions de sociétés cotées qui ont l'intention
de générer, a c6té d'un rendement financier, un im-
pact social ou environnemental. Les investissements
de ce dernier compartiment doivent notamment
couvrir au moins 5 des |7 objectifs de développe-
ment durable de 'Agenda 2030 des Nations Unies,
avec une préférence pour les objectifs liés, de ma-
niere claire et directe, a I'atténuation et a I'adaptation
au changement climatique.

Lappel d'offres relatif & ces deux nouveaux man-
dats a ainsi été lancé le 10 avril 2018 et porte sur un
volume de 200 millions d'euros pour le mandat relatif
aux actions et de 100 millions d'euros pour le mandat
visant les obligations vertes.

3.5. Le Fonds de compensation, action-
naire de la Société nationale des
habitations a bon marché

Au niveau de limmobilier direct et afin d’hono-
rer son engagement social au Luxembourg, le Fonds
de compensation est, derriere I'Etat, I'actionnaire le
plus important de la Société nationale des habita-
tions a bon marché (SNHBM). Cette derniere exerce
une activité de promoteur social spécialisé dans la
construction de maisons unifamiliales et d'immeubles
a appartements par le biais de l'acquisition de ter-
rains destinés a la construction et qu'elle cédera par
la suite via bail emphytéotique sur une durée de
99 ans. Sur initiative du Fonds de compensation et
afin de pouvoir assurer la continuité des activités de
la société, voire méme l'expansion de son activité
de promoteur social, les actionnaires de la SNHBM
ont procédé au cours de 2017 a une augmentation
de capital vu qu'il est inconcevable de financer des

2 Lapproche de développement durable ou d'investissement socialement responsable implémentée par chaque gérant de portefeuille du Fonds de compensation est publiée sur

son site Internet www.fdc.lu.
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acquisitions de terrains a si long terme par des em-
prunts bancaires. La part du Fonds de compensation
dans cette augmentation de capital s'est élevée a un
ordre de grandeur de 2,25 millions d'euros.

3.6. Le patrimoine immobilier direct du
Fonds de compensation

Depuis 2010, les nouveaux batiments et les réno-
vations de batiments mis en chantier par le Fonds de
compensation sont soumis a la certification BREEAM
(« Building Research Establishment Environmental
Assessment ») et ont tous la classe de performance
énergétique B. La certification BREEAM est la mé-
thode la plus utilisée pour évaluer et améliorer les
performances environnementales des batiments. En
effet, elle évalue la performance des batiments sur
le systéme de gestion, I'énergie, la santé, le bien-étre,
la pollution, le transport, I'occupation des sols, la
biodiversité, les matériaux et I'eau. Des points sont
attribués sur chacun de ces aspects en fonction des
performances atteintes. Un systeme de pondération

permet d'agréger ces notes et d’obtenir une note
globale accordée sous forme de certificat.

De plus, I'approvisionnement en énergie élec-
trique de tous les immeubles détenus et gérés direc-
tement par le Fonds de compensation est limité aux
énergies renouvelables.

Finalement, dans le secteur agricole et forestier,
le Fonds de compensation est propriétaire de 691
hectares de foréts. Lesdites foréts sont soumises a
la certification PEFC (« Pan European Forest Certi-
fication »). Ledit label est une certification forestiere
garantissant une gestion durable des foréts, respec-
tueuse de I'environnement, socialement bénéfique et
économiquement viable.

Depuis 2018, la prise en considération de criteres
environnementaux et de développement durable au
niveau de la gestion du patrimoine immobilier direct
du Fonds de compensation est également fixée dans
la directive du conseil d’'administration.
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4. INSTANCES DIRIGEANTES ET GOUVERNANCE

Le conseil d'administration, assisté par le comité
d'investissement et la commission immobiliere, forme
I'instance dirigeante du Fonds de compensation. La
gouvernance de la SICAV, une société d'investisse-
ment a capital variable - fonds d'investissement spé-

FONDS DE

COMPENSATION

Conselil
d’administration

Comité
d’investissement

Commission
immobiliere

4.1. Le conseil d’administration du Fonds
de compensation

Le conseil d'administration du Fonds de compen-
sation se compose de quatre délégués assurés, quatre
délégués employeurs, trois membres désignés par
le Gouvernement en conseil et par le président du
comité directeur de la Caisse nationale d'assurance
pension, fonctionnaire d'Etat, ce dernier assurant la
présidence du conseil d'administration. Pour chaque
membre effectif, il y un membre suppléant. Le mode
de désignation des délégués employeurs et assurés
ainsi que de leurs suppléants est déterminé par régle-
ment grand-ducal.

Le conseil d'administration représente et gere le
Fonds de compensation dans toutes les affaires qui
n‘ont pas été expressément attribuées par la loi et les
reglements a d'autres organes.

Ainsi, il :

a) établit les statuts du Fonds de compensation ;

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

C) statue sur le budget annuel ;

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

cialisé établie sous la forme d'une société anonyme,
est assurée par son conseil d'administration et son
assemblée générale dont les modalités sont spécifiées
dans les statuts de la société et au sein de la I€gislation
luxembourgeoise relative aux sociétés commerciales.

SICAV-FIS

Assemblée
générale

Conseil
d’administration

Le conseil d’administration peut également ins-
tituer des commissions et recourir au service d'ex-
perts. Notons que les décisions ci-dessus sont sou-
mises a l'approbation du ministre ayant la Sécurité
sociale dans ses attributions, sur avis de I'lnspection
générale de la sécurité sociale.

En 2017, le conseil d'administration a tenu huit ré-
unions et a trois reprises les membres ont été invités
a prendre position par consultation écrite.

4.2. Le comité d’investissement du Fonds
de compensation

Le comité d'investissement du Fonds de compen-
sation a accompagné la mise en place de la SICAV
et assiste désormais régulierement le conseil d’admi-
nistration en préparant les décisions d'investissement.

Le comité se compose du délégué du président
du Fonds de compensation, d'un délégué employeur,
d'un délégué assuré et de trois membres externes
désignés par le conseil d'administration en fonction
de leurs compétences et expériences dans le do-
maine financier.

Le comité d'investissement a siégé a dix reprises
en 2017,
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4.3. La commission immobiliere du Fonds
de compensation

Conformément a l'article 263, alinéa 5 du Code
de la sécurité sociale, le conseil d'administration a ins-
titué en 2010 une commission spécifique, intitulée «
commission immobiliere », chargée de préparer les
décisions du conseil d'administration en matiere de
patrimoine immobilier direct et d'accompagner le
conseil d'administration dans la gestion de ce méme
patrimoine. Elle est composée de deux délégués em-
ployeurs, de deux délégués assurés, du président du
Fonds de compensation et d'un membre de I'admi-
nistration méme du Fonds de compensation.

La commission immobiliere s'est réunie cinqg fois
durant 2017.

4.4. Lassemblée générale de la SICAV

Les statuts fixent que l'associé unique de la so-
Cciété, agissant a travers le conseil d'administration du
Fonds de compensation, exerce tous les pouvoirs dé-
volus a l'assemblée générale des actionnaires.

La Iégislation nationale en matiere de soci€tés
commerciales fixe les modalités s'appliquant aux
assemblées générales de sociétés anonymes. En ré-
sumé, celle-ci prévoit de maniére générale que l'as-
semblée générale des actionnaires a les pouvoirs les
plus étendus pour faire ou ratifier tous les actes qui
intéressent la société.

En 2017, l'assemblée générale annuelle de la
SICAV s'est tenue en date du 26 avril.

4.5. Le conseil d’administration de la
SICAV

Les membres effectifs du conseil d'administration
du Fonds de compensation et les membres externes
du comité d'investissement composent le conseil
d’'administration de la SICAV. La présidence est assu-
rée par le président du Fonds de compensation.

Les pouvoirs propres du conseil d'administration
de la SICAV sont définis dans les statuts de la so-
ciété. Ceux-ci prévoient de maniere générale que le
conseil d'administration est investi des pouvoirs les
plus larges pour accomplir tous les actes de dispo-
sition et d'administration dans l'intérét de la société.
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Le conseil d'administration de la SICAV a siégé
une fois en 2017, ceci en date du 26 avril.

4.6. Les gérants de portefeuille de la
SICAV au 31 décembre 2017

Obligations libellées en euros — gestion active :
¢ Allianz Global Investors GmbH (France Branch),

Paris
* BNP Paribas Asset Management, Paris
* Amundi S.A, Paris

Obligations libellées en euros — gestion indexée :
» Credit Suisse Asset Management (Suisse) S.A,

Zurich

Obligations marchés émergents — gestion active :
* Pictet Asset Management Limited, Londres

Obligations marchés émergents — gestion indexée :
* UBS Asset Management (UK) Limited, Londres

Obligations monde — gestion active :
* Natixis Asset Management, Paris

e Franklin  Templeton  Investment Management
Limited, Londres
* Wellington Management International Limited,

Londres

Obligations monde — gestion indexée ;
* BlackRock Investment Management (UK) Limited,

Londres

Actions monde a petite capitalisation — gestion active :
* Allianz  Global Investors GmbH (UK Branch),

Londres

Actions monde a petite capitalisation — gestion
indexée :

* BlackRock Investment Management (UK) Limited,
Londres

Actions marchés émergents — gestion active :

¢ Dimensional Fund Advisors Limited, Londres

Actions marchés émergents — gestion indexée :
 State Street Global Advisors Limited, Londres

Actions monde — gestion indexée :
 State Street Global Advisors Limited, Londres




Actions monde — gestion active :
» KBI Global Investors, Dublin

* NN Investment Partners Asset Management B.V,

La Haye

Fonds monétaires libellés en euros — gestion active :
* AXA Investment Managers S.A., Paris
* Amundi S.A,, Paris

Immobilier monde — gestion active :

* Aviva Investors Global Services Limited, Londres
¢ CBRE Global Investment Partners Limited, Londres
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4.7. La banque dépositaire et I'adminis-
tration centrale de la SICAV au
31 décembre 2017

* Citibank Europe plc (Luxembourg Branch)
Atrium Business Park
31, Z.A. Bourmicht
L-8070 Bertrange

4.8. Le réviseur d’entreprises de la SICAV
au 3| décembre 2017

* Ernst &Young S.A.
35E, avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxembourg

4.9. Le conseil d’administration du Fonds de compensation au 31 décembre 2017

Représentants de I'Etat

M. Robert KIEFFER
Président

M. Fernand LEPAGE

M. Jean OLINGER

M. Claude SEYWERT

Membres
effectifs

M. Marc FRIES

M. Claude RUME

M. Paul HILDGEN

M. Jean-Paul JUCHEM

Membres
suppléants

Représentants employeurs

M. Claude BIZJAK
M. Serge DE CILLIA
M. Armand GOBBER
M. Marc HENGEN

M. Nicolas HENCKES
M. Francois ENGELS
M. Marc WAGENER
M. Marc GROSS

Représentants assurés

M. Gabriel DI LETIZIA

M. Carlos PEREIRA

M. René PIZZAFERRI

M. Jean-Marie SCHNEIDER

M. Christophe KNEBELER
M. Fernand GALES

M. Angelo ZANON

Mme Micky GRULMS

4.10. Le comité d’investissement du Fonds de compensation au 3|1 décembre 2017

M. Marc FRIES
Président délégué

M. Serge DE CILLIA

Représentant employeurs

M. René PIZZAFERRI
Représentant assurés

4.1 Le conseil d’administration de la SICAV au 3| décembre 2017

M. Robert KIEFFER
Président

M. André BIRGET

M. Claude BIZJAK

M. Serge DE CILLIA
M. Gabriel DI LETIZIA
M. Marc FLAMMANG

M. Armand GOBBER
M. Marc HENGEN
M. Fernand LEPAGE
M. Jean OLINGER
M. Carlos PEREIRA
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M. André BIRGET

M. Marc FLAMMANG

Dr.Yves WAGNER
Experts externes

M. René PIZZAFERRI

M. Jean-Marie SCHNEIDER

M. Claude SEYWERT

Dr.Yves WAGNER
Administrateurs
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5. RESULTATS DU FONDS DE COMPENSATION

Au 31 décembre 2017, la réserve globale du d'euros de dépenses en prestations a charge du
régime général d'assurance pension a atteint 18,88 régime, la réserve globale a représenté 4,51 fois le
milliards d'euros, soit une augmentation de 1,07 montant des prestations annuelles en fin d'année,
milliard d’euros par rapport au 3| décembre 2016. multiple légerement en baisse par rapport a l'année
Comparée au montant d'environ 4,18 milliards précédente.

Montant absolu de la réserve de compensation au 3| décembre (en millions d’euros)
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La réserve de compensation a été gérée a
raison de 18,09 milliards d'euros par le Fonds de
compensation et le solde de 786 millions d’euros par
la Caisse nationale d’assurance pension.

La réserve du Fonds de compensation a été
investie a hauteur de 16,47 milliards d’euros dans
sa SICAV. Le solde d'environ [,62 milliard d'euros

Rapport annuel 2017

est composé d'actions de la Société nationale des
habitations a bon marché, du portefeuille immobilier
direct détenu au Luxembourg, du stock de préts,
de la trésorerie ainsi que du solde entre comptes
créditeurs et comptes débiteurs représentant
essentiellement des cotisations a recevoir de la part
du Centre commun de la sécurité sociale et non
encore disponibles pour placement.

Répartition de la réserve de compensation gérée par le Fonds de compensation au 3| décembre 2017

Placements en actions 6.707.092.927 14.897.143 6.721.990.070 37,15
Placements en obligations 8.258.097.135 / 8.258.097.135 45,64
Placements monétaires 1.004.700.477 / 1.004.700.477 5,55
Placements immobiliers 501.204.699 413.860.169 915.064.868 5,06
Préts / 173.003.419 173.003.419 096
Trésorerie et intéréts courus / 463.772.159 463.772.159 2,56
Solde créditeur/débiteur / 556.571.384 556.571.384 3,08
Total 16.471.095.238 1.622.104.274 18.093.199.512 100

En comparaison avec les quotas

stratégiques de

des surpondérations au niveau des placements

I'allocation cible®, les quotas des actifs du Fonds
de compensation ont présenté en fin dannée

monétaires et en actions, ceci au détriment des
placements immobiliers et en obligations.

Total des actifs et déviations au 31 décembre 2017*

6.721.990.070

38,33

32,50

Placements en actions 5,83
Placements en obligations 8.431.100.554 48,08 54,00 -592
(préts inclus)

Placements monétaires (trésorerie 1.468.472.636 8,37 5,00 3,37
et intéréts courus inclus)

Placements immobiliers 915.064.868 522 8,50 -3,28
Total 17.536.628.128 100 100

Les revenus générés par la gestion de la réserve
de compensation se sont élevés a environ 664,6
millions d'euros desquels il faut retrancher les frais
de fonctionnement du Fonds de compensation d'un
montant de | 1,5 millions d'euros. Il en résulte un
revenu net de la fortune de 653 millions d'euros,
revenus donc en baisse de presque 200 millions
d’euros par rapport a I'année 2016.

3 Allocation cible telle que définie dans la stratégie d'investissement révisée de 201 3.

Le taux de rendement du Fonds de compensation
a été de 3,79%, soit un déclin de 1,54% par rapport
a l'exercice précédent. Ce déclin résulte simplement
du résultat moins élevé de la SICAV par rapport a
2016. Toutefois, ce rendement égalise le rendement
minimum cible du Fonds de compensation fixé de
par sa stratégie d'investissement a 3,80%, sachant que
ce dernier se base principalement sur des hypotheses
d'inflation et de taux de croissance des salaires réels au
Luxembourg beaucoup plus élevées que les niveaux
effectivement observés aux cours de I'année 2017.

4 Omission faite du solde créditeur/débiteur lequel n'est pas pris en compte au niveau de la stratégie d'investissement.
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Revenu net de la fortune et taux de rendement au 31 décembre

2005 4.793417.544 36842512

2006 5.490.205.334 159.818.181 3,16
2007 6.394.688.81 | 215267.363 3,69
2008 7.340.027.582 152.510.027 2,25
2009° 8.115.235.363

2009 8.985.912.430 353.593974 4,22
2010 9.960.821.980 520.929.660 5,65
2011 10.500.513.88]1 85.821.826 0,84
2012 [1.794.019.969 871.461.809 8,14
2013 13.105.309.096 677424.352 559
2014 14.926.522.556 1.456.029.071 10,96
2015 15.812.071.718 529.313.489 3,50
2016 17.052.554.284 852.368.178 533
2017 18.093.199.512 653.147.182 3,79

5.1. Résultat de la SICAV

La valeur de la SICAV s'élevait en fin d'année a
16,47 milliards d'euros, en augmentation par rapport
au début d'année de 790,5 millions d'euros. Cette
différence provient de la plus-value de quelque 624,9
millions d'euros et de nouvelles souscriptions de
l'ordre de 165,6 millions d’euros qui ont eu lieu au
courant de I'année sous revue. Ce résultat équivaut
a un taux de rendement de 3,89%, soit quatre points
de base en deca de la performance de l'indice de
référence stratégique lequel affichait un résultat
de fin d'année de 3,93%. Si l'allocation tactique au
sein de la SICAV, notamment la surpondération des

actions monde et la sous-pondération des obligations
libellées en euros, a été largement positive, la
sélectivité, qui résulte des décisions d'investissement
prises par les gérants de portefeuille, a été négative de
maniére a avoir neutralisé I'effet positif de I'allocation
tactique. Plus particulierement, la performance
moins bonne d'un gérant de portefeuille au niveau
des actions monde et une performance décevante
d'un gérant de portefeuille en charge d'un mandat
d'actions relatives aux marchés émergents ont tiré le
rendement légérement en-dessous de celui de I'indice
de référence stratégique. Par rapport au résultat de
5,66% de fin 2016, le rendement est en baisse de

|, 77%.

Plus-value et taux de rendement au 3| décembre

2007 46.900.031 [,10 0,99 0,1
2008 125.024.555 220 =746 9,66
2009 312.835.441 4,57 10,46 -5,89
2010 481.142.971 598 795 -1,97
2011 53.243.473 0,61 [ 14 -0,54
2012 840.351.992 8,92 9,30 -0,38
2013 655.231.706 6,09 5,55 0,54
2014 1.435.169.340 I'1,87 12,02 -0,15
2015 503.117.813 3,80 3,48 0,32
2016 823.725.850 5,66 6,46 -0,80
2017 624.907.064 3,89 393 -0.04

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

unique impliquant le transfert de certains actifs au Fonds de compensation.
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Comme la croissance mondiale s'est encore accé-
lérée en 2017, 'année était en général positive pour
les marchés financiers. Ainsi, les investissements en ac-
tions, tous marchés confondus, ont performé a raison
de 8,83% en 2017, sous-performant néanmoins leur
indice de référence stratégique de 65 points de base.

Les investissements réalisés au sein de la classe
d'actifs des actions monde ont perdu par rapport a
leur indice de référence 35 points de base en ayant
atteint un rendement de 7,15%. Cette sous-perfor-
mance résulte surtout d'un des deux gérants de
portefeuille actifs dont le modéle d'investissement
consiste a privilégier les sociétés dites « value » et
payant des dividendes élevés, alors que c'étaient sur-
tout les sociétés du type « growth », a savoir les so-
ciétés dont le marché anticipe la valorisation future
de leur cours de bourse respectif, qui ont connu de
trés robustes performances. La valorisation des ac-
tions, d'ailleurs comme pour toutes les autres classes
d'actifs de la SICAV, se faisant en euros, il y a égale-
ment lieu de discerner I''mpact de son appréciation
au cours de 2017. Ainsi, I'affaiblissement de certains
risques politiques, I'amélioration de la conjoncture
économique ou encore l'anticipation d'une norma-
lisation de la politique monétaire ont conduit a un
regain d'intérét pour la zone euro de la part des in-
vestisseurs ce qui in fine a joué en faveur d'une ap-
préciation de 'euro par rapport aux autres devises
investies, dont notamment le dollar américain, le yen
japonais et la livre sterling. Selon la devise de base
considérée, les performances peuvent donc bien étre
disparates. Comme cela et en considérant le méme
indice de référence mais libellé en dollars américains,
la performance en dollars américains est supérieure
de presque 5% a celle en euros. Ceci vaut également
au niveau des classes d'actifs relatives aux actions a
petite capitalisation et des marchés émergents ou
grand nombre de titres sont libellés dans une mon-
naie différente de I'euro.

Au niveau des actions a petite capitalisation, le
résultat consolidé des deux gérants de portefeuille
en charge de cette classe d'actifs a atteint 9,87%, sur-
performant donc son indice de référence de 2,14%.
Si le gérant de portefeuille en charge de la gestion
indexée a égalisé ce dernier; celui gérant son mandat
de facon active a réussi a dépasser l'indice de réfé-
rence de 4,47%. Une allocation judicieuse parmi les
pays ainsi qu'une sélection des titres pertinente ont
été a la base de cette surperformance.
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Les investissements en actions des marchés émer-
gents ont affiché un résultat annuel de 17,59%, ayant
ainsi manqué de quelque 3% la performance de I'in-
dice de référence correspondant. Cette sous-perfor-
mance est essentiellement imputable a un seul gérant
de portefeuille actif dont les résultats décevaient sur
toute 'année de sorte qu'il a finalement été décidé
en fin d'année de résilier son mandat.

Les obligations ont affiché un résultat consolidé
de 0,87%, sous-performant ainsi l'indice de référence
stratégique de |0 points de base. L'appréciation de
'euro a eu un moindre effet sur cette classe d'actifs
étant donné qu'une couverture du risque de change,
du moins partielle, est obligatoire.

Au niveau des obligations libellées en euros, I'an-
née fut marquée par une situation économique en
Europe qui a continué a afficher des résultats positifs,
mais également par des incertitudes politiques, no-
tamment au cours du premier semestre et en rela-
tion avec les élections aux Pays-Bas, en France et en
[talie, ainsi que par la décision de la Banque centrale
européenne de réduire des janvier 2018 son pro-
gramme mensuel d'achat d'obligations de 60 a 30
milliards d'euros. Bien que la remontée espérée des
taux ne s'ait pas concrétisée, cette classe d'actifs a
pourtant connu sa plus mauvaise performance depuis
2007 avec 0,93%, performance toutefois supérieure
de 25 points de base a celle de l'indice de référence
correspondant. Ainsi, la stratégie d'un des gérants de
portefeuille actifs, de par son allocation plus risquée
en investissant davantage dans des obligations ayant
une notation moins élevée, a été payante vu qu'il a
dépassé son indice de référence de plus d'un pour
cent. Les deux autres gérants de portefeuille actifs
et celui implémentant la gestion indexée affichaient
des résultats proches de l'indice de référence. Dans
I'expectative d'une remontée des taux d'intérét au
cours de I'année sous revue ne s'ayant finalement pas
réalisé, le choix des trois gérants de portefeuille actifs
d'opter pour une duration modifiée plus courte que
celle de 'indice de référence n'a pas été fructueux.

En ce qui concerne les obligations monde, la per-
formance consolidée des quatre gérants de porte-
feuille s'élevait a 0,94%, soit une sous-performance de
20 points de base par rapport a I'indice de référence.
Cette derniére est essentiellement imputable a un gé-
rant de portefeuille actif ayant mal anticipé la baisse
du dollar américain, surtout face a I'euro, et ayant en
conséquence moins couvert son portefeuille contre
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le risque de change. Ainsi, ledit gérant de portefeuille
a perdu |,26% par rapport a son indice de référence,
une moins-value qui n'a pas pu étre compensée par
les surperformances des deux autres gérants de por-
tefeuille actifs de respectivement 64 et || points
de base. Le gérant de portefeuille en charge de la
gestion du mandat indexé a perdu 6 points de base
face a l'indice de référence. En effet, depuis la fin de
'année 2016, la classe d'actifs des obligations monde
se voyait exposée a une bonne santé de 'économie
américaine, a un niveau extrémement bas du cho-
mage et a un retour de linflation, des facteurs qui
ont fait réagir a partir de décembre 2016 la Réserve
fédérale par le biais de trois hausses de son principal
taux directeur, passant ainsi de 0,5% a 1,5%, tout en
annoncant qu'elle prévoyait de commencer a réduire
la taille de son bilan en cessant partiellement son pro-
gramme de rachat d'obligations. La hausse du princi-
pal taux directeur de la Réserve fédérale devrait par
ailleurs se poursuivre en 2018.

La classe d'actifs des obligations relatives aux mar-
chés émergents, composée uniquement d'obligations
d'Etat émises en monnaies locales, a affiché un ré-
sultat négatif de |6 points de base, performance en
deca de 1,39% par rapport a lindice de référence.

Tout comme pour les obligations monde, la sous-per-
formance résulte principalement d'un gérant de por-
tefeuille actif ayant opté pour une exposition plus
importante au dollar américain.

Dans un environnement de taux d'intérét a court
terme négatifs, les gérants de portefeuille monétaires
n'ont pas réussi a dégager un résultat positif. Entre
autres, le choix d'un gérant de portefeuille de s'expo-
ser plus fortement a des titres débiteurs de moindre
qualité a néanmoins permis de battre I'indice de ré-
férence associé a cette classe d'actifs de 27 points
de base.

L'immobilier monde, dont les investissements ont
débuté au premier semestre 2016 via des souscrip-
tions dans des fonds immobiliers non cotés et dont
le quota stratégique n'a pas encore été atteint fin
2017,a réalisé une performance consolidée de 0,71%,
sous-performant en conséquence de 3,80% son in-
dice de référence. En raison d'une allocation des de-
vises assez divergente entre les portefeuilles immo-
biliers investis et I'indice de référence correspondant,
I'écart par rapport a ce dernier provient en grande
partie d'effets de change tout comme des co(ts d'im-
plémentation restant importants.

Taux de rendement par classe d’actifs au 31 décembre 2017

Total SICAV 3,89 393 -0,04
Total Fonds monétaires -0,17 -0,44 0,27
Total Obligations 0,87 0,97 -0,10
Obligations libellées en euros 0,93 0,68 0,25
Obligations monde 0,94 [, 14 -0,20
Obligations marchés émergents -0,16 1,23 -1,39
Total Actions 8,83 9,48 -0,65
Actions monde 7,15 7,50 -0,35
Actions monde a petite capitalisation 9,87 7,73 2,14
Actions marchés émergents 17,59 2061 -3,02
Total Immobilier 0,71 45| -3,80

Au niveau du total des co(ts imputables a la
SICAV, le ratio du total des frais sur encours’ n'a pra-
tiquement pas changé par rapport a 2016. A noter
que la diminution considérable des colts au niveau

de la classe d'actifs relative a I'immobilier monde s'ex-
plique par des frais d'implémentation et de diligence
raisonnable en déclin par rapport a un volume investi
en croissance et se rapprochant du quota stratégique.

7 Le ratio du total des frais sur encours permet de connaftre le co(t de gestion d'un fonds de placement. I est calculé en divisant le total des co(ts par la valeur nette d'inventaire

moyenne des actifs gérés.
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Total des frais sur encours au 3| décembre

0,06 0,10
2010 0,23 0,16 0,07 0,14
2011 0,21 0,13 0,07 0,14
2012 0,22 0,13 0,08 0,15
2013 0,23 0,14 0,08 0,17
2014 0,25 0,14 0,08 0,18
2015 0,25 0,14 0,08 0,18
2016 0,24 0,14 0,09 1,03 0,18
2017 022 0,13 0,09 0,39 0,17

5.2. Résultat des préts
Les préts hypothécaires aux particuliers

Lattribution et la gestion des préts hypothécaires
étaient longtemps régies sur base d'un reglement in-
terne jadis approuvé par le comité directeur de I'an-
cienne Caisse de pension des employés privés. Ce
reglement a été repris par le conseil d’administration
du Fonds de compensation au | janvier 2009 et pré-
vovyait des conditions trés restrictives quant a l'attribu-
tion de nouveaux préts et des conditions financiéres
plutot favorables étant donné que le taux de base
s'alignait au taux social fixé par le Gouvernement en
conseil, majoré de 0,25% a partir de la 12°™ année
d’'amortissement.

Au courant de 'année 2009, le conseil d’adminis-

tration a procédé a une réforme de ce reglement.

Les conditions applicables sur les montants et les sur-
faces ont été élargies tandis que les conditions rela-
tives a la capacité de remboursement des emprun-

Nombre de préts |.444

teurs sont devenues plus restrictives. Ainsi, le taux
débiteur s'aligne désormais au taux de refinancement
de la Banque centrale européenne, augmenté d'une
marge de 1,50%. La majoration de 0,25% a partir de
la 12%m année d'amortissement a été supprimée. Ce
nouveau réglement est entré en vigueur le | sep-
tembre 2009 et les préts accordés jusqu'au 3| ao(t
2009 ont continué a bénéficier des conditions
financieres précédemment en vigueur.

Au 31 décembre 2017, le capital restant d{ pour
cette catégorie de prét s'élevait au total a quelque
48 millions d'euros répartis sur |.444 préts dont les
remboursements s'effectuent par échéances semes-
trielles. La moyenne du taux de base appliqué aux
préts hypothécaires du Fonds de compensation en
2017 a été de 2,00% et aucun nouveau capital n'a
été prété au cours de cette méme année. Comme
pour les années précédentes, le volume de ces préts a
continué a baisser. D'autre part, plus de 90% du stock
existant arrivera a échéance finale au cours des dix
prochaines années.

Nombre de préts et capital restant di au 3| décembre 2017

-16,6

47.827452

Capital restant d(

-230

Répartition des préts par échéance finale au 31 décembre 2017

| -5ans 63,4
6-10ans 275
'l -18ans 9,1
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Les préts au secteur privé

En fin d'année, le capital restant di pour cette
catégorie de prét s'est élevé a quelque 105.000 euros
répartis sur trois préts dont les remboursements
s'effectuent par échéances trimestrielles. Au cours de

2017, deux préts sont venus a échéance finale sachant
qu'il n'y a pas eu de nouveaux préts. Le taux d'intérét
appliqué a été de 3,875% tout au long de I'année 2017,
Drailleurs, 67% de ces préts viendront a échéance
finale au cours des prochaines trois années.

Nombre de préts et capital restant di au 3| décembre 2017

Nombre de préts

3

Capital restant dd

104.750

| -3ans

Répartition des préts par échéance finale au 31 décembre 2017

66,7

4 ans

333

Les préts aux institutions publiques

Au 31 décembre 2017, les six préts aux institu-
tions publiques du Fonds de compensation, accordés
en majeure partie a des institutions d'utilité publique
et dont les modes de remboursement prévus diver-
gent entre échéances mensuelles, semestrielles et
annuelles, ont présenté un capital restant dG d'environ

Nombre de préts

125 millions d'euros. Le taux d'intérét appliqué a ces
dossiers différait d'un prét a l'autre et se situait en
2017 entre 0,0625% et 2,50%. Pendant 2017, aucun
prét n'est venu a échéance finale et aucun nouveau
capital n'a été prété. Finalement, au cours des pro-
chaines 8 années, tous ces préts viendront a échéance
finale.

Nombre de préts et capital restant dii au 31 décembre 2017

6

Capital restant dd

125.071.218

Répartition des préts par échéance finale au 31 décembre 2017 par échéance finale

| -5ans

333

6 -8 ans

66,7

Le taux de rendement

Au cours de 2017, 'ensemble des préts a dégagé
un total de revenus de 2,36 millions d'euros et a généré
environ 503.000 euros de charges, soit un revenu net
total de presque |,86 millions d'euros et un taux de

rendement de I'ordre de 0,98%, rendement donc en
baisse de 47 points de base par rapport a 2016. Les
préts au secteur privé, les préts hypothécaires ainsi
que les préts aux institutions publiques ont affiché
des rendements de respectivement 4,00%, |,46% et
0,78%.
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Taux de rendement au 31 décembre 2017

Préts hypothécaires aux particuliers 802.184 1,46
Préts au secteur privé 5.035 4,00
Préts aux institutions publiques 1.048.385 0,78
Total 1.855.604 0,98

5.3. Résultat du patrimoine immobilier

Le patrimoine immobilier du Fonds de compen-
sation est composé d'immeubles proprement dits,
d'un site industriel, du terrain a batir destiné a la
construction d'une partie de la Cité de la sécurité

sociale, de plusieurs emplacements de stationnement

ainsi  que dappartenances forestieres  d'une
surface totale de 691 hectares. La valeur nette au
31 décembre 2017 de ce patrimoine immobilier, dont
I'intégralité se situe au Grand-Duché de Luxembourg,

s'est chiffrée a environ 414 millions d'euros.

Valeur nette du patrimoine immobilier au 31 décembre 2017

145.193.548 406.858.446

552.051.994

138.191.825 413.860.169

En fin d'année, les biens immobiliers du Fonds
de compensation comprenaient au total vingt-cing
immeubles d'une surface locative totale de plus de
121.000 m? et occupés a hauteur de 99% tout au long
de l'exercice 2017'°, En raison du caractere plutdt
hétérogéne du portefeuille des immeubles du Fonds
de compensation, les catégories de locataire variaient

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

Catégorie de locataire au 3| décembre 2017"

Organismes supranationaux 40.722 33,65
Institutions de la sécurité sociale 28.900 23,88
Etat 28.245 23,34
Banques et Assurances 13.446 [T

Habitations privées 4,51
Commerces 3,37
Administrations commerciales 0,14
Total 121.015 100,00

8  Les revenus nets correspondent aux revenus totaux (intéréts, intéréts de retard et autres revenus) diminués des charges totales (masse salariale relative au service des préts, frais

informatiques ainsi qu'autres frais d'instruction et décharges).

9 Formule de calcul du taux de rendement des préts : 2*U / (Vf+Vi-U) avec U = revenu net,Vf = valeur a la fin de I'exercice et Vi = valeur au début de I'exercice.
10 Surface locative et taux d'occupation hors site industriel situé a Diekirch acquis en 2015 et limmeuble en construction relatif au projet de la Cité de la sécurité sociale.

I'l' Hors site industriel situé a Diekirch acquis en 2015.

29



FONDS
DE CoupensaTion
Le taux de rendement

Au cours de lannée 2017, l'ensemble du
patrimoine immobilier a affiché des revenus totaux
de 374 millions d'euros, des charges d'environ
2,9 millions d'euros et un total de dotations a
I'amortissement de presque 8 millions d'euros, soit

donc un revenu net total de 26,5 millions d’euros et
un taux de rendement de 9,90%'2. Comparé a 'année
précédente, ce rendement est en légere hausse de
69 points de base, hausse principalement issue des
recettes nouvellement générées par la remise en
location de I'immeuble Carrefour aprés rénovation.

12 Il s'agit d'un rendement annuel comptable. Le rendement annuel comptable est obtenu en divisant les revenus (revenus sur immeubles, terrains et appartenances forestieres ainsi
que, le cas échéant, bénéfices de réalisation sur immeubles et revenus divers), diminués des charges (frais d'exploitation et autres charges telles que frais d'experts et d'études et
frais de contentieux ainsi que, le cas échéant, charges diverses) et des dotations a 'amortissement, par la valeur nette au début de I'exercice.
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6. BILAN 2017

Immobilisations corporelles, amortissements
Terrains
Immeubles et constructions
- Transformations

Autres installations et mobilier / biens meubles
Amortissements sur constructions

Amortissement sur installations techniques et machines
- Amortissement sur mobilier

23 : Immobilisations financieres

Préts immobilisés

4]  Créances envers des organismes liés (débiteurs)
Frais d'administration

Cotisations

 Intéréts

42 Autres créances (débiteurs)
- Loyer immeubles

. Loyer parking

- Charges locatives

 Préts

- Acquéreur bois et autres

43 Créances envers I'Etat et les collectivités publiques
- Créances fiscales

* Frais communs

48 Comptes de régularisation

- Régul. Déb. / Frais d'administration

- Régul. Déb./ Solde CCSS

- Régul. Déb. / Divers payés d'avance

- Comptes transitoires ou d'attente - Actif

- Valeurs mobilieres

: Comptes courants et chéques postaux
- Comptes a terme

- Intéréts courus sur préts émis

32

- Installations techniques et machines / équipements techniques

46  Frais a répartir, dettes envers I'Etat et les collectivités publiques

31.122017 31.122016
586.86358801 61723252873
413860.16875  410.341.301,91
14519354728 145.1935478
40667440186 39523605141
18404449 12832260
49487374 49487374
154.360,2 154.360,2
113819182488 -130216619,38
494.873,74 494.873,74
15436021 115436021
17300341926 206.891.226,82
17300341926 206.891.226,82
156624138872 603.240.141,18
54654586278 581.941.186,04
1230921,74 127809521 -
54531461899 58065612925
32205 6961,58
629974429 633505559
84927520 59.869,51
000 440,00
108.565,78 161.799,46
5.118239,76 6.081.744,34
22366355 3120228
49969350  3.32022840
499.69350 332022840
79930293 49648522
79930293 49648522
1209678522 11.147.185,93
364330 3967,39
1194297794 1101942846
120.163,13 89.413,57
3000085 - 3437651
16.949.764539,74  15.861.332.517,14
1648599238086  15.693.278.174,00
21377173521 16805327366
250,000.000,00 | 000
42367 106948
118.102.869.516,47 17.081.805.187,05
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| Comptes de capitaux, provisions et dettes financiéres 18.094.476.020,75  17.053.696.082,03

13 : Réserves 18.093.199.512,11 : 17.052.554.283,98
1380 : Réserve de compensation [18.093.199512,11 ¢ 17.052554.28398
18 : Provisions 1.276.508,64 [.141.79805
851 : Provisions immobilier 1.276.508,64 [.141.798,05
4 - Comptes de tiers 8.393.495,72 : 28.109.105,02

45 : Dettes envers des organismes liés (créditeurs) 21.911,07 39.780,62
4510 | Frais d'administration 2191107 39.780,62
46 ' Frais a répartir, dettes envers I'Etat et les collectivités publiques 0,00 70.856,36
4614 | Dettes fiscales 0,00 70.856,36
47 . Autres dettes (créditeurs) 866.551,41 2.096.413,19
4711 . Dépots et cautionnements recus 793.554,67 [.966.632,16
4718 : Préts et autres dettes diverses 72.996,74 129.781,03
48 | Comptes de régularisation 7.505.033,24 25.902.054,85
4820 : Régul. Créd./ Frais d'administration |.955911,84 40690893
4823 : Régul. Créd./ Loyers et Charges percus d'avance Immeubles 20.076,25 40.195,00
4859 | Comptes transitoires ou d'attente - Passif 5.529.045,15 2545495092
- TOTAL DU PASSIF - 18.102.869.516,47 - 17.081.805.187,05
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7. COMPTE D’EXPLOITATION 2017

60 : Frais d’administration 573.051,58 380.166,74

602 | Frais d'exploitation 89961 681,21
603 | Frais de fonctionnement 572.151,97 37948553

64 . Décharges et restitutions de cotisations 0,00 600,00
649131 | Décharges sur débiteurs locataires 0,00 600,00
65 : Frais de gestion du patrimoine 2.943.151,51 2.264.446,92

650 : Terrains 3.384,65 3.682,16
651 | Foréts 279.543,44 190.379,30
652 | Immeubles 2.658.705,20 2.065.38891
654 | Préts 151822 4996,55

66 : Charges financieres 6.777,98 5.205,05

662 : Escompte sur vente de bois 6.77798 5.205,05

67 . Dotations aux provisions et amortissements 8.120.522,47 8.096.662,58

675 i Provisions immobilier 145.316,97 [41.689,49
678 | Amortissements 7.975.205,50 795497309

69 : Dépenses diverses 0,02 18.000,01

699 : Divers 0,02 [8.000,01

- Total des dépenses courantes 11.643.503,56 : 10.765.081,30
81001380 : Dotation a la réserve de compensation 1.040.645.228,13 ©  1.240.482.566,46
- TOTAL DES DEPENSES 1.052.288.731,69  1.251.247.647,76
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73 : Transferts entre ISS 387.614.160,91 388.017.764,81
730 | Transferts - Fonds de compensation 387.614.16091 388.017.764,81
74 : Revenus sur immobilisations 37.377.979,20 34.015.001,70
741 i Revenus sur constructions et terrains 37.377.979,20 34.014.926,79
742 ¢ Primes pour remboursement sur autres préts 0,00 7491
77 : Produits financiers 627.267.389,56 829.118.257,33
771 Revenus sur comptes et dépdts 221572 [ 1.238,60
772 : Revenus sur préts 2.348.908,74 3.691.368,17
775 i Bénéfice de réalisation 0,00 |.675.753,36
777 : Ecart de réévaluation 624.907.064,00 823.725.850,00
779 | Intéréts de retard sur préts 9201,10 [4.047,20
78 : Prélevement provisions 10.606,38 15.292,26
785 | Prélevement provisions - Remise a neuf 10.606,38 15.292,26
79 : Recettes diverses 18.595,64 81.331,66
799 : Divers 18.595,64 81.331,66
Total des recettes courantes 1.052.288.731,69 : 1.251.247.647,76

www.pundel-design.com
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