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Par Oliver R. HOOR (cf. portrait) et Julien
METZ, Atoz*

Le Luxembourg est une
place de choix pour
l’activité de détention

de participations et un
centre financier qui est tra-
ditionnellement privilégié
pour la mise en place et la
gestion d’activités de finan-
cement intra-groupe. Depuis
2017, les sociétés de finance-
ment intra-groupe luxembour-
geoises doivent se conformer
aux exigences de la nouvelle cir-
culaire relative aux prix de trans-
fert (la Circulaire). Cet
article analyse l’im-
portance de la fonc-
tion de gestion du
risque pour les
sociétés de finan-
cement intra-grou-
pe luxembourgeoises. 

Le 27 décembre 2016, les auto-
rités fiscales luxembourgeoises ont publié
une nouvelle circulaire(1) relative au traitement
fiscal des sociétés luxembourgeoises qui réali-
sent des activités de financement. La Circulaire
est applicable depuis le 1er janvier 2017 et rem-
place la circulaire précédente(2) publiée en 2011.
Le nouveau régime des prix de transfert est

notamment conforme à la version de
2017 des principes de l'OCDE

applicables en matière de prix de
transfert, version significative-
ment révisée à la lumière du
projet BEPS de l’OCDE.

Entrent dans le champ d’appli-
cation de la Circulaire, les
entités qui sont engagées
dans des transactions de

financement intra-groupe. La
notion de «transaction de

financement intra-groupe» doit
être interprétée très largement et

inclut toute activité impliquant
l’octroi de prêts (ou l’avance

de fonds) à des entre-
prises associées,

indépendam-
ment du fait
que ces prêts

soient financés
par des dettes
internes ou

externes (finance-
ment intra-groupe,

prêts bancaires, obliga-
tions émises sur les mar-

chés boursiers, etc.). 

Le régime luxembourgeois des prix de
transferts est caractérisé par l’exigence, pour les
sociétés de financement, de supporter les
risques en relation avec leurs activités de finan-
cement et de gérer ces risques de manière acti-
ve durant la vie de l’investissement. Cela exige
que la société de financement luxembourgeoise

maîtrise le risque et ait la capacité financière
d’assumer ce risque. Par conséquent, le mon-
tant du financement en fonds propres doit être
suffisant pour couvrir le risque lié à l’activité de
financement (c’est-à-dire le capital à risque). 

Le montant de capital à risque doit par ailleurs
être rémunéré avec un rendement sur capital
respectant le principe de pleine concurrence,
aboutissant à une rémunération nette de pleine
concurrence. Cette dernière est augmentée des
impôts et des dépenses d’exploitation encou-
rues en relation avec les opérations de finance-
ment afin d’obtenir la rémunération brute
devant être perçue par la société de finance-
ment. Tant le montant du capital à risque que le
caractère de pleine concurrence de la rémuné-
ration doivent être justifiés dans une étude de
prix de transfert. 

Suite en page 5

Par Alexandre GAUTHY, CFA, Macro-
economist, Private Banking, Degroof
Petercam Luxembourg

Le marché des devises
est le marché financier
le plus important au

monde en termes de volu-
me transactionnel. Dans ce
marché, la parité euro/dol-
lar constitue de loin la paire
de devises la plus échangée.
Parce qu’ils rentrent en
considération dans les
décisions des agents éco-
nomiques, les cours
de change sont
une variable
économique
primordiale. 

En guise d’exem-
ples, la variation
du cours des
devises influence le
coût de la marchan-
dise d’une entreprise
importatrice, les dépenses
de voyage à l’étranger d’un
étudiant, la compétitivité
internationale d’une entreprise exportatrice,
ainsi que la performance des actifs financiers
étrangers retranscrite en monnaie locale. 

Des pays peuvent aussi faire face à une infla-
tion galopante suite à l’effondrement de la
devise nationale, comme ce fût le cas récem-
ment en Iran et en Ukraine. 

Mais qu’est-ce qui détermine 
la valeur d’une devise ?

Il est très compliqué de prédi-
re la valeur d’une devise, car
elle est déterminée par plu-
sieurs facteurs. Néanmoins,
certains principes macroéco-
nomiques peuvent nous
aider. Parmi ceux-ci, le plus
parlant est sans doute la
notion de parité de pouvoir

d’achat qui stipule qu’un bien
identique doit avoir la même

valeur selon qu’il s’échange dans
un pays ou dans un autre. 

Prenons le cas d’un
sandwich. Si au
cours d’une
période d’un an,
le prix du sand-
wich augmente

aux États-Unis
alors qu’il diminue

dans la zone euro, le
cours de change
euro/dollar devrait
s’ajuster pour que

l’on puisse acheter la
même quantité de sand-

wich avec des dollars ou, après échange, avec
des euros. Dans cette situation où le prix relatif
du sandwich augmente aux États-Unis, une
dépréciation du dollar par rapport à l’euro est
nécessaire pour rétablir l’équilibre. Si le cours
du dollar face à l’euro reste inchangé, cela
signifie que le prix est dorénavant plus élevé
aux États-Unis que ce qu’il n’est en zone euro.
Dans cet exemple, le dollar devient donc sur-
valorisé par rapport à l’euro. 

Alors que l’exemple ci-dessus prenait l’hypo-
thèse d’un bien unique, en réalité, il existe une
panoplie de biens. En économie, l’évolution
mensuelle du prix des biens et des services est
mesurée par le «panier de la ménagère», qui
représente les dépenses de consommation d’un
ménage normal. Cet indice mesure ainsi le coût
de la vie. Et c’est celui-ci qui est communément
utilisé pour le calcul de la parité de pouvoir
d’achat, à la place du sandwich cité précédem-
ment à titre d’exemple. Bien que la méthode de
valorisation décrite ci-dessus semble rationnel-
le, elle a néanmoins ses limites. 

Premièrement, la parité de pouvoir d’achat ne
tient pas compte de la différence dans la com-
position des indices des prix à la consomma-
tion entre les différents pays, ni de la différence
dans la qualité des produits et services entre
deux pays, une mesure approximative du
niveau de vie. La qualité des biens et des ser-
vices dans un pays du tiers monde est sans
doute inférieure à celle que nous connaissons
en Europe. 
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L’exigence du capital à risque

La Circulaire met l’accent sur le
fait qu’une société de finance-
ment doit supporter les risques
en relation avec ses opérations
de financement intra-groupe.
Le capital à risque d’une
société de financement doit
être déterminé au cas par cas,
ce qui représente un change-
ment majeur par rapport à l’an-
cien régime des prix de transfert.
Jusqu’en 2016, les sociétés de
financement devaient se confor-
mer à l’exigence dite «exigence
du risque réel», qui était pré-
sumée satisfaite lorsque le
capital à risque de
la société s’éle-
vait au moins à
1% des prêts
octroyés ou à 2
millions d’euros.(3)

Si, sous l’ancien régime,
les risques d’une société de
financement pouvaient être
contractuellement limités au
montant le plus faible entre 1%
des prêts octroyés et 2 millions d’euros
(par exemple par l’emploi d’une garantie ou
d’une clause de recours limité), sous le nouveau
régime, les risques assumés par une société de
financement ne peuvent pas, de manière géné-
rale, être limités. 

En ce qui concerne la détermination du capital
à risque, les sociétés de financement ayant un
profil comparable à des institutions financières
réglementées(4) (banques, etc.) doivent respecter
le critère de solvabilité prévu par la réglemen-
tation applicable (Bâle III). A l’inverse, pour les
sociétés de financement ayant un profil qui
diffère significativement de celui d’une institu-
tion financière réglementée, d’autres méthodes
de détermination du capital à risque doivent
être utilisées. 

En pratique, la plupart, si ce n’est l’intégralité,
des sociétés de financement luxembourgeoises
devraient avoir des profils fonctionnels et de
risque qui diffèrent significativement de ceux
des institutions financières régulées. Ainsi, le
capital à risque ne sera pas déterminé conformé-
ment aux critères de solvabilité applicables aux
banques. Le capital à risque devra plutôt être
déterminé sur la base d’autres méthodologies
économiques adaptées à chaque cas particulier.
Le capital à risque correspond généralement à la
perte attendue sur l’activité de financement, en
tenant compte de la notation de crédit du ou
des emprunteur(s). 

Les sociétés de financement doivent être
financées avec un montant de capital suffisant
pour couvrir la perte attendue si celle-ci se réa-
lise(5). Bien que la Circulaire ne définisse pas la
notion de «capital», celui-ci doit au moins inclu-
re le capital social, la prime d’émission, les
apports au compte 115(6), les réserves et résultats
non distribués. Le capital peut soit financer une
partie du portefeuille de prêts ou être investi
dans d’autres actifs (par exemple des participa-
tions). Considérant que le capital devra être dis-
ponible pour absorber les risques supportés à
chaque fois qu’ils se matérialisent, le capital
devra en théorie être disponible à tout moment
et non uniquement lors de la mise en place de
l’activité de financement. 

La fonction de gestion du risque

La gestion du risque se rapporte aux risques
pris initialement et assumés ultérieurement du
fait de la conclusion de contrats de prêts. De
manière générale, la fonction de gestion du
risque consiste en la surveillance et la gestion
des risques en relation avec les opérations de
financement.

La surveillance des risques implique un réexa-
men de la solvabilité de l’emprunteur, une sur-
veillance des taux d’intérêts et de la situation
du risque, une analyse de la profitabilité des
prêts et du rendement sur le capital investi.
L’administration des risques concerne la déci-
sion de déterminer si, et dans quelle mesure,
une société de financement devrait continuer à
supporter les risques en lien avec les opérations
de financement ou les atténuer (par exemple
en transférant le risque de crédit à une partie
tierce au moyen de dérivés (de crédit) ou du
prêt lui-même, ou en décidant de procéder à
des corrections de valeurs pour les prêts non-
performants). 

Selon les principes directeurs de l’OCDE en
matière de prix de transfert, la gestion du risque

comprend les trois éléments suivants :
(i) La capacité de prendre la déci-

sion de saisir, d’éviter ou rejeter
une opportunité porteuse de
risques, et l’exercice effectif
de cette fonction de prise de
décision ; 
(ii) La capacité de prendre la
décision de traiter les risques
associés à cette opportunité,
et selon quelles modalités,
ainsi que l’exercice effectif de
cette fonction de prise de
décision ; et

(iii) La capacité d’atténuer le
risque, c’est à dire de prendre

des mesures qui influent sur ce
risque, ainsi que l’exercice effectif

de cette fonction(7).

Par le passé, la fonction de ges-
tion du risque était moins

importante puis-
qu’une société de

f i n a n c e m e n t
s u p p o r t a i t
généralement
un risque de

crédit en relation
avec ses activités

de financement
limité (qui avait été

contrac tue l lement
limité à 1% du volume de financement ou à 2
millions d’euros). Cependant, à la lumière du
nouveau régime, les sociétés de financement
supportent désormais tous les risques en rela-
tion avec leurs activités de financement. Par
conséquent, il est dorénavant crucial pour une
société de financement de contrôler et gérer acti-
vement les risques liés à ses opérations de finan-
cement.

D’un point de vue pratique, la réévaluation
régulière des risques en relation avec les acti-
vités de financement peut être effectuée (i) soit
par des employés ou directeurs des sociétés de
financement (ii) soit être sous-traitée à d’autres
sociétés du groupe ou à des prestataires de ser-
vices luxembourgeois qualifiés. Dans ce dernier
cas, il est de la responsabilité des directeurs de
la société de financement de superviser la ges-
tion quotidienne du risque. Les directeurs de la
société de financement doivent évaluer et réagir
au risque en lien avec les activités de finance-
ment dans le cadre de leurs obligations.(8)

Enfin et surtout, la gestion active des activités de
financement, y compris l’exercice de la fonction
de gestion du risque, peut également avoir un
impact sur les paramètres à choisir lors de la
détermination du montant de capital à risque
(en particulier, l’horizon prévisionnel de la pro-
babilité de défaut). 

Elaboration d’une politique 
de gestion du risque

Etant donné l’importance primordiale de la ges-
tion du risque dans le cadre d’activités de finan-
cement, les sociétés de financement luxembour-
geoises doivent établir une procédure de ges-
tion du risque qui décrit le processus de gestion
du risque, les rôles et responsabilités des per-
sonnes impliquées et d’autres aspects pratiques
tels que la fréquence des réévaluations du
risque. Cette procédure doit également contenir
les pièces justificatives qui démontrent la capa-
cité des personnes en charge de la fonction de
gestion du risque (par exemple, CV, description
des compétences pertinentes et expérience). 

Techniquement, le processus de gestion du
risque débute avant l’octroi du prêt lors (i) de
l’analyse de l’impact sur le profil de risque du
portefeuille de prêt et du capital à risque et (ii)
la prise de décision d’octroyer ou non le prêt. Le
processus prend fin avec le remboursement des
prêts. Entre-temps, il est nécessaire de réaliser
des réévaluations régulières du risque.

La fréquence et l’étendue de ces réévaluations
doivent être alignées sur les spécificités des acti-
vités de financement. Les facteurs à considérer
lors du développement de la politique de ges-
tion du risque incluent, entre autres, le montant
de l’activité de financement, le nombre de prêts
octroyés, les termes des contrats de prêts et le
profil de risque des prêts. Alors que la fréquen-
ce des réévaluations nécessite d’être déterminée
au cas par cas, le profil de risque du portefeuille
de prêts doit être revu au moins une fois par an.
Cela peut être fait, par exemple, en parallèle de
la préparation des états financiers au moment
où les décisions relatives aux potentielles dépré-
ciations de valeur des prêts à l’actif sont prises. 

Selon la bonne pratique en vigueur, la fonction
de gestion du risque doit être correctement
documentée et être reflétée dans les procès-ver-
baux du conseil d’administration. Cela inclut la

documentation des réévaluations du risque, les
discussions des directeurs qui ont conduit à la
prise décision relative à l’activité de finance-
ment ainsi que les décisions prises par les direc-
teurs en réponse au changement potentiel du
profil de risque du portefeuille de prêts de la
société.(9)

Conclusion

Les sociétés de financement luxembourgeoises
doivent activement gérer leurs activités de
financement et assumer les risques y relatifs.
Cela implique pour les sociétés de contrôler ces
risques et de disposer de la capacité financière
leur permettant d’assumer les risques dans le
cas où ils se matérialisent. Le montant de capi-
tal à risque doit être déterminé au cas par cas en
considérant la notation de crédit de l’emprun-
teur et doit être rémunéré par un rendement
sur capital qui respecte le principe de pleine
concurrence. 

Cependant, la notation de crédit d’un porte-
feuille de prêts n’est pas nécessairement stable
et peut évoluer avec le temps. Les facteurs
déclenchant un changement de la notation de
crédit peuvent être liés, en particulier, à la situa-
tion propre de l’emprunteur (par exemple, une
hausse de l’inoccupation dans une propriété
immobilière ou une chute du chiffre d’affaires)
ou à des changements macroéconomiques et
politiques dans la zone géographique dans
laquelle opère l’emprunteur. 

Par conséquent, il est impératif de continuelle-
ment surveiller et administrer les risques en rela-
tion avec le portefeuille de prêts, ce qui contribue
également à un profil de risque et fonctionnel
complet et diversifié de la société réalisant de
telles activités. La manière dont les activités de
financement sont gérées peut avoir un impact
sur les paramètres devant être choisis au
moment de déterminer la rémunération de plei-
ne concurrence de la société de financement.

Enfin, la fonction de gestion du risque doit être
correctement décrite dans une politique de ges-
tion du risque qui définit le processus de gestion

du risque, les rôles et responsabilités des per-
sonnes impliquées ainsi que d’autres aspects
pratiques tels que la fréquence des réévalua-
tions du risque durant l’année. 

Oliver R. HOOR et Julien METZ (cf. portrait), Atoz*

1) Circulaire L.I.R. N° 56/1- 56bis/1 du 27 décembre 2016
2) Circulaire L.I.R. N° 164/2 du 28 janvier 2011
3) En pratique, les sociétés de financement qui avaient un
volume de financement supérieur à EUR 200 millions d’euros
respectaient l’exigence du risque réel lorsque leur capital à
risque en relation avec les activités de financement s’élevait à
2 millions d’euros.
4) Entités régies par le règlement UE 575/2013 relatif aux exi-
gences prudentielles pour les établissements de crédit et les
entreprises d’investissement
5) Voir le N° 19 de la Circulaire
6) Le compte 115 du plan comptable normalisé luxembour-
geois est intitulé «Apport en capitaux propres non rémunéré
par des titres»
7) Voir paragraphe 1.61 des principes directeurs de l’OCDE
applicables en matière de prix de transfert
8) De façon extrême, les directeurs de sociétés luxembourgeoises
peuvent devenir personnellement responsables s’ils ne se confor-
ment pas à leurs obligations en tant que directeurs. 
9) Les sociétés de financement luxembourgeoises ont généra-
lement différentes options disponibles pour répondre à un
changement du profil de risque du portefeuille de prêts de
manière réaliste (notamment lorsque la notation de crédit
diminue). Par exemple, une société de financement peut
demander un remboursement anticipé, un transfert du prêt à
d’autre entités du groupe ou parties tierces (comme un fonds
de dette) ou réaliser une dépréciation de valeur. De plus, les
contrats de prêt incluent souvent des clauses relatives à des cas
de défaillance (par exemple si l’emprunteur ne paie pas les
intérêts), cas dans lesquels le remboursement du prêt devient
immédiatement exigible. 

* Oliver R. Hoor, Tax Partner (Head of Transfer Pricing &
the German Desk) et Julien Metz, Tax Director, ATOZ
Tax Advisers (Taxand Luxembourg).
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