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PREFACE

Jean-Nicolas SCHAUS, Directeur général

Qu'il me soit permis au moment d’évoquer quelques points marquants de I'année 2002 de
saluer d'abord la mémoire de M. Pierre Werner qui a marqué de son empreinte |'histoire
politique et économique de son pays. Considéré a juste titre comme un des peres de la
monnaie unique, Pierre Werner est peut-étre plus encore le pére de la place financiére de
Luxembourg. C'est lui en effet qui jette les bases du contréle bancaire au Grand-Duché en
rédigeant l'arrété grand-ducal du 17 octobre 1945 puis, ce fait est plutét méconnu, en
présidant le premier aux destinées du Commissariat au contréle des banques de 1945 a 1953.
L'histoire de la place est indissociable de son action marquée a la fois par un tempérament
prudent et un esprit précurseur.

Pour la place, I'année qui vient de s’achever est de nature a susciter un sentiment ambivalent. Le
ralentissement économique au niveau mondial allié a une chute continue des marchés boursiers
ont créé une conjoncture d‘autant plus difficile pour le secteur financier qu’elle semble s'étre
installée dans la durée. Pour I’'heure, grace a I'existence et a I'application d’une réglementation
rigoureuse, la stabilité du systéeme financier international n’est pas mise en défaut.

Face a cette situation tendue, nous avons la satisfaction de constater que la place financiére a
pu tirer son épingle du jeu de facon trés convenable. Méme en ces temps difficiles, la place
financiére est encore en situation de dégager des profits substantiels. Elle n‘est donc pas a
proprement parler en crise, contrairement a ce que certains commentaires pourraient laisser
croire.

Le résultat net de I'ensemble des banques se maintient a un niveau relativement élevé avec une
baisse de 7% par rapport a 2001. Le nombre de fonds d’investissement est toujours en
augmentation alors que le secteur des autres professionnels du secteur financier s'est consolidé.
Pour autant ne méconnaissons pas des signaux bien moins positifs. Aprés étre longtemps resté
stable, I'emploi dans le secteur financier connait depuis quelques mois un décrochage, comme si
les établissements s’'étaient donné des délais avant d’ajuster leurs effectifs a une activité en
recul. Les résultats finaux des établissements de crédit luxembourgeois ont été fortement
influencés par des éléments exceptionnels, notamment des cessions de participations. Enfin, le
recul modéré des activités cache des évolutions tres disparates a I'intérieur du secteur entre les
banques spécialisées dans la banque privée, qui sont frappées de plein fouet par les difficultés
que rencontre le métier de gestion privée de patrimoine, et les banques a activité plus
diversifiée, comme la gestion de trésorerie, les crédits et I'activité liée aux fonds
d’'investissement, qui affichent souvent des résultats appréciables.



A l'instar des autres centres financiers, la place de Luxembourg guette donc les signes d'une
reprise avec une certaine impatience, d’autant que certaines résistances pourraient s'épuiser
si la stagnation perdurait. Mais a mon sens, le facteur conjoncturel est loin d’expliquer un
certain nombre d’'évolutions annonciatrices de changements structurels plus profonds qui
affectent la place. Celle-ci est bien entrée dans une nouvelle phase de son développement.

Ainsi, et pour ne citer qu’un exemple, la pratique de plus en plus fréquente dans les groupes
bancaires, en proie pour certains a des difficultés graves, de puiser sur base de contrats de
partage de revenus dans la rentabilité courante de leur présence luxembourgeoise, révele
une pratique nouvelle. Dorénavant, la concurrence tend a s’installer entre entités a l'intérieur
d’'un méme groupe.

L'amélioration espérée de la conjoncture financiere ne sera donc pas en mesure de régler tous
les problémes. L'effet sur les positions de transformations d'échéances actuelles d'une future
remontée des taux d'intéréts, le colt réglementaire entrainé notamment par I'introduction
du référentiel comptable IAS et de Bale I, les conséquences de procédures de plus en plus
lourdes pour lutter contre le blanchiment et surtout la perte de confiance progressive de la
clientéle face a la chute persistante des marchés financiers apparaissent comme autant de
défis a relever pour la place, confrontée par ailleurs a bréve échéance aux régles européennes
d’harmonisation de la fiscalité de I'épargne.

Quoi qu'il en soit, la continuation de recettes du passé, aussi fructueuses qu’elles aient été, ne
sera plus suffisante pour assurer le développement de demain.

En ce qui concerne l'institution que j'ai I'honneur de diriger, j'évoquerai les résultats de
I"évaluation de la stabilité du systéme financier luxembourgeois effectuée par le Fonds
monétaire international («le secteur financier du Luxembourg est solide, efficace et bien
surveillé») qui nous a confortés dans notre approche en matiére de surveillance prudentielle.
Cette approche faite de flexibilité et de compréhension pour les acteurs n’est en rien
synonyme d’un relachement. En cette période de remise en question, la rigueur dans
I'application de la réglementation nous parait plus essentielle que jamais. Certains
comportements inacceptables nous ont conduits a sanctionner leurs auteurs en leur infligeant
entre autres des amendes d’ordre. Le fond de notre politique n‘en est pas modifié, mais je
crois qu'il s'agit la d'un signal clair que nous n'hésiterons pas a sévir en cas de manquements
graves a leurs obligations par les professionnels du secteur financier.

Je terminerai en exprimant notre satisfaction d'avoir pu mener a bien une importante
campagne de recrutement de 24 personnes au cours de I'année pour ajuster les effectifs aux
besoins supplémentaires. L'interdépendance et la complexité croissante du secteur financier
entrainent en effet de nouvelles exigences. Avec 203 agents, la CSSF me semble bien outillée
pour contribuer au développement équilibré d'un secteur financier luxembourgeois en voie
de profonde mutation.

Jean-Nicolas SCHAUS
Directeur général
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La surveillance des banques

1.1.  Caractéristiques du secteur bancaire luxembourgeois

Le droit bancaire luxembourgeois connait trois types de licence bancaire, a savoir celle qui régit
I'activité de banque universelle (174 établissements ont ce statut au 31 décembre 2002), celle qui
régit l'activité de banque d’émission de lettres de gage (3 établissements ont ce statut au
31 décembre 2002) et celle qui régit I'activité d'émission de moyens de paiement électronique
(aucun établissement n’a ce statut au 31 décembre 2002).

Parmi les banques universelles, on peut distinguer trois catégories suivant leur statut juridique et
leur origine géographique :

- les banques de droit luxembourgeois (nombre au 31 décembre 2002 : 119),

- les succursales de banques originaires d'un Etat membre de I’'Union européenne
(nombre au 31 décembre 2002 : 48),

- les succursales de banques originaires d’Etats non membres de I'Union européenne
(nombre au 31 décembre 2002 : 7).

Citons encore le cas particulier de I'ensemble formé par les caisses rurales (nombre au 31 décembre
2002 : 34) et leur établissement central, la Banque Raiffeisen, qui, de par la loi sur le secteur
financier, est considéré comme un établissement de crédit unique.

1.2. Evolution en nombre des établissements de crédit

En 2002, le nombre des établissements de crédit établis au Luxembourg s’est encore réduit,
confirmant ainsi la tendance a la baisse observée depuis 1999. En effet, le nombre total des
banques ne s’éleve plus qu'a 177 au 31 décembre 2002 contre 189 au 31 décembre 2001.
Parmi ces 177 entités, on ne compte désormais plus que 122 banques de droit luxembourgeois
(2001 : 128) et 55 succursales (2001 : 61).

Evolution du nombre total des banques établies au Luxembourg
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L'évolution du nombre des établissements de crédit est notamment tributaire des
phénoménes suivants.

- Les fusions qui trouvent généralement leur origine dans des restructurations des maisons
meres a I'étranger affectent nécessairement les présences luxembourgeoises. Sept banques
ont disparu pour cette raison en 2002.

- D'un autre c6té, il y a lieu de constater la transformation de succursales allemandes en
filiales : les succursales de la Kélner Bank et de la Volksbank Hannover sont ainsi devenues
la KHB International S.A. et la Frankfurter Volksbank a été transformée en Frankfurter
Volksbank International S.A.

- Une succursale, Conrad Hinrich Donner Bank, s’est transformée en «autre professionnel du

secteur financier».

- Finalement, cing banques ont décidé d'arréter leurs activités.

Liquidations / fusions

Date du retrait du tableau officiel
des établissements de crédit

Banca Intesa International S.A.

DekaBank Luxembourg S.A.

Volksbank Hannover, succursale de Luxembourg
Kélner Bank, succursale

Banque Leu (Luxembourg) S.A.

Vereins- und Westbank A.G.,
succursale de Luxembourg

Banca Popolare di Verona - Banco S. Geminiano
e S. Prospero, succursale de Luxembourg

Frankfurter Volksbank, succursale

Artesia Bank Luxembourg S.A.

Banque Ferrier Lullin (Luxembourg) S.A.
SanPaolo IMI SpA, succursale de Luxembourg

Prudential-Bache International Bank,
succursale de Luxembourg

Dexia Nordic Private Bank Luxembourg S.A.

Conrad Hinrich Donner Bank,
succursale de Luxembourg

Banco di Sicilia International S.A.

Fairbank

Fusion avec la Société Européenne de Banque S.A.
le 01.01.2002

Fusion avec la Deutsche Girozentrale International S.A.
le 01.01.2002

Fermeture le 28.02.2002
Fermeture le 28.02.2002

Fusion avec le Crédit Suisse (Luxembourg) S.A.
le 25.03.2002

Fermeture au 31.05.2002

Fusion avec la Banca Popolare di Novara,
succursale de Luxembourg le 01.06.2002

Fermeture le 01.07.2002

Fusion avec la Banca Lombarda International S.A.
le 22.07.2002

Fusion avec I'UBS (Luxembourg) S.A. le 31.08.2002
Fermeture le 30.09.2002

Fermeture le 31.10.2002

Fusion avec la Dexia Banque Internationale a
Luxembourg le 01.11.2002

Transformation en PSF le 26.11.2002

Fermeture le 16.12.2002

Fermeture le 24.12.2002



La surveillance des banques

Du c6té des nouvelles inscriptions sur le tableau officiel des établissements de crédit, il y a lieu
de relever deux succursales de banques européennes : BNP Paribas Securities Services et ING
BHF-Bank. Ces deux entités appartiennent a des groupes déja présents a Luxembourg et leur
implantation est due a des considérations d’organisation interne de ces groupes.

Création Actionnaires Date d'inscription sur le

tableau officiel des
établissements de crédit

KHB International S.A. Luxembourg Volksbank Hannover, Hannover| 1er mars 2002
Koélner Bank, Kéln

BNP Parbas Securities Services, BNP Paribas Securities Services, | 1er juin 2002

succursale de Luxembourg Paris

Frankfurter Volksbank International S.A. | Frankfurter Volkshank eG, 1er juillet 2002
Frankfurt

ING BHF-BANK, ING BHF-BANK AG, Frankfurt 1er aoGt 2002

Niederlassung Luxemburg

La ventilation des établissements de crédit selon I'origine géographique se voit modifiée de la
facon suivante (les chiffres de 2001 figurent entre parenthéses). Les banques d’origine
allemande restent les plus importantes en nombre avec 56 (59) unités, suivies par les banques
provenant de Belgique et du Luxembourg et comptant 19 (20) unités. D'autres pays originaires
sont la France avec 17 (17) unités, I'ltalie avec 17 (21) unités; la Suisse avec 11 (12) unités, la
Sueéde avec 6 (6) et les Etats-Unis avec 6 (6) unités.

Origine géographique des banques
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1.3.  Evolution des réseaux d’agences au Luxembourg

La tendance a la baisse des réseaux d’agences depuis les années 1990 s’est confirmée en 2002
comme le montre le tableau ci-dessous:

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Agences 262 | 260 | 254 | 240 | 231 | 226 | 225 | 214| 207
Nombre de banques concernées 1 11 1" 11 11 10 9 9 8

La réduction du nombre d’agences est un des éléments reflétant la tendance a la concentration
du secteur. Il s'agit dans ce cas d'une concentration a un niveau plus localisé, touchant
principalement un type d’activité particulier, a savoir les activités bancaires de détail (retail
banking), et motivée par des aspects de réduction des colts. Les services traditionnellement
fournis par les agences le sont de plus en plus par des facilités techniques (distribution
automatique de billets, home banking, phone banking, internet banking, etc.).

D’un autre c6té, certaines banques ont tendance a abandonner le concept des petites agences
de proximité qui n'offrent que des services de retail au profit d’agences plus importantes qui
ont pour mission de servir, a coté de la clientele retail, une clientéle private banking et qui
disposent d'une infrastructure adéquate pour ce genre d'activité.

1.4. Evolution de I'emploi dans le secteur bancaire

L'effectif total au 31 décembre 2002 est de 23.300 contre 23.861 au 31 décembre 2001, ce qui
représente une baisse de 2,35%. Cette baisse des effectifs affecte aussi bien les Luxembourgeois
que les étrangers.

Cette tendance générale cache évidemment des évolutions disparates observées auprés des
différentes banques. Ainsi, deux tiers des banques n’ont pas diminué leurs effectifs ou les ont méme
Iégerement augmentés. Parmi les banques qui ont réduit leur personnel se trouvent cependant les
grandes banques a réseau d'agences ainsi que d'importantes filiales de banques allemandes.

Il'y a également lieu de relever la tendance a I'outsourcing de certaines fonctions ou activités, ce
qui implique que la réduction d’emplois auprés des banques ne signifie pas nécessairement une
perte seche d’emploi, mais, du moins en partie, un transfert de personnel vers des entités
distinctes, appartenant en regle générale au groupe et situées au Luxembourg. La tendance a
I'outsourcing touche a la fois des fonctions comme l'informatique et des activités comme
I'administration d'OPC, la gestion de fortune, la domiciliation, etc..

Distribution du nombre d’employés par banque

Nombre d'employés Nombre de banques
2001 2002
> 1000 4 4
500 & 1000 5 6
400 a 500 4 3
300 a 400 4 7
200 a 300 12 9
100 a 200 16 18
50 a 100 26 23
<50 118 105
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1.5. Evolution des bilans

La somme des bilans des établissements de crédits a régressé a EUR 662.620 millions a la fin
de I'exercice 2002 par rapport a EUR 721.978 millions en fin d’année 2001, accusant ainsi une
chute de 8,2% au cours de |'exercice 2002 .

Evolution de la somme des bilans des établissements de crédit - en milliards d’EUR

1980 97,10 800 m
1981 125,95
1982 148,41 700 m
1983 163,41
1984 181,73 '
1985 | 189,09 g
1986 198,49 .
1987 215,32 500 m
1988 246,36 ;
1989 281,04 400 m
1990 309,37
1991 316,09
1992 | 357,56 300 m
1993 397,15
1994 438,01 200 m
1995 455,47
1996 477,37 100 m
1997 516,59
1998 540,89
g Om
oo | oaes e S S L e S
201 | 72108 BEYEE88R88833838¢888888¢8
2002 662:62 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Bilan agrégé de la place - en millions d’EUR
ACTIF 2001 2002"  Variation =~ PASSIF 2001 2002?  Variation
en % en %
Créances sur 362.234|342.696 | -5,39% | Dettes envers 341.512|311.608 | -8,76%
établissements établissements
de crédit de crédit
Créances sur 146.206 | 127.261| -12,96% | Dettes envers 230.119| 210.574 | -8,49%
la clientele la clientele
Valeurs mobiliéres 149.475|142.716 | -4,52% | Dettes 72.208| 71.801| -0,56%
a revenu fixe représentées
par titres
Valeurs mobiliéres 4.352| 3.811|-12,42% | Postes divers 16.618| 6.272(-62,26%
a revenu variable
Participations et parts 9.804| 9.666| -1,41% | Moyens 61.521| 62.364| +1,37%
dans entreprises liées permanents®
Postes immobilisés 49.908 | 36.469|-26,93% | dont résultat de 2.855 2.648| -7.25%
et divers I'exercice
Total 721.978 | 662.620 | -8,22% | Total 721.978 | 662.620 | -8,22%

(*) Entre autres le capital, les réserves, les passifs subordonnés et les provisions.

1

Chiffres provisoires pour fin 2002.

2 Chiffres provisoires pour fin 2002.



La surveillance des banques

. Actif

Du c6té de I'actif, la contraction du bilan bancaire résulte essentiellement d’une réduction des
créances sur les établissements de crédit et sur la clientéle.

Les créances sur établissements de crédit ont régressé de 5,4% en 2002 pour atteindre un
montant de EUR 342.696 millions alors qu’elles avaient connu une hausse de 13,4% en 2001.
Cette baisse est due notamment au fait que plusieurs crédits importants venus a échéance en
2002 n’ont pas été reconduits. En fin d’année 2002, ce poste représente 51,7% du total du
bilan contre 50,2% en 2001.

Ventilation qualitative de I’actif interbancaire

Banques centrales et multilatérales 0,29% 0,33% 0,30%
Banques zone A’ 98,47% 98,62% 98,44%
Banques zone B* 1,23% 1,05% 1,26%

Cette ventilation montre que la quasi-totalité des créances sur les établissements de crédit est
composée d’engagements sur des banques de la zone A, c'est-a-dire des banques de pays
industrialisés. La distribution en termes relatifs est restée relativement constante sur les trois
derniéeres années.

Le poste des créances sur la clientéle a chuté de 13% et s'éleve a EUR 127.261 millions, soit
19,2% du total du bilan, contre EUR 146.206 millions en 2001.

Evolution du poste des créances sur la clientéle - en milliards d’EUR
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3 Pays zone A: Allemagne, Arabie Saoudite, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Corée du Sud, Danemark, Espagne,
Etats-Unis, Finlande, France, Gréce, Hongrie, Irlande, Islande, Italie, Japon, Liechtenstein, Luxembourg,
Mexique, Norvege, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, Pologne, Portugal, Royaume-Uni, Slovaquie, Suéde,
Suisse, Tchéquie, Turquie.

4 Pays zone B: tous les pays autres que ceux de la zone A.



Ventilation des créances sur la clientéle

2000 2001 2002

Administrations zone A 5.23% 4,68% 5,60%
Administrations zone B 0,45% 0,30% 0,19%
Clientéle privée & Etablissements financiers 94,25% 94,97% 94,15%
dont personnes morales 58,64% 54,14% 55,00%

dont personnes physiques 19,59% 18,33% 21,37%

dont établissements financiers 21,77% 27,53% 23,62%
Crédit bail 0,05% 0,05% 0,05%

Ventilation qualitative des créances sur la clientéle privée et les établissements financiers

Créances sur clientele privée &

Etablissements financiers

gagé par des administrations centrales 2,46% 2,94% 3,97%
gagé par des établissements de crédit 19,54% 17,69% 17,97%
gagé par d'autres garanties réelles 27,95% 27,97% 31,61%
non gagé 50,05% 51,40% 46,44%

Le volume des créances sur établissements financiers s’est réduit de 26% d’année en année. La
chute a été de 12,4% pour les créances sur personnes morales alors que le volume des
créances sur personnes physiques est resté relativement stable. Ces mouvements résultent
essentiellement d'une baisse de l'activité de crédit des filiales de banques allemandes.
Globalement, ils se sont traduits par une régression en termes relatifs des créances sur
établissements financiers qui ne représentent plus que 23,6% du total des créances sur la
clientéle. Les créances sur personnes morales et physiques ont progressé en termes relatifs et
représentent respectivement 55,0% et 21,4% des créances sur la clientéle privée en fin
d’année 2002. On remarque également que les crédits aux administrations, qui prennent
généralement la forme de titres, ont Iégérement progressé en termes relatifs en 2002, mais
restent peu représentés.

La partie gagée des créances a sensiblement progressé en 2002. Cette évolution est due
essentiellement a la diminution du volume des crédits non gagés.

Le portefeuille des valeurs mobiliéres a revenu fixe a connu une baisse de 4,5% pour atteindre
un montant de EUR 142.716 millions en fin d'année 2002. Cette évolution s'explique
essentiellement par une diminution en termes absolus des positions sur les banques des pays
industrialisés. Les valeurs émises par des banques de pays industrialisés et celles émises par le
secteur public forment toujours la majeure partie du portefeuille des valeurs mobiliéres a
revenu fixe.

Ventilation qualitative des valeurs mobiliéres a revenu fixe

2000 2001 2002
Secteur public zone A 2571% 24,10% 24,52%
Secteur public zone B 1,27% 0,97% 0,61%
Etablissements de crédit zone A 51,58% 50,98% 50,83%
Etablissements de crédit zone B 1,19% 1,06% 0,97%
Autres émetteurs zone A 15,62% 17,57% 18,74%
Autres émetteurs zone B 4,63% 5,33% 4,34%
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Le volume du portefeuille des valeurs mobiliéres a revenu variable, c’est-a-dire des actions,
reste marginal, les banques luxembourgeoises n‘étant que peu actives dans le négoce pour
compte propre de ces valeurs. Ce portefeuille continue a accuser des pertes importantes en
volume du fait de la persistance de performances boursiéres décevantes au cours de I'année
2002.

Le poste des participations et parts dans des entreprises liées a légérement diminué en 2002
(-1,4% par rapport a 2001) alors qu’il avait connu une progression notable depuis plusieurs
années. La valeur des participations bancaires, qui représentent la quasi-totalité de ce poste, a
diminué sur I'année du fait de la dépréciation de certains investissements.

° Passif

Du c6té du passif, on note une évolution a la baisse quasi paralléle du volume des dettes
envers les établissements de crédit et des dettes envers la clientele.

Les dettes envers les établissements de crédit ont été réduites a EUR 311.608 millions (-8,8%
par rapport a 2001). Le marché interbancaire est toujours, avec une part de 47% des passifs, la
principale source de refinancement des banques.

Les dettes envers la clientéle, qui représentent 32% du total des passifs, ont régressé de 8,5%
pour se situer a EUR 210.574 millions en fin d’année 2002. Cette réduction a touché toutes les
catégories de dettes envers la clientele.

En termes relatifs, la contraction a été la plus forte pour les dépdts provenant du secteur
public. Ceux-ci continuent a diminuer par rapport a leur niveau exceptionnellement élevé en

2000 (-56,5% pour I'année 2002).

Ventilation des dettes envers la clientele

Dettes envers le secteur public 7,4% 5,9% 2,8%
Dettes envers des personnes morales 64,1% 63,8% 66,3%
Dettes envers des personnes physiques 28,5% 30,2% 30,9%

Les dettes représentées par des titres sont restées quasiment stables en termes absolus par
rapport a 2001. Leur part dans les passifs a néanmoins continué a progresser pour s’établir a
10,8% en fin d’année 2002. Les dettes représentées par des titres restent un mode de
financement intéressant notamment pour les banques d'émission de lettres de gage.

A noter encore que les moyens permanents, qui reprennent les fonds propres de base et les
dettes subordonnées, ont connu une progression de 1,4%.°

1.6. Evolution du compte de profits et pertes

Malgré le ralentissement économique mondial, le secteur bancaire luxembourgeois a pu dégager
en 2002 un résultat net élevé atteignant EUR 2.658 millions. Pourtant, ce chiffre se compare
défavorablement avec le résultat record de I'année passée. Diminué par I'augmentation
spectaculaire de la constitution nette de corrections de valeur (+114%), traduisant la dépréciation
de certains actifs, le résultat net baisse de 7% par rapport a I'année 2001.

> Voir également Chapitre I, point 1.8. ayant trait a I’évolution des fonds propres et du ratio de solvabilité.



Compte de profits et pertes - en millions d’EUR

2000 Part 2001 Part 2002° Part
relative relative relative

Intéréts et dividendes pergus 47.996 51.942 40.670

Intéréts bonifiés 44.467 47.560 36.577
Marge sur intéréts 3.529 47% 4.382 55% 4.094 51%
Revenus de commissions 3.035 40% 2.792 35% 2.611 33%

Résultat provenant

d'opérations financiéres 488 6% 355 4% 261 3%
Revenus divers 465 6% 410 5% 1.029 13%
Produit bancaire 7.517 100% 7.939 100% 7.994 100%
Frais généraux administratifs 3.016 40% 3.227 41% 3.188 40%
dont: frais de personnel 1.588 21% 1.758 22% 1.809 23%
dont: autres frais administratifs 1.393 19% 1.470 19% 1.379 17%
Amortissements 306 4% 396 5% 306 4%
Résultat avant provisions 4.195 56% 4.316 54% 4.500 56%
Constitution de provisions 1.520 20% 1.261 16% 1.799 23%
Extourne de provisions 767 10% 725 9% 652 8%
Impbts 1.013 13% 920 12% 694 9%
Résultat de I'exercice 2.429 32% 2.861 36% 2.658 33%

La marge sur intéréts baisse de 7% et s'établit a EUR 4.094 millions. Ce recul s’explique en
partie par une diminution des volumes, la somme de bilan ayant régressé de 8%. D'autre part,
les opportunités de transformation d’échéances ont été moins profitables que I'année passée
en raison de |I’évolution largement parallele des taux d'intérét a court terme et a long terme.
Cette transformation d’échéances résulte du refinancement a court terme, principalement sur
le marché interbancaire, d'actifs a plus long terme. Ensuite, les banques qui ont pendant les
derniéres années créé ou acquis un réseau de filiales a I'étranger, subissent I'effondrement des
dividendes dégagés par ces filiales. Ces dividendes, qui apparaissent au niveau du poste
«marge sur intéréts», ont ainsi diminué de 31% en 2002.

(en millions d’EUR)

Dividendes recus de participations 433 652 448

La diminution des revenus de commissions s’inscrit dans un contexte boursier plus que jamais
difficile. Elle résulte de la baisse conjuguée du nombre des transactions et des actifs sous
gestion, dont le stock est en diminution sur deux exercices consécutifs. Néanmoins, le recul des
revenus de commissions (-6%) reste moins prononcé qu’en 2001.

Les résultats provenant d’opérations financiéres, qui refletent I'activité trading des banques,
ne contribuent que de maniére marginale au produit bancaire. Cette activité reste peu
développée aupres des banques luxembourgeoises.

La légere progression du produit bancaire (+1%) provient du poste des revenus divers, dont
I'exceptionnelle progression de 151% fait plus que compenser la décrue des autres revenus
bancaires. Ces résultats exceptionnels sont pour la plupart le fruit d’opportunités, atteignant
pour I'année le montant significatif de I'ordre de EUR 850 millions. Il s'agit principalement de
plus-values réalisées par les banques sur vente de participations, notamment celle touchant a
la société Cedel International (actuellement Clearstream).

® Chiffres provisioires pour fin 2002
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Confrontées a une contraction des revenus d'exploitation, les banques réagissent en
comprimant leurs budgets de dépenses. Par rapport au 31 décembre 2001, cet effort de
réduction des coUts se traduit par une diminution de 1% des frais généraux, avec une baisse
de quelque 6% des frais d'exploitation. Les frais de personnel augmentent de 3% sous |'effet
de plans de restructuration du personnel.

La relative maitrise des dépenses permet au revenu brut de croitre de 4%. Le rapport colts/
revenus est ainsi ramené a 44% contre 46% en 2001. Ce ratio se compare toujours favorablement
a la norme de 50% que les grands groupes bancaires se fixent généralement comme cible.

Les banques ont augmenté de 114% leur constitution nette de corrections de valeur. Ce
renforcement spectaculaire témoigne de l'attitude prudente des banques en matiere de
prévention des risques et traduit la dépréciation d’actifs dans le contexte économique actuel.
Remarquons toutefois qu'il s'agit d'un chiffre agrégé qui cache des évolutions largement
disparates. Ainsi, la majeure partie de la hausse se concentre sur un nombre restreint de
banques, obligées a ajuster la valeur de prises de participations payées au prix fort lorsque le
dernier cycle conjoncturel était a son point le plus haut.

Enfin, la substantielle baisse de la charge de I'imp6t s'explique par I'exonération fiscale qui
touche les plus-values réalisées a titre de revenus exceptionnels.

Ratios structurels

2000 2001 2002
Rapport co(t/ revenu 44,2% 45,6% 43,7%
Résultat avant imp6ts / actifs 0,5% 0,5% 0,5%
Résultat avant imp06ts / actifs pondérés 21,1% 22,4% 21,0%
Résultat avant imp6ts / fonds propres de base 16,9% 17,5% 14,2%
Marge sur intéréts / produit bancaire 47,0% 55,2% 51,2%
Revenu hors intérét / produit bancaire 53,0% 44,8% 48,8%
Marge sur intéréts / actifs moyens 0,56% 0,64% 0,59%
Corrections de valeur sur créances a la clientéle’ 1,04% 0,95% 1,02%
Corrections de valeur sur entreprises liées® 0,76% 1,21% 11,88%
Corrections de valeur sur participations® 1,60% 3,23% 11,73%

On remarquera que les corrections de valeur sur créances a la clientele sont restées stables,
témoignant d’une qualité inchangée des crédits a la clientéle non bancaire. A I'opposé, les
corrections de valeur sur entreprises liées et participations sont en forte progression. Cette
hausse explique I'augmentation spectaculaire de 114% constatée au niveau de la constitution
nette de corrections de valeur.

Evolution de quelques indicateurs du compte de pertes et profits par personne employée

(en millions d’EUR)

Produit bancaire / personne employée 0,326 0,333 0,343
Frais de personnel / personne employée 0,070 0,075 0,078

On notera la progression du produit bancaire par personne employée au cours des trois
années écoulées. Quant a la progression des frais de personnel par personne employée, elle
s'explique essentiellement par une croissance relative plus soutenue des cadres au niveau de
I'emploi total™.

7 En % du montant brut.

En % du montant brut.
° En % du montant brut.
19 \oir également Chapitre I, point 1.4 ayant trait a I’évolution de I'emploi dans le secteur bancaire.
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1.7. Instruments financiers dérivés

Les banques de la place ont eu recours aux instruments financiers dérivés pour un montant
nominal total de EUR 700,2 milliards en 2002 contre EUR 829,9 milliards en 2001, soit une
baisse de 15,6%. L'utilisation des instruments financiers dérivés a donc légérement diminué
par rapport a 2001 ou l'on pouvait constater une croissance exceptionnelle par rapport a
2000. Le ratio du volume des instruments dérivés par rapport a la somme des bilans s’éléve a
105,7% en 2002 contre 115% en 2001.

Cette diminution concerne surtout les options qui représentent un volume de EUR 29,6
milliards en 2002 contre EUR 167,1 milliards en 2001, soit une baisse de 82,3%. Cette baisse
concerne surtout les options traitées sur le marché organisé et elle se répercute donc dans le
total du volume des instruments traités sur le marché organisé : EUR 12,5 milliards en 2002
contre EUR 145,5 milliards en 2001, soit une baisse de 91,5%.

Cependant, le volume élevé représenté par les options en 2001 était exceptionnel et
s'expliquait par des opérations d’'émissions couvertes pour le compte d'un petit nombre
d'établissements de crédit spécialisés.

Les instruments traités sur les marchés de gré a gré («over the counter») restent toujours les
produits les plus utilisés (97,1% du total du nominal en 2002 contre 81,8% en 2001). lls
atteignent un volume de EUR 679,8 milliards contre EUR 678,6 milliards en 2001.

Le volume des «interest rate swaps», utilisés principalement dans le cadre de la gestion ALM, a
encore augmenté de 3,7% (EUR 639,0 milliards en 2002 contre EUR 616,4 milliards en 2001).
Le swap de taux reste ainsi I'instrument dérivé le plus important en termes de volume.

A part les swaps de taux, les seuls instruments ayant connu une croissance par rapport a 2001
sont les futures (devises, intéréts, autres cours), quoique représentant un faible volume. Ainsi,
les futures atteignent un volume de EUR 7,9 milliards contre EUR 5,8 milliards en 2001, soit
une augmentation de 36%.

Utilisation de divers instruments financiers dérivés par les établissements de crédit

2001 2002
Libellé en en % en en %
milliards ~ de la somme milliards =~ de la somme
d'EUR des bilans d'EUR des bilans
Interest rate swaps 616,4 85,4% 639,0 96,4%
Future ou forward rate agreements 40,6 5,6% 23,6 3,6%
dont: over the counter 37,8 52% 21,8 3,3%
dont: marché organisé 2,8 0,4% 1,8 0,3%
Futures (devises, intéréts, autres cours) 5,8 0,8% 7,9 1.2%
Options (devises, intéréts, autres cours) 167,1 23,1% 29,6 4,5%
dont: over the counter 24,3 3,4% 18,9 2,9%
dont: marché organisé 142,8 19,8% 10,7 1,6%
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1.8.  Evolution des fonds propres et du ratio de solvabilité

Nombre de banques devant calculer un ratio de solvabilité

Au 31 décembre 2002, le nombre de banques devant respecter un ratio de solvabilité non
consolidé s’éléve a 123 dont 122 banques de droit luxembourgeois et une succursale d'origine
non communautaire. Parmi ces entités, 99 banques exercent des activités de négociation
restreintes et sont de ce fait autorisées a calculer un ratio simplifié. Les activités de
négociation proprement dites restent cantonnées a un nombre limité de banques.

Nombre de banques Ratio intégré Ratio simplifié
devant respecter un

ratio de solvabilité
2001 2002 2001 2002 2001 2002

niveau non consolidé 24 24 105 929 129 123
niveau consolidé 13 15 14 16 27 31"

Evolution du ratio de solvabilité

Les chiffres présentés ci-dessous sont basés sur les montants consolidés pour les banques
devant respecter un ratio de solvabilité au niveau consolidé.

Le ratio d'adéquation des fonds propres a atteint fin 2002 un niveau record, bénéficiant des
effets conjoints d'une augmentation de la base des fonds propres éligibles et d'une baisse des
exigences en fonds propres. Ainsi, le ratio de solvabilité proprement dit se situe a hauteur de
14,3%, dépassant aisément le seuil minimum de 8% prescrit par la réglementation
prudentielle en vigueur. En considérant uniquement les fonds propres de base (Tier 1), le ratio
agrégé de la place passe de 10,3% au 31 décembre 2001 a 11,9% pour la situation provisoire
fin 2002.

Les volumes moindres de crédits octroyés durant I'exercice 2002 se traduisent en une
diminution des exigences en fonds propres pour la couverture du risque de crédit (-5,6%). Le
métier d'octroi de crédits continue néanmoins a consommer a lui seul la presque totalité des
besoins de couverture en termes de fonds propres. Les besoins en fonds propres liés au
portefeuille de négociation des banques sont en nette augmentation par rapport a I'exercice
précédent (+26%), mais demeurent négligeables en termes de volume. Les besoins en fonds
propres pour la couverture du risque de change restent marginaux, confirmant par ailleurs
leur nette tendance a la baisse amorcée depuis I'année 2000.

Les fonds propres éligibles suivent leur évolution positive des derniéres années. Ainsi, les
fonds propres de base, qui représentent 83% du total des fonds propres éligibles, progressent
de 9,3% sous I'impulsion du poste «Primes d'émissions, réserves et bénéfices reportés». Aprés
trois exercices consécutifs de mouvements a la hausse, les fonds propres complémentaires
(aprés plafonnement) se retrouvent dans une phase de consolidation avec un volume
(provisoire) de EUR 7.348 millions au 31 décembre 2002, soit -4,9% par rapport a |'exercice
précédent. Les passifs subordonnés de type Lower Tier 2, en recul de 12,3%, sont a l'origine de
cette baisse. Notons par ailleurs I'utilisation, durant I'exercice 2002, de la catégorie des fonds
propres surcomplémentaires. Enfin, les participations, qui sont simplement a déduire des
fonds propres éligibles, se stabilisent au niveau constaté précédemment (-2,9%).

" les banques dont les participations sont déduites des fonds propres sur base individuelle n‘ont pas besoin de calculer
un ratio consolidé.



en millions d’EUR
Numérateur

Fonds propres de base avant déductions
Capital libéré
« Stille Beteiligung »
Primes d’émission, réserves et bénéfices reportés
Fonds pour risques bancaires généraux
Bénéfice de I'exercice en cours
Eléments propres a la consolidation

Eléments a déduire des fonds propres de base
Actions propres
Actifs incorporels
Pertes reportées et perte de I'exercice en cours
Eléments propres a la consolidation

FONDS PROPRES DE BASE (TIER 1)

Fonds propres complémentaires avant plafonnement

Upper TIER 2

Dont: actions préférentielles cumulatives sans échéance fixe

Dont: titres subordonnés upper TIER 2

Lower TIER 2
Titres subordonnés lower TIER 2 et actions préférentielles cumulatives
a échéance fixe

FONDS PROPRES COMPLEMENTAIRES APRES PLAFONNEMENT (TIER 2)

Fonds propres surcomplémentaires avant plafonnement
FONDS PROPRES SURCOMPLEMENTAIRES APRES PLAFONNEMENT (TIER 3)

FONDS PROPRES AVANT DEDUCTIONS (T1+T2+T3)

ELEMENTS A DEDUIRE DES FONDS PROPRES
Eléments de fonds propres d'autres établissements de crédit et
d'établissements financiers dans lesquels la banque a une participation
supérieure a 10% de leur capital
Eléments de fonds propres d'autres établissements de crédit et
d'établissements financiers dans lesquels la banque a une participation
inférieure ou égale a 10% de leur capital

FONDS PROPRES ELIGIBLES

Dénominateur

EXIGENCE GLOBALE DE FONDS PROPRES
Dont pour la couverture du risque de crédit
Dont pour la couverture du risque de change
Dont pour la couverture des risques du portefeuille de négociation

Ratio

RATIO DE SOLVABILITE (base 8%)™
RATIO DE SOLVABILITE (base 100%)
RATIO DE SOLVABILITE TIER 1 (base 8%)

2001

consolidé

22.567
7.087
2.620

10.011
1.996

240
613

7.878
3.175

2.485
4.703

4.703

7.728

29.354

2.500

741

1.760

26.854

2001

16.872
16.556
109
207

2001

12,7%
159,2%
10,3%

2002

consolidé

(provisoire)

24.748
6.999
2.595

12.277
2.036

242
598

-1.102
-10

-188
-814

23.645

7.387
3.261

2.522
4.126

4.126

7.348

121

31.041

2.427

707

1.720

28.614

2002

15.962
15.625
76

261

2002

14,3%
179,3%
11,9%

"2 Fonds propres éligibles/(Exigence globale de fonds propres * 12,5)
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Le graphique suivant visualise I"évolution du ratio de solvabilité (base 8%) depuis 1990. La
moyenne pondérée correspond au rapport du total des fonds propres éligibles de la place par le
total des risques pondérés. Cette moyenne inclut tous les établissements de crédit en fonction de
leur volume d’activités. La moyenne arithmétique correspond a la moyenne des ratios
individuels de tous les établissements de crédit, indépendamment de leur volume d’activités.

Au 31 décembre 2002, la moyenne pondérée s'établit a 14,3% alors que la moyenne
arithmétique atteint 24,4%.

Evolution du ratio de solvabilité (base 8%) depuis 1990
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Evolution de la distribution du ratio de solvabilité (base 8%)

Au niveau désagrégé, I'amélioration du ratio de solvabilité de la place se traduit essentiellement
par une réduction du nombre de banques dont le ratio se situe dans les bandes de moyenne
capitalisation, c'est-a-dire en dessous de 11%, et une augmentation significative du nombre de
banques dont le ratio de solvabilité est supérieur a 20% (+ 15 unités). Ainsi, par exemple, au 31
décembre 2002, le pourcentage de banques dont le ratio de solvabilité ne dépasse pas le seuil
des 10% régresse a 4,8% alors qu'il se chiffrait a 11,7% a la fin du mois de décembre 2001.

Nombre de banques en % du total
Ratio 2001 2002 2002
<8% 0 0 0.0%
8%-9% 2 3 2,4%
9%-10% 13 3 2,4%
10%-11% 12 4 3,3%
1%-12% 6 9 7,4%
12%-13% 1" 10 8,2%
13%-14% 1" 6 4,9%
14%-15% 5 5 4,1%
15%-20% 25 24 19,7%
>20% 44 59 48,4%
Total 129 123 100,0%




1.9.  Expansion internationale des banques luxembourgeoises en 2002

Dés 1995, un certain nombre de banques luxembourgeoises ont commencé a développer leurs
activités au-dela des frontiéres nationales soit par I'ouverture de succursales, soit par la création
ou l'acquisition a I'étranger de filiales relevant du secteur financier.

Notamment les banques luxembourgeoises, qui ont la vocation d'un centre de compétence
dans le domaine du private banking et de I'asset management au sein du groupe bancaire
auquel elles appartiennent, ont cherché a étendre leur base de clientéle par une croissance sur
le plan international.

Or, la politique de croissance par |'expansion internationale a été plus réservée en 2002 qu’en
2001. Le nombre de nouvelles filiales a I'étranger ouvertes ou acquises en 2002 ne s'éléve plus
qu’a 6 contre 11 en 2001. Le nombre de nouvelles succursales s'éléve a 5 contre 4 en 2001.

Les raisons pour ce changement de politique sont multiples.

D’abord, le contexte économique et boursier trés difficile depuis deux ans n’est pas de nature a
favoriser le développement de I'activité de gestion de patrimoine qui constitue une des activités-
clés des banques luxembourgeoises et de leurs filiales a I'étranger.

L'affaiblissement des marchés boursiers s'est évidemment répercuté sur la rentabilité des
présences a I'étranger ce qui a amené les banques a revoir leur politique d’investissement a
I'étranger et a opter pour une consolidation du réseau actuel plutét que pour son expansion.

Par ailleurs, les banques ont souvent payé des prix fort élevés pour les participations qu’elles ont
prises ce qui gréve maintenant leurs moyens d’investissement.

Finalement, il y a lieu de relever qu’un certain nombre de banques a vocation internationale
disposaient déja en 2001 d'un réseau de présences a |'étranger qui répond dans les grandes lignes,
tant sur le plan quantitatif que qualitatif, a la stratégie qu’elles se sont fixée dans ce domaine.

SEB Private Bank S.A.

Svenska Handelsbanken S.A.

Norddeutsche Landesbank Luxembourg S.A.

John Deere Bank S.A.

Banque Puilaetco (Luxembourg) S.A.

American Express Bank (Luxembourg) S.A.

Dexia Banque Internationale a Luxembourg

Dexia Banque Internationale a Luxembourg

Dexia Banque Internationale a Luxembourg

UBS (Luxembourg) S.A.

DZ Bank International S.A.

ouverture d'une succursale a Londres
ouverture d'une succursale a Zurich
acquisition de Skandifinanz/Bank AG a Zurich
ouverture d'une succursale a Getafe (Espagne)

acquisition de 100% du capital de la société
Puilaetco (Suisse) S.A., Genéve

ouverture d'une succursale a Londres

acquisition de 80% du capital de Dexia BIL Holding
(Hong Kong) Ltd.

acquisition de 61% dans Dexia Fund Services DFS,
Belgique

ouverture d'une succursale a Hong Kong

constitution de la banque UBS Private Banking
(Belgium) S.A.

acquisition de 100% de DG Capital Management GmbH
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Etablissement de succursales dans I'UE au 31 décembre 2002

Succursales luxembourgeoises Succursales de banques de I'UE

établies dans I'UE établies au Luxembourg

Allemagne 1 25
Belgique 1 2
Espagne 1 0
Finlande 0 1
France 0 7
Irlande 3 0
Italie 0 5
Portugal 2 2
Royaume-Uni 4 4
Suéde 1 2
Total 13 48

Libre prestation de services dans I'UE au 31 décembre 2002

Banques luxembourgeoises Banques de I'UE prestant des

prestant des services dans I'UE services au Luxembourg

Allemagne 39 25
Autriche 22 5
Belgique 46 17
Danemark 24 6
Espagne 34 4
Finlande 19 3
France 46 60
Grece 20 0
Irlande 19 26
[Islande]™ 4 0
Italie 39 2
[Liechtenstein]® 1 0
Pays-Bas 37 23
[Norvege]® 9 3
Portugal 23 7
Royaume-Uni 31 40
Suéde 18 1
TOTAL des notifications 431 222
TOTAL des banques concernées 65 222

3 Quoique la Norvége, I'lslande et le Liechtenstein, membres de I’Espace économique européen, ne fassent pas partie de
I"'UE, ces pays ont transposé et appliquent la directive européenne concernant I'accés a I’activité des établissements de
crédit et son exercice.



1.10. Positions a risque sectorielles

Les vingt établissements de crédit les plus importants de la place ont été sollicités par la lettre-
circulaire du 29 novembre 2001 de fournir des renseignements concernant leurs positions sur
certains secteurs plus particulierement touchés par I'environnement économique défavorable.
lIs renseignent ainsi sur une base trimestrielle leurs positions sur les secteurs des
télécommunications, médias et technologies, des transports, de I’aviation, du tourisme et des
loisirs ainsi que des assurances. Ces vingt établissements de crédit couvrent 66,9% du total
bilantaire et des positions du hors-bilan de la place fin 2002.

La CSSF a intensifié en 2002 le suivi de I'évolution des positions a risque renseignées. Le tableau
suivant résume |'évolution récente du volume des crédits, nets de provisions spécifiques,
effectivement utilisés par les différents secteurs. Les positions a risque reprises représentent
globalement 1,4% de la somme de bilan des banques de la place en fin d’année 2002.

(en millions d’EUR) Exposition en fin Exposition en fin Variation en %
d’année 2001 d’année 2002

Télécommunications, médias et
technologies 3.986 3.855 3%
Aviation 2.566 2.107 -18%
Assurances 1.618 1.392 -14%
Transport 1.492 1.071 -28%
Tourisme et loisirs 656 734 +12%

On constate une baisse notable de 11,2% du volume des positions a risque au cours de |'exercice
2002. La baisse a été la plus prononcée pour les positions sur le secteur des transports qui ont été
réduites de 28,2% sur I'année. Cette évolution est a situer dans le contexte d'une baisse de 13%
du volume des créances sur la clientele. Plusieurs grands crédits octroyés par les banques et
venus a échéance en cours d’année n’ont pas été reconduits.

Le degré de couverture des positions a risque est illustré par le graphique suivant. Globalement,
les positions sont couvertes a plus de 50% par des garanties personnelles ou réelles. Le taux de
couverture est le plus élevé pour le secteur des télécommunications, médias et technologies
(75,3%) et pour le secteur de I'aviation (60%).

Positions a risque en fin d'année 2002 : exposition et couverture

en millions d'EUR
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"3 \oir Chapitre I, point 2.5.
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La CSSF applique des normes trés strictes d'éligibilité a ces garanties. Ne sont retenues a des
fins d’analyse interne que les garanties de qualité et de liquidité irréprochables. Dans certains
cas, des déductions forfaitaires sont appliquées au montant brut des garanties. Elles prennent
en compte le risque résiduel non couvert.

Le tableau suivant reprend les fonds propres des banques qui ont des engagements sur les
secteurs a risque. Ce tableau donne également une idée du taux de couverture en fonds
propres des positions a risque retenues pour I'analyse.

Rapport entre I'exposition et
les fonds propres

Fonds propres des Ratio le plus élevé  Ratio pour les trois

banques ayant pris pour les banques banques ayant
des positions a risque systémiques les expositions
(en millions d’EUR) les plus importantes

Télécommunications,
médias et technologies 21.344 42,3% (*) 28,9% (*)
Aviation 18.743 50% 43%
Assurances 15.948 21% 8%
Transport 19.896 21% 10%
Tourisme et loisirs 19.362 9% 8%

(*) ratio le plus élevé parmi ceux calculés séparément pour les secteurs des télécommunications, des médias et
des technologies

Un premier ratio analysé par la CSSF rapporte I'exposition sectorielle aux fonds propres des
banques individuelles. Le tableau reprend pour chaque secteur le ratio le plus élevé observé
parmi les banques systémiques. Un deuxiéme ratio étudie le méme rapport pour les trois
banques de I'échantillon ayant les positions sectorielles les plus importantes. Aucun des deux
indicateurs ne révéle une concentration hors norme. La concentration en risques des banques
est la plus élevée pour le secteur de I'aviation. Le suivi des positions a néanmoins révélé une
baisse trés nette des positions sur ce secteur a risque depuis le troisiéme trimestre 2001.

Les réserves sous forme de provisions forfaitaires notamment permettent a la plupart des
banques d'absorber des pertes éventuelles encourues sur les secteurs a risque sans que leurs
fonds propres n’en soient directement affectés.

Plusieurs tests en situation de stress ont permis a la CSSF de prendre en compte de maniére
beaucoup plus différenciée la qualité des garanties et le niveau de risque des contreparties.
Globalement, ces tests n'ont pas révélé en 2002 de situation particulierement préoccupante au
niveau des positions a risque sectorielles.

1.11. Banques d’émission de lettres de gage

Trois années apreés |’émission des premiéres lettres de gage publiques, le marché des lettres de
gage luxembourgeoises continue son développement positif. En effet, au 31 décembre 2002,
la somme bilantaire des trois banques d’émission de lettres de gage s’éléve au total a EUR
20,03 milliards et le volume total des lettres de gage publiques émises par les trois banques
d’émission de lettres de gage luxembourgeoises s'éléve a EUR 12,99 milliards par rapport a
EUR 11,3 milliards a la cl6ture de I'exercice 2001.

Les émissions de lettres de gage sont garanties par des valeurs de couverture ordinaires et par
des valeurs de couverture de remplacement. Les valeurs de couverture s'élevent au 31
décembre 2002 a EUR 15,5 milliards ayant pour conséquence que les lettres de gage en



circulation bénéficient fin 2002 d'une sur-couverture totale de EUR 2,5 milliards. Les valeurs de
couverture ordinaires des lettres de gage publiques des trois banques se décomposent comme
suit :

e créances sur ou garanties par des collectivités de droit public : EUR 3,5 milliards
e obligations émises par des collectivités de droit public : EUR 9,8 milliards

e lettres de gage publiques d'autres émetteurs : EUR 945 millions

e opérations sur produits dérivés : EUR 539 millions

A c6té de ces valeurs de couverture ordinaires, les banques ont eu recours a des valeurs de
remplacement (autres créances sur les établissements de crédit) pour un montant total
s'élevant au 31 décembre 2002 a EUR 660 millions.

En raison de la qualité irréprochable des investissements des banques spécialisées et de
I'importance de la sur-couverture des valeurs de couverture par rapport aux lettres de gage
émises, les lettres de gage publiques émises par les trois banques continuent a se voir
attribuer le rating AAA de I'agence de notation Standard & Poor’s. En effet, les banques
d’émission de lettres de gage limitent leurs investissements en ne reprenant dans les masses
de couverture que des actifs bénéficiant au moins d'un rating AA.

Dans un souci de protection des détenteurs de lettres de gage et afin de clarifier davantage
les missions et obligations conférées par la loi au réviseur spécial, la CSSF a émis le 26 février
2003 la circulaire CSSF 03/95 ayant pour objectif de préciser les exigences minimales
applicables en matiére de gestion et de controle du registre des gages, des valeurs de
couverture et du plafond des lettres de gage en circulation.

2.1.  Circulaire CSSF 02/63 concernant les paiements transfrontaliers en euros

La circulaire attire I'attention sur le reglement CE N° 2560/2001 du Parlement européen et du
Conseil du 19 décembre 2001 en matiére des paiements transfrontaliers en euros qui a été
publié au Journal Officiel des Communautés Européennes (JOCE - L 344/13) en date du 28
décembre 2001. Ce réglement établit des régles concernant les paiements transfrontaliers en
euros afin d'assurer que les frais facturés pour ces paiements soient les mémes que ceux
facturés pour des paiements en euros effectués a I'intérieur d’'un Etat membre.

Pour les opérations de paiement électronique transfrontaliéres en euros, le principe de
I'égalité des frais s'applique a partir du 1er juillet 2002 et pour les virements transfrontaliers a
compter du 1er juillet 2003 au plus tard.

Jusqu’en 2006, le réglement est applicable aux paiements transfrontaliers en euros d'un
montant maximum de 12.500 euros. Ce montant sera porté a 50.000 euros au 1er janvier 2006.

Alors que le réglement s'applique actuellement aux paiements transfrontaliers en euros, il est
prévu qu'il pourra également étre applicable aux paiements transfrontaliers effectués dans la
monnaie d'un autre Etat membre dés lors que celui-ci notifie a la Commission européenne sa
décision d'en étendre I'application a sa monnaie.

Afin d'assurer I'égalité des frais sur les paiements en euros, le réglement instaure des
dispositions en matiére de transparence des charges. Ainsi, toutes les modifications des frais
doivent étre communiquées préalablement au client avant leur entrée en vigueur.

Pour faciliter I’'exécution des paiements transfrontaliers le réglement introduit I'obligation
notamment pour les établissements de crédit de communiquer au client a la demande de ce
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dernier, leurs codes IBAN (numéro international d'identification) et BIC (code d’identification
de banque) nécessaires a un traitement automatisé des virements transfrontaliers.

Le réglement précise en outre qu’a partir du 1er juillet 2003, les personnes qui exécutent des
paiements transfrontaliers dans le cadre de leur activité, doivent indiquer sur le relevé de
compte de chaque client, ou en annexe de celui-ci, le numéro IBAN du client et le code BIC de
la personne exécutant les paiements transfrontaliers.

2.2. Etablissements de monnaie électronique

La loi du 14 mai 2002, modifiant la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier, a tracé le
cadre juridique régissant I'acces a et l'exercice de l'activité d’établissement de monnaie
électronique. A noter qu’aucune entité n’est établie au Luxembourg sous ce statut au
31 décembre 2002.

La loi fait I'objet d'un commentaire spécifique au point 3.2. du Chapitre X «La législation et la
réglementation bancaires et financiéres».

3.1.  Objectifs de la surveillance prudentielle

La surveillance des banques vise notamment a:

- assurer la sécurité de I'épargne du public en veillant a la solvabilité et a la gestion prudente
des banques individuelles,

- assurer la stabilité financiere et le bon fonctionnement du systéme bancaire dans son
ensemble,

- protéger la réputation du secteur financier en sanctionnant des comportements
déontologiquement inacceptables.

Pour atteindre ces objectifs d'intérét public, la CSSF veille a I'application par les établissements
de crédit des lois et reglements relatifs au secteur financier.

3.2. Contréle des normes quantitatives

Les normes quantitatives, destinées a assurer la stabilité financiére et la répartition des risques
des établissements de crédit, portent sur:

- lajustification d'un capital social minimal,

- un rapport maximum entre les fonds propres d'une part et les engagements a risque
d’autre part,

- une limite pour la concentration des risques sur un méme débiteur, respectivement un
méme groupe de débiteurs liés,

- un ratio de liquidité,

- une limite pour les prises de participations qualifiées.

Durant I'année sous revue, la CSSF n’a pas di intervenir pour des cas de violation du ratio de
fonds propres. Elle est intervenue huit fois pour non-respect du ratio de liquidité et dix fois
pour dépassement de la limite des grands risques. Ces dépassements résultaient souvent de
difficultés d'interprétation de la réglementation et ont été régularisés promptement.



3.3. Controle des normes qualitatives

Pour apprécier la qualité de |'organisation des banques, la CSSF dispose de plusieurs
instruments :

- les comptes rendus analytiques établis par les réviseurs d’entreprises,

- les lettres de recommandations et rapports similaires émis par les réviseurs d'entreprises,
- les contréles effectués par les agents de la CSSF auprés des banques,

- les rapports rédigés par les auditeurs internes des banques.

Tous ces rapports sont traités d’apres une méthodologie fixée dans les procédures internes de
la CSSF. La réaction de la CSSF dépend du degré de gravité du probléme soulevé et du
caractére répétitif de ce dernier. Elle varie du simple suivi du probléme sur base des rapports
en passant par la rédaction de lettres d'observations jusqu’a la convocation de la direction de
la banque ou au contrdle sur place effectué par les agents de la CSSF. Au besoin, la CSSF peut
faire usage de ses pouvoirs formels d'injonction et de suspension.

Au cours de I'année 2002, la CSSF a envoyé 204 (101 en 2001) lettres d’observations a des
banques en raison de faiblesses au niveau organisationnel. Comme le nouveau schéma du
compte rendu analytique (voir point 3.4. ci-aprés) couvre un éventail de domaines beaucoup
plus vaste, des descriptions et appréciations beaucoup plus détaillées sont a fournir pour des
fonctions et risques qui n’'étaient pas traités dans ces détails auparavant. Il s’ensuit que
I'accroissement du nombre de lettres d'observations ne trouve pas son origine dans une
dégradation de la qualité de I'organisation et des risques, mais plutét dans I'affinement des
moyens de contrdle a disposition de la CSSF.

3.4. Nouveau compte rendu analytique

Le compte rendu analytique rédigé par le réviseur d’entreprises est un des instruments les plus
importants pour |'appréciation de la qualité de I'organisation et de I'exposition aux différents
risques. La CSSF exige la production d’un compte rendu analytique sur base annuelle pour
chaque établissement de crédit luxembourgeois ainsi que pour les succursales
luxembourgeoises d’établissements de crédit originaires d'un pays non membre de I'Union
européenne. Les établissements de crédit surveillés sur une base consolidée doivent en outre
remettre annuellement un compte rendu analytique consolidé et des comptes rendus
analytiques individuels de chaque filiale incluse dans la consolidation qui exerce une activité
du secteur financier.

La production obligatoire des comptes rendus analytiques a été introduite en 1989 par la voie
d'une circulaire. Cette circulaire a été réformée en 2001 (circulaire CSSF 01/27) pour tenir
compte du développement du cadre réglementaire et prudentiel. Les comptes rendus
analytiques établis suivant le nouveau schéma ont été analysés pour la premiére fois en 2002.

Globalement, la CSSF est satisfaite de la qualité des nouveaux comptes rendus analytiques qui
sont beaucoup plus détaillés que par le passé et couvrent un éventail plus large de sujets.

La CSSF est consciente du surplus de travail que constitue la rédaction de ce document pour les
réviseurs d'entreprises et, par ricochet, de I'augmentation des colts d’audit. Néanmoins, il faut
signaler que la qualité de ce rapport est importante pour la qualité du contréle de la CSSF.

Au cours de I'année 2002, la CSSF a analysé 242 comptes rendus analytiques, dont 24 comptes
rendus analytiques consolidés et 89 comptes rendus analytiques de filiales.
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3.5. Collaboration avec les réviseurs d’entreprises

En 2002, la CSSF a intensifié sa collaboration avec les réviseurs externes. Dans ce cadre, elle a
eu des entrevues avec les quatre principales entreprises de révision.

Ces entrevues portaient tout d'abord sur la qualité des comptes rendus analytiques qui ont
été élaborés pour la premiére fois pour I'exercice 2001 selon les prescriptions de la circulaire
CSSF 01/27. La CSSF a informé les réviseurs externes des déficiences constatées lors de I'analyse
des comptes rendus analytiques et les réviseurs ont pu présenter leurs suggestions pour
I'amélioration des comptes rendus analytiques suite aux difficultés rencontrées lors de
I"élaboration de ceux-ci.

Les discussions ont également porté sur les différences éventuelles que la CSSF a pu constater
en comparant les résultats de ses propres contrdles sur place concernant le blanchiment avec
les constatations des réviseurs externes.

En outre, cet échange de vues a permis d'approfondir un certain nombre de problémes
spécifiques concernant les activités des banques de la place financiére. Dans ce cadre, la CSSF a
jugé nécessaire d'arranger des entrevues spécifiques avec les réviseurs externes de deux banques
de la place pour discuter en détail la situation de ces banques et les problémes identifiés.

Etant donné le réle et la mission des réviseurs d’entreprises dans le contexte du contréle
légal des comptes, mais aussi du contréle de la qualité de I'organisation et du contréle
interne des banques luxembourgeoises, la CSSF accorde une grande importance a
I'indépendance des réviseurs d’entreprises.

Un des aspects qui est particulierement important dans ce contexte est la question de savoir
si le réviseur d'entreprises, sa firme ou son groupe fournit a I'établissement de crédit controlé
d’'autres services (comme la consultance, la comptabilité, ...) a c6té de la révision des comptes.
La CSSF demande des informations a ce sujet dans le cadre du compte rendu analytique que
les réviseurs d'entreprises établissent sur base de la circulaire CSSF 01/27 et a entamé une
analyse y relative. Dans I’'hypothése ou cette analyse ferait ressortir des probléemes majeurs en
matiére d'indépendance, la CSSF serait amenée a prendre les mesures appropriées.

D’une maniere générale, il y a lieu de relever que le sujet de I'indépendance du réviseur
d’entreprises est aussi discuté au niveau international. C'est ainsi que la Commission
européenne a adopté en mai 2002 une recommandation™ relative a I'indépendance des
réviseurs d'entreprises dans laquelle elle a énoncé une série de principes fondamentaux a
respecter par la profession afin de garantir I'indépendance, I'objectivité et I'intégrité de ses
travaux. Mais la Commission européenne a aussi signalé qu’elle a l'intention de présenter
une stratégie plus large en matiére de contréle légal des comptes qui portera sur des
questions telles que l'utilisation des normes internationales d’audit, I’établissement d'une
surveillance publique sur la profession d’audit et le réle des comités d'audit.

3.6. Controles sur place

La CSSF a intensifié ses efforts en matiére de contrdles sur place en 2002. Ainsi, 47 contréles
ont été effectués en 2002 contre 35 en 2001.

Le plan des contrbles a réaliser pendant un exercice est établi en début d’année en fonction
de I'évaluation des domaines a risque des différents établissements de crédit. L'objectif est
d’'une part, de marquer une présence aupres des établissements importants et, d'autre part,
de contréler les autres établissements suivant un calendrier pluriannuel.

"4 Recommandation de la Commission européenne du 16 mars 2002: Indépendance du contréleur légal des comptes dans
I’'UE : principes fondamentaux (2002/590/CE).



Les controles sont effectués par des agents de la CSSF généralement a I'aide de programmes
de contréle standards. Ils prennent la forme d’entretiens avec les responsables, d'évaluation
des procédures et de vérification des dossiers et des systemes.

Au cours de I'année sous revue, I'accent a été mis sur le contréle du respect des régles contre
le blanchiment. Vingt-deux contréles portaient sur ce sujet (voir point 3.7. ci-apres). Les autres
contréles portaient sur des sujets divers tels que I'activité de marché, la fonction téte de
groupe, I'informatique et les crédits.

3.7. La lutte contre le blanchiment

La CSSF porte une attention particuliére au respect par les établissements de crédit de leurs
obligations professionnelles en matiere de délits de blanchiment de capitaux. Les moyens
utilisés pour controéler le respect des régles sont les inspections effectuées par les agents de la
CSSF, les rapports des réviseurs d’entreprises ainsi que les rapports des auditeurs internes.

Durant I'année sous revue, la CSSF a adressé 93 lettres d'observations aux banques en relation
avec des déficiences en matiére de blanchiment. Ces lettres ont été rédigées suite aux
contréles sur place de la CSSF et suite aux rapports des réviseurs externes ou internes.

En 2002, la CSSF a effectué 22 missions de contrdles des régles blanchiment. Les banques
controélées ont été choisies d'aprés le volume et le type d'activité ainsi qu’en fonction de
I'origine de la clientéle. Les résultats ont été globalement satisfaisants en ce qui concerne
I'identification des clients et la connaissance de l'origine des fonds. De méme, une forte
sensibilisation des responsables a pu étre notée.

Les principales faiblesses constatées pour lesquelles la CSSF est intervenue auprés des banques
concernent les points suivants :

- Les banques ne peuvent pas se limiter a noter les déclarations des clients sur I'origine des
fonds, mais doivent exiger la remise de documents probants.

- Les procédures doivent contenir une définition précise des clients dits «publicly exposed
persons» et fixer les modalités particuliéres d’ouverture et de suivi de ces comptes.

- Les messages swift envoyés doivent indiquer le nom du donneur d’ordre.

- Au cas ou les banques utilisent des procédures du groupe et des procédures développées
par ellessmémes qui tiennent compte des spécificités luxembourgeoises, il doit étre
clairement établi quelles sont les regles qui priment.

- En ce qui concerne la surveillance des opérations afin de détecter des transactions
suspectes, la mise en place de processus informatisés devient de plus en plus indispensable.

- Si des aspects techniques relatifs a l'identification de clients sont délégués a des
intermédiaires professionnels, il y a lieu de régler cette coopération par un contrat qui doit
étre réguliéerement mis a jour.

- Si les banques font appel a des apporteurs d'affaires, elles doivent s'informer sur la
réputation de ceux-ci et s'assurer qu’ils disposent des autorisations nécessaires pour
I"'exercice de cette activité.

- La CSSF a d0 rappeler a certaines banques la regle selon laquelle chaque ouverture de
compte doit étre soumise pour approbation a un supérieur hiérarchique.

- La CSSF a rappelé que les employés susceptibles d'appliquer la réglementation contre le
blanchiment doivent participer a des formations réguliéres afin de se tenir informés sur la
rapide évolution de cette réglementation.

Le plan de contrdle pour I'année 2003 prévoit la continuation des inspections relatives au
respect des obligations en matiére de blanchiment.

Le compte rendu analytique établi annuellement par les réviseurs d’entreprises doit couvrir
spécifiquement le respect des obligations légales et la bonne application des procédures
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internes pour la prévention du blanchiment. Les différents types de déficiences constatées
rejoignent celles énumérées ci-dessus. En outre, des déficiences ont parfois été constatées sur
les points suivants :

- des comptes a documentation incompléte n’étaient pas bloqués au niveau du systéme
informatique,
- absence d’une liste des comptes a documentation incompléte.

La loi exige que les banques détenant des succursales ou filiales a I’étranger veillent au respect
par ces entités des obligations professionnelles luxembourgeoises, en complément aux normes
du pays d'accueil. Le respect de cette exigence est controlé par la CSSF au moyen des comptes
rendus analytiques des réviseurs externes qui doivent étre produits pour chaque filiale qui
exerce une activité du secteur financier. Par ailleurs, la CSSF exige que l'audit interne de la
maison meére luxembourgeoise vérifie périodiquement le respect des directives anti-
blanchiment du groupe auprés des filiales et succursales a I'étranger. Le résultat de ces
inspections doit étre rapporté dans le rapport de synthése que la CSSF recoit annuellement.

La CSSF a di intervenir a plusieurs reprises en raison de faiblesses en matiére de lutte contre le
blanchiment constatées auprés de filiales et succursales a I’étranger. Il convient en particulier
de souligner que les directions des groupes doivent accorder suffisamment d’attention a ce
sujet et veiller a ce que les directives du groupe soient uniformément appliquées par toutes
les entités.

e Application de la circulaire CSSF 01/40 apportant des précisions quant a I'étendue des
obligations professionnelles en matiére de lutte contre le blanchiment de capitaux

La circulaire CSSF 01/40 a apporté des précisions importantes quant a |'application des
obligations professionnelles:

- L'obligation d'informer le Procureur d'Etat de tout fait qui pourrait étre I'indice d'un
blanchiment a été étendue au cas ou le professionnel est entré en contact avec une
personne ou société sans qu’‘une relation d'affaires ait été nouée ou qu’une transaction ait
été effectuée.

- La présomption qu‘un client (par exemple un avocat ou un notaire), dont l'activité
professionnelle normale implique la conservation de fonds de tiers auprés d‘un
professionnel financier, agit pour son propre compte, n‘est plus justifiée. Le professionnel
financier doit ainsi s'enquérir si ce client agit pour compte propre ou pour compte de tiers.
Dans le dernier cas, le professionnel doit s'assurer que ces fonds sont liés a I'activité
professionnelle normale du client ou qu'ils proviennent d'une activité du domaine
financier. Dans ce dernier cas, le professionnel doit identifier les bénéficiaires économiques.

- Il a été rappelé que l'obligation de coopérer avec les autorités implique que les
professionnels ne doivent pas invoquer leur secret professionnel face a une demande du
Procureur. De méme, une telle demande doit amener le professionnel a considérer s'il doit
de sa propre initiative procéder a une déclaration d’opération suspecte.

La CSSF a contrélé si les manuels de procédures des banques sont adaptés pour tenir compte
de ces modifications. Ainsi, par lettre-circulaire du 19 décembre 2001, tous les établissements
de crédit de la place financiére étaient invités a communiquer a la CSSF les parties de leurs
manuels de procédures en matiére de lutte contre le blanchiment d’argent qui tiennent
compte des modifications apportées a la suite de la circulaire CSSF 01/40. La CSSF a procédé a
I'analyse des réponses sur base d'une check-list reprenant les exigences de la circulaire et de la
lettre-circulaire et s'est assurée que les dispositions sont intégrées correctement et
compléetement dans les procédures de I'ensemble des banques.



3.8. Lettres de recommandations

Les lettres de recommandations rédigées par les réviseurs d’entreprises a I'attention de la
direction des banques constituent une source importante d'informations sur la qualité de
I'organisation des établissements de crédit. Les réviseurs externes y mentionnent notamment
les faiblesses du systéme de contréle interne qu'ils constatent au cours de leur mission. Au
cours de I'année 2002, la CSSF a analysé 118 lettres de recommandations.

3.9. Entrevues

La CSSF a réguliérement des entrevues avec les dirigeants des banques afin de discuter de la
marche des affaires et d'éventuels problémes. Elle tient par ailleurs a étre informée sans
tarder par les banques dés qu’un probléme grave se présente.

199 entrevues ont eu lieu en 2002 entre les représentants de la CSSF et des dirigeants de
banques.

3.10. Controles spécifiques

Conformément a I'article 54(2) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier,
la CSSF a le droit de demander a un réviseur d'entreprises d’effectuer un contréle spécifique
auprés d'un établissement. Comme les années passées, la CSSF n’a pas formellement fait usage
de ce droit, mais a incité certains établissements a mandater eux-mémes un réviseur
d’entreprises pour contrdler un domaine déterminé. Six contréles de ce type ont eu lieu au
cours de I'année 2002.

3.11. Rapports de I'audit interne

La CSSF tient compte du travail de l'audit interne lors de I'évaluation de la qualité de
I’organisation et de la gestion des risques en analysant le rapport de synthese que I'auditeur
interne doit rédiger chaque année. En 2002, la CSSF a ainsi analysé 132 rapports de synthese.
Elle a en outre demandé 44 rapports particuliers de I'audit interne afin de disposer
d’informations plus détaillées sur des sujets déterminés.

3.12. Problemes spécifiques: fraudes et dysfonctionnements

Comme les années précédentes, certaines banques ont été exposées a des comportements
frauduleux d’employés ou a des dysfonctionnements de I'organisation qui ont entrainé des
pertes financiéres. La présente section décrit des cas typiques afin de permettre aux banquiers
d’en tirer des enseignements sur le plan organisationnel. Ces cas illustrent comment
I’observation de certaines régles d'organisation essentielles permet d’empécher ou de rendre
moins probables ces événements.
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Agissements irréguliers d’'un employé de banque sur base d'une gestion de fortunes
discrétionnaire

Un employé d'un établissement bancaire, ayant dans ses attributions le conseil en placement,
rendait en fait des services de gestion discrétionnaire a un nombre important de clients sans
qu’aucun de ces clients n'ait signé un contrat de gestion de fortune formel avec la banque.
L'employé malhonnéte de la banque signait avec les clients en question des contrats
manuscrits sur papier libre qui servaient de «pseudo-contrat» de gestion discrétionnaire mais
qui donnaient a ces clients I'impression d’avoir signé un contrat avec la banque. Il investissait
principalement dans des valeurs tres spéculatives qui évoluaient favorablement aussi
longtemps que les bourses étaient a la hausse.

Certaines opérations ont été exécutées sans que les clients aient signé un ordre de bourse ;
pour d'autres opérations, les clients n'ont signé les ordres de bourse qu’aprés exécution.

Lorsque les bourses ont commencé a évoluer défavorablement, I'employé a réussi dans une
premiére phase a dissimuler aux clients les pertes générées par les investissements spéculatifs
en déviant leur courrier.

Lorsque la situation sur les bourses s'est dégradée davantage, les questions des clients sont
devenues plus pressantes et ils ont fini par adresser des réclamations écrites a la banque ce qui
a permis de dévoiler les agissements irréguliers de I'employé en cause.

Bien qu’on puisse reprocher dans ce cas une certaine naiveté aux clients concernés, il n'en
reste pas moins que des lacunes au niveau du systeme de contrdle interne facilitaient les
agissements de I'employé.

Dans la mesure ou il n’existait pas de double contréle des ordres de bourse, personne ne se
posait des questions sur le nombre important d'ordres boursiers portant sur des titres
hautement spéculatifs placés par I'employé alors que le placement d’'ordres boursiers de cette
envergure et de cette nature n’étaient, a priori, pas compatibles avec ses fonctions.

Par ailleurs, I'absence de séparation adéquate des taches au niveau de la gestion du courrier
domicilié a permis a I'employé indélicat de dissimuler ses agissements et de les prolonger de
sorte a aggraver le dommage causé a son employeur qui s'est vu dans I'obligation
d’indemniser les clients |ésés.

Non-respect des limites ou des stratégies fixées dans les contrats de gestion de
fortunes discrétionnaire

Un gestionnaire d'une banque a exécuté des ordres portant sur des transactions fort
spéculatives et sur des volumes importants sans respecter les limites, ni les stratégies arrétées
dans les contrats de gestion de fortunes discrétionnaire.

Les contréles du respect par le gestionnaire de la politique d’investissement définie par le
client n'étaient effectués que de facon insuffisante. Au lieu de contréles réguliers et assez
rapprochés dans le temps, les contréles effectués en la matiére auprés de la banque en cause
étaient trés espacés de sorte que les problemes n‘ont été détectés qu’a un moment ou les
dégats étaient déja causés. Deés lors, la banque était obligée de réserver une suite favorable
aux réclamations introduites par les clients lésés.



3.13. Surveillance sur une base consolidée

Au 31 décembre 2002, 31 banques de droit luxembourgeois™ (contre 29 en 2001) ainsi qu'une
compagnie financiere de droit luxembourgeois'™ (idem en 2001) sont surveillées par la CSSF sur
une base consolidée.

Au cours de I'année 2002, la CSSF a d{ inclure dans sa surveillance sur une base consolidée un
certain nombre de banques dont les filiales ont soit converti leur statut en établissement
financier, soit atteint un volume d'activités qui déclenche I'obligation d'une surveillance sur
base consolidée de leur maison mére. La hausse du nombre de banques qui sont surveillées sur
base consolidée s’explique donc par des aspects réglementaires et non pas par une expansion
du réseau international des banques luxembourgeoises.

Les conditions de soumission au controle consolidé, I'étendue, le contenu et les moyens du
contréle consolidé sont fixés dans la partie Il, chapitre 3 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier. Les régles en question transposent la directive 92/30/CEE sur la surveillance
des établissements de crédit sur une base consolidée. Les modalités pratiques des regles en
matiére de surveillance sur une base consolidée sont précisées dans la circulaire IML 96/125.

La surveillance sur base consolidée est effectuée au moyen d'un reporting spécifique ainsi que
sur base de rapports a établir par les réviseurs d’entreprises portant sur le groupe et sur les
différentes filiales opérationnelles. Jusqu’a présent, la CSSF n’‘a pas effectué elle-méme des
controéles sur place aupres des filiales étrangéres des banques luxembourgeoises.

La CSSF est également amenée a instruire les dossiers de prise de participation indirecte des
banques soumises a sa surveillance consolidée conformément aux dispositions de la circulaire
IML 96/125.

3.14. Coopération internationale en matiére de controle bancaire

La CSSF a conclu des memoranda of understanding avec les autorités de contréle bancaire de
la majeure partie des pays de |I'Espace économique européen'’ en vue de préciser les modalités
de la coopération. Ces memoranda concernent en particulier le contréle des établissements de
crédit qui effectuent des opérations transfrontalieres par voie de libre prestation de services
ou par création de succursales.

En plus, en accord avec les dispositions |égales en vigueur, la CSSF coopére et échange des
informations sur une base informelle avec nombre des autorités homologues.

En 2002, la CSSF a tenu cing réunions bilatérales avec différentes autorités de controle
bancaire en vue d'un échange d'informations prudentielles sur les établissements contrélés
qui disposent de présences dans les deux pays.

> ABN Amro Bank (Luxembourg) S.A., Banca Popolare di Verona International S.A., Banque Delen Luxembourg, Banque de
Luxembourg S.A., Banque Degroof Luxembourg S.A., Banque Générale du Luxembourg S.A., Banque Populaire du
Luxembourg S.A., Banque Safra-Luxembourg S.A., ING BHF-BANK International S.A., BNP Paribas Luxembourg,
Commerzbank International S.A., Credem International (Lux), Crédit Agricole Indosuez Luxembourg, Crédit Européen S.A.,
Danske Bank International S.A., Deutsche Bank Luxembourg S.A., DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A., Dexia
Banque Internationale a Luxembourg, DZ Bank International S.A. Dresdner Bank Luxembourg S.A., Europdische
Hypothekenbank S.A., Fideuram Bank (Luxembourg) S.A., John Deere Bank S.A., Kredietbank S.A. Luxembourgeoise,
Landesbank Schleswig-Holstein International S.A., Nordea Bank S.A., Norddeutsche Landesbank Luxembourg S.A., Sanpaolo
Bank S.A., Société Générale Bank & Trust, UBS (Luxembourg) S.A., West LB International S.A.

e Clearstream International

7 A savoir I’Allemagne, la Belgique, I'Espagne, la Finlande, la France, I'Irlande, I'Italie, la Norvége, les Pays-Bas, le
Portugal, le Royaume-Uni et la Suéde.
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A c6té des consultations requises par les directives européennes, la CSSF informe les autorités
concernées de tout fait important concernant la surveillance. La CSSF consulte notamment les
autorités concernées lors d'importantes prises de participation et lors de restructurations de
I'actionnariat.

En 2000, la CSSF avait signé un memorandum of understanding avec les autorités belge et
francaise portant sur la surveillance du groupe DEXIA. En 2001, un accord similaire, portant
cette fois sur la surveillance des activités bancaires du groupe FORTIS, a été signé entre la CSSF
et les autorités belge et néerlandaise.

Les autorités ont estimé que les nouvelles structures de ces groupes, instaurant une
organisation décentralisée des centres de direction opérationnels et des centres de
compétence, rendent nécessaire une adaptation des modalités d’exercice du contréle
prudentiel des activités de ces groupes. Dés lors, I'objectif fondamental de ces coopérations
entre les autorités consiste a assurer qu’un contréle adéquat soit exercé sur I'ensemble des
activités bancaires de ces groupes. Dans ce but, les autorités veillent tout particulierement a ce
que l'application des différentes réglementations se fasse de maniére harmonisée afin d'éviter
des distorsions de traitement a l'intérieur des groupes.

La coopération entre autorités se concrétise ainsi a plusieurs niveaux :

e une concertation intensive entre les autorités en vue de coordonner et de rapprocher leur
démarche prudentielle de surveillance,

e un échange continu et systématique d'informations concernant tout événement significatif
susceptible d‘influencer la situation du groupe ou de ses principales composantes,

e une concertation périodique dans le but prioritairement d'actualiser I'inventaire des points
d’attention des autorités a I'égard de ces groupes, de coordonner |'élaboration de leurs
plans de contréle, et enfin, d’examiner I'opportunité de contrbles a exercer sur place par
I'autorité compétente en étroite association avec les autres autorités concernées.

Outre de fréquents échanges d’'informations entre les personnes directement en charge des
entités surveillées aupres de chaque autorité concernée, la CSSF a participé a cing réunions
formelles dans le cadre de cette coopération.

La CSSF estime que cette forme de coopération permet d'accroitre de maniére substantielle
I'efficacité de la surveillance de groupes bancaires transfrontaliers et elle a la conviction que
ces groupes peuvent étre surveillés parfaitement par des autorités nationales qui s'organisent,
par la voie de ces memoranda, de maniére a couvrir les activités de ces groupes dans toutes
leurs dimensions. La CSSF se voit ainsi réconfortée dans son avis qu’il n’est nullement besoin
de recourir a une surveillance centralisée des groupes transfrontaliers au niveau de la
Communauté européenne.

3.15. Respect de la circulaire CSSF 01/32 concernant la publication d'informations
sur les instruments financiers

En 2002, la CSSF a répété une étude sur le respect des dispositions de la circulaire CSSF 01/32
concernant la publication d‘informations sur les instruments financiers.

Cette circulaire, transposant en réglementation luxembourgeoise une recommandation de la
Commission européenne, a introduit certaines exigences en matiére de publication
d’informations allant au-dela des dispositions de la loi modifiée du 17 juin 1992 concernant les
comptes annuels et comptes consolidés des établissements de crédit de droit luxembourgeois,
notamment afin de pousser les établissements de crédit a accroitre, voire a améliorer la
transparence en matiére d'opérations sur instruments financiers.



Une telle transparence accrue s'impose du fait que:

- depuis I'adoption de la directive 86/635/CEE concernant les comptes annuels et les comptes
consolidés des banques et autres établissements financiers, les opérations sur instruments
financiers, et plus particulierement sur instruments financiers dérivés, ont connu un
développement considérable,

- les banques tout comme les autres entreprises sont de plus en plus amenées au niveau
international a répondre aux principes de transparence, notamment afin de permettre aux
investisseurs et aux autres intervenants sur les marchés financiers de prendre leurs décisions
en connaissance de cause, ce qui favorise la discipline du marché.

Les informations a publier conformément a la circulaire CSSF 01/32 sont donc destinées aux
investisseurs, aux déposants, c’est-a-dire au grand public. Il s'impose dés lors que la direction
d'un établissement de crédit s'implique dans la préparation des états financiers et s'assure que
les informations permettent au lecteur, qui est supposé étre raisonnablement informé, de juger:

- si I'établissement de crédit en question est exposé a des risques en relation avec les
opérations sur instruments financiers effectuées,

- si les risques encourus sont soumis a une gestion saine et prudente.

Les conclusions de cette étude, qui ont été communiquées aux établissements de crédit
concernés, ont montré qu'il subsiste un nombre de points qui méritent d’'étre éclairés. Les
remarques qui suivent fournissent un apercu des problémes généraux que la CSSF a rencontrés
lors de son analyse. Par ailleurs, elles procurent pour certains domaines des recommandations
visant a améliorer la qualité et la pertinence des informations publiées.

Remarques générales

La CSSF a pu constater que tous les établissements de crédit analysés ont fait des efforts plus
ou moins importants pour se rapprocher des objectifs de la circulaire CSSF 01/32. Evidemment,
du fait qu'il s'agissait de la premiére application de la circulaire, il fallait s'attendre a ce que
certaines dispositions posent des problémes sous une forme ou une autre.

Comme les informations a publier conformément a la circulaire CSSF 01/32 sont destinées au
grand public, il est indispensable que les responsables d'un établissement de crédit se posent
la question si les informations publiées répondent aux objectifs susmentionnés.

De par la diversité des établissements de crédit aussi bien d'un point de vue de la taille ou de
la complexité que d'un aspect de diversité des activités exercées, il est évident que les
dispositions de la circulaire ne pourront étre appliquées de maniére uniforme a travers tout le
secteur financier. Il s'ensuit que le niveau de détail des informations devra étre adapté a la
situation d'un établissement particulier.

Méme si, eu égard a cette situation, il s'avere difficile de fournir des recommandations, voire
méme des exemples précis et généralement valables concernant I'application des différentes
dispositions, I'étude a quand méme permis de dégager un certain nombre de points qui valent
d'étre relevés en vue d'arriver a une amélioration de la qualité des informations fournies.

Ainsi, la CSSF a constaté que, méme si les dispositions de la circulaire ont plus ou moins été
respectées au sens strict, les informations quantitatives ont souvent été fournies hors contexte
ou sans les explications nécessaires a leur compréhension. En effet, certains établissements de
crédit ont renseigné des informations quantitatives sans expliquer ce que représentaient les
montants indiqués.

A titre d'exemple, on peut citer les informations fournies dans le contexte du risque de crédit
ou des informations sur des montants en équivalent-risque des instruments financiers dérivés
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ont été données sans explications sur la facon comment ce montant a été déterminé. Or, en
vertu du point 23 de la circulaire, les établissements de crédit sont censés fournir des
informations complémentaires concernant la terminologie et les formes de présentation
utilisées, les méthodes de mesure des risques, les hypothéses sous-jacentes et, le cas échéant,
d'autres paramétres, lorsque ces informations complémentaires sont susceptibles de permettre
aux utilisateurs des états financiers de mieux comprendre les informations quantitatives.

Remarques spécifiques
Les remarques suivantes s'imposent concernant les différentes parties de la circulaire :
o Obijectifs / stratégies ainsi que description de la gestion de risques

a) La description des objectifs et stratégies en matiére de gestion des risques est pour la
majorité des banques trop sommaire. Les banques pourraient de maniére générale
développer la description des risques découlant de leurs activités pour permettre au lecteur
de pouvoir mieux évaluer les enjeux. Une bonne perception des risques encourus n’est
cependant possible que dans la mesure ou une description suffisamment claire des activités
exercées est faite.

Par ailleurs, dans de nombreux cas, le volet descriptif de I'‘organisation du/des
département(s) assurant la gestion des risques et de I'attribution des responsabilités devrait
étre développé. Ces aspects organisationnels devraient notamment étre complétés par une
description suffisamment détaillée des méthodologies utilisées pour analyser et assurer le
suivi des différents risques, y compris idéalement une description des limites.

De maniére générale, tous les établissements de crédit devraient développer le lien entre
les informations qualitatives fournies dans cette partie et les informations quantitatives
fournies dans les notes.

b) Dans I'annexe 1 de la circulaire CSSF 01/32, il est précisé entre autres que les informations
qualitatives a fournir dans ce contexte peuvent couvrir les opérations sur des instruments
financiers a haut risque ou complexes. Or, il a été constaté que trés peu d'établissements de
crédit ont fourni des informations sur I'emploi de ce genre d’instruments ce qui s'explique
généralement par le fait que la plupart des établissements n'a pas recours a de tels
instruments complexes. Dans ce cas, la CSSF estime qu'il serait préférable de le mentionner
de facon explicite afin d'éliminer tous les doutes.

Cette remarque s'applique aussi de maniére générale a d’autres domaines ou des
dispositions de la circulaire ne s'appliquent pas expressément a un établissement de crédit.

¢) De nombreux établissements de crédit ont noté dans leur rapport de gestion que le risque
de marché, ou une partie de ce risque, est géré sur base d’une mesure du type «valeur en
risque» (Value at Risk - VaR) sans pour autant fournir des explications pertinentes a ce sujet.
Dans la mesure ou des établissements ont recours a des méthodes du type VaR pour
I"évaluation du risque de marché, les informations publiées devraient comprendre une
description des risques gérés a I'aide de telles mesures, une description des hypotheses a la
base du calcul de la VaR ainsi que des informations quantitatives sur les valeurs en risque.
En vue d’obtenir une bonne perception de I'importance du risque en question, il serait
également utile d’inclure un historique ou les valeurs en risque pour |'exercice en question
soient mises en relation avec les limites d’encours qu’une banque s’est posées. Ce type
d'information pourrait, le cas échéant, méme étre fourni par des établissements soumis au
régime du ratio simplifié.

d) Une partie des établissements de crédit a fourni des informations sur les méthodes de
gestion de risques non financiers méme si ce point ne fait pas I'objet d’une exigence dans le
cadre de la circulaire CSSF 01/32. 1l serait souhaitable que les autres banques de la place
suivent cet exemple.



o Analyse des instruments financiers

a) Informations sur les instruments financiers primaires

De maniere générale, les informations sur les instruments financiers primaires ont été
fournies de maniére adéquate. Alors que certains établissements de crédit ont choisi de
développer les informations dans les notes relatives aux postes de bilan respectifs, d’autres
ont opté pour une présentation des informations dans des notes spécialement dédiées aux
instruments financiers.

Dans la plupart des cas, les ventilations des instruments selon régions géographiques et
selon secteurs économiques pourraient encore étre développées. A noter dans ce contexte
que ces ventilations ne doivent pas étre répétées dans la mesure ou elles ont été fournies
dans le cadre des informations a fournir sur le risque de crédit.

b) Informations sur les instruments financiers dérivés
En ce qui concerne la présentation des instruments financiers dérivés, il y a tout d'abord
lieu de noter que beaucoup de banques n‘ont pas opéré de distinction entre instruments
dérivés actifs et passifs. Le fait que la circulaire demande des informations sur les
instruments dérivés ventilées selon actifs et passifs trouve son origine dans l'intention de
fournir au lecteur des états financiers des informations sur I'existence de plus-values ou de
moins-values latentes.
Dans la mesure ou une distinction entre instruments dérivés actifs et passifs n’est pas faite,
une telle appréciation n’est pas possible. Or, une banque qui désire maintenir cette
présentation, pourrait s'inspirer de la pratique appliquée par certains de ses pairs consistant
a renseigner, en sus de la valeur nominale des contrats, explicitement les plus-values ainsi
qgue les moins-values y afférentes.
Certains établissements de crédit ont par ailleurs choisi de distinguer entre opérations
effectuées pour le compte de la clientéle et opérations effectuées pour compte propre.
Cette distinction est utile dans la mesure ou il apparait clairement quelle partie des
opérations sur instruments dérivés a été contractée pour le compte de la clientéle. Dans de
nombreux cas, la présentation pourrait néanmoins étre simplifiée et clarifiée de facon a
suivre de plus prés les dispositions de la circulaire. Il y a plus particulierement lieu de se
référer dans ce contexte aux remarques faites aux deux paragraphes précédents traitant de
la présentation des instruments dérivés ventilés selon actifs et passifs financiers.
Pour ce qui est de la présentation des contrats d’échange sur taux d’intérét, il convient de
rappeler que ces contrats sont a considérer comme actifs financiers si leur valeur de marché
est positive et comme passifs financiers si leur valeur de marché est négative. Il s'ensuit qu'il
ne faut pas renseigner les différentes branches constituant un contrat d’échange
séparément, mais plutét ventiler le montant notionnel du contrat selon qu’il présente un
gain ou une perte latents.

o Informations sur le risque de crédit

La circulaire prévoit que les informations quantitatives relatives au risque de crédit doivent
étre fondées sur les montants les plus représentatifs du degré maximal d’exposition au
risque de crédit a la date de cléture du bilan (nets de corrections de valeur ou de provisions
ainsi que des effets de toute convention de compensation dont I'établissement est en
mesure de demander |'exécution), hors stretés éventuelles. Les données sur le risque de
crédit maximal sont a compléter par des indications sur le risque de crédit potentiel,
compte tenu de slretés éventuelles.

Il en résulte que la discussion du risque de crédit doit couvrir aussi bien les instruments
financiers primaires que les instruments financiers dérivés. Cette discussion peut se faire soit
dans une section a part traitant uniquement du risque de crédit soit dans les notes relatives
aux différents types d'instruments. Si les informations sont renseignées dans une note

séparée, elles doivent étre fournies de facon a permettre une réconciliation avec les
montants renseignés dans le cadre de I'analyse des instruments financiers.
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Pour les instruments financiers primaires, il suffit en principe de rappeler que le risque de
crédit correspond au montant notionnel de I'actif. Ceci pourra se faire dans le cadre d'une
note dédiée a la discussion du risque de crédit ou bien dans les notes relatives aux
différents postes de bilan. Dans la mesure ou un établissement de crédit opte pour une
note dédiée au risque de crédit, il est envisageable d’inclure un tableau récapitulatif ou
bien un renvoi aux notes traitant des actifs financiers correspondants.

En ce qui concerne les instruments financiers dérivés, il y a idéalement lieu de fournir un
tableau reprenant les instruments dérivés ventilés selon types d'instruments en indiquant les
notionnels, les colts de remplacement (actuel, potentiel futur et/ou global) - ou bien les
montants en équivalent-risque pour les établissements de crédit appliquant la méthode du
risque initial - ainsi que les expositions nettes. Une ventilation selon la solvabilité est a fournir
a titre complémentaire, mais peut se limiter aux notionnels et aux expositions nettes.

Les établissements doivent en tout cas compléter les informations quantitatives
d'explications qualitatives, notamment pour expliquer ce que signifient les différentes
mesures.

Lorsqu’un établissement de crédit n’est pas exposé a des concentrations de risques de crédit
significatives, ce fait devrait étre mentionné explicitement.

o Informations sur les risques de marché

L'analyse des états financiers des établissements de crédit a montré qu’un certain nombre
de banques ne fournissent pas d‘informations quantitatives sur le risque de marché,
notamment parce qu’elles sont soumises au régime du ratio simplifié. Dans la mesure ou ces
banques ont recours a des méthodologies du type VaR pour la gestion de ces risques, elles
pourraient cependant considérer de publier des informations quantitatives générales sur les
valeurs en risque.

Conclusions

Le niveau des informations sur les instruments financiers a progressé par rapport a I'exercice
précédent méme si les objectifs de la circulaire n’ont pas encore été tout a fait atteints. Il est a
cette fin particulierement important que les dirigeants d’'un établissement de crédit se
demandent lors de la préparation des états financiers si les informations publiées
conformément a la circulaire CSSF 01/32 permettent effectivement au grand public de se faire
une image correcte sur :

- les risques encourus par un établissement de crédit en relation avec les opérations sur
instruments financiers,
- les méthodes et systémes utilisés pour assurer la gestion de ces risques.

C'est seulement dans le cas ou il peut étre répondu affirmativement a cette question qu’une
banque peut considérer que les dispositions de la circulaire sont respectées.

3.16. Controle des regles de conduite du secteur financier

Par la circulaire CSSF 2000/15, la CSSF a apporté des précisions sur les régles de conduite a respec-
ter par les entreprises surveillées et énumérées a I'article 37 de la loi modifiée du 5 avril 1993
lequel transpose I'article 11 de la directive européenne relative aux services d’investissement.

Ces régles de conduite concernent les relations des entreprises surveillées avec leurs clients et
avec les marchés. Elles cherchent a promouvoir la protection des intéréts des clients et
I'intégrité des marchés. La stricte observation de ces regles est par ailleurs essentielle pour
éliminer des risques juridiques dans les relations entre les banques et les clients.



Afin de fournir un service adapté aux clients, les banques doivent s'informer de la situation
financiére de leurs clients, de leur expérience en matiére d'investissement et de leurs objectifs
en ce qui concerne les services demandés.

Il est d’'une importance primordiale d’'informer correctement les clients sur les produits et
services offerts et de les rendre attentifs aux risques financiers qu'ils courent éventuellement.
Les banques doivent par ailleurs disposer de preuves matérielles qu’elles ont accompli leur
obligation d'information. Pour ce faire, il y a lieu d'insérer des mises en garde dans les
contrats a signer par les clients. Les clients désirant investir dans des produits dérivés doivent
en plus signer un avertissement spécifique.

Il faut également veiller a communiquer aux clients dans des délais raisonnables des
informations sur leurs opérations et leur situation, notamment en cas de pertes significatives.

La non-observation de ces regles peut avoir des conséquences graves sur le plan juridique en
relation avec la responsabilité civile des banques. Les clients ayant subi des pertes pourront en
effet invoquer la nullité des opérations conclues de sorte que les banques seront amenées le
cas échéant a enregistrer des pertes considérables.

L'application de ces regles par les banques est surveillée par la CSSF notamment au moyen du
compte rendu analytique établi annuellement par le réviseur d’entreprises et qui couvre de
maniére spécifique ce volet.

En 2002, la CSSF est intervenue aupres de 18 banques en raison de problémes constatés lors de
I"'application des regles de conduite. Ces interventions ont porté principalement sur les points
suivants :

- Les clients n'ont pas été informés sur des rétrocessions de commissions obtenues par les
banques lors de la transmission d'ordres a des tiers.

- Les clients n‘ont pas été informés sur les risques liés aux produits et services offerts.

- Les clients n'ont pas été informés sans délai de I'évolution défavorable de leur portefeuille
sous gestion.

- Le professionnel ne s’est pas informé sur I'expérience en matiére d’investissement de ses
clients ni sur les objectifs d'investissement poursuivis par ces derniers.

- Le plan de I'audit interne ne prévoyait pas le contréle du respect des régles de conduite.

Finalement, les banques doivent soumettre le matériel publicitaire qu’elles comptent utiliser
pour approbation a la CSSF. A plusieurs reprises, des modifications ont été exigées dans le but
d’attirer I'attention des clients sur les risques liés a certains produits.

3.17. Fonction compliance au Luxembourg

Le cadre actuel

La CSSF est en train d'étudier le sujet de la compliance dans le but de développer des principes
de bonne pratique a mettre en ceuvre par la voie d'une circulaire. Le moment semble bien
choisi du fait que le Comité de Bale sur le contréle bancaire vient de charger un de ses
groupes de travail, I'’Accounting Task Force, de I"élaboration de principes en la matiére.

Dans le cadre de ses études, la CSSF a notamment effectué une enquéte auprés d'une
trentaine de banques et de certaines associations professionnelles (ABBL, ALCO, IRE, PRIM,
IACI) pour savoir comment les dispositions de la circulaire IML 98/143 ont été mises en
pratique et pour donner aux acteurs de la place la possibilité d’exprimer leurs opinions sur
certaines questions d’ordre conceptuel.
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Méme si le Luxembourg ne dispose actuellement pas encore de régles détaillées et spécifiques
en la matiére, il existe certaines dispositions dans la réglementation applicable aux acteurs du
secteur financier qui les obligent a mettre en place un systéme/cadre permettant la
vérification des dispositions Iégales, réglementaires, statutaires et déontologiques.

Ainsi, la circulaire IML 98/143 sur le contréle interne demande plus particulierement que le
service d'audit d'une banque ou d'un PSF vérifie «l'application correcte des dispositions
légales, réglementaires et statutaires ainsi que des codes de conduite applicables a I'exercice
de l'activité et aux opérations» a moins que cette fonction de «compliance» ne soit confiée a
une personne spécifiqguement désignée au sein de I'établissement.

Cette circulaire établit donc que tout établissement de crédit ou PSF veille a la conformité de
ses activités et opérations aux lois, reglements et normes éthiques régissant les marchés dans
lesquels ils opérent, sans pour autant préciser la maniere de procéder.

Par ailleurs, en ce qui concerne la lutte contre le blanchiment et la prévention de I'utilisation du
secteur financier a des fins de blanchiment, la circulaire IML 94/112 stipule trés clairement que
chaque banque doit désigner une personne responsable de veiller au respect des dispositions
réglementaires en la matiere et chargée de la communication avec le Parquet et la CSSF.

L'introduction d'une fonction compliance ne se résume pas a la mise en place d'un niveau de
contréle supplémentaire. Elle contribue plutét a la coordination, I'organisation et la structuration
de contréles qui sont d'ores et déja effectués conformément aux dispositions de la circulaire sur le
controle interne, mais qui sont trés souvent éclatés a différents niveaux organisationnels.

Elle contribue en outre a identifier, gérer et contréler, et donc a éviter, le risque de
réputation™ et sert a renforcer la gouvernance d’une entreprise.

Le concept de compliance

Tout d’abord, il faut définir le champ d’application de la compliance. Les mesures a prendre
doivent-elles se limiter a la couverture du risque de réputation résultant des activités financiéres
d'un professionnel du secteur financier ou bien y a-t-il lieu d'élargir le concept de compliance a
des mesures cherchant a éviter des risques de sanctions de la part des autorités de controle ? Y a-
t-il par ailleurs lieu d'inclure des aspects tels que le risque Iégal™ et le risque opérationnel®?

Du point de vue de la CSSF, qui est celui d'une autorité de contréle ayant dans ses attributions
non seulement la surveillance des professionnels du secteur financier mais également la
surveillance des marchés financiers, il parait inévitable d’adopter une approche holistique,
c'est-a-dire intégrante.

Il en découle par conséquent que la fonction compliance doit comprendre toutes mesures
cherchant a éviter qu’un professionnel du secteur financier subisse un préjudice quelconque,
financier ou non, par le fait de ne pas respecter la réglementation au sens large.

La fonction compliance vise ainsi a obtenir la meilleure maitrise de ces risques et, par la, a mini-
miser les préjudices financiers ou autres qui pourraient résulter de la survenance de ces risques.

181 s'agit du risque d’une publicité négative a la suite de dysfonctionnements, du non-respect de lois, regles et de codes
qui sont jugés de facon critique par le marché, les investisseurs ou la clientéle.

9y s’agit du risque que des transactions sont effectuées sur base d’avis juridiques ou d’une documentation présumés
corrects ou adéquats mais ou il s'avére par aprés que tel n’est pas le cas. Il en découle un risque d’annulation d’une
transaction, un risque que des transactions ou des garanties ne sont pas valables et/ou un risque que la contrepartie n’a
pas de droit Iégal d’effectuer les transactions en question.

201 sagit du risque de pertes résultant de systémes et/ou de procédures inadéquates, de fraudes commises, etc..



Les résultats de I'enquéte
A premiére vue, la plupart des établissements sondés partagent I'approche holistique de la CSSF.

Il semble par ailleurs étre accepté qu’en suivant I'approche de la circulaire IML 98/143 sur le
contréle interne qui distingue entre quatre niveaux de contréle, la fonction compliance
contribue au contréle de troisieme niveau. Elle contribue donc aux controles réalisés par les
membres de la direction sur les activités et/ou fonctions qui tombent sous leur responsabilité
directe; elle assistera notamment la direction afin d'assurer que la réglementation soit respectée.

Or, les responsabilités de la fonction compliance ne doivent pas s'arréter la. En effet, a c6té du
volet «contréle», la fonction compliance devra également assumer un réle proactif/préventif
dans la mesure ou elle est censée éviter qu’un professionnel du secteur financier ne subisse un
préjudice quelconque, financier ou autre, par le fait de ne pas respecter la réglementation au
sens le plus large. Dés lors, la fonction compliance devra non seulement assister ou conseiller
la direction lors du développement et de I'élaboration de regles internes, mais elle devra
également veiller a ce que les objectifs de la compliance soient pleinement reflétés au niveau
des procédures.

Les principes suivants se dégagent en outre des réponses recues :
o Responsabilité du conseil d’administration et de la direction

En ce qui concerne la responsabilité du conseil d’administration, les sondés acceptent
majoritairement que cet organe soit activement impliqué dans la détermination des stratégies
en matiére de compliance ainsi que dans leur suivi et contrble. Il incombe au conseil de
promouvoir une attitude positive a I’égard de la fonction compliance.

Les avis sont cependant divisés pour ce qui est du rattachement de la fonction. Tandis que
d’aucuns favorisent un rattachement direct au conseil ou a son président, d'autres expriment
leur préférence pour un rattachement a la direction. Face a cette situation, il est intéressant
de noter que pratiquement tous les sondés sont néanmoins d’accord avec la position de la
CSSF selon laquelle le compliance officer doit, au moins en cas de besoin, pouvoir rapporter
directement au conseil d’administration ou a son président.

En principe, il est accepté que la direction soit en charge de la mise en application des normes
approuvées par le conseil d’administration. Au niveau journalier, de nombreux sondés ont
délégué I'exécution de leurs taches en matiere de compliance a un «agent» dédié. La direction
devra évidemment rester impliquée au niveau de |'établissement des politiques, des procédures
et des codes de conduite et devra étre informée réguliérement sur les résultats des efforts.

o Existence d’une politique formelle

Tout comme la CSSF, les sondés semblent clairement étre en faveur de I'établissement d'une
politique formelle et écrite concernant les grandes lignes et directives en matiére de compliance.
La mise en pratique de cette politique se fait par la voie de directives, de codes de déontologie
(pour les différents métiers) et de procédures. La direction devra également charger le
compliance officer de mettre en application un programme de formation continue adéquat.
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Les objectifs de la fonction compliance découlent du choix de I'approche conceptuelle.
Comme la majorité des sondés semble approuver une approche holistique, les objectifs de la
fonction compliance sont les suivants :

le respect des lois et réglements, y compris le respect de toutes les circulaires,

la protection des intéréts des clients du professionnel du secteur financier, c'est-a-dire le
respect des dispositions des circulaires CSSF 2000/15 et 02/77,

le strict respect des dispositions applicables en matiere de lutte contre le blanchiment,
I'intégrité du personnel.”

A constater également que les réponses semblent étre unanimes qu’en vue d'étre efficace,
une fonction compliance doit se caractériser par :

son indépendance,

sa permanence,

le pouvoir d'émettre des avis et des recommandations,

un pouvoir d'accés a toute information nécessaire,

le pouvoir de déclenchement d’investigations et de propres contréles.

semble également étre généralement accepté que les objectifs et responsabilités de la

fonction compliance doivent étre régis par une charte formellement approuvée par le conseil
d’administration et communiquée a I'ensemble du personnel.

Activités et étendue des travaux

Les réponses recues sont plus différenciées en ce qui concerne les taches que la fonction
compliance doit exercer sur une base journaliére. Selon la CSSF, la fonction compliance doit
effectuer au quotidien des taches d’'organisation, de gestion, d'information, de coordination
et de contréle, ce qui comprend plus particulierement:

a) Identification des risques de compliance

En pratique, ceci veut dire que la fonction devra faire le relevé (en principe ensemble avec
le service juridique) des réglementations applicables et déterminer dans quels domaines
existe un risque de compliance, par exemple du fait qu‘un certain aspect réglementaire
n’est pas traité de facon adéquate dans les procédures de la banque.

b) Organisation

Ceci devra comprendre la mise en place d’un code de bonne conduite, I'implication dans le
développement des procédures, I'application de la charte ainsi que le maintien et la mise a
jour du recueil des réglementations applicables.

La fonction compliance est généralement impliquée dans I'élaboration de procédures qui
touchent directement a la déontologie comme les régles relatives a la lutte contre le
blanchiment, les regles de conduite de la circulaire CSSF 2000/15, les regles définies dans la
circulaire CSSF 02/77 et les regles en matiére de délits d'initiés. En ce qui concerne
I’établissement de procédures ayant trait a d’autres domaines, elle devrait tout au moins les
valider et s'assurer que les aspects concernant le respect des réglementations soient
adéquatement traités.

Le volet organisation comprend également la maintenance, la mise a jour et la diffusion de
toutes les informations nécessaires ainsi que la formation du personnel.
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Ce qui inclut la définition et le respect de valeurs fondamentales comme I’honnéteté, la loyauté, I’équité, la vigilance,
qui doivent notamment s’appliquer au niveau opérationnel et au niveau des relations avec les courtiers, les apporteurs
d‘affaires, les fournisseurs.



¢) Contrdle et mesures correctrices
La fonction compliance peut également étre impliquée au niveau des contrdles directs. Ceci
est en principe le cas pour les domaines directement liés a la déontologie comme les
contréles relatifs au blanchiment, a la confidentialité des informations, aux régles de
conduite et aux délits d'initiés.
Toutes les lacunes significatives identifiées par des contréles portant sur des aspects non
directement liés a la déontologie sont a transmettre au compliance officer qui est en
charge de centraliser et de documenter les informations et de les analyser pour s’assurer de
leur conformité avec la réglementation. Il devra décider, le cas échéant, des mesures a
prendre pour remédier aux lacunes et en assurer le suivi.
Le compliance officer devra par ailleurs étre assuré que les normes et procédures édictées
au niveau local sont, le cas échéant, également respectées au niveau du groupe. A cette fin,
les sondés reconnaissent I'utilité de I'existence d'un lien fonctionnel entre les fonctions
compliance établies a différents niveaux a I'intérieur d'un groupe.

d) Reporting interne
La fonction compliance doit assurer que les manquements sont renseignés aux responsables
des services concernés et, en fonction de leur gravité, a la direction ou au conseil d’adminis-
tration. Des rapports périodiques sont également a préparer pour le conseil d’administration.

e) Correspondance avec le Parquet et la CSSF en matiere de blanchiment
Idéalement, le compliance officer occupe également la fonction de responsable en matiére
de prévention de blanchiment. En cette qualité, il s'occupera dans la pratique de la
communication avec le Parquet et la CSSF.

f) Champ d'application des travaux
Les établissements sondés semblent étre unanimes que les travaux de la fonction
compliance doivent couvrir tous les poles d'activités.

De maniére générale, la fonction compliance est fortement liée aux contrdles internes de
premier et de deuxiéme niveau. Dés lors, il existe un besoin important de coordination et de
coopération avec les responsables de ces controles.

Des besoins de coopération et de coordination existent également avec la fonction d’audit. La
fonction d’'audit peut contribuer a déceler des risques de compliance nécessitant la mise a jour
de normes et de procédures de travail. Par ailleurs, la fonction compliance est appelée a
coordonner ses actions avec le département juridique (si ce département est séparé) et le
département de gestion de risques.

Nonobstant ce besoin de coordination pour atteindre ses propres objectifs, il est clair que la
fonction compliance devra elle-méme étre soumise a un contrdle par I'audit interne.

° Conclusion

Les résultats de I'enquéte laissent apercevoir que la grande majorité des établissements
sondés semble s'accorder avec les raisonnements de base de la CSSF et sur les grands principes
devant régir une «bonne» fonction compliance.

La CSSF va dés lors poursuivre ses efforts en vue de I'élaboration au cours du deuxiéme semestre
2003 d’une circulaire définissant des principes de bonne pratique et permettant la mise en place
d'une fonction compliance efficace et organisée tout en essayant de maintenir une certaine
flexibilité, notamment pour répondre aussi aux besoins des acteurs de taille plus petite.
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1.1. Tendances marquantes

En 2002, le secteur des organismes de placement collectif (OPC) a connu une croissance modérée
au niveau du nombre d’OPC en activité et une baisse relativement importante au niveau des actifs
nets gérés. Ainsi, 1.941 OPC étaient inscrits sur la liste officielle au 31 décembre 2002 contre 1.908 a
la fin de I'année précédente (+1,7%) et les actifs nets gérés se sont élevés a EUR 844,5 milliards en
fin d’année contre EUR 928,4 milliards douze mois plus t6t (-9,0%). Sur base annuelle, il s'agit du
premier recul des actifs nets depuis douze ans.

Evolution du nombre et des actifs nets des OPC

en milliards d’EUR
Année Nombre Inscriptions Retraits Variation En  Actifs Emissions Variation En  Actifs

d’OPC  surlaliste  dela nette % nets nettes des actifs % nets

liste & moyens

par OPC

1995 1.329 166 120 46| 3,6 | 261,8 2,0 143 58 0,197
1996 1.384 182 127 55| 4,1| 308,6 22,5 46,8 | 17,9 0,223
1997 1.426 193 151 42| 3,0| 391,8 50,1 83,2 (27,0 0,275
1998 1.521 234 139 95| 6,7 | 486,8 84,1 95,0 | 24,2 0,320
1999 1.630 265 156 109| 7,2| 7345 140,1 247,7 | 50,9 0,451
2000 1.785 278 123 155| 9,5| 8746 168, 1 140,1 | 19,1 0,490
2001 1.908 299 176 123| 6,9 | 9284 121,7 53,8 | 6,2 0,487
2002 1.941 222 189 33| 1,7 | 8445 57,3 -83,9 | -9,0 0,435

Le nombre d'OPC inscrits sur la liste officielle a augmenté de 33 entités, augmentation faible en
comparaison avec les années précédentes. Alors que le nombre d’OPC nouvellement inscrits sur la
liste officielle s'éléve encore a 222, ce qui constitue une bonne moyenne en comparaison avec les
années précédentes, le nombre de retraits d’OPC a dépassé celui de I'année 2001 pour atteindre le
niveau record de 189. Ce dernier chiffre s'inscrit dans le cadre des restructurations opérées dans le
secteur financier, notamment par la fusion de grands groupes financiers, et de la restructuration
des gammes de produits OPC entamée par des promoteurs afin de réaliser des économies d'échelle
dans la distribution transfrontaliere. Il reste a noter par ailleurs que la baisse générale des marchés
financiers a eu pour conséquence que bon nombre de projets ont été abandonnés et qu’un
nombre élevé de compartiments ou d’'OPC n"ont méme pas été lancés.



CHAPITRE I

Evolution du nombre des OPC

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
\ \ \ \ \ | \ \

Malgré un apport régulier de nouveaux capitaux (les émissions nettes des OPC
luxembourgeois s'élevaient a EUR 57,3 milliards), le déclin général et accentué des marchés
boursiers au cours de I'année 2002 a fait baisser les actifs nets a EUR 844,5 milliards.

Evolution des actifs nets des OPC
en milliards d’EUR

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
\ \ \ \ \ \ \ \

La ventilation des actifs nets des OPC entre fonds communs de placement (FCP), sociétés
d'investissement a capital variable (SICAV) et sociétés d’investissement a capital fixe (SICAF)
fait apparaitre qu‘au 31 décembre 2002, le FCP est la forme la plus utilisée avec 1.017 entités
sur I'ensemble des 1.941 OPC en activité contre 896 entités opérant sous forme de SICAV et 28
SICAF.
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Ventilation des OPC selon leur forme juridique

en milliards d’EUR

En fin

de Nombre Actifs | Nombre Actifs | Nombre Actifs | Nombre Actifs
période nets nets nets nets
1995 622 164,7 662 94,2 45 2,9 1.329 261,8
1996 656 187,4 688 17,9 40 3,3 1.384 308,6
1997 668 225,0 718 161,1 40 5,7 1.426 391,8
1998 727 270,8 758 210,3 36 5,7 1.521 486,8
1999 800 385,8 795 341,0 35 7,7 1.630 734,5
2000 914 462,8 840 404,0 31 7.8 1.785 874,6
2001 994 482,1 885 441,5 29 48 1.908 928,4
2002 1.017 435,8 896 405,5 28 3,2 1.941 8445

Les avoirs nets des FCP s'élevaient a EUR 435,8 milliards, soit 51,6% du total, a la fin de I'année
2002. Les avoirs des SICAV, qui se chiffraient a EUR 405,5 milliards en fin d’année, ont connu un
taux de décroissance inférieur a celui des FCP en 2002 (-8,2% contre -9,6%). Les avoirs nets des
SICAF ont baissé de facon considérable (-33,3%).

Ventilation des OPC selon leur forme juridique
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Le tableau suivant reprend la répartition des OPC selon qu’ils tombent dans le champ
d'application de la partie | ou Il de la loi modifié du 30 mars 1988 ou dans le champ
d'application de la loi du 19 juillet 1991 concernant les OPC réservés aux investisseurs
institutionnels.

Ventilation des OPC selon les parties | et Il de la loi et fonds institutionnels
en milliards d’EUR

Nombre Actifs Nombre Actifs Nombre Actifs

nets nets nets

1995 952 171,9 335 88,1 42 1,8
1996 988 209,2 353 96,2 43 3,2
1997 980 280,4 367 102,2 79 9,2
1998 1.008 360,2 400 111,0 113 15,6
1999 1.048 564,2 450 137,0 132 33,3
2000 1.119 682,0 513 153,3 153 39,3
2001 1.196 708,6 577 178,2 135 41,6
2002 1.206 628,9 602 171,6 133 44,0

Les OPC qui relévent de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 sont ceux qui se
conforment aux dispositions de la directive communautaire relative aux OPCVM et qui peuvent
de ce fait se prévaloir des facilités de commercialisation y prévues. La partie Il englobe tous les
autres OPC qui font appel au public tandis que les fonds institutionnels sont des OPC dont les
titres ne sont pas destinés au placement dans le public. Du point de vue des dispositions
réglementaires et notamment des restrictions en matiere de politique de placement qui leur
sont applicables, ils s’apparentent néanmoins fortement aux fonds soumis a la partie Il de la loi
de 1988.

Pour les parties | et Il susmentionnées, on constate de légeres augmentations en ce qui
concerne le nombre d’OPC. Quant aux actifs nets, ils ont baissé et le recul est plus prononcé
pour la partie | (-11,2%) que pour la partie Il (-3,7%).

Pour ce qui est des fonds institutionnels, on remarque que le nombre d’OPC a baissé de deux
entités alors que les actifs nets ont augmenté de 5,5%. A rappeler dans ce contexte que la loi
du 17 juillet 2000 portant modification de certaines dispositions de la loi du 30 mars 1988
relative aux OPC permet la création de compartiments et de classes de parts réservés a un ou
plusieurs investisseurs institutionnels au niveau des OPC relevant de la loi de 1988. Le
«reporting» actuel des OPC ne permet pas de déceler les investisseurs institutionnels dans les
parties | et Il de la loi modifiée du 30 mars 1988.

La répartition entre fonds soumis a la partie | et fonds soumis a la partie Il de la loi de 1988 est
restée assez stable par rapport aux années précédentes. Ainsi, 62,1% de tous les OPC en activité
au 31 décembre 2002 étaient des OPCVM communautaires régis par la partie | de la loi et
31,0% ont été d'autres OPC non admis directement a la libre commercialisation dans les autres
pays de I'Union européenne. Les OPC institutionnels représentaient 6,9% des 1.941 OPC
luxembourgeois. Les actifs nets se sont répartis a la méme date a raison de 74,5%, 20,3% et
5,2% entre les fonds qui relévent respectivement de la partie | et de la partie Il et des OPC
institutionnels.
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Ventilation des OPC selon les parties | et Il de la loi et fonds institutionnels
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Le tableau suivant permet de comparer I"évolution en 2002 du nombre des OPC et des avoirs
nets du double point de vue de la forme juridique et du champ d’application des lois.

Ventilation des OPC selon la forme juridique et selon les parties I et Il de la loi et fonds
institutionnels

2001 2002 variation 2001/2002
Nombre d'OPC FCP| SICAV | SICAF Total FCP | SICAV | SICAF Total FCP | SICAV| SICAF| Total
Partie | 640 548 8 1.19% 650 548 8 1206 16% | 00%| 00%| 08%
Partie Il 2N 287 19 577 284 300 18 602| 48% | 45%| -53%| 43%
Opc institutionnels 83 50 2 135 83 48 2 1331 0,0% | -40%| 00%| -15%
Total 994 885 29 1.908| 1.017 896 28 1941 23% | 12%| -34%| 17%
Actifs nets (en mia €) FCP| SICAV | SICAF Total FCP| SICAV | SICAF Total FCP | SICAV| SICAF| Total
Partie | 326,287 | 380,450 | 1,837 | 708,574 | 284,414 | 343,117 | 1,379 | 628,910 | -128% | -9,8% | -24,9%| -11,2%
Partie Il 127,675 47,734 2,791 | 178,200 120,785 | 49,121 | 1,733 | 171,639 | -54% | 2,9%| -37,9%| -3,7%
Opc institutionnels 28,156 13,371 0,146 | 41,673 30,571| 13,237 | 0,151 | 43,959| 86% | -1,0%| 34%| 55%
Total 482,118 | 441,555 | 4,774 | 928,447 | 435,770 | 405,475 | 3,263 | 844,508 | -9,6% | -82% | -31,7%| -9,0%

En 2002, les émissions nettes ont été enregistrées surtout pour les OPC relevant de la partie | de
la loi modifiée du 30 mars 1988 (OPC communautaires, 64,9% du total), et ceci principalement
pour les OPC constitués sous forme de SICAV (61,5% du total). 19,5% du total des émissions
nettes ont été enregistrées pour les OPC relevant de la partie Il de la loi modifiée du 30 mars
1988 et 15,6% du total pour les OPC institutionnels. Comme c'était déja le cas pour I'année
2001, on peut a nouveau constater des rachats nets pour les SICAF relevant de la partie Il de la
loi de 1988.



Ventilation des émissions nettes des points de vue forme juridique et

champ d’application des lois

en millions d’EUR

2002 FCP SICAV SICAF TOTAL
Partie | 1.816 35.275 83 37.174
Partie Il 5.846 5.971 -617 11.200
Fonds institutionnels 7.786 1.154 0 8.940
TOTAL 15.448 42.400 -534 57.314
1.2.  Evolution des OPC a compartiments multiples

Comme les années précédentes, les OPC a compartiments multiples ont connu un rythme de
croissance soutenu en 2002.

Cette structure qui réunit a l'intérieur d’'une méme entité juridique plusieurs sous-fonds axés sur
le placement dans une devise, une région géographique ou un secteur économique déterminé,
permet a l'investisseur de changer I'orientation de son placement sans devoir passer a un autre
OPC. Bon nombre de promoteurs offrent a l'intérieur d'une entité toute une panoplie de
compartiments investissant en actions, en obligations, en titres du marché monétaire,
permettant ainsi a l'investisseur de profiter des meilleures perspectives de rendement du
moment. La structure des OPC a compartiments multiples permet également aux promoteurs de
créer des compartiments et de faire bénéficier d'une gestion collective des avoirs qui ne sont pas
assez élevés pour faire I'objet d’une gestion a part dans un fonds a structure classique.

Comme en témoigne le tableau suivant, I'expansion des OPC a compartiments multiples au
détriment des OPC a structure classique s'est poursuivie en nombre au cours de l'année
écoulée. La proportion des OPC a compartiments multiples par rapport au total des OPC a
augmenté de 59,2% a 61,3% en termes de nombre alors qu’en termes d’actifs nets gérés, elle
est restée stable (85,9%).

OPC a compartiments multiples

en milliards d’EUR

Enfinde  Nombre  Nombre En%  Nombre  Nombre Nombre Actifs En % Actifs
période total d’OPC  du total de moyen total netsdes  du total nets
d’'OPC  a comp. comp. decomp. @ d'unités OPC par

multiples par OPC a comp. comp.

a comp. multiples
multiples

1995 1.329 573 43,1 2.841 4,96 3.597 174,4 66,6 0,061
1996 1.384 632 45,7 3.187 5,04 3.939 222,0 71,9 0,070
1997 1.426 711 49,9 3.903 5,49 4618 296,1 75,6 0,076
1998 1.521 797 52,4 4.454 5,59 5.178 384,3 78,9 0,086
1999 1.630 913 56,0 5.119 5,61 5.836 604,9 82,4 0,118
2000 1.785 1.028 57,6 6.238 6,07 6.995 739,1 84,5 0,118
2001 1.908 1.129 59,2 6.740 5,97 7.519 797,8 85,9 0,118
2002 1.941 1.190 61,3 7.055 593 7.806 724,8 85,9 0,103

Au 31 décembre 2002, 1.190 OPC sur un total de 1.941 avaient adopté une structure a
compartiments multiples. Le nombre d’OPC a structure classique a diminué de 779 a 751
(-3,6%) alors que le nombre de compartiments en opération est passé de 6.740 a 7.055
(+4,7%). C'est ainsi qu'au 31 décembre 2002, un total de 7.806 unités économiques était en
activité, soit 3,8% de plus qu’a la fin de I'année précédente.



La surveillance des organismes de placement collectif

Depuis la fin de I'année 1995, le nombre de compartiments est passé de 2.841 a 7.055
(+148,3%) tandis que le nombre total d'OPC a progressé de 1.329 a 1.941 entités (+46,0%)
dans le méme laps de temps. Le nombre moyen de compartiments par organisme était de 5,93
au 31 décembre 2002, légérement en recul par rapport au chiffre de I'année 2001. Derriére ce
chiffre se cache toutefois une dispersion trés large entre les plus petits et les plus grands OPC.

Au 31 décembre 2002, les avoirs nets des OPC a compartiments multiples s’élevaient a EUR
724,8 milliards, soit une diminution de EUR 73,0 milliards (-7,9%) par rapport a la fin de
I'année précédente. Avec EUR 0,103 milliards par compartiment, les avoirs nets moyens ont
également baissé par rapport a ceux des deux années précédentes, mais se situent toujours
largement en dessous de ceux des OPC a structure classique qui totalisaient EUR 0,159
milliards par unité au 31 décembre 2002.

1.3. Devises d'évaluation utilisées

Pour ce qui est des devises d'évaluation utilisées, la plupart des unités (4.997 sur un total de
7.806) sont libellées en euros, suivies de celles exprimées en dollars américains (1.963) et en
francs suisses (268). En termes d'actifs nets, les unités libellées en euros regroupent EUR 552,8
milliards du total des EUR 844,5 milliards et devancent celles exprimées en dollars américains
(EUR 214,4 milliards) et en francs suisses (EUR 56,9 milliards).

1.4. Politique d'investissement des OPC

Les actifs nets des OPC investis en obligations ont augmenté de 7,7% par rapport a fin 2001
alors que les avoirs des fonds investissant en actions ont chuté de 29,4%, ceux investissant en
valeurs mobiliéres diversifiées de 14,6% et ceux investissant en instruments du marché
monétaires et liquidités de 3,2%.

En chiffres absolus, les actifs nets gérés par les OPC ou les compartiments d’OPC investis en
obligations ont atteint EUR 388,4 milliards (soit 46,0% du total des actifs nets), suivis des fonds
investis en actions (EUR 238,3 milliards ou 28,2%), des fonds monétaires et de liquidités (EUR
88,6 milliards ou 10,5%), des fonds investis en d'autres valeurs (EUR 69,9 milliards ou 8,3%) et
des fonds diversifiés (EUR 69,0 milliards ou 7,0%). A noter que les fonds investis en d’autres
valeurs comprennent notamment des fonds investissant en parts d'autres OPC (EUR 60,1
milliards ou 7,1%). Y figurent encore les fonds spécialisés dans le placement en titres non cotés,
les fonds immobiliers, les fonds investissant en produits dérivés ou encore les fonds investissant
en capitaux a risque élevé.

Actifs nets et unités des OPC selon leur politique d’investissement

[l Obligations 46,0% [l Obligations 28,5%
M Actions 28,2% M Actions 42,2%
[ Money Market 7,0% [ Money Market 11,8%
[T Diversifié 10,5% [T Diversifie 3,2%
[] Autres 8,3% [] Autres 14,3%

Actifs nets selon leur politique d'investissement Nombre d’unités selon leur politique d'investissement



Au niveau de I"évolution des unités opérationnelles (c’est-a-dire le nombre d’OPC a structure
classique et des compartiments d'OPC) au cours de I'année 2002, le nombre d'unités
investissant en obligations a progressé de 3,4% et celui des fonds diversifiés de 4,2%. Le
nombre d'unités qui placent leurs avoirs en actions est resté presque stable (+0,5%). A I'opposé,
le nombre d’unités placant leurs avoirs en instruments du marché monétaire ou en liquidités a
été en baisse de 3,2%.

Le tableau suivant présente, par trimestre, le flux des souscriptions et rachats de I'année,
réparti selon les principales politiques d'investissement:

1 - Valeurs mobilieres a revenu fixe (obligations)
2 - Valeurs mobiliéres a revenu variable (actions)
3 - Valeurs mobiliéres diversifiées

4 - Instruments du marché monétaire et liquidités
5 - Autres

en millions d’EUR
Ter trimestre 2002 2e trimestre 2002 3e trimestre 2002 4e trimestre 2002 totaux

pol. | sous.| rach.[ém_n. | sous.| rach.[ém_n. | sous.| rach.|ém_n. | sous.| rach.|ém_n. | sous.| rach.|ém_n.
85.288| 75.441| 9.847 | 93.396| 86.782| 6.614 | 98.982| 95.215| 3.767 |126.117(122.427| 3.690 [403.783|379.865| 23.918
47.656| 35.593| 12.063 | 51.348| 46.628| 4.720 | 39.256| 43.393| -4.137 | 35.952| 35429 523 [174.212|161.043| 13.169
3695 4268 -573 | 4.812| 4475 337 | 4.127| 6.007| -1.880 | 6.537| 4356 2.181 | 19.171| 19.106 65
23.985( 22.067| 1918 | 23.008| 23251 -243 | 20.993| 18.833| 2.160 | 22.633| 24.405| -1.772 | 90.619| 88.556| 2.063
20.185( 11.755( 8.430 | 13.031| 9.983| 3.048 | 13.903| 11.740| 2.163 | 19.946| 15.488| 4.458 | 67.065| 48.966| 18.099

L T S U R S

Total | 95.521| 73.683| 21.838 | 92.199| 84.337| 7.862 | 78.279| 79.973| -1.694 | 85.068| 79.678| 5.390 |351.067(317.671| 57.314

Plus de 55% des émissions nettes des OPC luxembourgeois ont été enregistrées au cours du
premier trimestre de I'année. Puis, une diminution générale et continue des émissions nettes a
pu étre constatée au cours des deuxiéme et troisieme trimestres. Le quatrieme trimestre a
toutefois connu une légére relance.

L'intérét le plus grand a été enregistré pour les OPC qui investissent principalement en
obligations. Ce phénoméne s’est poursuivi pendant toute I'année 2002 et s’explique par le fait
que la morosité des marchés boursiers a conduit les investisseurs a s’orienter plutét vers le
secteur obligataire.
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Politique d’investissement des OPC
en milliards d’EUR
Nombre d’unités Actifs nets Actifs nets

(en % du total)

OPCVM soumis a la partie |

- VM’ arevenu fixe 1.925 350,984 41,6
- VM a revenu variable 3.018 223,346 26,4
- VM diversifiées 815 54,580 6,5

OPCVM soumis a la partie Il 2

- VM a revenu fixe 176 19,465 2,3
- VM a revenu variable 154 4,189 0,5
- VM diversifiées 67 2,444 0,3

OPCVM soumis a la partie Il *

- capitaux a risque élevé 22 0,525 0,1
- VM non cotées 24 2,231 0,3
- leveraged funds 8 2,183 0,3
- autres OPC du type ouvert 874 49,422 5,9
- instruments du marché monétaire

et liquidités 122 78,796 9,3
- liquidités 120 9,411 1,1

Autres OPC soumis a la partie Il

- immobilier 7 1,927 0,2
- futures et/ou options 41 1,045 0,1
- autres valeurs 0 0,000 0,0

Fonds institutionnels

- VM a revenu fixe 124 17,970 2,1
- VM arevenu variable 124 10,753 1,3
- VM diversifiées 38 1,916 0,2
- capitaux a risque élevé 0 0,000 0,0
- VM non cotées 2 0,014 0,0
- leveraged funds 1 0,860 0,2
- autres OPC de type ouvert 131 10,698 1,3
- immobilier 5 0,369 0,0
- futures et/ou options 2 0,026 0,0
- instruments du marché monétaire
et liquidités 6 0,354 0,0
Total 7.806 844,508 100,0

" Valeurs mobiliéres.

2 s’agit des OPCVM exclus de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 en vertu de I'article 2, tirets 1 a 3, c’est-a-
dire des OPCVM fermés au rachat, ne faisant pas de promotion dans I"'UE ou dont la vente des parts est réservée au
public de pays tiers a I'UE.

i s’agit des OPCVM exclus de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 en vertu de I'article 2, tiret 4, c’est-a-dire des
OPCVM qui relévent d’une des catégories fixées par la circulaire IML 91/75 en raison de leur politique de placement et
d’emprunt.



1.5.  Evolution des OPC assortis d'une garantie

Les OPC assortis d'une garantie visent a offrir une plus grande sécurité aux investisseurs que ne
peuvent le faire les produits traditionnels de gestion collective. Selon la politique
d’'investissement poursuivie par les fonds en question, la garantie donnée assure au
souscripteur soit le remboursement d'une partie de son capital engagé, soit le remboursement
intégral de sa mise, soit méme un accroissement de son placement au terme d'une ou de
plusieurs périodes fixées d'avance.

Au cours de I'année 2002, le nombre d’OPC dotés d'une garantie est passé de 74 a 75 entités et
le nombre d'unités a augmenté de 115 a 151 unités. En termes d'unités, cette hausse s’explique
par le lancement de 61 nouvelles unités alors que la garantie donnée est venue a échéance ou
n’a plus été prolongée pour 25 unités. Face a I'incertitude des marchés financiers en 2002, les
OPC assortis d'une garantie ont donc connu, par opposition a I'année précédente, un succes
certain.

Les 151 unités se répartissaient au 31 décembre 2002 en 16 unités qui assurent aux porteurs de
parts une partie seulement de leur capital engagé, 79 unités qui assurent la totalité du capital
engagé («money-back guarantee») et 56 unités qui offrent a leurs investisseurs un surplus par
rapport au prix de souscription initial.

Les fonds assortis d'une garantie «money-back» restent donc dominants, mais on peut
également observer I'existence d'un nombre important de fonds qui assurent a leurs
investisseurs un surplus par rapport a leur mise. Ces fonds suivent généralement I'évolution
d’un indice boursier et, par le recours a des produits dérivés, sont en mesure de garantir a leurs
investisseurs une certaine participation a I’évolution de cet indice.

Les actifs nets des OPC garantis ont augmenté de EUR 0,31 milliards pour atteindre EUR 17,40
milliards en 2002, soit une hausse de 1,8%. A remarquer que les OPC garantis créés par les
promoteurs allemands regroupent a eux seuls 92,2% des actifs nets totaux des fonds garantis.

Evolution des OPC assortis d’une garantie

en milliards d’EUR
En fin de période Nombre d’OPC Nombre d’unités Actifs nets
économiques

1995 43 54 5,58
1996 52 67 7,08
1997 70 20 11,47
1998 86 99 15,00
1999 85 116 17,13
2000 79 119 14,30
2001 74 115 17,09
2002 75 151 17,40

1.6.  Promoteurs des OPC luxembourgeois

La ventilation des OPC luxembourgeois selon I'origine géographique de leurs promoteurs met en
évidence la multitude de pays représentés sur la place. Les promoteurs des OPC luxembourgeois
sont répandus parmi 43 nations différentes. Les principaux pays actifs dans la promotion d’OPC
au Luxembourg sont la Suisse, I’Allemagne, les Etats-Unis, I'ltalie et la Belgique.
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Origine des promoteurs des OPC luxembourgeois au 31 décembre 2002

en milliards d’EUR
Pays Actifs nets En % Nombre En % Nombre En %
d'OPC d'unités
Suisse 209,561 24,8% 252 13,0% 1.340 17,2%
Allemagne 148,535 17,6% 713 36,7% 1.274 16,3%
Etats-Unis 144,731 17,1% 128 6,6% 729 9,3%
Italie 93,079 11,0% 65 3.3% 680 8,7%
Belgique 72,744 8,6% 126 6,5% 985 12,6%
Grande-Bretagne 47,985 5.7% 103 5.3% 559 7,2%
France 42,182 5,0% 173 8,9% 739 9,5%
Japon 22,101 2,6% 77 4,0% 180 23%
Suede 15,939 1,9% 36 1,9% 182 2,3%
Pays-Bas 15,779 1,9% 37 1,9% 219 2,8%
Autres 31,872 3,8% 231 11,9% 919 11,8%
Total 844,508 100,0% 1.941 100,0% 7.806 100,0%

Par rapport a I'année 2001, I’Allemagne a pu dépasser les Etats-Unis pour s'établir en deuxiéme
place des promoteurs d’"OPC luxembourgeois.

1.7. Commercialisation des OPC luxembourgeois et
commercialisation d’OPC étrangers au Luxembourg

En raison de la dimension réduite du marché domestique, la grande majorité des OPC
luxembourgeois est commercialisée en dehors des frontieres du Luxembourg. Pour ce faire, les
OPC qui relévent de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 sont autorisés moyennant
une attestation d’inscription de la CSSF a commercialiser leurs parts dans les autres pays de
I'Union européenne sans devoir recourir a une nouvelle procédure d'agrément auprés des
autorités compétentes.

Jusqu’au 31 décembre 2002, la CSSF avait délivré pour les OPCVM inscrits un total de 2.910
attestations de conformité a la directive, ce qui représente une augmentation de 120 unités par
rapport a la fin de 2001 et de 319 unités par rapport au 31 décembre 2000. Les 2.910
attestations délivrées par la CSSF étaient destinées a 1.068 OPC différents (2001: 997 OPC, 2000:
979 OPC, 1999: 892 OPC), ce qui fait que 89% des OPC relevant de la partie | de la loi modifiée
du 30 mars 1988 avaient demandé une attestation au moins.

Les principaux pays destinataires sont par ordre décroissant I’Allemagne (768 attestations),
I’Autriche (326), I'ltalie (313), la France (281), I'Espagne (239), la Belgique (195), la Grande-
Bretagne (174), la Suede (174) et les Pays-Bas (146).

En ce qui concerne les OPCVM étrangers commercialisés au Luxembourg a la fin de 2002, on
peut signaler que 150 OPCVM communautaires étrangers (93 d’origine allemande, 26 d'origine
francaise, 19 d'origine irlandaise, 9 d’'origine belge, 2 d’origine britannique et 1 d’origine
danoise) se sont prévalus des facilités de commercialisation prévues par la directive pour offrir
leur parts au Luxembourg.

Relevons finalement qu’'au 31 décembre 2002, 30 OPC étrangers (16 d’origine suisse, 13
d'origine allemande et 1 d'origine belge) étaient autorisés a commercialiser leurs parts au
Luxembourg en vertu de I'article 70 de la loi modifiée du 30 mars 1988.



Commercialisation d’OPC étrangers au Luxembourg

1999 2000 2001 2002
Art. 56 - Pays d’origine
Allemagne 106 107 112 93
France 22 26 27 26
Irlande 10 1" 15 19
Belgique 8 8 9 9
Grande-Bretagne 1 1 2 2
Danemark 1 1 1 1
Sous-total 148 154 166 150
Art. 70 - Pays d’origine
Suisse 28 49 49 16
Allemagne 7 6 5 13
Belgique - - 1 1
Sous-total 35 55 55 30
Total 183 209 221 180

2.1. Données générales

Tout comme le nombre d'OPC inscrits sur la liste officielle en 2002 qui est en diminution par
rapport a 2001 (222 nouvelles inscriptions en 2002 contre 299 en 2001), le nombre de nouvelles
unités* agréées est également en diminution (1.338 nouvelles unités en 2002 contre 1.497 en
2001).

La morosité des marchés boursiers depuis 2000 continue donc a avoir une influence négative
sur la création de nouvelles unités comme l'illustre le tableau suivant. Le recul est ainsi de
10,62% par rapport a 2001, de 29,02% par rapport a 2000 et de 12,72% par rapport a 1999.

2001 2002
Nouvelles unités agréées 1.533 1.885 1.497 1.338
dont lancées dans la méme année 989 1.297 1.020 881

En parlant d'unités agréées au cours d'une année, cela ne veut pas nécessairement dire que ces
unités ont été effectivement lancées. En effet, jusqu'au 31 décembre 2002, seules 881 unités
des 1.338 unités agréées au cours de I'année ont été activées, soit 66% du nombre total
d'unités agréées. En comparant avec les années précédentes, on retrouve quasiment le méme
pourcentage. Le délai entre I'agrément d'une nouvelle unité et son lancement effectif peut
s'expliquer entre autres par le délai que doivent respecter les promoteurs entre la notification a
I'autorité du pays d'accueil prévue par la réglementation européenne et la commercialisation
effective des parts dans le pays d’accueil.

4 Le terme «unité» regroupe d’une part, les opc classiques et, d’autre part, les compartiments des OPC a compartiments
multiples. Le nombre de nouvelles «unités» signifie donc d’un point de vue économique le nombre de véhicules
économiques qui ont été créés.
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2.2.  Analyse de la politique d'investissement des nouvelles unités

La politique d'investissement des nouvelles unités agréées permet de souligner la tendance générale du
marché.

¢ La proportion des unités investissant en actions est encore en diminution.
e Le nombre de création d'unités investissant en valeurs mobiliéres a revenu fixe reste stable.
¢ On note une forte progression du nombre d'unités investissant dans d'autres OPC.

1999 2000 2001 2002

Nombre En % | Nombre En % | Nombre En % | Nombre En %

d’unités | du total | d’unités | du total | d’unités | du total | d’unités | du total

Actions 690 | 45,01% 965 | 51,19% 658 | 43,95% 471 | 35,20%
Diversifiés 159 | 10,37% 148 7,85% 146 9,75% 135 | 10,09%
Obligations 49 | 32,35% 411 | 21,80% 360 | 24,05% 325 | 24,29%
Monétaires 17 1,11% 25 1,33% 19 1,27% 60 4,49%
Fund of Funds 147 9,59% 320 | 16,98% 281 | 18,77% 332 | 24,81%
Futures 16 1,04% 5 0,27% 19 1,27% 7 0,52%
Divers 8 0,53% 11 0,58% 14 0,94% 8 0,60%
Total 1.533 [100,00% 1.885 |100,00% 1.497 | 100,00% 1.338 |100,00%

Au cours de I'année 2002, le déclin des «Nouveaux Marchés» s’est répercuté sur le nombre d'agréments
aux unités investissant dans la «Nouvelle Economie», c'est-a-dire les domaines de la technologie, des
télécommunications, des médias, de la biotechnologie et, d'une facon générale, des titres cotés sur des
marchés tels le Nasdag, le Neuer Markt, etc..

2001 2002

Nombre d'unités investissant 105 286 108 38
dans la «Nouvelle Economie»

Parmi les 1.338 nouvelles unités agréées au cours de 2002, 67 unités, soit 5%, ont profité du taux réduit
de la taxe d'abonnement réservé aux OPC/compartiments qui investissent en liquidités, instruments du
marché monétaire et autres titres a court terme.

2001 2002

Nombre d’unités bénéficiant 32 49 30 67
de la taxe réduite

2.3. Origine des promoteurs des nouvelles unités

L'analyse de I'origine des promoteurs des unités nouvellement créées permet de dégager les
éléments suivants.

e Les promoteurs d’origine suisse restent les acteurs les plus actifs de la place avec plus de
20% du total des nouvelles unités, suivis de pres par les promoteurs d’origine allemande
qui ont créé prés de 17% des nouvelles unités.



e Les promoteurs belges ont également continué a faire confiance a la place financiére
luxembourgeoise et sont a I'origine d’environ 15% des nouvelles unités.

e Les promoteurs britanniques et américains (auteurs de 9%, respectivement 7,4% des unités
nouvelles agréées) ont consolidé leur position. Les promoteurs américains ont avantagé
I'adaptation de leur palette existante par rapport a la création de nouvelles unités. Malgré le
fait que les promoteurs d'origine allemande ont créé deux fois plus de nouvelles unités, les
promoteurs américains ont su garder, en termes d'actifs nets totaux, leur deuxiéme position
derriére les promoteurs suisses, devangant ainsi de justesse les promoteurs allemands.

e Les promoteurs d’origine autrichienne ont confirmé leur progression entamée en 2001.

Origine des promoteurs des nouvelles unités

1999 2000 2001 2002
Suisse 204 348 259 289
Allemagne 322 339 264 227
Belgique 166 166 169 197
Grande-Bretagne 134 115 1M 122
Etats-Unis 128 189 92 99
Italie 170 214 217 97
France 114 175 147 82
Autriche 5 15 29 47
Pays-Bas 66 86 31 28
Japon 58 50 13 20
Espagne 42 48 18 15

3.1. Données générales

Au cours de l'année 2002, 521 unités ont été fermées contre 387 en 2001. Le déclin des
marchés boursiers depuis 2000 a inévitablement poussé le monde financier vers une prudence
générale. Le tableau suivant donne les chiffres des unités fermées au cours des quatre
derniéres années. La progression en 2002 est de 34,6% par rapport a 2001, de 154,2% par
rapport a 2000 et de 46,4% par rapport a 1999. En termes d'unités liquidées, on remarque en
2002 une progression de 92,7% par rapport a 2001.

1999 2000 Variation 2001 Variation 2002 Variation

en % ) )
Unités liquidées 117 135 15,4% 179 32,6% 345 92,7%
Unités a échéance 18 16 -15,8% 28 75,0% 32 14,3%
Unités fusionnées 221 54 -75,6% 180 | 233,3% 144 -20,0%

Total 356 205 | -42,6% 387 88,8% 521 34,6%
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3.2.  Politique d’'investissement des unités fermées

La politique d'investissement des unités fermées permet de souligner la tendance générale du
marché. Ainsi, la part des unités liquidées investissant en actions et sur le marché diversifié a
augmenté par rapport a l'année précédente. Par contre, le nombre d’unités fermées
investissant en obligations a diminué par rapport a 2001. On en conclut que l'investissement
en valeurs mobilieres a revenu fixe est en général plus apprécié.

Nombre En % | Nombre En % | Nombre En % | Nombre En %
d’unités | dutotal | d’unités | du total | d’unités | du total | d’unités | du total

Actions 51 | 1433% 44 | 21,46% 89 | 23,00% 195 | 37,43%
Diversifiés 57 | 16,01% 38 | 18,54% 67 | 17.31% 141 | 27,06%
Obligations 180 | 50,56% 93 | 4537% 192 | 49,61% 131 | 25,14%
Monétaires 56 | 15,73% 14 6,83% 18 4,65% 16 3,07%
Fund of Funds 8 2,25% 10 4,88% 12 3,10% 33 6,33%
Futures 2 0,56% 4 1,95% 9 2,33% 5 0,96%
Divers 2 0,56% 2 0,98% 0 0,00% 0 0,00%
Total 356 |100,00% 205 | 100,00% 387 |100,00% 521 |100,00%

3.3.  Grandes restructurations d’'OPC luxembourgeois en 2002

Sur le plan international, I'année 2002 a été marquée par de nombreuses fusions et
absorptions de banques et autres groupes financiers. Cette évolution n‘a pas manqué d’avoir
une incidence importante sur les OPC promus par les banques et entreprises financiéres
impliquées dans ces regroupements et réorganisations.

Les arguments principaux avancés par les promoteurs d’OPC qui ont initié une restructuration
sont les suivants :

e simplification de la gamme d'OPC pour obtenir une plus grande transparence dans les
produits offerts,

e création d'un OPC-phare avec beaucoup de compartiments au lieu d'avoir plusieurs entités
juridiques,

e optimisation de la gamme d'OPC selon les critéres économiques, géographiques ou le degré
de risque impliqué,

e structure tenant compte des économies d'échelle, de la transparence des commissions et
frais, d'un meilleur rendement fiscal,

e regroupement d'OPC ou de compartiments d’OPC pour mieux cibler une clientéle précise,

¢ lancement de produits efficients avec par exemple un «track-record»,

e recours a des dénominations d’OPC consistantes avec les politiques d’investissement
prévues par ces OPC.

Vingt grandes restructurations ont affecté les OPC luxembourgeois en 2002, impliquant 77
entités juridiques et 187 compartiments.



Les restructurations d’'OPC luxembourgeois en 2002 peuvent étre classées dans six grandes
catégories :

1. Réorganisation de I'actionnariat d’un promoteur 2 cas
2. Fusion de deux entités juridiques d'un méme groupe promoteur 1 cas
3. Reprise des activités de gestion d'un groupe promoteur par un autre 2 cas
4. Fusion de deux groupes promoteurs différents 5 cas
5. Restructuration de la gamme d’OPC d'un promoteur 9 cas
6. Modification de I'actionnariat d'une société de gestion luxembourgeoise 1 cas

(suite a la fusion de deux groupes financiers a I'étranger)
Total 20 cas

Notons finalement qu’outre les grandes restructurations présentées dans ce chapitre, 26 autres
fusions d'OPC de moindre envergure ont eu lieu en 2002, impliquant en tout 76 compartiments.

3.4. Liquidations volontaires

Aux termes de I'article 81 de la loi modifiée du 30 mars 1988, les OPC en état de liquidation
non judiciaire restent soumis a la surveillance de I'autorité de contréle.

Au cours de I'année 2002, le nombre d'OPC liquidés s'est élevé a 139 unités dont 90 FCP,
48 SICAV et 1 SICAF. Parmi ces 139 unités, 14 OPC sont arrivés a échéance et 48 OPC ont
disparu a la suite d'une absorption par voie de fusion.

Le retrait d’'un OPC de la liste dans le cadre d'une liquidation volontaire se fait en principe au
moment de la réception par la CSSF des documents suivants :

- acte notarié relatif a la mise en liquidation de la société d'investissement ou décision signée
de la société de gestion et du dépositaire relative a la dissolution de fonds commun de
placement,

- rapport de révision et «management letter» qui couvrent la période du début du dernier
exercice social jusqu'a la date de la mise en liquidation, méme si seulement une partie de
I"'exercice social s'est écoulée.

Il est a remarquer que les mémes documents doivent étre soumis en cas de liquidation d'un
OPC suite a la réunion des actions en une seule main ou en cas de rachat total.

Avant de pouvoir cléturer la liquidation d'un OPC, les documents suivants doivent étre
produits :

- acte notarié relatif a la cloture de la liquidation de la société d'investissement ou résolution du
conseil d'administration de la société de gestion relative a la cl6ture de la liquidation du FCP,

- un exemplaire du rapport de liquidation diment signé,

- un rapport diment signé du réviseur a la liquidation,

- la publication de la liquidation au Mémorial C,

- confirmation du versement du résidu de liquidation a la Caisse de Consignation.
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4.1. Données générales

Les OPC dits «fonds de fonds» («fund of funds», «Dachfonds») sont des OPC dont la politique
d’'investissement principale prévoit le placement de la plupart de leurs actifs nets dans
d'autres OPC. Leur portefeuille est donc constitué principalement, voire exclusivement,
d’actions de SICAV ou de parts de fonds commun de placement luxembourgeois ou étrangers.

Etant donné que les OPC relevant de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 ne peuvent
investir que jusqu'a 5% de leurs actifs nets dans d’autres OPC de type ouvert, les «fonds de
fonds» relévent ou bien de la partie Il de la loi modifiée du 30 mars 1988 ou bien sont soumis
alaloi du 19 juillet 1991 concernant les fonds réservés aux investisseurs institutionnels.

Tel que mentionné dans le rapport annuel de I'année 2001, le nombre d’unités investissant
principalement dans d’autres OPC a fortement progressé entre 1999 (213 unités) et 2001 (802
unités). Cette tendance a la hausse s’est prolongée au cours de I'lannée 2002 puisque le
nombre d'unités est passé a 997 unités au 31 décembre 2002. Le taux de progression sur
I'année a été de 24,3% en termes d’'unités (75,6% entre 1999 et 2000 et 39,2% entre 2000 et
2001).

Soulignons que la part des actifs nets des unités investissant principalement dans des OPC dits
«fonds de fonds» par rapport aux actifs nets de I'ensemble des organismes de placement s’est
accrue au cours de I'année 2002 pour passer a 7,0% fin 2002. Cette part n’était que de 1,8%
en décembre 1998.

4.2.  Statut juridique des «fonds de fonds»

Au 31 décembre 2002, 87,0% des OPC dits «fonds de fonds» (868 unités) relévent de la partie Il
de la loi de 1988 tandis que 13,0% (129 unités) sont soumis a la loi du 19 juillet 1991. Une
distinction supplémentaire selon la forme juridique de I'OPC, fonds commun de placement (FCP)
ou sociétés d'investissement a capital variable (SICAV), a été introduite sur le graphique suivant.

Ventilation des OPC «fonds de fonds» selon les parties et selon leur forme juridique
(en terme d'unités)

M FCP Partie Il de la loi 39,5%
[ SICAV Partie Il de la loi 47,5%
[T FCP Fonds institutionnels 9,9%
[] SICAV Fonds institutionnels ~ 3,1%




4.3, Evolution du nombre d’unités et des actifs nets des «fonds de fonds»

Le nombre d'unités de «fonds de fonds» a continué a augmenter pendant les mois de janvier
a aolt 2002, témoignant de l'intérét des investisseurs pour ce genre de produits. Cependant, a
partir de septembre 2002 jusqu’a la fin de I'année, il n'y a plus eu d’accroissement en nombre
d’unités de «fonds de fonds».

Les actifs nets de ces fonds ont atteint le point culminant en mars 2002 avec un montant de
EUR 71,4 milliards. Depuis lors, la chute continuelle des marchés boursiers s’est également
répercutée sur les actifs nets des «fonds de fonds» qui sont tombés a EUR 60,0 milliards au
31 décembre 2002.

Evolution du nombre d’unités et des actifs nets des «fonds de fonds»
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80.000 = = 1000
70.000 =
m 800
60.000 m
50.000 m m 600
40.000 =
30.000 = m 400
[] 20.000 m
total fonds m 200
de fonds 10.000 =
Om m O

unités fonds
de fonds

01'12
02'03

02'06
02'12

99'01
99'03
99'06
99'09
99'12
0003
00'06
00.09 -
00'12
01'03
01'06
01'09
02'09

4.4, Evolution des émissions nettes des «fonds de fonds»

En ce qui concerne I'afflux de nouveaux capitaux pour ce type d'OPC, les émissions nettes se
sont élevées a environ EUR 7,7 milliards pour I'année 2002. Au cours des quatre derniers mois
de I'année 2002, les émissions nettes sont devenues négatives pour la premiere fois tout au
long de la période d'observation. Soulignons encore que les souscriptions ont atteint un pic
dans le courant du mois de janvier 2002, mais que depuis, elles ont fortement chuté. Les
rachats se sont nettement accrus au cours des derniers mois de I'année 2002 et ont atteint leur
point le plus haut en octobre 2002.
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Evolution des émissions, rachats et émissions nettes des «fonds de fonds»
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4.5. Catégorisation des «fonds de fonds» suivant leur politique d’investissement
spécifique

Les «fonds de fonds» peuvent étre classés selon trois politiques spécifiques :

1) ceux qui investissent dans d'autres OPC en suivant une politique de répartition des risques
(fonds de fonds diversifiés),

2) ceux qui investissent dans un seul, voire un nombre trés restreint d’OPC (maximum 3) (fonds
de fonds type feeder fund),

3) ceux qui investissent dans des fonds investissant en hedge funds (fonds de hedge funds).

Répartition des actifs nets des «fonds de fonds» selon leur politique d'investissement spécifique
M Fonds de fonds diversifiés 70,3%

[ Fonds de hedge funds 16,6%
[ Fonds de fonds de type feeder fund 13,1%

La catégorie «fonds de fonds diversifiés» I'emporte en termes d’actifs nets avec 70,3%.
Viennent ensuite les «fonds de hedge funds» et les «fonds de fonds type feeder» avec
respectivement 16,6% et 13,1% des actifs nets.



4.6. Nationalité des OPC acquis par des «fonds de fonds»

Au 31 décembre 2002, le pourcentage des actifs nets des OPC de type «fonds de fonds» investis
dans des fonds luxembourgeois est de I'ordre de 38% et celui investi dans des fonds étrangers
de 54%. Les 8% restants sont investis dans d'autres titres (liquidités, actions, obligations,
produits dérivés, etc.).

Evolution et répartition des actifs nets des «fonds de fonds»
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4.7. Répartition des actifs nets des «fonds de fonds» selon la nationalité des OPC
acquis et suivant la politique d'investissement spécifique

Au 31 décembre 2002, la partie des avoirs des OPC de la catégorie «fonds de hedge funds»
investissant dans des fonds luxembourgeois est quasiment nulle alors que dans la catégorie des
«fonds de fonds feeder fund», ce sont les fonds luxembourgeois qui sont les mieux représentés.

Répartition des actifs nets des OPC du type «fonds de fonds» selon la politique d’investisse-
ment spécifique avec la répartition par type de produit d’investissement

Fonds de fonds Fonds de hedge Fonds de fonds
diversifiés funds de type feeder fund

Fonds luxembourgeois 39,6% 0,2% 72,2%
B Fonds étrangers 45,4% 73,2% 26,9%
B Autres 15,0% 26,6% 0,9%
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5.1.  Circulaire CSSF 02/77 concernant la protection des investisseurs en cas
d’erreur dans le calcul de la VNI et de réparation des conséquences de
I'inobservation des régles de placement qui sont applicables aux organismes
de placement collectif

La circulaire CSSF 02/77 du 27 novembre 2002 abroge et remplace la circulaire CSSF 2000/8
tout en reprenant la plus grande partie de ses dispositions.

La circulaire CSSF 02/77 introduit une procédure simplifiée applicable lorsque, suite a une
erreur de calcul de la VNI ou suite a l'inobservation des regles de placement entrainant un
préjudice pour un OPC, le montant d'indemnisation n’est pas supérieur a EUR 25.000 et le
montant a rembourser a un investisseur n'est pas supérieur a EUR 2.500. Cette procédure
constitue une importante modification par rapport a la circulaire CSSF 2000/8.

Dans ces cas, le réviseur d’entreprises de I'OPC ne doit pas dresser un document spécifique
reprenant ses conclusions, mais il suffit qu’il procéde a une revue du processus de correction
dans le cadre de son audit annuel de I'OPC.

Dans son rapport sur la révision de I'activité de I'OPC, le réviseur d’entreprises doit déclarer si,
a son avis, le processus de correction suite a une erreur de calcul de la VNI ou suite a
I'inobservation des regles de placement entrainant un préjudice pour un OPC ou le montant
d’'indemnisation n’est pas supérieur a EUR 25.000 et ou le montant a rembourser a un
investisseur n'est pas supérieur a EUR 2.500, est pertinent et raisonnable. Cette déclaration
dans le cadre de I"audit annuel doit porter sur :

¢ |es méthodes auxquelles il est fait référence,

e les VNI inexactes recalculées ou le résultat des réalisations des placements effectués en
inobservation de la politique de placement,

e le préjudice pour I'OPC et/ou ses investisseurs,

¢ |e paiement des montants dus a titre d'indemnisation.

Ces avis sont a soumettre a |'état de projet a la CSSF en méme temps que cette derniere est
informée de I'erreur de calcul de la VNI ou de I'inobservation des régles de placement.

5.2.  Circulaire CSSF 02/80 concernant les regles spécifiques applicables aux OPC
luxembourgeois adoptant des stratégies d’investissement dites alternatives

La circulaire CSSF 02/80 du 5 décembre 2002 entend remédier au fait que ni la loi modifiée du
30 mars 1988 relative aux OPC, ni la circulaire IML 91/75 du 21 janvier 1991 applicable aux OPC
ne contiennent des régles visant expressément les OPC adoptant des stratégies d’investisse-
ment dites alternatives.

Dans le passé, les restrictions d'investissement applicables aux OPC adoptant des stratégies
d'investissement dites alternatives ont été appréciées par la CSSF au cas par cas. Par la voie de
la circulaire CSSF 02/80, la CSSF a souhaité clarifier le cadre juridique et réglementaire
s'appliquant a ces OPC qui ont pour objectif de poursuivre des stratégies d’investissement
apparentées a celles suivies par les hedge funds ou alternative investment funds.

La circulaire vise a préciser les régles spécifiques qui s'appliquent aux OPC luxembourgeois
adoptant des stratégies d’investissement dites alternatives. Elle souligne notamment que la
CSSF attache une attention particuliére a la réputation, I'expérience et la surface financiére
des promoteurs desdits OPC et que la qualification professionnelle et I'expérience des



dirigeants des organes de gestion et, le cas échéant, des gestionnaires d'investissement et des
conseillers en investissement sont des éléments revétant une importance particuliére en
relation avec les OPC en question.

La circulaire contient en outre des régles spécifiques qui se rapportent aux ventes a découvert,
aux emprunts, aux investissements dans des OPC cibles, aux instruments financiers dérivés et a
d’autres techniques, aux opérations de prét sur titres, aux opérations a réméré et opérations
de mise en pension. Finalement, elle précise certaines indications que doivent contenir les
prospectus de tels OPC en vue d'une information adéquate des investisseurs.

5.3.  Circulaire CSSF 02/81 relative aux regles pratiques concernant la mission des
réviseurs d'entreprises d’organismes de placement collectif

La circulaire CSSF 02/81 du 6 décembre 2002 fixe des régles quant a la portée du mandat de
révision des documents comptables annuels et quant au contenu du rapport de révision a
établir en application de la loi modifiée du 30 mars 1988 relative aux organismes de
placement collectif.

La circulaire, qui est applicable a tous les OPC luxembourgeois, tient compte de ce qu’en
pratique, le réle et les fonctions du réviseur d'entreprises constituent un des piliers de la
surveillance prudentielle des OPC.

La circulaire entend définir d'une maniére générale le réle et la mission des réviseurs
d’entreprises dans le contexte du controle légal des documents comptables. Elle met en
évidence que la mission du réviseur d’entreprises ne se limitera pas au contréle des documents
comptables, mais consistera également dans I'analyse du fonctionnement de I'OPC et dans
I'analyse des procédures.

La circulaire CSSF 02/81 introduit le rapport sur la révision de I'activité de I'OPC et spécifie les
sujets qui doivent y étre développés. Le rapport a pour objectif de rendre compte des
constatations, que le réviseur d’entreprises a faites au cours de son contréle, concernant les
aspects financiers et organisationnels de I'OPC, dont notamment les relations avec
I’administration centrale, la banque dépositaire et les autres intermédiaires (les gestionnaires,
les agents de transfert, les distributeurs, etc.). Dans la conclusion générale du rapport sur la
révision de I'activité de I'OPC, le réviseur d’entreprises doit prendre position sur tous les points
essentiels de son contréle, de facon a donner une vue d’ensemble sur la situation de I'OPC.

Le rapport sur la révision de I'activité de I'OPC est a remettre a la CSSF dans un délai de quatre
mois a compter de la fin de la période a laquelle il se réfeére.

Les instructions de la circulaire CSSF 02/81 sont a observer dans leur ensemble pour les
comptes annuels des exercices comptables cléturant au ou apres le 31 décembre 2003.

5.4. Circulaire CSSF 03/88 concernant la classification des organismes de
placement collectif soumis aux dispositions de la loi du 20 décembre 2002
concernant les organismes de placement collectif

La circulaire CSSF 03/88 du 22 janvier 2003, qui s'adresse a tous les OPC luxembourgeois et a
ceux qui interviennent dans le fonctionnement et le contréle de ces organismes, a pour objet
d'apporter des clarifications sur la classification des OPC régis par la loi du 20 décembre 2002
concernant les OPC. Ainsi, elle précise les criteres qui déterminent si un OPC releve de la partie
| ou de la partie Il de la loi du 20 décembre 2002.
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La circulaire fournit également des précisions sur les cas d’exclusion qui découlent de I'article 3

de la loi précitée, disposant que la partie | de la loi ne concerne pas :

- les OPCVM du type fermé,

- les OPCVM qui recueillent des capitaux sans promouvoir la vente de leurs parts aupres du
public dans I'Union européenne ou dans toute partie de celle-ci,

- les OPCVM dont la vente des parts est réservée par les documents constitutifs au public des
pays qui ne font pas partie de I'Union européenne,

- les catégories d’'OPCVM fixées par la CSSF pour lesquelles les regles prévues au chapitre 5
sont inappropriées compte tenu de leur politique de placement et d’emprunt.

Ces catégories de cas d’exclusion ont déja fait I'objet d’une description détaillée dans la
circulaire IML 91/75 se rapportant a la loi du 30 mars 1988 relative aux OPC.

A noter que la quatriéeme catégorie a été adaptée par la circulaire CSSF 03/88 pour tenir
compte de I'élargissement du concept d'actifs éligibles des OPCVM. De la sorte, certains OPC
qui étaient exclus de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 ne sont dorénavant plus
exclus de la partie | de la loi du 20 décembre 2002.

Un OPC investissant dans des instruments éligibles sous la partie | doit pouvoir invoquer un
des quatre criteres d'exclusion énumérés ci-dessus pour étre soumis a la partie Il de la loi. Les
OPC existants doivent le faire avant la date limite du 13 février 2004.

6.1.  Surveillance prudentielle

Les normes a respecter par les OPC

Une des missions fondamentales de la CSSF dans le cadre de la surveillance des OPC est de
veiller a I'application des lois et reglements relatifs aux OPC. Le but de la surveillance est
d’assurer la protection adéquate des investisseurs ainsi que la stabilité et la sécurité du secteur
des OPC.

Les instruments de la surveillance prudentielle

La surveillance permanente de la CSSF vise a assurer que les OPC soumis a sa surveillance
respectent toutes les dispositions |égislatives, réglementaires ou conventionnelles qui
concernent I'organisation et le fonctionnement des OPC ainsi que la distribution, le placement
ou la vente de leurs titres. Elle se base notamment sur:

¢ ['examen des renseignements financiers périodiques que les OPC doivent remettre a la CSSF
sur une base mensuelle et annuelle,

e ['analyse des rapports annuels et semestriels que les OPC doivent publier a I'attention de
leurs investisseurs,

e |'analyse des lettres de recommandations émises par le réviseur d'entreprises et qui doivent
étre communiquées immédiatement a la CSSF,

e |'analyse des déclarations faites sur base de la circulaire relative a la protection des
investisseurs en cas d'erreur dans le calcul de la VNI (valeur nette d'inventaire) et de
réparation des conséquences de l'inobservation des regles de placement qui sont
applicables aux OPC,

e les contrdles sur place effectués par les agents de la CSSF.
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e Le contrble des rapports financiers semestriels et annuels

Il résulte des contréles des rapports financiers semestriels et annuels effectués par la CSSF que
ces rapports sont établis en général conformément aux prescriptions Iégales en la matiére. Au
cours de I'année 2002, la CSSF a da intervenir aupres de plusieurs prestataires de services en
matiére d’OPC pour les raisons suivantes :

- non-respect du délai de publication : il s'agissait de plusieurs fonds relevant de la partie Il
de la loi modifiée du 30 mars 1988 qui, en vertu de leur politique d'investissement (fund of
hedge fund ou private equity), n‘ont pas su déterminer endéans les délais la valeur de leurs
actifs ;

- non-conformité du rapport financier avec la politique d‘investissement ou absence
d'informations requises ;

- ventilation incorrecte du portefeuille-titres.

e Les contréles sur place

La CSSF a effectué durant I'année 2002 trois contrdles sur place. L'objet d'un contréle sur place
a été la vérification des conditions d’acquisition par un fonds d’au moins douze titres cotés a
la bourse de Hong Kong, titres dont les cours boursiers avaient enregistré, précédemment a
I'achat par le fonds, des mouvements anormaux. Le deuxiéme contréle sur place a eu pour
objet le fonctionnement de I'administration centrale d’un fonds. Le dernier contrdle a eu lieu
suite a un litige qui opposait le gestionnaire et le promoteur d'un fonds.

e Les controles spécifiques

Conformément a I'article 89 (3) de la loi modifiée du 30 mars 1988, la CSSF a fait usage dans
un cas, en 2002, du droit de demander a un réviseur d’entreprises d’'effectuer un controle
spécifique. Ce contrdle avait pour objectif de vérifier I'état du patrimoine et les opérations
traitées par le fonds, suite a son retrait de la liste officielle par la CSSF, .

e |es entrevues

Au cours de 2002, 118 entrevues ont eu lieu entre les représentants de la CSSF et des
intermédiaires d'OPC. A c6té de la présentation de nouveaux produits OPC, les promoteurs
ont sollicité des entrevues a la CSSF pour discuter sur des projets de restructuration de leur
fonds ou de leur gamme de produits OPC.

Cas pratique : les OPC du type «multi-manager»

Les OPC du type «multi-manager» font intervenir plusieurs gestionnaires qui sont chargés de
la gestion des actifs de I'OPC en fonction du type d’'investissements envisagés, de la
spécialisation des gestionnaires et des performances obtenues par les différents gestionnaires
choisis. Ce type d’OPC a connu un développement notable au cours des derniéres années.

La pratique veut que le changement d'un gestionnaire d'un OPC luxembourgeois soit signalé
a la CSSF. Celle-ci doit autoriser le choix de ce gestionnaire qui est a considérer comme un
dirigeant de I'OPC au sens de l'article 71 (3) de la loi modifiée du 30 mars 1988. Dans la
mesure ou le gestionnaire doit étre mentionné dans le prospectus, un changement du
gestionnaire implique en outre que I'OPC concerné doit mettre a jour son prospectus.

Il est de I'essence des OPC du type «multi-manager» d'étre en mesure a tout moment de
réagir rapidement au vu de la situation des marchés et des performances des gestionnaires et
de pouvoir désigner le cas échéant des nouveaux gestionnaires sans délai.
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Pour tenir compte de cette spécificité, la CSSF a accepté que I'OPC Iui remet une liste des
gestionnaires potentiels du fonds. Ces gestionnaires potentiels sont agréés par la CSSF et la
liste en question est annexée au prospectus de I'OPC. Le promoteur du fonds peut dés lors
interchanger librement les gestionnaires au sein des différents compartiments du fonds sans
devoir demander a chaque fois une autorisation de la CSSF. En plus, cette maniere de procéder
évite des mises a jour fréquentes des prospectus. Cependant, tout changement apporté a la
liste des gestionnaires doit étre notifié a la CSSF et agréé par elle.

Par ailleurs, la CSSF a soumis ces OPC entre autres aux conditions suivantes :

- le prospectus doit mentionner que linvestisseur peut recevoir sur demande une liste
actualisée reprenant les gestionnaires effectivement en charge de la gestion de
portefeuilles de I'OPC et précisant les portefeuilles gérés par les gestionnaires concernés ;

- la liste des gestionnaires effectivement en charge de la gestion de portefeuilles de I'OPC,
précisant les portefeuilles gérés par les gestionnaires concernés, doit étre annexée aux
rapports semi-annuels et annuels de I'OPC;

- le prospectus doit préciser la chaine des responsabilités et, en tout état de cause, il doit
préciser que la gestion des avoirs de I'OPC ainsi que le respect de la politique d’investisse-
ment et des restrictions d’investissement sont organisés sous le contréle et la responsabilité
ultime du conseil d’administration de la société d’investissement ou de la société de gestion
respectivement.

6.2. La circulaire CSSF 2000/8

Déclarations faites en 2002 sur base de la circulaire CSSF 2000/8

En 2002, la CSSF a recu 830 déclarations sur base de la circulaire CSSF 2000/8 contre 652
déclarations en 2001, soit une augmentation de plus de 27%.

Parmi ces déclarations, 348 cas (376 cas en 2001) se sont rapportés a des erreurs de calcul de la
VNI et 482 cas (276 cas en 2001) a des inobservations des régles de placement, dont 61 cas
(9 cas en 2001) de non-respect de la politique d’investissement. Il est intéressant de constater
que par opposition a I'année 2001, les cas d’erreur de calcul de la VNI ont diminué en valeur
absolue alors que les cas d'inobservation des régles de placement ont fortement augmenté.

Ce phénoméne peut s'expliquer comme suit.

- Suite a l'introduction de la circulaire CSSF 2000/8, les administrations centrales d’OPC ont
adapté et renforcé leur procédures de travail dans le domaine du calcul des VNI. La
diminution du nombre des cas d’erreur de calcul de la VNI en valeur absolue en témoigne.

- Par contre, I"accroissement du nombre des cas d’inobservation des régles de placement doit
étre analysé sous deux points de vue différents. Le premier est a placer dans le cadre de
I"évolution défavorable des marchés boursiers ; il n'est pas exclu que les gestionnaires des
fonds ont essayé de redresser la performance des fonds en dépassant a certains moments
les restrictions d’investissement imposées le cas échéant par le prospectus. Le deuxieme est
que la fonction compliance a été renforcée auprés de certaines administrations centrales ce
qui a pour conséquence une détection plus rapide et fréquente des inobservations des
restrictions d'investissement.

Il importe de signaler que la CSSF est intervenue a plusieurs reprises pour demander aux
responsables du fonds de mettre en place les mesures nécessaires pour contrdler la conformité
du fonds avec sa politique d’investissement.

212 des 348 cas déclarés d’erreurs de calcul de la VNI et 197 des 482 cas d'inobservation des
régles de placement déclarés n"ont pas encore pu étre cloturés au 31 décembre 2002. La raison
en est que la CSSF est en attente soit d’'informations supplémentaires, soit du ou des rapports
du réviseur d'entreprises.



Le graphique suivant reprend les déclarations qui ont été faites au cours de I'année 2002.

Evolution des erreurs signalées en 2002
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Les déclarations ont été plus nombreuses au cours des mois de mai, juin et aoQt.

En ce qui concerne plus particulierement les déclarations faites en relation avec
I'inobservation des régles de placement, on reléve une augmentation importante en nombre
au cours des mois de février, juin et décembre.

L'origine des erreurs de calcul de la VNI peut étre ventilée en quatre catégories : les «pricing
errors», les erreurs de comptabilisation, les erreurs relatives au calcul des frais et provisions et
les autres erreurs, comme par exemple les erreurs d’évaluation de swaps ou futures.

Le graphique suivant reprend I’évolution de I'origine des erreurs de calcul de la VNI qui ont
été signalées au cours de I'année 2002.

Evolution de I'origine des erreurs de calcul de la VNI en 2002
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Au cours de I'année 2002, les erreurs de calcul de la VNI sont dans 22% des cas dues a des
«pricing errors», dans 45% des cas a des erreurs de comptabilisation et dans seulement 7% des
cas a des erreurs de calcul de frais et provisions. Parmi les autres origines d'erreurs, il faut
signaler les problémes liés aux opérations sur titres qui représentent 12% des cas signalés et les
erreurs d'évaluation de swaps et de futures qui représentent 2% des erreurs de calcul de la VNI.

Le tableau suivant montre I'évolution de |'origine des erreurs de calcul de la VNI depuis I'entrée
en vigueur de la circulaire CSSF 2000/8 en date du 15 mars 2000.

Evolution de I'origine des erreurs de calcul de la VNI sur les trois derniéres années
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Au cours des trois dernieres années, les causes principales des erreurs de calcul de la VNI étaient
les erreurs de comptabilisation et d'évaluation des titres détenus par les OPC. On constate
également une augmentation des erreurs dues a des problemes au niveau de la détermination
des frais et provision, et ceci notamment en ce qui concerne le calcul de la commission de
performance (10 cas sur les 23 déclarations de cette catégorie en 2002).

A noter que les déclarations faites au cours de I'année 2002 ne se rapportent pas toujours aux
erreurs ou inobservations survenues en 2002. Ainsi, elles peuvent également concerner des
erreurs ou des inobservations qui ont été constatées en 2002, mais qui se rapportent a des
erreurs ou a des inobservations antérieures, ce qui est mis en évidence sur le graphique suivant.

Déclarations faites au cours de I'année 2002
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Sur les 348 déclarations faites en 2002, 3% concernaient des erreurs ou des inobservations qui
s'étaient déja produites en 2000. 29% concernaient des erreurs ou inobservations qui s'étaient
produites en 2001 et 52% des déclarations concernaient des erreurs ou inobservations qui ont
effectivement eu lieu en 2002.

Indemnisations résultant de la régularisation des erreurs de calcul de la VNI ou des
inobservations des régles d’investissement

Le tableau suivant détaille les montants des indemnisations enregistrées au cours des années
2001 et 2002. A préciser qu'il se base sur les données de la CSSF respectivement au
31 décembre 2001 et au 31 décembre 2002 alors que les montants d’'indemnisation n’étaient
pas encore connus pour un certain nombre de dossiers.

Indemnisations suite a des erreurs de calcul de la VNI

Investisseurs OPC/Compartiment

2001 2002 2001 2002
EUR 4.885.805,81 1.327.002,72 6.758.577,45 2.521.755,19
usb 1.608.672,80 2.467.574,06 2.781.301,95 942.618,93
JPY 7.955.357,00 6.281.672,68 1.879.218,00 543.104,00
GBP 93.834,31 - 380.457,75 -
CHF 21.291,31 7.797,38 32.894,68 9.688,37
Autres devises* 58.237,07 38,09 4.737,19 3.961,39
Total
(en EUR **) 7.006.927,80 3.735.892,66 10.582.937,73 3.435 598,79

Indemnisations suite a des inobservations des régles de placement

Investisseurs OPC/Compartiment

2001 2002 2001 2002
EUR 11.300,70 389.419,10 217.088,42 1.386.888,57
usb 162.881,15 44.979,23 754.762,00 356.229,72
JPY - - 2.854.878,00 -
GBP - - - 1.299,50
CHF - - - 22.110,15
Autres devises* - 220,16 3.368,74 866,07
Total
(en EUR **) 196.119,82 432.529,75 1.101.630,44 1.744.662,65

* converties en EUR au taux de change du 31 décembre 2002, respectivement du 31 décembre 2001
** taux de change du 31 décembre 2002, respectivement du 31 décembre 2001

Sur les 482 inobservations des regles de placement signalées, 331 inobservations ont été régulari-
sées en réalisant un bénéfice et 106 ont été régularisées en réalisant une perte. Pour 45 inobserva-
tions, le montant réalisé lors des opérations de régularisation n’a pas encore été communiqué.

Comparé a I'année 2001, le montant des indemnisations déboursées suite a des erreurs de calcul
de la VNI a considérablement diminué. Cette évolution peut s'expliquer entre autres par les faits
suivants :

- les administrations centrales d’OPC ont renforcé leur contréle des VNI ce qui a eu pour
conséquence que les erreurs de calcul de la VNI ont été détectées plus rapidement et que la
durée des périodes pendant lesquelles la VNI n'a pas été correcte se trouve fortement réduite ;

- il y a eu moins de mouvements sur les souscriptions et les rachats de parts/actions au cours
des périodes pendant lesquelles la VNI n’a pas été correcte ; des lors, le montant des indem-
nisations déboursées aux actionnaires et/ou aux OPC peut étre peu important méme si
I’erreur dure plusieurs mois.
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Application pratique de la circulaire CSSF 2000/8 : régularisation d’'un dépassement
actif d'une position en obligation

Selon la procédure de régularisation d'une inobservation des regles de placement prévue par
la circulaire CSSF 2000/8, le préjudice est a déterminer en principe par rapport a la perte
résultant pour I'OPC de la réalisation des placements non autorisés.

En ce qui concerne le cas particulier d'un dépassement volontaire d'une position en
obligation, il a été retenu que lors de la procédure de régularisation, le résultat réalisé sur la
position en dépassement peut étre déterminé en ajoutant au résultat de vente (qui est égal a
la différence entre la valeur de réalisation et la valeur d’acquisition) la somme des intéréts
encaissés courus échus et non échus. Il en résulte qu’en cas d’'une moins-value réalisée sur la
position des obligations en question, il peut étre tenu compte des revenus accumulés et
encaissés sur cette position pendant la période incriminée.

En outre, il y a lieu de vérifier si, pendant la période incriminée, les moins-values non réalisées
éventuelles sur la position de ces obligations sont compensées a tout moment par les intéréts
courus échus et non échus sur ces titres.

Les principes précités sont également valables en matiére d'application de la circulaire CSSF 02/77.
Les lettres de recommandations

D’apres le chapitre P de la circulaire IML 91/75 du 21 janvier 1991, les OPC doivent
immédiatement communiquer a la CSSF, sans y étre spécialement invités, les «management
letters» ou lettres de recommandations émises par le réviseur d'entreprises dans le cadre des
controles auxquels celui-ci doit procéder conformément a I'article 89 de la loi modifiée du 30
mars 1988.

L'analyse portera sur les données de I'exercice 2001 qui sont plus pertinentes. Le graphique
suivant permet d’analyser le type de lettres émises par les réviseurs d’entreprises pour
I'ensemble des OPC.

Analyse des lettres de recommandations
M Lettres de recommandations 26,3%

[ Lettres de non-recommandations 73,3%
[ Lettres restant a recevoir 0,4%




La plupart des lettres de recommandations, a savoir 73,3%, sont des lettres de non-
recommandations, c'est-a-dire des lettres dans lesquelles le réviseur d’entreprises n'a pas relevé
d'irrégularités au niveau des OPC. 26,3% sont des lettres de recommandations proprement dites
par lesquelles les réviseurs d’'entreprises ont relevé des irrégularités de différentes natures. 0,4%
des lettres de recommandations font encore défaut : il s'agit de lettres de recommandations
pour des OPC ayant été retirés de la liste officielle des OPC suite a leur liquidation.

Au cours de I'année 2002, la CSSF est intervenue auprés d'une centaine d’'OPC qui n’ont pas
respecté les délais qui leur sont impartis pour I'envoi des lettres de recommandations. Dans un cas,
la CSSF a méme infligé une amende d’'ordre aux membres du conseil d’administration d’'un OPC.

L'analyse des lettres de recommandations proprement dites montre que les irrégularités
soulevées par le réviseur d’entreprises peuvent étre ventilées en quatre grandes catégories :
les dépassements de limites Iégales ou réglementaires, les erreurs de calcul de la VNI, les non-
respects de la politique d'investissement et les problémes au niveau de |'organisation des OPC.

Ainsi, au cours de I'exercice 2001, 55% des lettres de recommandations décrivaient des cas de
dépassement des limites d'investissement et 45% des irrégularités relevant des autres
catégories susmentionnées.

A ce sujet, il faut signaler que certaines erreurs significatives ou inobservations dites «actives»
relevées dans les lettres de recommandations avaient aussi fait |'objet d'une déclaration
conformément a la circulaire CSSF 2000/8.

Par ailleurs, de nombreux dépassements des limites d’investissement signalés dans les lettres
de recommandations pouvaient étre considérés comme étant «passifs». En ce qui concerne les
erreurs de calcul de la VNI, certaines ne dépassaient pas les seuils de matérialité fixés par la
circulaire précitée.

Les OPC relevant de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988 représentaient 62,7% des
OPC luxembourgeois. Dans la mesure ou les restrictions |égales qui leur sont applicables sont
plus rigides que celles pour les OPC relevant de la partie Il, il peut étre intéressant d'analyser
la nature des limites dépassées par ceux-ci.

Le graphique suivant reprend les limites Iégales qui sont le plus souvent dépassées par les OPC
relevant de la partie | de la loi modifiée du 30 mars 1988.

Nature des limites dépassées par les OPC relevant de la partie | de la loi de 1988
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Les lettres de recommandations ont donc essentiellement relevé des cas de dépassement des
limites prévues par I'article 42 (1) de la loi de 1988, soit dans 54% des cas. Cette limite stipule
en effet qu’un organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) ne peut placer
plus de 10% de ses actifs en valeurs mobiliéres d'un méme émetteur et que la valeur totale
des valeurs mobilieres détenues par I'OPCVM dans les émetteurs dans lesquels il place plus de
5% de ses actifs ne peut dépasser 40% de la valeur des actifs de 'OPCVM.

Les lettres de recommandations ont relevé que la limite prévue par l'article 47 (2) est
également fréquemment dépassée, soit dans 7% des cas. En effet, I'article 47 (2) stipule qu'un
OPCVM ne peut emprunter que jusqu’‘a concurrence de 10% de ses actifs et uniquement de
facon temporaire.

Par rapport a 2000, il faut relever une baisse de 8% des cas de dépassement de la limite
prévue par l'article 47 (2) alors qu’une hausse de 6% avait été constatée en 2000 par rapport a
1999. Les cas de dépassement des limites prévues par les articles 40 (2) et 40 (4) ont augmenté
respectivement de 2% et de 4%, apres avoir connu une baisse respectivement de 5% et de 4%
par rapport a 1999. On a également constaté une hausse de 3% des cas de dépassement des
limites prévues par les articles 42 (2) et 43 (1). En ce qui concerne les autres limites, le
pourcentage de cas répertoriés est resté relativement constant.

6.3. Restrictions d’investissement

Limites de placement se rapportant a I'article 45 (2) de la loi modifiée du 30 mars 1988
concernant la détention de 10% au plus de parts d'un autre OPC

De quelle maniere convient-il d’appliquer aux cas ou I'OPC cible est un OPC a compartiments
multiples la limite de placement de I'article 45 (2), troisieme tiret, qui dispose qu'un OPCVM
soumis a la partie | de la loi de 1988 ne peut détenir plus de 10% de parts d'un autre OPC ?

La CSSF a pris position a ce sujet comme suit :

Dans la mesure ou il s'agit d’'une régle de contrdle et non d'une régle de diversification des
risques, la limite de placement précitée est a appliquer a I'OPC cible pris dans son ensemble,
indépendamment de son statut d’'OPC a compartiments multiples.

Il en découle que lorsque I'OPC cible est un OPC a compartiments multiples, I'OPCVM soumis a
la partie | de la loi de 1988 peut détenir plus de 10% des parts d’un compartiment de I'OPC
cible, mais ne peut détenir plus de 10% des parts de I'OPC cible pris dans son ensemble.

Limites de placement concernant I'article 42 (3) de la loi modifiée du 30 mars 1988 se
rapportant a certaines émissions d’obligations

L'article 42 (3) de la loi modifiée du 30 mars 1988 dispose que la limite de 10% pour les
placements dans des valeurs mobiliéres ou des instruments du marché monétaire émis par une
méme entité est portée a un maximum de 25% pour certaines obligations, lorsque celles-ci
sont émises par un établissement de crédit qui a son siege statutaire dans un Etat membre de
I'Union européenne et qui est légalement soumis a une surveillance spéciale des autorités
publiques destinée a protéger les détenteurs d'obligations. En particulier, les sommes
découlant de I'émission de ces obligations doivent étre investies, conformément a la
législation, dans des actifs qui, durant toute la période de validité des obligations, peuvent
couvrir les créances résultant des obligations et qui, en cas de faillite de I'émetteur, seraient
utilisés en priorité pour le remboursement du principal et le paiement des intéréts courus.



Une liste relative aux émissions répondant aux critéres de l'article 22 (4) de la directive
européenne 85/611/CEE est disponible sur le site Internet de la Commission européenne a
I’adresse suivante :
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/ucits/index.htm

La CSSF publie la liste des émetteurs luxembourgeois et de leurs émissions conformes a
I'article 22 (4) de la directive 85/611/CEE sur son site Internet (www.cssf.lu) a la rubrique
«Publications».

Limites d’investissement s’appliquant aux OPCVM qui investissent dans des ETF

Les dispositions de |'article 44, paragraphes (1) et (2), de la loi modifiée du 30 mars 1988
s'appliquent-elles aux ETF («Exchange Traded Fund») ? L'article en question dispose qu’un
OPCVM ne peut placer plus de 5% de ses actifs dans des parts d’autres OPC.

La CSSF a pris les décisions suivantes :

Pour ce qui est des ETF d'autres Etats membres de I'Union européenne, la CSSF se base sur
I'agrément délivré dans I'Etat membre d’origine pour déterminer si ces ETF sont a considérer
comme OPCVM visés par la directive 85/611/CEE. Au cas ou il s'agit d’'un ETF/OPCVM, la limite
de 5% est a appliquer.

Pour ce qui est des ETF agréés dans des Etats qui ne sont pas membres de I'Union européenne,
la CSSF effectue une analyse au cas par cas pour déterminer si ces ETF sont a considérer
comme OPCVM au sens de l'article 1er, paragraphe 2, premier et deuxieme tirets, de la
directive 85/611/CEE. La limite de 5% est applicable le cas échéant.

La fin de I'année 2002 a été marquée par I'adoption de la loi du 20 décembre 2002 sur les
organismes de placement collectif qui transpose en droit luxembourgeois les directives
2001/107/CE et 2001/108/CE du 21 janvier 2002.

Ce nouveau texte législatif distingue entre les sociétés de gestion qui assurent la gestion d'au
moins un OPCVM relevant de la directive modifiée 85/611/CEE (chapitre 13 de la loi du 20
décembre 2002) et les autres sociétés de gestion qui n’interviennent pas dans la gestion
d’OPCVM conforme a la directive précitée (chapitre 14 de la loi du 20 décembre 2002).

Aux termes des dispositions transitoires de la nouvelle loi, les sociétés de gestion existant
avant son entrée en vigueur sont réputées agréées conformément a I'article 91 (1) de la loi du
20 décembre 2002.

La place financiére luxembourgeoise comptait 309 sociétés de gestion actives au 31 décembre
2002. Parmi celles-ci, 166 gerent exclusivement des OPCVM et 38 gérent tant des OPCVM que
d'autres OPC.

Restent 66 sociétés de gestion qui gérent uniquement des OPC de la partie Il de la loi modifiée
du 30 mars 1988 sur les organismes de placement collectif, 33 sociétés de gestion qui gérent
uniqguement des OPC relevant de la loi du 19 juillet 1991 concernant les organismes de
placement dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le public et 6 sociétés de
gestion qui gérent a la fois des OPC relevant de la partie Il de la loi de 1988 et de la loi de 1991.

Sur le total des 309 sociétés de gestion, 18 entités sont agréées au 31 décembre 2002 en tant
qu’administration centrale d'OPC luxembourgeois.
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Répartition des Sociétés de Gestion (SG) Nombre
SG gérant uniquement des OPCVM partie | de la loi de 1988 166
SG gérant tant des OPCVM partie | de la loi de 1988 que d'autres OPC 38
SG gérant des OPC partie Il de la loi de 1988 66
SG gérant des OPC relevant de la loi de 1991 33
SG gérant des OPC partie Il de la loi de 1988 et des OPC relevant de la loi de 1991 6
TOTAL 309

Il ressort du tableau ci-dessus que 204 des 309 sociétés de gestion gérent au moins un OPCVM
relevant de la partie | de la loi de 1988. Il importe de noter que certaines des sociétés de gestion
qui gérent actuellement des OPC relevant de la partie Il de la loi de 1988 sont susceptibles de
devoir se conformer également aux dispositions du chapitre 13 de la loi de 2002 applicable aux
sociétés de gestion assurant la gestion d’'OPCVM relevant de la directive 85/611/CEE. En effet, en
raison de leur politique d’investissement, une partie des OPC relevant de la partie Il de la loi de
1988 se transformeront le cas échéant en OPCVM relevant de la partie | de la loi de 2002. Il en
découle gqu’une majorité des sociétés de gestion devront s’organiser pour se conformer aux
dispositions du chapitre 13 précité endéans les délais prévus par la loi de 2002.

Le tableau ci-aprés montre une ventilation des sociétés de gestion qui ne gerent qu’un seul
OPCVM ou OPC.

Sociétés de gestion (SG) ne gérant qu‘un seul OPCVM/OPC Nombre
SG gérant uniqguement un seul OPCVM partie | de la loi de 1988 156
SG gérant uniquement un seul OPC partie Il de la loi de 1988 60

SG gérant uniquement un seul OPC relevant de la loi de 1991 31
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La surveillance des fonds de pension

1.1. Fonds de pension

Au cours de I'année 2002, trois nouveaux fonds de pension soumis a la loi modifiée du 8 juin
1999 ont été agréés par la CSSF. Il s'agit des fonds suivants, constitués sous la forme juridique
d’une association d’'épargne-pension (assep).

- K BRIDGE, qui a pour objet d’organiser un fonds de pension multi-employeurs, a été créé
sur l'initiative de Kaupthing hf. Reykjavik et Kaupthing Services S.A. Lausanne.

- PENSIONINVEST a été créé sur initiative de la HVB Banque Luxembourg S.A. et s’adresse aux
salariés de la HVB Banque Luxembourg S.A.

- Les trois sociétés Clearstream International S.A., Clearstream Services S.A. et Clearstream
Banking Luxembourg S.A. ont créé le fonds de pension THE CLEARSTREAM LUXEMBOURG
PENSION FUND dans le but d'organiser un fonds de pension pour les salariés du groupe
Clearstream au Luxembourg.

L'agrément de ces nouveaux fonds de pension porte a sept le nombre total des fonds de pension
soumis au 31 décembre 2002 a la loi modifiée du 8 juin 1999, dont six assep et une sepcav.

Une demi-douzaine de dossiers d’agrément sont actuellement en cours d’instruction. Parmi ceux-
ci figurent plusieurs fonds de pension, principalement pour des employeurs luxembourgeois,
dont l'agrément peut étre escompté pour 2003. Des dossiers «internationaux» sont en cours
d’instruction, mais leur progression semble freinée par les développement internationaux en
cours. En effet, la perspective imminente d'un cadre légal harmonisé en matiére de retraite
professionnelle au niveau de I'Union européenne incite vraisemblablement les promoteurs a
adopter une position d'attente. Pour 2003, la CSSF s'attend a une poursuite du développement
lent mais continu de I'activité.

Tableau officiel au 31 décembre 2002 des fonds de pension soumis au contréle de la CSSF
Associations d'épargne-pension (assep)

DEXIA PENSION FUND

69, route d'Esch, L-2953 Luxembourg

K BRIDGE

23, avenue de la Porte-Neuve, L-2227 Luxembourg
PENSIONINVEST

4, rue Alphonse Weicker, L-2721 Luxembourg
PRIME PENSION, BGL ASSEP B

50, avenue J.F. Kennedy, L-2951 Luxembourg

THE CLEARSTREAM LUXEMBOURG PENSION FUND
42, avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxembourg

THE UNILEVER INTERNATIONAL PENSION PLAN

5, rue Plaetis, L-2338 Luxembourg

Sociétés d'épargne-pension a capital variable (sepcav)

KPMG - LOMBARD INTERNATIONAL PENSION SCHEME
Airport Center, 2, route de Tréves, L-2633 Senningerberg



1.2. Gestionnaires de passif

Suite a l'inscription au cours de I'année 2002 de HEPTA CONSULT S.A. et de SWISS LIFE
Luxembourg S.A. sur la liste officielle des professionnels agréés pour exercer l'activité de
gestionnaire de passif pour les fonds de pension soumis a la loi modifiée du 8 juin 1999, le
nombre de gestionnaires de passif de fonds de pension agréés par la CSSF s'éléve a huit au 31
décembre 2002.

Liste officielle au 31 décembre 2002 des professionnels agréés pour exercer I'activité de
gestionnaire de passif pour les fonds de pension soumis a la loi modifiée du 8 juin 1999

ACTUALUX S.A.

5, place de la Gare, L-1616 Luxembourg

DEXIA INSURANCE & PENSIONS SERVICES S.A.

2, rue Nicolas Bové, L-1253 Luxembourg

ESOFAC INTERNATIONAL S.A.

37, rue Michel Engels, L-1465 Luxembourg
HEPTA CONSULT S.A.

54, avenue Pasteur, L-2310 Luxembourg

LA LUXEMBOURGEOISE-VIE S.A.

51, avenue de la Gare, L-1611 Luxembourg

LE FOYER VIE Compagnie Luxembourgeoise d'Assurances S.A.
6, rue Albert Borschette, L-1246 Luxembourg
SWISS LIFE Luxembourg S.A.

1, rue du Potager, L-2347 Luxembourg-Kirchberg
MERCER HUMAN RESOURCE CONSULTING S.A.
68, boulevard du Souverain, B-1170 Bruxelles

Aprés I'adoption de la loi du 1er aolt 2001 modifiant le cadre légal applicable aux fonds de
pension, I'année 2002 n’a pas vu de changements |égaux ni réglementaires.

Pour 2003, il est prévu d’'introduire, par voie de circulaire CSSF, un reporting officiel pour les
fonds de pension, alors que jusqu'ici, la CSSF requérait des fonds de pension la fourniture
trimestrielle d'un certain nombre d’'informations financieres sur base d'un format de
présentation de leur choix.

Par ailleurs, les travaux de transposition de la directive sur les institutions de retraite
professionnelle seront sans doute entamés dés I'adoption de la directive qui aura lieu en
principe au premier semestre de I'année 2003.

¢ Proposition de directive sur les institutions de retraite professionnelle

En 2002, des progrés importants ont été réalisés en vue de I'adoption de la proposition de
directive sur les institutions de retraite professionnelle qui a fait I’'objet d'une description
détaillée dans le Rapport d’activité 2001 de la CSSF.

La Commission européenne a présenté le 11 octobre 2000 une proposition de directive ayant
pour objet une harmonisation minimale des normes prudentielles des institutions de retraite
professionnelle (IRP), la reconnaissance mutuelle des autorités de contréle et I'introduction
d'un passeport européen fonctionnant selon le principe de la libre prestation de service.
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Une approche institutionnelle a été retenue, I'objectif poursuivi étant d’aboutir a une
harmonisation minimale tenant compte des spécificités nationales concernant les modes de
fonctionnement des IRP, mais assurant un niveau élevé de protection par I'imposition de
critéres prudentiels rigoureux en ce qui concerne le financement des engagements, les
exigences de compétence et d’honorabilité des gestionnaires, la diversification des actifs ainsi
que l'information des autorités de contréle, des affiliés et des bénéficiaires. La proposition vise
également a lever tout obstacle prudentiel a la gestion transfrontaliére des régimes de
retraite par les IRP en établissant la reconnaissance mutuelle entre les régimes prudentiels
nationaux et en proposant un systeme de notification et de coopération entre autorités
compétentes.

Les discussions de la proposition au sein du Groupe technique du Conseil de I'Union
européenne ont commencé en janvier 2001. Les réunions au Conseil se sont succédées a un
rythme soutenu durant le premier semestre de I'année 2002 et des progres rapides en vue
d'un accord ont été réalisés grace aux efforts considérables de la présidence espagnole et a la
priorité que cette derniére a accordée au dossier.

Le 4 juin 2002, le Conseil des Ministres de I’économie et des finances a abouti a un accord
politique sur le fond de la proposition de directive sur les institutions de retraite
professionnelle. Le texte de la position commune a été formellement adopté par le Conseil le
5 novembre 2002 et transmis au Parlement européen le 14 novembre 2002 pour une
deuxiéme lecture.

Le texte sur lequel le Conseil a donné son accord maintient les principes essentiels de la
proposition de la Commission européenne tout en intégrant nombre d’amendements adoptés
en 2001 par le Parlement en premiere lecture.

- Champ d'application
Les systemes dans lesquels les entreprises constituent des provisions au bilan en vue du
versement de retraites a leurs salariés continuent a étre exclus de méme que les régimes qui
fonctionnent par répartition ainsi que les entreprises d'assurance, les banques et
institutions relevant de la directive OPCVM. Le texte permet cependant aux Etats membres
de soumettre I'activité des entreprises d'assurance en matiére de retraite professionnelle au
régime prudentiel de la directive sur les institutions de retraite professionnelle.

- Provisions techniques et exigences prudentielles
Le cadre prudentiel impose un contréle prudentiel permanent et exige que les fonds
détiennent des actifs suffisants pour couvrir leurs engagements. Le texte accepté par le
Conseil consacre I'approche qualitative du calcul des provisions techniques proposé par la
Commission européenne et introduit deux bases alternatives pour la définition du taux
d'intérét maximal. Il exige que la Commission européenne présente tous les deux ans un
rapport sur I'évolution de la situation.

- Affiliation transfrontiére
La proposition établit un mécanisme de coopération et de notification entre les autorités
de surveillance de I’'Etat membre d’origine (ou le fonds de retraite est situé) et de I'Etat
membre d’accueil (ou I'entreprise et les affiliés sont situés).

- Régles de placement
Une approche qualitative des régles de placement est proposée. Le placement des actifs
doit étre effectué avec prudence et décidé a la lumiére des engagements pris par chaque
fonds et non sur la base d’un jeu unique de régles quantitatives («principe de prudence»).
Le texte du Conseil confirme que ce principe est fondamental et il en énumére quelques
éléments essentiels afin de préciser ce qu’il faut entendre par prudence dans le placement
des actifs. Il confirme la possibilité pour les Etats membres de fixer, dans certaines limites,
des exigences plus détaillées au niveau national. Il permet également a I'Etat membre
d'accueil (ou l'entreprise d'affiliation et les affiliés sont situés) de demander a I'Etat
membre d’origine (ou le fonds de retraite est situé) d'appliquer certaines regles



quantitatives aux actifs correspondant au régime de retraite géré sur une base
transfrontaliere, a condition que I'Etat membre d'accueil applique les mémes regles (ou des
régles plus strictes) a ses propres fonds.

Le vote en deuxiéme lecture du Parlement européen a eu lieu le 12 mars 2003 et s'est soldé par
I'adoption de treize amendements visant notamment a souligner la vocation importante des
institutions de retraite professionnelle en vue d'assurer une couverture financiére pour la
retraite et a insister sur l'opportunité d’envisager une couverture optionnelle des risques
biométriques. Les amendements prévoient également que la Commission européenne
examinera |'opportunité d'étendre I'application optionnelle de cette directive aux activités en
matiere de retraite professionnelle d'autres institutions financiéres réglementées. En ce qui
concerne les exigences prudentielles applicables aux institutions de retraite professionnelle, les
amendements adoptés laissent inchangées les dispositions de la position commune du Conseil.

Il est des lors permis d'espérer que le Conseil pourra marquer son accord avec le texte du
Parlement et que la directive créant un cadre européen harmonisé pour les institutions de
retraite professionnelle deviendra une réalité dans les semaines a venir.

En principe, le délai prévu pour la transposition en droit national de la directive concernant
les activités et la surveillance des institutions de retraite professionnelle est de 24 mois a dater
de sa publication au Journal officiel des Communautés européennes.
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La surveillance des autres professionnels du secteur financier

Dans cette section ainsi que dans les statistiques officielles publiées ne sont pris en compte
que les PSF soumis au contréle prudentiel de la CSSF, a savoir:

- les PSF de droit luxembourgeois (les activités exercées par ces établissements dans un autre
Etat membre de I'UE, tant par la voie d'une succursale que par la voie de libre prestation de
services, se trouvent également soumises au contréle prudentiel de la CSSF),

- les succursales d'entreprises d'investissement originaires de pays tiers a I'UE,

- les succursales de PSF autres que les entreprises d'investissement originaires de I'UE ou de
pays tiers a I'UE.

Les succursales établies au Luxembourg par des entreprises d'investissement originaires d'un
autre Etat membre de I'UE tombent sous le contréle de leur Etat d'origine.

Les PSF non soumis au contréle permanent de la CSSF sont traités ultérieurement au niveau
d’'une deuxieme section.

1.1.  Evolution en nombre des autres professionnels du secteur financier

Alors que les derniéres années ont été marquées par un accroissement considérable du nombre
de PSF soumis a la surveillance permanente de la CSSF, 'année 2002 se caractérise par la stabilité.
En effet, le nombre de PSF en question est de 145 unités tant a la fin de I'année 2002 qu‘au 31
décembre 2001, cette stagnation s'inscrivant dans le contexte global du ralentissement des
activités dans le secteur financier. Le nombre de sociétés nouvellement agréées au cours de
I'année 2002 est en baisse par rapport au nombre d’entités ayant obtenu leur autorisation lors de
I'année précédente. Dix sociétés ont été autorisées en 2002 avec le statut de PSF (contre 36 en
2001) alors que dix entités ont abandonné leur statut de PSF pendant la méme période.

Evolution du nombre des PSF'

Catégories 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Entreprises d'investissement

Commissionnaires 4 7 10 14 15
(Courtiers et commissionnaires) 15 14 14 14 / / / / /
Gérants de fortunes 31 33 36 34 37 38 46 51 51
Professionnels intervenant

pour leur propre compte 17 18 18 20 15 17 14 17 16
Distributeurs de parts d'OPC 14 | 19 | 20 | 18 | 22 | 25 | 35 | 43 | 45
Preneurs ferme 1 2 4 4 3
(Preneurs ferme et teneurs de marché) 3 3 3 3 / / / / /

PSF autres que les entreprises d'investissement

Conseillers en opérations financiéres 7 6 6 7 9 10 9 10 9
Courtiers 10 8 7 6 6
Teneurs de marché 1 2 2 2 2
Dépositaires professionnels de titres 3 3 3 3 1 1 3 4 3
Domiciliataires de sociétés 1 14 | 32 | 36
Etablissements pouvant exercer toutes les

activités de PSF permises par I'article 28 de la

loi du 15 décembre 2000 sur les services

postaux et les services financiers postaux 1 1
Total 74 | 78 | 82 | 80 | 83 | 90 | 113 | 145 | 145

" Le total du tableau ne correspond pas & la somme arithmétique de toutes les catégories mentionnées vu le fait qu’un établissement

peut étre repris dans plusieurs catégories.



Note relative a l'inscription des PSF sur la liste officielle:

Ce tableau de méme que le tableau officiel des PSF tel qu’il figure sur le site Internet de la
CSSF ne reprend, a la rubrique des domiciliataires de sociétés, que les sociétés qui disposent
uniquement d'un agrément en tant que domiciliataire de sociétés, conformément a I'article
28-1 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier. Les entités autorisées a
exercer, en plus du statut de domiciliataire, une autre activité de PSF visée par le chapitre 2 de
la partie | de la loi précitée sont reprises au niveau de cette catégorie, vu que l'agrément
obtenu en tant qu’autre professionnel du secteur financier implique I'autorisation a prester
également des services de domiciliation de sociétés, conformément a la loi du 31 mai 1999
régissant la domiciliation des sociétés.

Des augmentations en nombre quoique faibles apparaissent au niveau des catégories
domiciliataires de sociétés et distributeurs de parts d'OPC alors que le nombre des gérants de
fortunes, s'élevant toujours a 51 entités, stagne contrairement aux évolutions positives des
années précédentes. La croissance du nombre des domiciliataires de sociétés s’inscrit encore en
partie dans le cadre de la loi du 31 mai 1999 sur la domiciliation de sociétés, les sociétés
concernées demandant d’obtenir un agrément en tant que domiciliataire en vue de se
conformer aux dispositions légales en vigueur. L'augmentation assez importante du nombre
des distributeurs de parts d'OPC au cours de I'année 2001 ne s’est pas poursuivie en 2002, la
catégorie en question n’affichant qu‘une légére croissance de 2 entités. Méme si I'évolution
favorable n’a pas pu étre maintenue au vu de la situation négative des marchés financiers et
du secteur en général, le secteur des organismes de placement collectif présente toujours des
opportunités et montre des capacités de développement.

Outre I"'augmentation en nombre des deux catégories précitées, il y a lieu de tenir compte de
la baisse du nombre des entités actives en tant que professionnels intervenant pour leur
propre compte, conseillers en opérations financiéres, preneurs ferme et dépositaires
professionnels de titres. Lesdites catégories affichent chacune une baisse d'une entité,
développement représentatif de la réalité économique défavorable en 2002.

Ventilation des PSF par origine géographique

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Belgique 26 29 27 25 24 21 22 22
France 9 11 10 10 10 1 14 13
Royaume-Uni 8 9 10 9 8 8 9 10
Suisse 6 5 6 4 4 7 11 10
Luxembourg 8 8 11 12 17 22 31 31

Allemagne 8 6 6 6 7 1 11 10
Etats-Unis 5 6 3 4 3 4 8 8

Pays-Bas 1 2 2 3 3 7 12 15
Autres 7 6 5 10 14 22 27 26?
Total 78 82 80 83 90 113 145 145

Il'y a lieu de constater une légére croissance des PSF d'origine néerlandaise passant de 12 a 15
entités, suivis des entités originaires du Royaume-Uni (1 nouvelle entité). Le tableau met en
évidence la stagnation du nombre des entités d’origine luxembourgeoise (31 entités), méme si
c'est toujours la catégorie la plus importante. Les PSF originaires de France, de Suisse et
d'Allemagne affichent une baisse de leur nombre a concurrence d'une entité. Il convient
d’ajouter que les domiciliataires de sociétés nouvellement agréés en 2002 sont pour la plupart
d’origine étrangere.

2 Dont Italie (2 entités), Suéde (3 entités), Danemark (4 entités).
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1.2.  Evolution de I'emploi au niveau des autres professionnels du secteur financier

Synthése de I'emploi par année et par rapport a I'évolution du nombre de PSF

Année  Nombre de PSF  Total du personnel o 0 total du personnel

150 = — = 5000
1995 78 1.827 o T | e
1996 82 2.017
1997 80 2.323 s 2000
1998 83 2.612 @ = 2000
1999 90 2.788
2000 113 3.499 =00 " 1000
2001 145 4.176 B0 . NiE 3o
2002 1 45 4399 19‘95 19‘96 19‘97 19‘98 19‘99 20‘00 20‘01 20‘02

L'évolution a la hausse de I'emploi au fil des années est en corrélation étroite avec la
croissance du nombre des autres professionnels du secteur financier et témoigne de I'essor et
du dynamisme de ce domaine du secteur financier. Il convient néanmoins de signaler que
['augmentation moins que proportionnelle des effectifs par rapport au nombre de PSF ces
dernieres années s'explique en partie par |'autorisation de plusieurs nouvelles entités de taille
plus réduite.

L'analyse de I'emploi pour I'année 2002 met en évidence une croissance relativement faible de
I'effectif total par rapport aux années précédentes. Cette évolution doit étre appréciée dans un
contexte boursier défavorable ainsi que dans une situation de ralentissement des activités dans
le secteur financier en général, éléments peu propices a une évolution positive de I'emploi.

Toutefois, il faut constater que I'emploi a évolué de maniére plus que proportionnelle par
rapport au nombre de PSF agréés au cours de I'année 2002.

Globalement, la hausse de I'emploi de 4.176 unités au 31 décembre 2001 a 4.399 unités au 31
décembre 2002 s'explique en partie par les PSF nouvellement agréés, disposant d’'un effectif
sensiblement plus élevé que celui des entités ayant abandonné leur statut de PSF au cours de
I'année 2002. La croissance résulte par ailleurs d'une augmentation du personnel employé
aupres de la catégorie des distributeurs de parts d'OPC.

D’un point de vue développement en nombre durant I'année 2002, force est de constater une
augmentation encore considérable lors du premier trimestre, alors que le deuxieme trimestre
laisse prévoir un revirement de situation. En effet, le personnel employé auprés des autres
professionnels du secteur financier est passé de 4.364 unités au 31 mars 2002 a 4.339 unités a
fin juin 2002, soit une légére diminution. La réorganisation dans le secteur, marqué par la chute
continue des marchés boursiers et les implications inévitables sur le marché de I'emploi, permet
notamment d'expliquer ce Iéger recul. Le troisiéme trimestre fait a nouveau état d'une hausse
sensible du personnel des PSF, s'élevant a 4.377 unités au 30 septembre 2002. Signalons
finalement que I'emploi dans le secteur d'activités des autres professionnels du secteur
financier a peu évolué au cours du dernier trimestre de I'année 2002. L'effectif au 31 décembre
2002 correspond ainsi a 4.399 unités, soit une hausse de 5,34 % par rapport a fin 2001.



1.3. Changements intervenus en 2002 au niveau de la liste officielle des PSF

Les PSF de droit luxembourgeois agréés en 2002
o Entreprises d’investissement

En vertu du chapitre 2, section 2, de la partie | de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au
secteur financier sont considérées comme étant des entreprises d’investissement les sociétés
exercant a titre professionnel une activité de commissionnaire (article 24A), de gérant de
fortunes (article 24B), de professionnel intervenant pour son propre compte (article 24C), de
distributeur de parts d’OPC (article 24D) ou de preneur ferme (article 24E). Une demande
d’agrément peut porter sur une ou plusieurs des catégories mentionnées.

Ci-aprés sont énumérés les établissements ayant été agréés en tant qu’entreprise
d’investissement en 2002:

Nom du PSF Catégorie

Conrad Hinrich Donner Gérant de fortunes et distributeur de parts d'OPC
Vermdgensverwaltung Luxemburg S.A.

Euro-VL Luxembourg S.A Distributeur de parts d’OPC

Experta Corporate and Trust Services S.A, Gérant de fortunes
en abrégé «Experta S.A.»

Les entités ayant obtenu un agrément en tant qu’entreprise d’investissement au cours de
I'année 2002 s'élevent au nombre de trois. Signalons qu’une entité a demandé a obtenir deux
statuts d’entreprises d'investissement différents, a savoir gérant de fortunes et distributeur de
parts d’OPC. Les autres PSF agréés en 2002 ont opté soit pour le statut de gérant de fortunes
soit pour le statut de distributeur de parts d’'OPC. Il y a lieu d'ajouter que les deux entités en
question ont demandé en outre |'obtention du statut de domiciliataire de sociétés et sont
reprises a cet effet sur la liste des PSF autres que les entreprises d’'investissement.

L'accumulation de plusieurs statuts dans le chef d’une seule société permet aux établissements
en question d’'offrir une gamme élargie de services aux clients et de mieux s’adapter en cas de
difficultés économiques passageéres.

o PSF autres que les entreprises d'investissement

Selon les dispositions des articles 25 a 28-2 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier, les conseillers en opérations financiéres (article 25), les courtiers (article 26), les
teneurs de marché (article 27), les dépositaires professionnels de titres ou d’autres instruments
financiers (article 28), les domiciliataires de sociétés (article 28-1) ainsi que les opérateurs de
systemes de paiement ou de systemes de réglement des opérations titres (article 28-2)
constituent les PSF autres que les entreprises d'investissement.
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Les établissements suivants ont obtenu en 2002 un agrément en tant que PSF autre que les
entreprises d'investissement:

Nom du PSF Catégorie

AMS Trust (Luxembourg) S.A. Domiciliataire
Cogent Investment Operations Luxembourg S.A. | Domiciliataire
Euro-VL Luxembourg S.A. Domiciliataire
Experta Corporate and Trust Services S.A., Domiciliataire
en abrégé «Experta S.A.»

Gestador S.A. Domiciliataire
Maitland Management Services S.A. Domiciliataire
Mourant Luxembourg S.A. Domiciliataire
TMF Management Luxembourg S.A. Domiciliataire
Trimar Management S.A. Domiciliataire

Toutes les sociétés nouvellement agréées au cours de I'année 2002 ont adopté le statut de
domiciliataire conformément a l'article 28-1 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au
secteur financier. En 2002, deux établissements ont demandé un agrément en tant que
domiciliataire en plus du statut d’entreprise d’investissement. L'agrément au statut de
domiciliataire dans le chef des nouvelles entités reflete soit les efforts de se conformer aux
dispositions |égales prévues par la loi du 31 mai 1999 sur la domiciliation de sociétés, soit la
recherche de nouveaux créneaux, soit la diversification des activités. Force est de constater
toutefois I'absence de nouvelles entités actives dans les autres catégories de PSF.

Les PSF ayant abandonné leur statut en 2002

Dix établissements dont sept entreprises d’'investissement ont abandonné leur statut de PSF au
cours de I'année 2002. Deux PSF entreprises d'investissement ont fait I'objet d'une fusion par
absorption par une méme société. A part la fusion d'une entité avec sa maison meére, les
autres abandons concernent tous un arrét des activités ou un changement d'activités ne
nécessitant plus un agrément en tant que PSF par le fait de ne plus tomber dans le champ
d'application de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Nom du PSF Catégorie Motif de I'abandon
Europaisches Wertpapier- Professionnel intervenant Abandon des activités de PSF
emissions- und Handelshaus S.A., | pour son propre compte,
en abrégé «EuWeSa» preneur ferme et dépositaire

professionnel de titres ou
d'autres instruments financiers
Family Office Luxembourg S.A. Conseiller en opérations financiéres | Abandon des activités de PSF
Fideuram Gestions S.A. Gérant de fortunes Abandon des activités de PSF
Figestor S.A. Domiciliataire Abandon des activités de PSF
Furka S.A. Domiciliataire Abandon des activités de PSF
Hagstromer & Qviberg Gérant de fortunes et Arrét des activités
(Luxembourg) S.A. distributeur de parts d'OPC
Hypolux Portfolio Gérant de fortunes Fusion avec HVB
Management S.A. Banque Luxembourg S.A.
Investlife Asset Distribution S.A. | Distributeur de parts d"OPC Abandon des activités de PSF
Sanpaolo Services Distributeur de parts d'OPC Fusion par absorption par
Luxembourg S.A. Sanpaolo Gestion
Internationale S.A.
SP Asset Management Gérant de fortunes Fusion par absorption par
Luxembourg S.A. Sanpaolo Gestion
Internationale S.A.




Les changements de catégorie survenus au cours de I'année 2002

Nom du PSF

Catégorie

(avant changement)

Catégorie
(aprés changement)

Bysis Fund Services
(Luxembourg) S.A.

European Fund
Administration S.A.
Eurotrade Securities S.A.

Fortis Investment Management
Luxembourg S.A.

Grossbotzl, Schmitz, Lomparski &
Partner International S.A.R.L.
BNP Paribas Fund Services,

en abrégé «BPFS»

Petercam (Luxembourg) S.A.

Premium Select Lux S.A.

Suxeskey S.A.

Commissionnaire et
distributeur de parts d'OPC
pouvant accepter et faire
des paiements

Distributeur de parts d'OPC

Commissionnaire

Distributeur de parts d'OPC
Gérant de fortunes

Gérant de fortunes
Professionnel intervenant
pour son propre compte et
distributeurde parts d’OPC

Gérant de fortunes

Domiciliataire

Commissionnaire et
distributeur de parts d'OPC
n'acceptant et ne faisant pas
de paiements
Commissionnaire et
distributeurs de parts d’OPC
Commissionnaire et service
auxiliaire, point 3 de la
section C de I'annexe Il de la
loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier
Gérant de fortunes et
distributeur de parts d'OPC
Gérant de fortunes et
distributeur de parts d'OPC
Gérant de fortunes et
distributeur de parts d'OPC
Professionnel intervenant
pour son propre compte,
distributeur de parts d'OPC et
personne effectuant des
opérations de change-espéces
Gérant de fortunes et
distributeur de parts d'OPC
Gérant de fortunes et
domiciliataire

L'analyse des changements de catégories des professionnels de la place financiére au cours de
I'année 2002 confirme la diversification des activités de la place. En effet, la plupart des
modifications demandées concernent I'adoption d‘un statut supplémentaire en vue d'un
élargissement des activités. A noter encore qu’une entreprise d'investissement a élargi ses
activités par I'autorisation de fournir un service auxiliaire prévu a la section C de I'annexe Il de
la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, alors qu’une deuxiéme entité a
adopté le statut supplémentaire de personne effectuant des opérations de change-espéces,
conformément a l'article 29 de la loi précitée. L'agrément a cette catégorie en tant que statut
unique n'aurait pas déclenché une surveillance permanente exercée par la CSSF et aurait par
conséquent été renseigné sous le point 2. ci-aprés relatif aux PSF non soumis a la surveillance

permanente de la CSSF.
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1.4. Evolution des bilans et des résultats

Evolution de la somme des bilans et des résultats nets des PSF

CATEGORIES Somme des bilans en EUR

Entreprises d'investissement
Commissionnaires

Gérants de fortunes
Professionnels intervenant
pour leur propre compte
Distributeurs de parts d’"OPC
Preneurs ferme

PSF autres que les entreprises d'investissement

Conseillers

Courtiers

Domiciliataires

Teneurs de marché

Dépositaires

Etablissements pouvant exercer toutes

les activités de PSF permises par l'article 28
de la loi du 15 décembre 2000

sur les services postaux et les services
financiers postaux

Total

2000

42 240 456
862 469 254
179 164 191

597 862 391
64 889 343

5131921
64 964 167
27 504 392
17 569 951

643 858 392

/

1989 979 453

Résultats nets en EUR

2001

101 666 465
866 060 509
261465 164

810 254 091
139 269 208

8327976
53352 363
72 508 986
17 406 945

818 743 262

/

2316 353 170

2002

128 877 921
817 738 002
200 530 897

768 694 228
55719 349

9 060 829
46611326
84738 229
17 986 318

850410 784

/

2269 195 251

| | |
CATEGORIES

Entreprises d'investissement
Commissionnaires

Gérants de fortunes
Professionnels intervenant
pour leur propre compte
Distributeurs de parts d’"OPC
Preneurs ferme

PSF autres que les entreprises d'investissement

Conseillers

Courtiers

Domiciliataires

Teneurs de marché

Dépositaires

Etablissements pouvant exercer toutes

les activités de PSF permises par l'article 28
de la loi du 15 décembre 2000 sur

les services postaux et les services
financiers postaux

Total

2000

7452 020
216734523

30297 844
62993 399
5807 259

683 501

17 622 675
3192271
1884174
135 660 085

/

424 475 052

2001

5836317
149 394 686

17 481 305
76 656 488
4320 486

743 640
18 339 295
7706 452
984 879
51089 607

/

283518 190

2002

-871472
130 027 332

27 284 112
80583011
1935713

1267 827
18 413 967
11079 161

424 524
82090 356

/

295 974 559



Remarque en ce qui concerne les tableaux

En raison du fait qu'une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le
total ne représente pas la somme arithmétique des rubriques des différentes catégories de
PSF. Pour les professionnels du secteur financier dont I'autorisation couvre les activités reprises
aux articles 24a a 24c, 25 et 26 de la loi modifiée du 5 avril 1993, la somme de bilan est reprise
une seule fois dans le total, au niveau de la catégorie pour laquelle les exigences en matiere
de capital sont les plus strictes. Si en dehors de I'une de ces catégories citées ci-dessus, le
professionnel cumule d'autres activités couvertes par les articles 24d, 24e, 27 et 28 de la loi
précitée, la somme de bilan est bien additionnée au niveau de chaque catégorie, mais elle
n’est pas reprise au niveau du total général afin d'éviter le double comptage.

Remarque concernant les données financieres de I'année 2001

Des redressements ont dU étre effectués pour les chiffres publiés I'année précédente en
matiére de I'évolution de la somme des bilans. En effet, des ajustements se sont avérés
nécessaires en vue de tenir compte d'une erreur comptable importante dans le reporting d'un
professionnel du secteur financier.

Les PSF établis au Luxembourg affichent une somme des bilans en baisse au courant de
I'exercice 2002 pour atteindre EUR 2.269 millions contre EUR 2.316 millions a la fin de I'année
2001, soit une diminution nette de 2,03%. Cette évolution négative s'explique surtout par la
stagnation du nombre de PSF en 2002 par rapport a I'année précédente.

Les résultats nets des PSF au 31 décembre 2002 ont au contraire connu une évolution a la
hausse par rapport a I'année précédente. lls s’élevent a EUR 296 millions contre EUR 284
millions au 31 décembre 2001, ce qui correspond a une croissance de 4,05%. Malgré
I"évolution défavorable des marchés financiers et du secteur financier en général au cours de
I'année 2002 et compte tenu de la stabilité du nombre total de PSF agréés, les résultats nets
affichent donc une croissance notable par rapport a I'année précédente. Cette évolution
s'explique surtout par la hausse des résultats réalisés au niveau des catégories des dépositaires
professionnels de titres, des distributeurs de parts d'OPC et des domiciliataires, ces catégories
étant en partie moins tributaires de la situation boursiére. Qui plus est, les résultats affichés
par quelques acteurs plus significatifs de la place financiére ont influencé positivement les
résultats financiers de I'une ou I'autre catégorie de PSF.

Le tableau retracant I'évolution de la somme des bilans et des résultats nets fait apparaitre
des résultats divergents suivant les catégories de PSF dans le cadre de I'exercice 2002.
Certaines catégories se caractérisent par une baisse de leurs chiffres par rapport a I'année
précédente alors que d’autres catégories, en partie moins tributaires de I’évolution des
marchés boursiers, affichent soit une certaine stabilité soit une augmentation de la somme de
bilan et/ou du résultat net.

Finalement, il ressort de I'analyse des tableaux que la somme des bilans et les résultats nets
pour l'ensemble des PSF de méme que pour les différentes catégories sont exposés a de
nombreuses fluctuations au fil des années. La raison principale réside dans la forte
concentration des activités et des résultats dans le chef de quelques professionnels. Relevons a
titre d’exemple qu’au 31 décembre 2002, le nombre de PSF dont la somme de bilan dépasse
EUR 30 millions ne s'éléeve qu'a 14 unités. Ainsi, le retrait du tableau officiel d'un PSF
important en termes de somme de bilan et/ou résultat net ou I'agrément d’'une société de
taille significative peut entrainer de fortes variations au niveau des données financiéres
relatives aux catégories de PSF concernées. A relever par ailleurs que la majorité des entités a
somme de bilan élevée, dépassant EUR 30 millions, est agréée en tant que distributeur de
parts d’OPC.
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Les gérants de fortunes

Malgré la stabilit¢ du nombre de gérants de fortunes au cours de I'année 2002, s'élevant
toujours a 51 entités au 31 décembre 2002, la catégorie en question affiche des résultats nets en
baisse considérable par rapport a l'année précédente, reflétant notamment le contexte
défavorable dans le secteur financier en 2002. L'évolution négative des marchés boursiers en
particulier a contribué a la diminution de la valeur des avoirs sous gestion, entrainant une baisse
des commissions a recevoir et par conséquent une diminution de la source principale de revenus
pour les gérants de fortunes. Il y a lieu de préciser en outre que quelques établissements de
taille importante sont notamment a I'origine de la diminution des résultats nets pour cette
catégorie de PSF.

Cette évolution négative des résultats nets au cours de I'année 2002 va de pair avec la baisse
considérable constatée par rapport a I'année 2001 au niveau de la somme des bilans des gérants
de fortunes.

Les distributeurs de parts d’'OPC

Les distributeurs de parts d'OPC, dont le nombre est passé de 43 a 45 unités au cours de
I'année passée, affichent une croissance au niveau du résultat alors que la somme des bilans
est en baisse par rapport a I'année précédente. Il s'agit en I"occurrence de plusieurs grands
acteurs de la place qui sont responsables de I'évolution financiére pour la catégorie
distributeurs de parts d'OPC.

Les professionnels intervenant pour leur propre compte

Le tableau fait ressortir une importante baisse au niveau de la somme des bilans pour les
professionnels intervenant pour leur propre compte. Cependant et malgré une diminution en
nombre des professionnels intervenant pour leur propre compte, s'élevant a 16 entités fin
2002 contre 17 entités au 31 décembre 2001, et en tenant compte de la situation boursiére
négative en 2002, la catégorie affiche encore une croissance considérable des résultats nets au
31 décembre 2002.

Les courtiers

Malgré une baisse de la somme des bilans pour cette catégorie, les résultats nets montrent
une légere croissance par rapport a I'année 2001. Les courtiers et principalement les courtiers
en ligne ont moins souffert de la situation boursiére défavorable que d'autres catégories de
PSF. L'élargissement des produits offerts a permis en effet aux courtiers de compenser la perte
enregistrée dans le contexte d'une baisse du nombre d’ordres émanant de leurs clients.

Les domiciliataires

Le tableau fait apparaitre une évolution continue a la hausse a la fois de la somme des bilans
et des résultats nets a partir de I'année 2000. Ainsi, les domiciliataires de sociétés affichent
une légére hausse de la somme des bilans au cours de I'année 2002 alors que les résultats nets
ont augmenté de fagon considérable par rapport a I'année précédente.

La principale raison de cette évolution positive réside dans I'augmentation en nombre des
domiciliataires de sociétés, évoluant de 32 entités au 31 décembre 2001 a 36 entités a la fin de
I'année 2002. Il y a lieu d’'ajouter que les activités exercées par les domiciliataires et leurs
services offerts sont moins tributaires de I'évolution boursiére et financiére en général.



1.5.  Expansion des PSF sur le plan international

. Création de filiales au cours de I’'année 2002

L'entreprise d'investissement Nordea Investment Funds S.A., agréée en tant que distributeur
de parts d’OPC, a ouvert une filiale en Allemagne en 2002.

. Liberté d'établissement

Le principe de la liberté d'établissement a servi de base a deux entreprises d’investissement de
droit luxembourgeois pour établir au cours de I'année 2002 une succursale dans un ou plusieurs
autres pays de I'UE. Il s'agit de la société AIG Financial Advisor Services (Europe) S.A. qui a établi
des succursales en Italie ainsi qu’en Allemagne et de la société J.P. Morgan Fleming Asset
Management (Europe) S.A.R.L. qui s'est installée aux Pays-Bas par la voie d’une succursale.

Le tableau suivant reprend toutes les entreprises d'investissement luxembourgeoises qui, au 31
décembre 2002, sont représentées au moyen d'une succursale dans un ou plusieurs autres pays
de I'UE.

Nom du PSF Catégorie Succursale
AIG Financial Advisor Services (Europe) S.A. Distributeur de parts d'OPC Allemagne
ltalie
Creutz & Partners, Global Asset Management | Gérant de fortunes Allemagne
Carl Kliem Commissionnaire Belgique
J.P. Morgan Fleming Gérant de fortunes et Suéde
Asset Management (Europe) S.A R.L. distributeur de parts d'OPC Autriche
Pays-Bas
Le Foyer, Patrimonium & Associés S.A. Gérant de fortunes et Belgique
distributeur de parts d'OPC
Moventum S.A. Gérant de fortunes et Allemagne
distributeur de parts d'OPC

Au 31 décembre 2002, le nombre des succursales établies au Luxembourg par des entreprises
d’investissement originaires d'un autre Etat membre de I'Union européenne s’éléve a 5 unités
alors qu’a la fin de I'année précédente, ce nombre était de 4 unités. Deux succursales, I'une
originaire de Belgique et I'autre du Royaume-Uni, se sont établies au Luxembourg au cours de
I'année 2002 alors qu'une succursale (Assets & Equities S.A., originaire de Belgique) a
abandonné ses activités sur le territoire luxembourgeois dans la méme année.

Nom de la succursale Pays d’origine
Compagnie de Gestion Privée Belgique
GNI Fund Management Limited Royaume-Uni
Morgan Stanley Investment Management Limited Royaume-Uni
PFPC International Limited Irlande

Prudential-Bache International Limited Royaume-Uni
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o Libre prestation de services

Treize entreprises d'investissement de droit luxembourgeois ont demandé en 2002 a pouvoir
exercer leurs activités dans un ou plusieurs pays de I'UE par voie de libre prestation de
services. La tendance a la hausse des années précédentes se trouve de fait confirmée. Reste a
ajouter que la majorité des entreprises d’'investissement concernées exerce ses activités, au
moyen d’une notification, dans plusieurs autres pays de I'UE.

Les notifications de libre prestation de services sur le territoire luxembourgeois émanant
d’entreprises d’'investissement situées dans d’autres pays de I'UE ont connu une évolution a la
hausse les dernieres années, témoignage de l'internationalisation des activités du secteur
financier. Toutefois, I'année 2002 connait un revirement de situation, le nombre de
notifications recues par la CSSF ne s'élevant qu’a 103 par rapport a 147 pour I'année 2001.

Deux notifications émanant des autorités norvégiennes pour le compte d’entreprises
d’investissement de droit norvégien sont parvenues par ailleurs a la CSSF, contre trois au cours
de I'année précédente. D'aprés I'article 30 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier, les entreprises d’investissement ayant leur siége social en Norvége sont en effet
assimilées aux entreprises d'investissement d’origine communautaire, la Norvege étant
membre de I'Espace économique européen.

La ventilation suivant I'origine géographique des entreprises d’investissement étrangeres
ayant introduit une notification en 2002 fait ressortir que les entreprises d’investissement
britanniques restent les plus importantes en nombre a demander une libre prestation de
services au Luxembourg, suivies des entreprises d'investissement irlandaises.

Pays d’origine Nombre d‘entités ayant introduit ~~ Nombre d’entités ayant introduit
en 2001 une notification de libre en 2002 une notification de libre
prestation de services prestation de services

Allemagne 6 4

Autriche 7 4

Belgique 3 4

Espagne 1 3

Finlande 1 /

France 12 7

Grece 3 2

Irlande 2 11

Italie 1 /

Norvege 3 2

Pays-Bas 3 7

Royaume-Uni 105 59

Suéde 3 2

Total 150 105

Alors que la répartition par origine n’affiche que de faibles changements pour la plupart des
pays par rapport a I'année précédente, le nombre des entités originaires d’Irlande a évolué
vers la hausse a concurrence de 9 entités. Le Royaume-Uni montre une diminution
considérable du nombre d’unités ayant introduit une notification de libre prestation de
services au Luxembourg, ne s'élevant plus qu’a 59 unités contre 105 pour I'année 2001. La
baisse des demandes de notification émanant du Royaume-Uni constitue la raison principale
de la diminution en 2002 du nombre total de notifications par rapport a I'année précédente.

Au 31 décembre 2002, un total de 953 entreprises d’investissement d’origine communautaire
était autorisé a exercer des activités en libre prestation de services sur le territoire
luxembourgeois.



Pour les PSF qui ne sont pas soumis a la surveillance permanente, le role de la CSSF se limite a
veiller a [l'application des dispositions générales relatives a I|'agrément des autres
professionnels du secteur financier de droit luxembourgeois, telles qu'elles sont fixées aux
articles 13 a 22 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Sont visés notamment:

e les activités de crédit, les activités de crédit-bail avec option d'achat sous condition d’étre
exercées a titre principal, les activités d'affacturage et les activités de «bond lending»;

e |es PSF exercant une activité de recouvrement de créances de tiers;

o les PSF effectuant des opérations de change-espéces.

2.1.  Les PSF agréés sur base des dispositions générales en 2002

En 2002, deux nouveaux PSF ont été agréés sur base des dispositions générales. lls sont
autorisés a exercer toutes les activités du secteur financier permises aux PSF auxquels
s'applique le chapitre 2, section 1 de la partie | de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au
secteur financier, a I'exclusion des catégories de PSF visées également par la section 2 du
méme chapitre.

Nom du PSF Activité
Goldman Sachs Luxembourg S.A.R.L. Activité de préts titres
Lux Rent a Car S.A. Activité de crédit-bail avec option d'achat

2.2. Les PSF ayant abandonné leur statut en 2002

Trois PSF non soumis a la surveillance permanente de la CSSF ont abandonné leur statut en
2002. A noter que l'activité de la catégorie «personnes effectuant des opérations de change-
espéces», prévue a l'article 29 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier,
ne suscite plus tellement d‘intérét a la suite de I'introduction de I'euro a partir du 1er janvier
2002, entrainant I'abandon de statut dans le chef d’une entité en 2002.

Nom du PSF Activité Motif de I'abandon

Bureau Europa-Krebes Recouvrement de créances Liquidation

Luxembourg S.A.

KBC Lease (Luxembourg) S.A. Activité de crédit-bail Abandon du statut
avec option d'achat

Taki-Tala S.AR.L. Personne effectuant Abandon du statut
des opérations de change-espéces
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3.1.  Les instruments de la surveillance prudentielle

La surveillance prudentielle est exercée par la CSSF au moyen de quatre types d’'instruments:

- les informations financiéres a remettre périodiquement a la CSSF qui permettent de suivre
en continu les activités des PSF et les risques inhérents ; sy ajoute le contrdle périodique du
ratio de fonds propres, en application de l'article 56 de la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier,

- le rapport établi annuellement par le réviseur d'entreprises (incluant un certificat relatif a
la lutte contre le blanchiment ainsi qu’un certificat concernant le respect de la circulaire
CSSF 2000/15 a partir de la cloture au 31 décembre 2001),

- les rapports réalisés par I'audit interne relatifs aux controles effectués au cours de I'année
de méme que le rapport de la direction sur I'état du contrdle interne du PSF,

- les contréles sur place effectués par la CSSF.

3.2. Les controdles sur place

En 2002, la CSSF a effectué des contréles sur place auprés de sept professionnels du secteur
financier. Les vérifications sur place ont porté entre autres sur les activités Internet (sites
consultatifs ou transactionnels) ainsi que sur la structure informatique globale pour certains PSF.
Ces controles sur place ont été effectués en collaboration avec I'Audit Informatique de la CSSF.

D’autres contréles sur place ont eu pour but de vérifier plus particulierement le bon
fonctionnement des PSF concernés et de s'assurer entre autres de la mise en place d'une
organisation administrative et comptable adéquate.

En général, 'augmentation du nombre de contréles sur place est liée au role important que la
CSSF attache a cet instrument de la surveillance permanente qui permet de se faire une vue
d’ensemble et directe sur la situation et le fonctionnement pratique des PSF.

Ainsi, le contréle sur place effectué auprés d'un professionnel du secteur financier au cours de
I'année 2002 a amené la CSSF a demander a I'entité en question de mandater son auditeur
interne en vue de vérifier un aspect déterminé de I'activité du PSF.

3.3. Les entrevues

Le nombre d'entrevues, en relation avec les activités des professionnels du secteur financier,
ayant eu lieu au cours de I'année 2002 dans les locaux de la CSSF se chiffre a 72. La majeure
partie de ces entrevues s'est située dans le cadre des demandes d’agrément en tant que PSF de
la part soit de sociétés nouvellement créées ou a créer soit d’'entités déja existantes, souhaitant
exercer des activités dans le domaine financier nécessitant une autorisation préalable.



Le restant des entrevues ayant eu lieu avec les représentants des PSF ont notamment couvert les
domaines suivants:

- visites de courtoisie,
- projets de changements d’activités,
- présentation du contexte général et des activités de la société concernée.

Par ailleurs, un certain nombre d’entrevues de I'année 2002 se sont tenues sur initiative de la
CSSF en cas de problémes constatés en relation avec les PSF.

Position de la CSSF concernant la situation spécifique de la location d'un bureau par un
PSF a un apporteur d'affaires

La CSSF considére que le fait de louer des bureaux a un ou plusieurs apporteurs d’'affaires ne
s'inscrit pas dans le cadre de I'activité normale d'un établissement agréé en tant que PSF.

A cet égard, la CSSF est par ailleurs d’avis qu’un apporteur d’'affaires, personne physique ou
personne morale, qui met, dans les locaux du PSF concerné, des clients potentiels en
contact avec le PSF, exerce une activité a qualifier de courtier, qui nécessite par conséquent
un agrément sur base de l'article 26 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier.

3.4. Les controles spécifiques

La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier précise a I'article 54(2) que la CSSF
peut demander a un réviseur d'entreprises d'effectuer un contréle spécifique auprés d'un
professionnel financier, portant sur un ou plusieurs aspects déterminés de Il'activité et du
fonctionnement dudit établissement. Les frais en résultant sont a supporter par le
professionnel concerné. La CSSF n’'a pas fait formellement usage de ce droit au cours de
I'année 2002.

3.5. La surveillance sur une base consolidée

La surveillance des entreprises d'investissement sur une base consolidée est régie par la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier et plus particulierement par le chapitre
3bis de la partie Ill. Les articles correspondants définissent les conditions de soumission au
contréle consolidé ainsi que le périmétre de la surveillance sur une base consolidée. La forme,
I'étendue, le contenu et les moyens du contrdle consolidé y sont également fixés.

Au 31 décembre 2002, la CSSF effectue un contréle consolidé pour 17 entreprises
d'investissement, rentrant dans le champ d’application tel que défini par la loi susdite. En
pratique, une étude approfondie des groupes financiers auxquels appartiennent la plupart
des PSF entreprises d’'investissement est nécessaire en vue de déterminer si oui et a quel
niveau et sous quelle forme la consolidation doit s'effectuer. Pour les entreprises
d’investissement concernées, la circulaire CSSF 00/22 relative a la surveillance des entreprises
d’investissement sur une base consolidée exercée par la CSSF précise les modalités pratiques
des régles en matiere de surveillance sur une base consolidée. Maintes sociétés surveillées sur
une base consolidée sont issues de grands groupes actifs dans le secteur financier et dont la
maison meére ultime est le plus souvent un établissement de crédit.



La surveillance des autres professionnels du secteur financier

Les PSF suivants sont soumis au 31 décembre 2002 a la surveillance sur une base consolidée
effectuée par la CSSF:

- ABN Amro Investment Funds S.A.

- Atag Asset Management (Luxembourg) S.A.
- Beta Europa Management S.A.

- Brianfid-Lux S.A.

- Capital @ Work International

- Citco (Luxembourg) S.A.

- Corluy Luxembourg S.A.

- Crédit Lyonnais Management Services S.A., en abrégé C.L.M.S. (Luxembourg) S.A.
- Dewaay Luxembourg S.A.

- Dexia Asset Management S.A.

- Fidessa Asset Management Luxembourg S.A.
- Foyer Asset Management S.A.

- Fund-Market Research & Development S.A.

- Kredietrust

- Petercam (Luxembourg) S.A.

- Premium Select Lux S.A.

- Union Investment Euromarketing S.A.

4.1. Circulaire CSSF 02/65 concernant des précisions sur la notion de siége telle
qu’employée dans la loi du 31 mai 1999 régissant la domiciliation de sociétés

Le 8 juillet 2002, la CSSF a émis la circulaire CSSF 02/65 en vue de préciser le champ
d'application de la loi précitée par rapport a la notion de siége telle qu’elle y est prévue.

Cette circulaire vise tant les sociétés luxembourgeoises que les sociétés étrangéres qui opérent
au Luxembourg a partir d'un siége établi aupres d'un tiers (domiciliataire). La circulaire CSSF
02/65 considére qu’un siege et partant une domiciliation existent a partir du moment ou un
tiers met une adresse au Luxembourg a la disposition d'une société afin d’'étre utilisée par
cette derniére vis-a-vis de tiers. Le siege en tant que tel ne nécessite pas une présence
matérielle effective, mais peut se limiter a sa plus simple manifestation (par exemple a une
boite aux lettres ou a une installation de télécommunications).

Ainsi, I'ouverture d'un compte ou la location d'un coffre-fort par une société auprés d'un
établissement bancaire au Luxembourg n‘implique pas que cette société dispose d'un siége
auprés de ce professionnel, I'adresse du professionnel utilisée de cette facon par la société
n’‘étant pas forcément accessible a des tiers. Par analogie, la conclusion d’une convention de
courrier a retenir par une société avec un professionnel du secteur financier au Luxembourg
ne signifie pas que cette société dispose d'un siége aupres de ce professionnel.

La circulaire CSSF 02/65 s'exprime également sur certaines pratiques de location qui peuvent
en réalité cacher une activité de domiciliation de sociétés. Ainsi, la location par un tiers a des
sociétés d'un ou de plusieurs locaux est susceptible d'étre qualifiée de domiciliation de
sociétés a partir du moment ou il y a une disproportion entre le nombre de sociétés locataires
et la dimension des locaux loués. Par ailleurs, la pratique plus récente de la location de
bureaux avec mise a disposition d'une infrastructure technique et administrative ne tombe pas
en tant que telle dans le champ d'application de la loi du 31 mai 1999 a condition cependant
de présenter les caractéristiques d'une location traditionnelle, notamment la jouissance de
locaux privatifs et a usage exclusif. Enfin, la pratique du «time sharing» consistant a louer le
méme local a plusieurs sociétés selon un systéme d’utilisation a temps partiel est a assimiler a



une domiciliation de sociétés lorsque cette pratique est destinée a contourner la loi.
Activité de location de bureaux par un établissement a une ou plusieurs sociétés

La CSSF considére que la location d'un ou de plusieurs bureaux par un établissement a une
société unique, de sorte a garantir la jouissance privative de ce ou de ces bureaux par la
société précitée, n'est pas a qualifier comme activité de domiciliation de sociétés pour
autant que les criteres d'une location classique soient strictement respectés.

Toutefois, dans le sens des dispositions de la circulaire CSSF 02/65 relative a la loi du 31 mai
1999 régissant la domiciliation de sociétés et aux précisions sur la notion du siege, la CSSF
est d'avis que la pratique de la location d'un bureau unique a plusieurs sociétés est de
nature a exclure toute possibilité d'activité réelle et d'usage privatif par ces sociétés et
cache en fait une activité de domiciliation.

4.2. Position de la CSSF relative a I'adresse a utiliser obligatoirement pour domicilier
des sociétés, particulierement en cas de changement du siége social

La CSSF considére qu'un domiciliataire de sociétés, agréé sur base de l'article 28-1 de la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, est autorisé a domicilier des sociétés
exclusivement a son siége social tel qu'il figure dans I'agrément délivré par le Ministre du
Trésor et du Budget.

Lorsque le domiciliataire procéde a un changement de son siege social, la CSSF est d’avis que
le professionnel du secteur financier en question est autorisé a domicilier des sociétés
exclusivement a son siége social, devant dés lors coincider avec I'adresse qui figure aux
tableaux officiels des professionnels du secteur financier tenus par la CSSF en vertu de I'article
52 de la loi susmentionnée.
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La surveillance des marchés d’actifs financiers

1.1. L'exécution de I'obligation de déclaration

La mise en production de toutes les entreprises d’'investissement a été finalisée le 2 octobre
2002. Au 31 décembre 2002, le nombre de connexions s'élevait a 136.

La mise a jour du recueil d'instructions techniques (version 2.1 de juillet 2002) a permis de
présenter une solution a certaines difficultés rencontrées dans la pratique des déclarations. En
fait, il s'est avéré nécessaire de créer quatre nouveaux «codes type valeur», a savoir :

e OBQ pour déclarer les obligations cotées en quantité,

e ACP pour déclarer les actions indiquées en montant,

e OCQ pour déclarer les obligations cum warrant cotées en quantité,
e WAP pour déclarer les warrants indiqués en montant.

Parallelement a la publication de la version mise a jour du recueil d'instructions, les erreurs les
plus fréquentes dans le cadre de la déclaration des transactions sur actifs financiers ont été
expliquées aux entreprises d’investissement.

Ainsi, les entreprises d'investissement ont pu procéder aux corrections nécessaires pour
adapter leurs transmissions aux exigences retenues dans la circulaire CSSF 99/7 sur les
déclarations a transmettre a la CSSF conformément a la loi modifiée du 23 décembre 1998
relative a la surveillance des marchés d’actifs financiers. En effet, maintes entreprises ont du
rectifier le champ 21 «En-Bourse, Hors-Bourse» afin de respecter |'interprétation de la CSSF
selon laquelle toutes les transactions qui n‘ont pas été effectuées par un membre a la Bourse
de Luxembourg doivent étre considérées comme des transactions effectuées «Hors-Bourse».

Les informations relatives au reporting TAF sont disponibles sur le site Internet de la CSSF
(www.cssf.lu) a la section «Reporting légal», rubrique «Reporting TAF». Elles ont été
complétées par un lien permettant d’accéder au site Internet des Communautés européennes
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/fr/finances/mobil/isd/index.htm) qui présente une
version actualisée de la liste des marchés réglementés de I'Espace économique européen.

1.2. Evolution des déclarations sur actifs financiers

Le nombre des déclarations envoyées en 2002 était de 3.077.255, soit une baisse de 33% par
rapport a I'année 2001 ou le nombre des déclarations de transactions s’élevait a 4.595.777.
Cette diminution doit étre mise en relation avec |'évolution négative des marchés boursiers
qui a freiné les investissements boursiers tant sur le plan national qu’international.
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Ventilation des transactions par type d’instrument

Type d‘instrument Nombre de déclarations

(en % du total)
Actions 62,12%
Obligations 34,13%
Futures 1,27%
Options 1,20%
Warrants 1,14%
Obligations cum warrant 0,14%

L'ensemble de ces données permet a la division «Surveillance des marchés des actifs
financiers» de surveiller les tendances du marché européen et principalement
luxembourgeois. La surveillance des marchés d'actifs financiers vise essentiellement a prévenir
et a détecter les infractions aux lois et reglements en matiére financiére et boursiére.

1.3.  Coopération avec la Bourse de Luxembourg en matiére de surveillance des
transactions sur actifs financiers

La surveillance des marchés d’actifs financiers exercée par la CSSF a pu bénéficier d'une
collaboration plus étroite avec la Bourse de Luxembourg a partir de 2002. En effet,
conformément aux termes de son réglement d'ordre intérieur, la Bourse de Luxembourg a mis
en place une instance de surveillance chargée de I'application des fonctions de surveillance
vis-a-vis des personnes admises en bourse, dénommée Comité de surveillance du marché. Ce
comité informe la CSSF en cas de soupcons relatifs a une infraction de la loi. En outre, il lui
transmet des rapports réguliers sur sa surveillance du marché boursier. Le travail de ce comité
contribue a faciliter la surveillance ex post du marché boursier exercée par la CSSF.



La surveillance des marchés d’actifs financiers

Il'y a lieu de distinguer entre les enquétes menées en matiere d’infractions boursieres et les
enquétes en matiere de non-respect des regles de conduite du secteur financier énoncées
dans la circulaire CSSF 2000/15 du 2 aot 2000.

2.1. Les enquétes en matiére d'infractions boursiéres

La CSSF est I'autorité administrative compétente pour veiller a I'application des dispositions de
la loi du 3 mai 1991 sur les opérations d’initiés, dont le double objectif est de garantir I’'égalité
de traitement entre les investisseurs et la protection contre I'utilisation illicite de I'information
privilégiée.

Dans le contexte de la surveillance des marchés d’actifs financiers, la CSSF est amenée soit a
initier elle-méme des enquétes, soit a y procéder a la suite d'une requéte d’assistance d'une
autorité administrative étrangére dans le cadre de la coopération internationale.

Enquétes initiées par la CSSF
o Enquétes en matiére de délits d’initiés

Au cours de l'année 2002, la CSSF a ouvert deux enquétes afin d'établir une éventuelle
infraction a la loi du 3 mai 1991 sur les opérations d’initiés. Une enquéte est encore en cours.
Les piéces et informations recueillies dans le cadre de |'autre enquéte ont permis a la CSSF de
conclure a I'absence d'infractions a la loi précitée.

Eu égard a la qualité des différentes piéces et éléments d'informations parvenus a la CSSF
suite a ses investigations sur le plan international et national dans une enquéte ouverte au
cours de |'exercice 2001, la CSSF a pris la décision de communiquer un dossier au Procureur
d’Etat en vertu de I'article 6 paragraphe (2) de la loi du 3 mai 1991 sur les opérations d'initiés.

o Enquétes en matiére de manipulation de cours

La CSSF a poursuivi ses investigations sur une enquéte initiée en 2001 dans le cadre de sa
mission générale de surveillance des marchés d’actifs financiers, ceci afin de vérifier si le cours
d'un titre admis a la cote officielle de la Bourse de Luxembourg n’avait pas été manipulé a la
hausse. Sur base de |'analyse des éléments d'informations en sa possession, la CSSF n'a pas
encore pu conclure a une manipulation du prix du titre coté par des moyens frauduleux
quelconques.

Enquétes menées par la CSSF a la requéte d’une autorité administrative étrangére
o Enquétes en matiére de délits d’initiés

Le nombre des requétes d’assistance des autorités étrangéres est en légére baisse par rapport
a I'année précédente. Ainsi, au cours de I'année 2002, la CSSF a traité 55 requétes concernant
des enquétes en matiere de délits d'initiés (contre 57 en 2001), dont une provenant d'une
autorité administrative d'un Etat n’appartenant pas a I'Espace économique européen.

La CSSF a traité toutes ces requétes avec la diligence qui est de mise en matiére de
coopération entre autorités et n'a pas rencontré de problemes majeurs avec les établissements
financiers sollicités.



o Enquétes en matiere de manipulation de cours et d’offres publiques frauduleuses

La CSSF a recu deux requétes d'autorités étrangeres en matiere de manipulations de cours
ainsi que deux requétes d'autorités étrangeéres en matiére d'offres publiques frauduleuses de
valeurs mobiliéres. Elle y a répondu dans le cadre de ses compétences |égales.

2.2. Les enquétes en matiére de non-respect des regles de conduite du secteur
financier

La circulaire CSSF 2000/15 concernant les régles de conduite des professionnels du secteur
financier vise a assurer la protection des investisseurs et le respect de I'intégrité du marché.
Dans ce cadre, la CSSF est intervenue a dix-neuf reprises en 2002 auprés d’'établissements
financiers membres de la Bourse de Luxembourg pour les rendre attentifs a leurs obligations
en matiére de déontologie, notamment afin qu'ils agissent conformément aux principes
susmentionnés. Ceci représente un accroissement considérable par rapport aux six
interventions en 2001.

Les décisions de mener une enquéte ou d’intervenir aupres d'un professionnel du secteur
financier se basent dans un premier temps sur des rapports analytiques portant sur les
activités de négociation quotidiennes de la Bourse de Luxembourg ainsi que sur I'analyse des
transactions déclarées a la CSSF. Par la suite, la CSSF fait une synthése de ces données en vue
de conclure ou non a I'opportunité d'une intervention.

L'importance accrue de ce segment de la surveillance des marchés d’actifs financiers s’explique
notamment par les faits suivants :

e Dans le contexte actuel de volatilité importante et de marchés difficiles, la CSSF devra
d’autant plus assurer son role de régulateur afin de rétablir la confiance des investisseurs
dans les marchés financiers et boursiers. Dans ce souci et pour permettre une meilleure
analyse des données fournies, le service a été renforcé.

e La CSSF, en étroite collaboration avec la Bourse de Luxembourg, attache plus d'importance a
I'intervention en cas de non-respect des régles de déontologie dans la perspective d'une
prochaine transposition de la directive européenne «Abus de marchéx».

A c6té des interventions concernant des opérations dites «de compensation», donc entre
professionnels, invoquant le principe 1.7. relatif a la manipulation du marché de la circulaire
CSSF 2000/15, plusieurs enquétes ont été basées sur le principe 1.2. de la circulaire. Selon ce
principe, le professionnel doit faire de son mieux pour que les ordres recus et acceptés par lui
soient exécutés de la meilleure facon possible, compte tenu par exemple des demandes
formulées, de I'état du ou des marchés concernés et de I'objet des ordres recus.

C'est dans ce souci de protection de I'investisseur et de I'intégrité des marchés financiers que
la CSSF continuera ses efforts dans ce domaine.



La surveillance des marchés d’actifs financiers

Conformément a la loi modifiée du 23 décembre 1998 relative a la surveillance des marchés
d’actifs financiers, la CSSF exerce son activité dans les domaines de la surveillance des bourses,
des offres publiques et des sociétés luxembourgeoises cotées.

3.1. La surveillance des bourses

L'établissement d'une bourse dans le secteur financier est subordonné a une concession
accordée par reglement grand-ducal. La seule bourse qui bénéficie actuellement d'une telle
concession est la Société de la Bourse de Luxembourg dont la CSSF surveille le bon
fonctionnement du marché d’actifs financiers et la réglementation y relative. La CSSF assiste
également aux réunions des instances boursiéres.

Les changements réglementaires

Parmi les adaptations de la réglementation boursiére sont a relever les modifications effectuées
au niveau du réglement d’ordre intérieur de la Bourse de Luxembourg qui ont pris effet en date
du Ter janvier 2002. Ces modifications ont trait a la nouvelle approche retenue en octobre 2001
en ce qui concerne les procédures d’enregistrement de personnes physiques représentant les
membres agréés en Bourse de Luxembourg. L'enregistrement aupres des instances de la Bourse
de Luxembourg se limite dorénavant aux personnes responsables de la salle de marché ou des
postes dédiés pour |'acces aux systémes de négociation. Il incombe aux responsables en question
de veiller au choix de I'acces par les personnes dont elles doivent répondre.

Le marché assuré par la Bourse de Luxembourg et ses membres

La CSSF est informée sur base journaliére des activités de marché ainsi que des problémes
rencontrés en relation avec ces activités par la voie d'un rapport d’activités qui lui est transmis
par la Bourse de Luxembourg.

En ce qui concerne les activités de marché, on constate que le volume de transactions a diminué
de 27,79% par rapport a 2001 pour atteindre EUR 1,74 milliards. Le volume des transactions en
obligations représente 70% des échanges contre 30% pour les valeurs a revenu variable,
confirmant ainsi le fait que les tendances des négociations ont continué a évoluer en faveur des
obligations. Cette évolution est due a la situation économique globale négative qui a ébranlé la
confiance des investisseurs dans les produits a revenu variable et, au niveau national, aux
difficultés liées au traitement des actionnaires minoritaires au Luxembourg.

En fin d’année 2002, la Bourse de Luxembourg comptait 76 membres dont 21 étaient des
«Cross members».

S'il est vrai que le volume a diminué en 2002, I’'année était néanmoins marquée par une
activité intense dans le domaine des admissions a la Bourse de Luxembourg. 7.513 nouvelles
valeurs ont ainsi été admises, ce qui revient a une progression d’environ 4% en ce qui
concerne le nombre des lignes de cotation, comparée a une progression de 19% en 2001. Le
nombre total de valeurs admises au 31 décembre 2002 s'élevait a 26.486 valeurs réparties en
18.883 obligations, 268 actions, 1.537 warrants et droits et 5.798 organismes de placement
collectif et compartiments d’'OPC. Parmi les nouvelles admissions, il faut relever la cotation des
actions Arcelor en date du 18 février 2002. Les actions ARBED, qui étaient pendant presque
trois quarts de siécle une valeur phare au niveau des actions admises en Bourse de
Luxembourg, ont été retirées de la cote officielle a la fin de la journée du 30 décembre 2002.



3.2. La documentation relative aux offres publiques et aux cotations

Les services de la Bourse de Luxembourg sont chargés, sous le controle de la CSSF, de
I'instruction des prospectus conformément au réglement grand-ducal du 28 décembre 1990
relatif aux conditions d’établissement, de contréle et de diffusion du prospectus a publier en
cas d'offre publique ou d’admission a la cote officielle de valeurs mobiliéres. Conformément
au réglement grand-ducal, la Bourse de Luxembourg est chargée du visa des prospectus a
publier en cas d’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle ainsi qu’en cas d'offres
publiques de valeurs mobilieres suivies d'une cotation en Bourse de Luxembourg. Les
prospectus relatifs aux offres publiques de valeurs mobilieres non suivies de cotation sont visés
par la CSSF.

Au cours de I'année 2002, une quarantaine d'offres publiques de valeurs mobiliéres ont été
faites au Luxembourg, dont dix-sept étaient des offres publiques d’échange par rapport a des
valeurs cotées en Bourse de Luxembourg. La CSSF a visé la documentation relative a sept
offres publiques qui n’ont pas fait I'objet d’'une demande d’admission a la cote officielle de la
Bourse de Luxembourg et a refusé de viser la documentation de deux offres d'échange qui se
faisaient en violation de la réglementation applicable.

Dans le cadre de l'approbation des documents d'offre et des prospectus de cotation, les
critéres de surveillance que la CSSF applique a I'égard de la Bourse de Luxembourg sont basés
sur une étroite collaboration entre la Bourse et I'autorité de surveillance.

Au cours de I'exercice 2002, la Bourse de Luxembourg a sollicité I'avis de la CSSF en relation
avec une vingtaine de dossiers soumis pour l'instruction de prospectus d'offre publique ou
d'admission a la cote officielle. Il faut relever que grand nombre de ces demandes d’avis se
rapportaient a des émissions dont le produit est investi intégralement ou en partie dans des
fonds non soumis a une surveillance permanente dans leur pays d'origine. Par ailleurs,
cinquante-cinqg demandes de dérogation par rapport a des dispositions spécifiques de la
réglementation en matiére de prospectus ont été transmises par I'intermédiaire de la Bourse a
la CSSF. Quarante-quatre d’entre elles étaient diment justifiées et ont été accordées.

Dans le domaine de la coopération avec les autorités étrangéres en matiére de reconnaissance
mutuelle de prospectus, la CSSF a délivré des certificats d’approbation relatifs a 81 émissions,
lors de demandes d'offre publiqgue ou d‘admission a la cote officielle présentées
simultanément ou a des dates rapprochées dans plusieurs Etats membres de I'Espace
économique européen.

3.3. Les sociétés luxembourgeoises cotées en Bourse de Luxembourg

L'information financiére diffusée par les sociétés cotées

La loi modifiée du 23 décembre 1998 relative a la surveillance des marchés d’actifs financiers
fixe le principe d'un contréle de I'information financiére diffusée par les sociétés admises a la
cote officielle de la Bourse de Luxembourg. Le nombre de sociétés luxembourgeoises dont les
actions sont cotées s'élevait a 48 au 31 décembre 2002.

o Le reglement IAS
Le réglement IAS du Parlement européen et du Conseil du 19 juillet 2002 prévoit I'obligation

pour les sociétés, dont les titres sont négociés sur un marché réglementé, de dresser leurs états
financiers consolidés conformément aux normes IAS.
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Afin de connaitre I'avancement des travaux d’'adaptation entrepris par les sociétés
luxembourgeoises visées par la premiere étape du reglement, la CSSF a adressé une lettre aux
sociétés de droit luxembourgeois dont les actions sont cotées en Bourse de Luxembourg. C'est
dans le méme contexte que la CSSF, qui a participé a I'élaboration de principes de surveillance
de l'application des normes IAS au sein du groupe CESRFin, a transmis un document de
consultation reprenant ces principes pour avis aux sociétés cotées ainsi qu’a certains autres
acteurs intervenant sur les marchés.

° Le contréle de I'information financiére

La CSSF vérifie I'ensemble des informations financiéres qui lui sont soumises, notamment les
rapports annuels et semestriels publiés par les sociétés de droit luxembourgeois dont les
actions et parts sont admises a la cote officielle d'une bourse établie a Luxembourg. La CSSF
peut demander au réviseur professionnel indépendant de lui remettre un rapport écrit sur les
comptes annuels individuels et consolidés de ces sociétés.

En ce qui concerne leurs états financiers, pratiquement toutes les sociétés cotées se trouvent
actuellement dans une phase de transition entre |'application des normes comptables
actuelles locales et I'application des normes IAS. L'application des normes IAS peut entrainer
des différences considérables sur certains points tels que la consolidation, les immobilisations
incorporelles (goodwill), etc. En raison des difficultés y liées, la CSSF a agi avec la prudence
nécessaire dans la formulation d’observations et de questions suite a I'examen des rapports
annuels.

La CSSF a envoyé une douzaine de lettres a des sociétés leur demandant de lui faire parvenir
les rapports annuels ou semestriels et autres documents, respectivement leur rappelant
I'obligation de préparation d'un rapport semestriel. Elle est également intervenue sur
I'initiative d'un investisseur pour demander a une société cotée des informations
supplémentaires concernant les comptes annuels. Dans le méme ordre d’idées, la CSSF a réagi
a une demande d'avis sur les comptes annuels d'une société cotée.

Par ailleurs, dans le cadre de la mission de surveillance de la CSSF, une société cotée a fait
I'objet d'une analyse plus approfondie portant sur certains postes du bilan. La CSSF a eu un
échange de courrier suivi d'une entrevue avec les représentants de cette société en vue de
recevoir les informations et les explications nécessaires.

Les déclarations de participations importantes

La CSSF contrbéle de facon systématique le respect de la loi du 4 décembre 1992 sur les
informations a publier lors de I'acquisition et de la cession d'une participation importante
dans une société cotée en bourse.

Lors de ses contréles, notamment en ayant recours aux listes de présence aux assemblées
générales ordinaires ou extraordinaires, la CSSF a constaté que les dispositions |égales relatives
aux déclarations des acquisitions et des cessions de participations importantes n’étaient pas
toujours suivies a la lettre par les sociétés concernées. Elle a ainsi di rappeler a quelques
sociétés les dispositions de la circulaire CAB 93/4 du 4 janvier 1993 relative aux modalités
d'application pratique de la loi du 4 décembre 1992, notamment en ce qui concerne les délais
a observer pour la transmission et la publication des déclarations et le contenu de ces
déclarations.
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La surveillance des systémes d‘informations

L'audit informatique de la CSSF a pour principale mission la surveillance prudentielle des
systémes d'informations, c'est-a-dire la prise en considération des aspects technologiques,
essentiellement informatiques et de télécommunications, dans la surveillance du secteur
financier. L'audit informatique s’intéresse aux risques opérationnels qui découlent de
I'utilisation de systémes informatiques par les établissements financiers et non pas aux risques
financiers. Pour I'évaluation des risques opérationnels, I'audit informatique procéde, lors de
I'examen de projets soumis a la CSSF ou lors de contréles sur place, souvent sur base d'une
analyse comparative par rapport aux bonnes pratiques en matiére informatique.

1.1. Entrevues et contréles sur place

En 2002, I'audit informatique a procédé a des entrevues et des contréles sur place sur des
sujets ayant trait au fonctionnement et a la sécurité des systémes informatiques des entités
surveillées. Les lettres envoyées aux établissements surveillés ont porté principalement sur des
observations spécifiques aux projets présentés ou fait suite a des commentaires de la part des
réviseurs externes dans leurs rapports ponctuels ou annuels.

Les principaux sujets couverts par les entretiens et contréles sur place sont identiques a ceux
observés en 2001, mais dans des proportions différentes.

e Les sites Internet restent d'actualité, mais les activités ou projets dans ce domaine sont
globalement moins ambitieux. Ainsi, les nouveaux sites s'orientent davantage vers la
messagerie sécurisée et la consultation par le client de ses actifs que vers la possibilité de
passer des ordres en temps réel.

e La sous-traitance d’activités en relation avec l'informatique est croissante et vise
simultanément une réduction des colts grace a une mise en commun des ressources
nécessaires et une amélioration des prestations grace a un personnel spécialisé dans
I'activité sous-traitée.

e La délocalisation de systemes auprés des maisons méres s'apparente en 2002 davantage a

une activité de sous-traitance puisque |'objectif consiste a optimiser les compétences
présentes dans le groupe en matiere d’exploitation des systémes.

¢ La définition des plans de continuité et des solutions informatiques de secours (backup) est
un théme récurrent et stable par rapport a 2001, avec I'émergence de questions relatives a
I'impact sur les risques opérationnels et leur évaluation dans le contexte du Nouvel Accord
de Bale.

e L'accés a distance (remote access) au site informatique par certains employés depuis leur
domicile est un point émergeant soumis a la CSSF. Il est argumenté par une volonté de
réduire les colts tout en conservant la spécialisation des administrateurs de systemes
chargés d’intervenir (disponibilité et colt de transport). La sécurité est le principal élément
critique a approfondir.

L'audit informatique est régulierement approché par les sociétés informatiques ou cabinets-
conseils qui sont en charge d’élaborer des projets pour les clients du secteur financier. Le
dialogue initié en 2001 s’est concrétisé par 21 entretiens en 2002.

Il est important d’insister, comme par le passé, sur le fait que la CSSF ne donne aucun
agrément a des entreprises qui ne sont pas sous son autorité et n'appose en aucune facon un
label spécifique de conformité aux services prestés par ces sociétés qui ne peuvent se prévaloir
d'une quelconque certification a la suite de tels entretiens.



1.2. Recensement des plans de continuité

La CSSF a procédé en 2002 a un recensement des plans de continuité, appelés en anglais
«Business Continuity Plans» (BCP). Cette étude fait suite aux questions fréquemment posées
depuis septembre 2001 en cette matiére. Avant d’émettre d’éventuelles recommandations en
la matiere, la CSSF a souhaité dresser un état des lieux. Ce travail s'est concrétisé par un
document intitulé «Recensement des BCP au 31 ao(t 2002» qui a été adressé a tous les
établissements de crédit et autres professionnels du secteur financier sous sa surveillance.

Le dépouillement des résultats est en cours d’achevement et certaines caractéristiques sur un
échantillon de 71 établissements de crédit de taille variable et 43 professionnels du secteur
financier (PSF) sont d'ores et déja mises en exergue.

e Les établissements de grande et moyenne taille ont globalement défini un BCP qui couvre
I'ensemble des activités, supporté par une redondance importante des systemes
informatiques et de locaux spécifiques utilisables en cas de sinistre.

e Les établissements de petite taille, dont un nombre important de PSF, confondent BCP et
«backup», c'est-a-dire qu'ils envisagent la continuité de leur activité principalement sur
base d'un centre informatique de secours. Cette notion est en fait équivalente a celle de
«Disaster Recovery Plan» (DRP) qui englobe les moyens de mise en ceuvre d'un BCP. Cette
approche peut se révéler incompléte si le BCP ne tient pas compte de I'ensemble des
ressources nécessaires a I'activité, a savoir au moins le personnel et les locaux.

e Un nombre important d’'établissements de taille moyenne ou réduite n‘ont pas de BCP
actuellement, mais ont initié un projet.

e Les établissements de taille moyenne ou réduite font massivement appel aux prestataires
spécialisés dans la mise a disposition d‘infrastructures informatiques de secours. Ces
prestataires de centres de secours partagés ne sont pas nombreux et par conséquent,
malgré le fait qu'ils permettent de mettre en place des solutions de «backup» a un colt
moindre, ils représentent un risque de concentration en cas de sinistre assez important pour
toucher plusieurs établissements financiers. Ce risque dépend également des différentes
catégories de contrats et de leur répartition géographique par rapport au lieu du sinistre.
L'établissement signataire du contrat le plus «faible» est davantage en situation de risque
que les autres.

Dans certains pays, les autorités sont devenues normatives et imposent des distances
minimales entre deux centres de traitement d'un établissement financier. La CSSF, dans ses
réflexions, n'envisage pas encore de définir un critére de cette nature, particuliérement en
raison des dimensions réduites du Grand-Duché et de la typologie de son infrastructure de
communication qui fait apparaitre un nombre réduit de noeuds stratégiques distants entre
eux de moins de vingt kilométres.

1.3. Autres faits marquants

La volonté de sous-traiter certaines activités est certainement le fait le plus marquant de
I'année 2002. La CSSF a été consultée pour trois catégories de services de sous-traitance
envisagés auprés de la maison mére ou d'une entité du groupe soumise a une autorité de
surveillance du pays d’origine:

¢ |es sites Internet consultatifs,

e les accés SWIFT dans le cadre de la migration SWIFTNet,
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¢ |a gestion de I'Active Directory Service au sein de Microsoft Windows 2000.

La circulaire IML 96/126 précise que les informations confidentielles ne peuvent étre
délocalisées hors du Luxembourg, particulierement lorsqu’elles sont visibles par des tiers.
L'analyse, au cas par cas, réalisée par la CSSF, fait ressortir les orientations suivantes :

a)

b)

1

Sites Internet consultatifs

Etant donné le colt élevé de I'architecture de sécurité a mettre en ceuvre pour assurer une
protection des réseaux connectés a Internet, certains établissements financiers de taille
moyenne ou réduite ont exprimé le désir d'utiliser les infrastructures conséquentes de leur
maison mére pour proposer un service consultatif a leurs clients.

Dans la mesure ou aucune information transmise a la maison mére ne permet d’identifier le
client, c'est-a-dire lorsque les états de compte ne comportent aucune information autre
qu’un identifiant anonyme, et considérant que l'infrastructure et I'organisation envisagées
sont conformes a I'état de l'art!, la CSSF a admis ponctuellement le recours a la sous-
traitance, en respect avec les contraintes énoncées dans la circulaire IML 96/126. La CSSF a
également demandé aux établissements concernés une confirmation de la part de I'autorité
de contréle du pays ou a lieu la prestation de sous-traitance, son accord pour la liaison
informatique et une confirmation que les standards de sécurité utilisés sont adéquats.

Les acces SWIFT dans le cadre de la migration SWIFTNet

Le réseau SWIFT est un réseau a usage restreint aux professionnels du secteur financier
dans le monde et a pour objectif de permettre la transmission d'ordres, sous forme
électronique, de maniere sécurisée et notariée (garantie de livraison), entre ses membres.
Ce réseau constitue le moyen primaire le plus utilisé de communication entre
établissements financiers du monde entier.

La société SWIFT a décidé de faire évoluer son réseau en adoptant le standard le plus
répandu actuellement : le protocole IP spécifique a Internet. Cette évolution permet aux
adhérents de recourir a des équipements plus répandus et plus facilement interopérables.
Cette migration prévoit également par la suite I'utilisation de la signature électronique a
I'aide d'une infrastructure a clés publiques (PKI, Public Key Infrastructure) et une
modification des formats de messages avec I'adoption du standard ISO 15022, variante de
XML. Le nouveau réseau porte le nom de SWIFTNet.

La CSSF a été confrontée a une demande d'établissements de crédit établis au
Luxembourg, qui désiraient utiliser une plate-forme d’accés a SWIFTNet localisée aupreés de
leur maison mere. Ces établissements invoquaient un co(t de migration élevé vers
SWIFTNet qui pénaliserait leur activité au Luxembourg ; la solution alternative proposée
consisterait a mutualiser I'infrastructure SWIFTNet.

Pour la CSSF, la mise en oceuvre d’une infrastructure commune délocalisée hors du
Luxembourg nécessite une étude plus approfondie.

L'usage d'une infrastructure commune localisée auprés d'un prestataire hors du
Luxembourg, qu'il s'agisse de la maison mere ou d'une société proposant un «service
bureau», suppose la transmission préalable du message SWIFT de I'établissement
luxembourgeois vers le point d'accés SWIFT situé hors du territoire luxembourgeois.
Techniquement, ces données qui contiennent le nom du donneur d’ordre, bien qu’elles
transitent de maniére cryptée, deviennent temporairement lisibles sur la station SWIFT
avant envoi crypté dans le réseau SWIFT. Actuellement, un paramétrage inadéquat de la
station SWIFT peut provoquer un stockage d'une durée plus ou moins longue sur cette
station, en non-conformité aux dispositions de la circulaire IML 96/126.

Voir le rapport intitulé «Services financiers par Internet» réalisé par la CSSF en 2001.
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Avec SWIFTNet, il convient de distinguer la station SWIFT sur laquelle sont saisis les
messages et le point d'accés, appelé «gateway», qui concentre les envois sur le réseau. La
connexion entre la station et le «gateway» est spécifique a I'établissement et non a SWIFT.
Si le «gateway» est localisé aupres d'un sous-traitant ou de la maison mere, le message
transitera un instant sous forme lisible dans le «gateway» et [|'établissement
luxembourgeois devra alors s’assurer qu’aucun outil ni aucun individu — administrateur du
systeme ou autre — n’est en mesure d’intercepter ces messages.

La délocalisation d'une plate-forme SWIFT représente par conséquent un risque de
divulgation d'informations confidentielles et la CSSF étudiera des solutions afin d'écarter
cet inconvénient.

Parallelement, I’Association Luxembourgeoise des Membres et Utilisateurs SWIFT (ALMUS)
analyse la mise en place au Luxembourg d'un «service bureau» qui consisterait en une
alternative locale de mise en commun d’une infrastructure d’accés SWIFTNet de sorte que
la communauté financiére luxembourgeoise pourrait disposer, dans les délais imposés par
SWIFT pour réaliser la migration vers SWIFTNet, d'une alternative locale de mise en
commun des ressources informatiques pour autant qu’un ou plusieurs prestataires soient
intéressés a proposer une telle activité.

La gestion de I'Active Directory Service au sein de Microsoft Windows 2000

Les utilisateurs du systéme d’exploitation Microsoft Windows 2000 ont a leur disposition
un mécanisme de gestion des ressources — principalement les répertoires des utilisateurs —
dénommé Active Directory Service (ADS) qui permet de gérer de maniére centrale les
droits d'accés des utilisateurs connectés en réseau. La particularité de I’ADS réside dans la
possibilité d'administrer plusieurs réseaux par unité d’organisation géographique ou
logique (business unit) a partir d'une arborescence.

Certains établissements luxembourgeois, appartenant a des groupes internationaux qui
ont déployé Windows 2000 a travers toutes leurs entités, dans le but d'aboutir a une
gestion homogéne et simplifiée de ces ressources informatiques, ont adressé a la CSSF une
demande portant sur la possibilité d’administration de I’ADS par la maison mere.

Compte tenu du fait que I'administrateur principal de I'’ADS, qui dispose de la fonction
«root», est en mesure de créer et de modifier les droits d'accés de n’'importe quel
utilisateur défini dans une arborescence, il est donc potentiellement capable d’accéder
n‘importe quelle ressource qui y est définie. Considérant que le réseau local d'un
établissement financier est susceptible de contenir des données hautement confidentielles
(lettres a des clients, recommandations stratégiques, contrats, etc.) stockées sur un ou
plusieurs serveurs de fichiers ou serveur de messagerie électronique interne, il est
primordial pour cet établissement d'avoir le plein contrdle sur les droits d’'accés de ses
ressources. Si un administrateur systéme tiers, délocalisé hors de I'établissement
luxembourgeois, est en charge de la gestion de I’ADS et a acces a des possibilités qui lui
permettent de contourner les mécanismes de sécurité en place et d'accéder en lecture aux
ressources confidentielles, I'administration centralisée ne sera pas autorisée.

La CSSF rappelle qu’au-dela des obligations de secret professionnel, les établissements
financiers sont tenus de maitriser I'entiéreté de leurs activités, y compris celles sous-
traitées. Les aspects de sécurité qui conditionnent les modes d’utilisation des ressources
informatiques doivent étre sous contréle de I'établissement financier.
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L'audit informatique participe aux travaux de I'Electronic Banking Group du Comité de Bale
(EBG). L'EBG a été constitué en novembre 1999 avec pour mission de réfléchir aux
conséquences prudentielles des activités bancaires électroniques, principalement par Internet.

Le premier document intitulé «Electronic Banking Group Initiatives and White Papers» a été
présenté en novembre 2000 et définissait I'initiative instaurée par le Comité de Bale sur le
contréle bancaire.

En mai 2001, I'EBG publiait les résultats des réflexions concernant les risques associés aux
prestations bancaires par Internet. Le document intitulé «Risk Management Principles for
Electronic Banking» énonce les principaux points a respecter pour assurer une maitrise
adéquate des risques en matiére d'e-banking : une gestion effective de la part des organes de
décision des établissements financiers, des contréles de sécurité (non répudiation,
authentification, etc.), une gestion des risques légaux et des risques de réputation.

A la suite de ces documents, I'EBG a décidé de se concentrer sur les aspects transfrontaliers de
I"activité bancaire par Internet. Ainsi, en octobre 2002, I'EBG publiait le rapport «Management
and Supervision of Cross-Border Electronic Banking Activities» qui, d'une part, identifie les
responsabilités des établissements lorsqu’ils mettent en ceuvre une activité transfrontaliére
par Internet, d'autre part, précise les modalités de surveillance par les autorités respectives,
c'est-a-dire celle ayant en charge I'établissement proposant le service et celle du pays d'accueil
dans lequel le service est offert. Le document indique les limites d'une telle coopération entre
autorités, particulierement lorsque le pays d'origine ne prévoit pas de surveillance et que la
prestation a lieu sans présence physique dans le pays d’accueil qui exige une surveillance pour
I"activité prestée.












Les mesures de sanction de la CSSF

En vue d'assurer le respect des lois et reglements relatifs au secteur financier par les personnes
soumises a sa surveillance, la CSSF dispose des mesures d’intervention suivantes:

- l'injonction, par laquelle la CSSF enjoint par lettre recommandée a I'établissement concerné
de remédier a la situation constatée (article 59 (1) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier),

- la suspension de personnes, la suspension des droits de vote de certains actionnaires ou
encore la suspension des activités ou d'un secteur d’activités de I'établissement concerné
(article 59 (2) de la loi modifiée du 5 avril 1993).

La CSSF peut en outre:

- prononcer des amendes d'ordre a I'encontre des personnes en charge de I'administration
ou de la gestion des établissements concernés (article 63 de la loi modifiée du 5 avril 1993,
article 84 de la loi modifiée du 30 mars 1988 relative aux organismes de placement collectif,
article 108 de la loi du 20 décembre 2002 relative aux organismes de placement collectif),

- sous certaines conditions, demander au Tribunal d'Arrondissement siégeant en matiére
commerciale le sursis de paiement et la gestion contrélée d'un établissement (article 60 de
la loi modifiée du 5 avril 1993),

- si les conditions d'inscription ou de maintien sur la liste officielle des organismes de
placement collectif ne sont pas ou plus remplies, prononcer le refus ou le retrait de
I'inscription sur la liste officielle en question (article 72 (2) de la loi modifiée du 30 mars
1988, article 94 (2) de la loi du 20 décembre 2002),

- dans des cas extrémes et dans des conditions précises définies par la loi, demander au
Tribunal d'Arrondissement siégeant en matiére commerciale de prononcer la dissolution et
la liquidation d'un établissement (article 61 de la loi modifiée du 5 avril 1993, article 80 de
loi modifiée du 30 mars 1988, article 104 de la loi du 20 décembre 2002).

Par ailleurs, la CSSF porte a I'attention du Procureur d’Etat toute situation de non-respect des
dispositions légales relatives au secteur financier pour laquelle des sanctions pénales sont
encourues et qui devrait donner lieu, le cas échéant, a des poursuites judiciaires contre les
personnes en cause. Il s'agit notamment des cas de figure suivants :

- personnes exercant une activité du secteur financier sans étre en possession de I'agrément
nécessaire,

- personnes actives dans le domaine de la domiciliation de sociétés alors qu’elles ne relévent
pas d'une des professions habilitées de par la loi modifiée du 31 mai 1999 régissant la
domiciliation de sociétés a exercer cette activité,

- personnes autres que celles inscrites sur des tableaux officiels (établissements de crédit,
autres professionnels du secteur financier) tenus par la CSSF qui se prévalent, en violation
de l'article 52 (2) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, d'un titre
ou d’une appellation donnant I'apparence qu’elles seraient autorisées a exercer I'une des
activités réservées aux personnes inscrites sur I'un de ces tableaux,

- tentatives d'escroquerie.



2.1. Etablissements de crédit

La CSSF n'a pas d( faire usage en 2002 de maniére formelle du droit d‘injonction et de
suspension que lui confére la loi.

Toutefois, la CSSF a prononcé dans quatre cas des amendes d’ordre contre des dirigeants de
banque. Dans deux cas, des amendes de EUR 8.000 ont été infligées pour transmission de
renseignements qui se sont avérés inexacts. Dans les deux autres cas, I'amende a hauteur de
EUR 1.500 a été infligée en raison du fait que les dirigeants n‘ont pas communiqué les
renseignements demandés par la CSSF dans le cadre de la circulaire CSSF 01/40 relative aux
obligations professionnelles des professionnels financiers en matiére de la lutte contre le
blanchiment et de la lettre circulaire du 19 décembre 2001 relative au méme sujet.

Par ailleurs, quatre dirigeants d’établissements de crédit ont été amenés a quitter leur
fonction sans que la CSSF ait da faire usage de ses pouvoirs formels de suspension.

Dans I'un des cas, la CSSF a constaté que la banque a manqué a son obligation de coopérer
avec les autorités compétentes telle que définie a I'article 40 (1) de la loi modifiée du 5 avril
1993 sur le secteur financier et qu’elle n'a pas fourni a la CSSF des informations complétes et
correctes. Dans les autres cas, les dirigeants ont fait preuve d'un comportement qui ne
correspondait pas aux exigences professionnelles.

La CSSF a déposé aupres du parquet cing plaintes pour exercice illicite de I'activité bancaire et
deux plaintes pour violation de I'article 52 (2) de la loi modifiée du 5 avril 1993. Dans deux
autres cas, la CSSF a informé le parquet sur des sociétés exercant des activités relevant du
secteur financier sans étre en possession de l'agrément requis et susceptibles d'étre des
tentatives d'escroquerie.

2.2. Autres professionnels du secteur financier (PSF)

En 2002, la CSSF n’a pas fait usage du droit de suspension que lui confére la loi.

La CSSF a néanmoins adopté une position plus stricte en matiére d'usage des autres pouvoirs
prévus par la loi précitée. Il a ainsi été fait usage a quatre reprises du droit d’injonction. Les
injonctions infligées ont concerné des situations d'insuffisance des assises financiéres, régies
par I'article 20 de la loi modifiée du 5 avril 1993 sur le secteur financier, et de non-conformité
aux dispositions légales applicables en matiére d’administration centrale et de gestion
journaliére suivant les articles 17 et 19 de la méme loi.

Au cours de I'année 2002, la CSSF a en outre infligé aux responsables de la gestion journaliere
de deux PSF des amendes d'ordre a hauteur de EUR 1.500 a chaque fois. Ces amendes d’ordre
ont été infligées pour refus de communication de renseignements prévus par la circulaire CSSF
01/40 relative aux obligations professionnelles des professionnels financiers dans le cadre de la
lutte contre le blanchiment et par la lettre circulaire du 19 décembre 2001 établie dans le
méme contexte, respectivement pour refus de communication de renseignements dans le
cadre de l'article 54 de la loi susmentionnée et de la circulaire IML 98/142 relative aux
informations financiéres a remettre périodiquement a la CSSF. Dans ce dernier cas, le PSF en
question n‘a pas communiqué a la CSSF le reporting mensuel ainsi que les documents de
cléture relatifs a I'exercice cléturant le 31 décembre 2001.



Les mesures de sanction de la CSSF

Sur base des rapports relatifs aux contréles spécifiques effectués par des réviseurs
d’entreprises auprés de deux PSF sur demande de la CSSF, cette derniere a été amenée a
inviter un PSF de se retirer de la place financiére pour des motifs d’organisation déficitaire et
de doutes sur I'honorabilité professionnelle de I'actionnaire majoritaire. Un changement
d’actionnariat a été demandé dans le cas de |'autre PSF concerné. Cette décision a été prise en
raison des situations de conflits d'intérét constatées dans le chef de plusieurs personnes
physiques impliquées au niveau de la société et, dans une moindre mesure, en raison des
faiblesses organisationnelles du PSF.

La CSSF a en outre demandé dans un cas spécifique le retrait de I'autorisation ministérielle
aupres du Ministre du Trésor et du Budget, les conditions nécessaires au maintien de
I'agrément n’étant plus remplies dans le chef du PSF en question.

En 2002, la CSSF a déposé dix plaintes aupres du parquet pour exercice illicite d'activités de
domiciliation par des sociétés qui n'y sont pas autorisées. Deux plaintes pour exercice illicite
respectivement de l'activité de gérant de fortunes (article 24B de la loi modifiée du 5 avril
1993 relative au secteur financier) et de l'activité de conseiller en opérations financiéres
(article 25 de la loi précitée) ont également été déposées auprés du parquet durant la méme
année.

2.3. Organismes de placement collectif

Au cours de I'année 2002, la CSSF a décidé la suspension des souscriptions et des rachats des
actions d'une SICAV et son retrait de la liste officielle des OPC et a demandé la liquidation
judiciaire de cette SICAV. Cette série de mesures s'est imposée a la suite de la résiliation du
contrat de banque dépositaire et d’administration centrale par le prestataire de services en
charge de ces fonctions.

En effet, au vu de I'absence d'une entité responsable pour I'administration centrale en charge
notamment du calcul de la valeur nette d’'inventaire et des prix d’émission et de rachat des
actions, la CSSF a décidé la suspension des souscriptions et rachats des actions de la SICAV des
le moment ou la résiliation du contrat de banque dépositaire et d’administration centrale est
devenue effective.

Rappelons dans ce contexte I'article 36 de la loi modifiée du 30 mars 1988 qui dispose qu’en
cas de retrait du dépositaire, en attendant son remplacement qui doit avoir lieu dans les deux
mois, le dépositaire doit prendre toutes les mesures nécessaires a la bonne conservation des
intéréts des actionnaires.

A la suite de I'expiration de ce délai de deux mois, la CSSF a décidé le retrait de la liste
officielle des OPC de la SICAV concernée, conformément aux dispositions de I'article 72 (2) de
la loi modifiée du 30 mars 1988. La conséquence directe en était que sur base de I'article 80 de
cette loi, la CSSF a d faire une requéte au procureur d’Etat afin de demander la mise en
liquidation judiciaire de la SICAV. Le Tribunal d’arrondissement de Luxembourg a donné suite
a cette demande et a prononcé la liquidation judiciaire.

Au cours de I'année 2002, la CSSF a en outre infligé aux trois responsables d'une SICAV une
amende d’ordre a hauteur de EUR 495,78 chacune. Ces amendes d'ordre ont été infligées pour
refus de communication de la lettre de recommandations prévus par le chapitre P de la
circulaire IML 91/75 du 21 janvier 1991.



Par ailleurs, la CSSF a été amenée a intervenir aupres des dirigeants d’une SICAV et des
dirigeants d'une société de gestion sans qu’elle ait cependant da faire usage de ses pouvoirs
formels de suspension. Dans le premier cas, la CSSF a invité les dirigeants de la SICAV de
prendre les mesures nécessaires pour procéder a la liquidation de la SICAV alors que |'avenir de
la SICAV était fortement compromis et que les intéréts de tous les actionnaires n’étaient plus
préservés. La SICAV a été retirée de la liste officielle en date du 30 octobre 2002. Dans le
deuxiéme cas, la CSSF a invité les dirigeants d'une société de gestion a liquider la société alors
qu’elle n'a jamais rempli son objet social. La société a été liquidée en date du 2 aolt 2002.

2.4. Marchés des actifs financiers

Au cours de I'année 2002, la CSSF a infligé aux dirigeants d'un intermédiaire financier des
amendes d’ordre a hauteur de EUR 12.500 chacune. Ces amendes d'ordre ont été infligées
d'une part pour communication de renseignements incomplets, inexacts et, dans certains cas,
méme faux, et d'autre part pour des défaillances dans le respect des dispositions relatives a
I’organisation interne, des régles en matiere boursiére et des regles de bonne conduite.









Les réclamations de la clientele

La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier confére a la CSSF une mission de
médiateur entre la clientéle et les établissements surveillés. Selon les termes de I'article 58, la
CSSF «est compétente pour recevoir les réclamations des clients des personnes soumises a sa
surveillance et pour intervenir auprés de ces personnes, aux fins de régler a I'amiable ces
réclamations».

Au sein de la CSSF, ces réclamations sont traitées par le Secrétariat général.

L'analyse des réclamations dont la CSSF a été saisie au cours de I'année 2002 permet de
constater que parmi les 148 réclamations recues en 2002, 140 visaient les banques et 8 les PSF.
137 réclamations émanaient de particuliers et 11 étaient déposées par des personnes morales.
La comparaison des chiffres avec ceux de l'année précédente montre qu'il n'y a pas eu
d’augmentation sensible des réclamations en 2002.

Nombre de réclamations

150 m
148

120 m

g "i10

. 104
98 L

0 m " 9%

73
60 m 65

30 m

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
\ | | \ \ | | \

Parmi les réclamations soumises a la CSSF, on peut distinguer trois catégories :
1. Gestion de fortunes

Il s'agit de réclamations concernant la gestion discrétionnaire (existence effective ou non
d’'un mandat de gestion, inobservation par le professionnel des orientations d’investisse-
ment, différends concernant les frais et les commissions, I'absence d’information du client
quant aux risques d’investissement) ainsi que des problémes y relatifs. Cette catégorie
englobe également les différends liés a I'absence d'information du client sur les risques
propres a certains produits financiers ainsi que des problémes relatifs a I'exécution
incorrecte d'ordres des clients et au transfert des avoirs.

2. Opérations bancaires

Il s'agit de problémes surgissant a I'occasion d’opérations bancaires courantes, en dehors de
la gestion de fortunes. Ainsi y a-t-il eu des contestations relatives aux frais, aux commissions
ou au taux d’intérét, a la cléture de comptes, au transfert de fonds, a des demandes de
piéces, au respect des conditions générales et aux virements transfrontaliers.



3. Divers
Certaines réclamations soumises a la CSSF concernent des problémes de faux chéques, de
successions ou de non-respect du secret bancaire.

La classification des réclamations selon leur contexte est illustrée dans le graphique ci-dessous.

Répartition des réclamations selon leur objet

B gestion de fortunes 66%
B opérations bancaires 25%
[ divers 9%

Des 148 réclamations recues durant I'année 2002, 87 ont pu étre cloturées en 2002. Douze
autres dossiers ayant été cloturés jusqu’au 1er mars 2003, 49 dossiers sont actuellement encore
en cours de traitement.

Parmi les 87 dossiers cloturés en 2002, le client a obtenu satisfaction dans 26 cas. Dans 19 cas,
un arrangement n‘a pas été possible en raison des positions inconciliables des parties. Dans 25
cas, I'instruction du dossier par la CSSF n’a pas permis de constater un comportement fautif du
coté du professionnel. Linstruction de 17 dossiers n'a pas été finalisée, en raison soit du
désistement du client de sa réclamation, soit de I'incompétence de la CSSF pour en connaitre.

Ci-dessous, un exemple concret illustrant I'intervention de la CSSF.

Une banque avait souscrit des parts d'un fonds d’'investissement constitué sous la législation
des lles Vierges Britanniques sur instruction de plusieurs de ses clients. Les parts étaient
détenues par la banque sur des comptes ouverts aux noms des clients concernés.

Par la suite, le fonds perdait la quasi-totalité de ses avoirs en raison de la mauvaise gestion. Le
promoteur assumait de ses propres moyens le renflouement du fonds et proposait de racheter
les actions au prix de l'investissement initial augmenté du rendement garanti. L'offre de
rachat des actions détenues par la banque pour compte de ses clients était soumise a la
condition que la banque indique I'identité des bénéficiaires économiques au fonds.

Or, malgré le fait que les clients avaient donné instruction a la banque de demander le rachat
des parts, la banque refusa I'offre de rachat. Elle faisait valoir que la condition posée par le
promoteur qui l'obligeait a indiquer les noms des bénéficiaires économiques était
inacceptable puisqu’elle I'obligerait a violer le secret professionnel.



Les réclamations de la clientele

Face a l'inertie de la banque, les clients s’adressaient directement au fonds d’investissement.
Celui-ci ne pouvait cependant pas faire droit a leur demande de rachat sans avoir recu
préalablement les instructions correspondantes de la banque, puisque c'était bien cette
derniére qui figurait au registre des actionnaires du fonds.

La CSSF a estimé que I'argument invoqué par la banque ne justifiait pas le refus d’exécuter les
instructions des clients concernés. En effet, les clients avaient donné mandat a la banque de
demander le rachat des parts et ils 'avaient a cet effet expressément mandatée de dévoiler
leur identité au fonds. En refusant d’exécuter les instructions de ses clients, la banque n’a pas
respecté son obligation d'agir loyalement et équitablement au mieux des intéréts de ses
clients que lui impose la circulaire CSSF 2000/15 concernant les regles de conduite du secteur
financier.

Suite a l'intervention de la CSSF, la banque a finalement accepté de procéder au
remboursement des clients pour lesquels elle détenait des parts dans le fonds.

Dans plusieurs cas, il a été constaté que des clients ont di s'adresser a la CSSF face a I'absence
de toute réaction de la part des banques ou des PSF a leur réclamation. Il est apparu que des
la premiére intervention de la CSSF, le probléme a été réglé rapidement par le professionnel
sans I'entremise de la CSSF. Dans la mesure ou le professionnel sait qu’une solution rapide
peut étre apportée au probléme qui lui est soumis par son client, il lui appartient d'y donner
une suite immédiate, sans attendre que le client, face au silence du professionnel, s'adresse a
la CSSF.

Force est de constater également qu'un nombre croissant de réclamations portent sur des
problémes en matiére de gestion de fortunes. De nombreux litiges concernent le manque
d'information du client au sujet des risques propres aux investissements souhaités par lui lors
de la conclusion du contrat de gestion. Bon nombre de différends pourraient étre évités si les
banques et les PSF informaient leurs clients au préalable au sujet de ces risques ou s'ils
s'assuraient que les clients aient bien compris les risques en question, en particulier ceux
inhérents aux actions et aux produits dérivés.

En outre, la CSSF est compétente pour connaitre des différends concernant les virements
transfrontaliers. Cette compétence lui est expressément reconnue par I'article 41-10 de la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, introduit par la loi du 29 avril 1999
portant transposition de la directive 97/5/CE concernant les virements transfrontaliers. La CSSF
peut dans ce cadre intervenir a propos des différends entre un donneur d’ordre et son
établissement ou entre un bénéficiaire et son établissement.

Par ailleurs, il convient que les banques et les PSF informent la CSSF, suite a I'avis qu’elle aura
émis, des suites éventuelles réservées au litige, telles que le réglement de I'affaire a I'amiable
ou la saisine des tribunaux.

Dans le cadre du réseau FIN-NET, deux réunions se sont tenues le 1er février 2002 et le 17
septembre 2002 auprés de la Commission européenne a Bruxelles, réunissant les organismes
chargés du réglement extrajudiciaire des litiges transfrontaliers relatifs au secteur financier de
I’Espace économique européen, dont la CSSF.

Les objectifs de ces réunions consistaient notamment a faire le point sur le fonctionnement du
réseau apres un an de coopération sur base du protocole d'accord signé entre parties et de
faire état des développements récents dans le domaine de la résolution extrajudiciaire des
litiges. Le réseau ne cesse de s’accroitre et le nombre d’organismes participant au réseau s'est
élevé a 40 en 2002.
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La coopération internationale

L'article 3 de la loi du 23 décembre 1998 portant création d’'une Commission de surveillance du
secteur financier lui confére entre autres pour mission de suivre les dossiers et de participer
aux négociations, sur le plan communautaire et international, relatifs aux problémes touchant
le secteur financier. A ce titre, la CSSF participe aux travaux des enceintes suivantes.

1.1.  Les groupes institués auprés de la Commission européenne

Le Comité consultatif bancaire

Le Comité consultatif bancaire a été établi par I'article 11 de la premiére directive de
coordination bancaire (directive 77/780/CEE). Il est composé de responsables au plus haut
niveau des autorités de surveillance et de réglementation en matiére bancaire de chacun
des Etats membres. La présidence est assurée par Mme Tumpel-Gugerell de la Banque
centrale de I’Autriche. Le comité a pour mission d’assister la Commission européenne pour
la bonne application des directives et pour la préparation de nouvelles propositions de
directive. En sus de ce role de nature consultative, le comité assume un réle de
réglementation dans le cadre du pouvoir d’exécution de la Commission lors de I'application
de la procédure de comitologie. Le comité n’est pas habilité a examiner des problemes
concrets relatifs a des établissements de crédit individuels.

Dans le courant de l'année 2002, le comité a été informé a plusieurs reprises par la
Commission européenne sur les développements concernant la nouvelle architecture de
surveillance et de réglementation en matiére bancaire.

Le comité a été tenu informé comme par le passé sur I'évolution des systémes de surveillance
prudentielle et du cadre législatif des pays candidats a I'Union européenne. Dans ce cadre, il a
eu des discussions sur les mécanismes les plus appropriés visant a renforcer la coopération avec
ces pays.

En 2002, le comité a continué ses discussions sur la révision de la réglementation en matiere
de fonds propres entamée en 1998 en paralléle avec les travaux en cours dans I'enceinte du
Comité de Bale sur le contréle bancaire. Les membres du comité ont réguliérement débattu
les rapports d’avancement fournis par le sous-groupe technique et ses groupes de travail.
Ainsi, le comité s'est penché sur la question du choix de l|'approche législative la plus
appropriée en matiére d’adéquation des fonds propres et sur la convergence en matiére de
surveillance prudentielle.

La Commission européenne a réguliérement présenté au comité des rapports oraux au sujet
de I'avancement du plan d’action dans le cadre des services financiers.

Le comité a continué de suivre |"évolution de la solvabilité du secteur bancaire dans les Etats
membres de la Communauté sur base du rapport annuel préparé par le groupe de contact.
Par ailleurs, le comité s'est penché sur les rapports élaborés par le groupe de contact et
traitant de I'outsourcing et des services bancaires fournis sur Internet.

Finalement, le comité a été tenu informé des travaux de son sous-comité sur la comptabilité et
I"audit.



Le Comité de contact

Le Comité de contact sur les directives comptables s'est réuni une seule fois en 2002. Les
discussions ont porté principalement sur I'interaction entre le droit national et le réglement IAS.

Le Groupe de contact

Le groupe de contact créé en 1972 est a l'origine de la coopération informelle au niveau
communautaire. Il comprend des représentants des autorités de controle bancaire des Etats
membres. La présidence est actuellement assurée par M. Pooley de la FSA (Royaume-Uni).
Enceinte appréciée pour les échanges informels concernant la situation d’établissements de
crédit individuels et notamment en cas de problémes, le groupe suit I'évolution des
réglementations nationales, discute des aspects pratiques de la surveillance prudentielle
des établissements de crédit et conduit des études générales comparatives. Plus
récemment, le groupe a recu le mandat du Comité consultatif bancaire d'établir dans
certains domaines des principes en vue d‘arriver a une plus grande convergence des
pratiques de surveillance prudentielle des autorités de contréle.

En 2002, le groupe a concentré ses efforts surtout sur la mise en oceuvre du processus de
surveillance prudentielle, le «deuxiéme pilier» de la nouvelle réglementation en matiére de
fonds propres au plan communautaire.

A la suite du développement de principes de haut niveau en la matiére, le groupe s'est lancé
dans le développement d’aspects plus techniques du deuxiéme pilier, comme par exemple le
processus d'évaluation de I'adéquation des fonds propres.

D’autres sujets sous étude touchent a |'externalisation des fonctions bancaires, aux services
bancaires transfrontaliers fournis par Internet et a la gestion de crises bancaires. Au niveau
des études comparatives, il y a lieu de retenir I'étude annuelle sur la solvabilité des
établissements de crédit de I'Espace économique européen.

Le Comité de contact sur le blanchiment des capitaux

Le Comité de contact sur le blanchiment de capitaux s'est réuni deux fois en 2002. Les réunions
étaient consacrées a la transposition des recommandations spéciales du GAFlI en matiére de
lutte contre le financement du terrorisme ainsi qu’a I'état d’avancement des différents Etats
membres dans la transposition en droit national de la deuxiéme directive européenne
(2001/97/CE) en matiére de lutte contre le blanchiment d'argent.

Le Comité de contact OPCVM

En 2002, le Comité de contact OPCVM s'est réuni trois fois sous la présidence de la Commission
européenne a Bruxelles. Les points a I'ordre du jour ont été notamment les OPCVM garantis, les
«exchange traded funds» et le réle du dépositaire.

Par ailleurs, dans une optique d’interprétation harmonisée des directives européennes
2001/107/CE et 2001/108/CE, des questionnaires ont été élaborés et analysés portant sur le
contenu du prospectus simplifié, sur I'utilisation des dérivés et sur les nouveaux instruments
éligibles comme politique d’investissement d’'un OPCVM tels que les instruments du marché
monétaire, les dépots et les fonds de fonds.

Le groupe technique d'interprétation de I'application des directives bancaires (GTIAD)

Le groupe est resté en veilleuse au cours de I'exercice 2002.
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Le groupe de travail en matiére de paiements

Le groupe ad hoc, qui s'est réuni une seule fois en 2002, suit de prés I'état d’avancement de la
transposition de la directive virements transfrontaliers (97/5/CE) et de la directive concernant le
caractere définitif du réglement dans les systemes de paiement et de réglement des opérations
sur titres (98/26/CE) dans le droit interne des Etats membres. Dans sa réunion, le groupe s'est
penché sur des questions d’interprétation qui se sont posées dans le cadre de la transposition
desdites directives. Par ailleurs, le groupe a été tenu informé par la Commission européenne sur
les différentes études commanditées par elle en vue de la mise en place d'un cadre juridique
établissant un espace de paiement unique dans le marché intérieur.

Le groupe technique mixte sur les conglomérats financiers

Le groupe technique mixte sur les conglomérats financiers, qui s'est réuni une seule fois en
2002, a cloturé son exercice de cartographie visant a appréhender I'impact de la future directive
relative a la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises
d’investissement et des entreprises d'assurance. A cet effet, ont été recensés les groupes
financiers susceptibles de constituer un conglomérat financier au sens de la future directive.

Le groupe « Peer Review »

Dans le cadre de son élargissement, I'Union européenne évalue la conformité de la législation
et de la politique de surveillance prudentielle des pays candidats avec I'acquis communautaire.
Elle vérifie en outre la transposition et la mise en application de I'acquis communautaire dans
les pays candidats. Pour ce faire, la Commission européenne a demandé aux autorités de
surveillance des Etats membres, les «peers», d'évaluer les autorités homologues des pays
candidats respectifs. Pour chaque Etat candidat, six autorités compétentes en matiére de la
surveillance du secteur financier (banques, marchés financiers et assurances) et un représentant
de la Commission européenne forment un «peer review team» qui se rend dans le pays
concerné pour rencontrer sur place les autorités homologues en vue de procéder a une
évaluation des missions et compétences ainsi que du fonctionnement (autorisation, contrdles
sur place, possibilités d'infliger des sanctions) de ces derniéres.

La CSSF a participé au «Securities Team» du groupe qui s'est rendu en Lettonie du 8 au 12 avril
2002 afin d'apprécier la suffisance du cadre législatif letton et ses structures en vigueur en
matiére de surveillance des services financiers. En coopération avec son homologue suédois, la
Finansinspektionen, la CSSF a évalué la surveillance du marché d’actifs financiers en Lettonie, de
la Bourse de Riga et des organismes de placement collectif.

1.2.  Les groupes fonctionnant au niveau du Conseil de I'Union européenne

La CSSF participe aux groupes qui traitent des propositions de directive touchant aux services
financiers. Les groupes d’experts gouvernementaux se réunissant au niveau du Conseil jouent
un réle important dans le processus législatif communautaire puisqu’ils mettent en forme le
texte de consensus, ne renvoyant que les difficultés politiques au Comité des Représentants
permanents et au Conseil des Ministres des Finances. Les groupes sont présidés par un
représentant de I'Etat membre qui exerce la présidence du Conseil. Ainsi, la présidence a été
assurée par I'Espagne au cours du premier semestre de 2002 et par le Danemark au cours du
second semestre. La liste des directives en cours de négociation au niveau du Conseil et une
bréve description y afférente sont données dans le chapitre X.



1.3. Le Comité de la surveillance bancaire institué aupres de la Banque centrale
européenne

Le Comité de la surveillance bancaire (Banking Supervision Committee) de la Banque
centrale européenne est un comité composé de représentants des autorités de contrdle
bancaire et des banques centrales des Etats membres. Il est présidé par M. Meister, membre
du directoire de la Deutsche Bundesbank. Les missions que le Traité et les statuts de la
Banque centrale européenne confient au SEBC (Systéme Européen de Banques Centrales)
en matiere de contrdle prudentiel, sont exercées par le Comité de la surveillance bancaire
pour compte du SEBC. Le comité constitue une enceinte pour I'échange de vues sur les
politiques et pratiques de surveillance dans les Etats membres. Il est par ailleurs a consulter
sur les propositions de directive et sur les projets de loi des Etats membres pour autant que
ces textes traitent de domaines relevant de sa compétence.

Le Comité de la surveillance bancaire s’est appuyé dans |I'exécution de son mandat en 2002
principalement sur deux groupes de travail constitués par des membres des banques centrales
et des autorités de surveillance nationales, a savoir le Working Group on Macro-Prudential
Analysis et le Working Group on Developments in Banking. Des groupes ad-hoc (Task Forces),
comme par exemple la Task Force on Country Risk, continuent d’étudier des sujets plus ciblés.

Afin de systématiser I'analyse de données macro-économiques en vue d’identifier, dans la
mesure du possible, a temps les facteurs susceptibles de fragiliser les institutions financiéres
dans leur ensemble et partant le systéme financier, le Working Group on Macro-Prudential
Analysis suit I'environnement macro-économique et rapporte au comité les tendances et faits
susceptibles de présenter un intérét pour la surveillance prudentielle du secteur financier. En
2002, le groupe de travail a effectué une étude sur les effets de contagion tenant compte des
relations interbancaires et des effets mére-filiale des groupes bancaires européens.

A l'instar de I'année précédente, le Working Group on Developments in Banking a consacré la
premiére partie de I'exercice 2002 a I'établissement de son rapport structurel. Ce rapport
annuel vise l'identification et le suivi des tendances structurelles qui marquent le secteur
bancaire européen dans son ensemble. Le rapport 2002 insiste particulierement sur les
pressions concurrentielles, la gestion des risques et la protection des consommateurs. Durant
la deuxiéme moitié de I'année 2002, le groupe a travaillé a des études plus ciblées. Ainsi, une
étude sur le degré d’'internationalisation des grands groupes bancaires européens a été
terminée en automne. Actuellement, le groupe s’intéresse aux répercussions de Bale Il sur la
stratégie des banques.

L'objectif de la Task Force on Country Risk consiste en I'échange d'informations relatives aux
réglementations, procédures et pratiques des autorités de contréle en matiére de risque-pays,
d'une part, et en I'étude d’aspects méthodologiques y relatifs, avec une attention toute
particuliere vouée aux enseignements qui peuvent étre dégagés des crises récentes en
Argentine et en Turquie, d'autre part. Un rapport de synthése «Macro- and micro-prudential
lessons for country risk analysis from recent experiences» est en cours de préparation et sera
remis au Comité de la surveillance bancaire au printemps 2003.
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2.1. Le Comité de Bale sur le contrdle bancaire

Le nouveau régime d’adéquation des fonds propres

En 2002, le Comité de Bale et ses sous-groupes ont continué les travaux sur le nouveau
dispositif d’adéquation des fonds propres en vue de la publication, prévue pour mai 2003,
d’un troisitme document consultatif. Pour évaluer I'impact des régles proposées, une étude
d'impact quantitatif a été lancée. Dans le cadre de cette étude, la version compléte des
dernieres décisions du Comité de Bale concernant le premier pilier (exigences minimales de
fonds propres) a été publiée. Des documents spécifiques sur certains aspects du Nouvel
Accord, tels que la titrisation et le risque opérationnel, ont également été publiés.

e Etude quantitative d'impact «QIS 3»
Au cours de I'année 2001, le Comité de Bale avait mené deux exercices de collecte de données
(«QIS 2» et «QIS 2.5») pour évaluer I'impact des propositions contenues dans le deuxieme
document consultatif sur I'exigence des fonds propres. Suite aux résultats de ces études et aux
réponses parvenues lors de la consultation, les regles proposées avaient subi certaines
modifications, notamment concernant le calibrage des courbes de pondérations IRB.

La troisiéme étude quantitative d'impact («QIS 3») a été lancée le 1er octobre 2002. Il s'agit
de la derniére étude d’'impact réalisée par le Comité de Bale avant la finalisation du Nouvel
Accord. Les tableurs ainsi que les documents accompagnateurs ont été publiés sur le site de
la Banque des Réglements Internationaux. Parmi eux se trouve le document «QIS 3 Technical
Guidance» qui constitue la version la plus récente des décisions du Comité en matiére du
premier pilier, a savoir les exigences minimales en fonds propres.

Dans sa lettre-circulaire du 25 octobre 2002, la CSSF avait recommandé aux établissements de
crédit luxembourgeois de procéder, sur base volontaire, a ce calcul-test. L'intérét d'une telle appli-
cation pour les établissements de crédit participants est évident puisqu’elle donnera une vue
réaliste des moyens qu'il faudra consacrer a I'implémentation des nouvelles régles et permettra
d’en juger les conséquences en termes d’exigences de fonds propres. La réaction a cette lettre-
circulaire était tout a fait satisfaisante dans la mesure ou plus de vingt banques ont effectué le
calcul-test et ont fait parvenir leurs résultats a la CSSF. Plusieurs réponses ont été envoyées (sous
forme anonymisée) a Bale pour participer a I'évaluation globale qui n’est pas encore achevée.

e Titrisation
Un deuxiéme document de travail sur la titrisation («Second Working Paper on the
Treatment of Asset Securitisations») a été publié en octobre 2002. L'objectif du document
est de discuter les éléments nouveaux du cadre réglementaire prévu pour la titrisation et
d’en présenter les motivations.

Rappelons que le premier document consultatif du Comité de Bale, publié en juin 1999,
contenait des propositions initiales pour le traitement prudentiel de la titrisation qui étaient
ensuite étendues dans le deuxiéme document consultatif (CP2) publié en janvier 2001. Ces
propositions concernaient principalement le traitement des titrisations traditionnelles dans
I'approche standardisée. Les travaux du Securitisation Group du Comité de Bale avaient
alors résulté en la publication, en octobre 2001, d'un premier document de travail. Ce
document contenait notamment des propositions pour le traitement des titrisations
(traditionnelles et synthétiques) dans I'approche basée sur les notations internes (IRB). La
consultation subséquente avec l'industrie et les travaux ultérieurs du Securitisation Group
ont abouti en octobre 2002 a la publication du deuxiéme document de travail précité. En
annexe du document figurent les régles détaillées sur le traitement de la titrisation telles
gu‘elles figurent dans la section IV du document «QIS3 Technical Guidance» publié dans le
cadre de I'étude d'impact «QIS3».
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¢ Le Working Group on Cross-Border Banking, qui est un groupe de travail joint du Comité de
Bale et du Offshore Group of Banking Supervisors, a préparé en 2002 les deux documents
intitulés «Parallel-owned banking structures» et «Shell banks and booking offices», publiés
en janvier 2003.

Le premier document indique clairement que les banques détenues parallelement, c’est-a-dire
celles qui ne font pas partie d'un méme groupe bancaire pour les besoins de la surveillance
prudentielle alors qu’elles sont détenues par le(s) méme(s) bénéficiaire(s) économique(s), ne
devraient pas étre autorisées. Toutefois, au cas ou l'autorité de surveillance prudentielle ne
dispose pas des pouvoirs nécessaires pour empécher la création de telles structures, le
document propose plusieurs solutions pour encadrer le mieux possible de telles structures qui
posent de par leur nature des problemes de surveillance prudentielle.

Le deuxiéme document condamne |'existence des banques «coquilles» qui n‘ont pas de
présence physique dans le pays ou elles sont autorisées et ne font pas partie d'un groupe
bancaire soumis a un contrdle consolidé.

Par ailleurs, le groupe a continué de préparer, sur base du document «Customer due diligence
for banks» publié en octobre 2001, des lignes directrices pratiques en matiére d’ouverture de
compte et d’identification des clients. Le document final figure en annexe au document précité
et peut étre consulté sur la page Internet du Comité de Bale a I’adresse www.bis.org.

e Comme l'année précédente, le Transparency Group a déployé la majeure partie de ses
efforts au raffinement du pilier 3 traitant de la discipline de marché.

Suite a la publication en octobre 2001 du document de travail reflétant déja les efforts en
vue d'un allégement des exigences, le groupe s’est mis a étudier les commentaires recus de
la part de l'industrie bancaire ainsi que d’'autres parties intéressées. Dans le but d’optimiser
I'efficacité de cet exercice, le groupe a intensifié les contacts directs avec les commentateurs.
Cet exercice a donné lieu a une version modifiée qui a été distribuée en décembre 2002 de
facon informelle a I'industrie bancaire pour commentaires.

Parallelement, le groupe a continué de veiller activement, par son implication directe au
groupe de travail institué au sein du IASB pour revoir la norme IAS 30 fixant des régles de
publication pour les banques et établissements financiers similaires, a une harmonisation
maximale entre les exigences comptables et celles du pilier 3.

Pour la troisitme année consécutive, le Transparency Group a employé le méme schéma
pour effectuer son enquéte annuelle sur les pratiques en matiére de publication
d'informations d'un échantillon d’'établissements de crédit des pays membres du Comité de
Bale sur le contréle bancaire.

e L'Accounting Task Force est chargé du suivi des développements dans le domaine de la
comptabilité et de I'audit. Son mandat comporte deux aspects :

- le suivi des travaux des normalisateurs comptables et d’audit revétant un intérét
particulier pour le secteur financier et bancaire, notamment des travaux du International
Accounting Standards Board (IASB) et des différents comités opérant sous I'égide de
I'International Federation of Accountants (IFAC);

- le développement de principes et de lignes directrices.

En 2002, le groupe a di faire face a un programme de travail intensif. Aprés que le document
«Draft Standard and Basis for Conclusions: Financial Instruments and Similar Items», controversé
du fait qu'il proposait I'introduction du «full fair value accounting», a été publié par le Joint
Working Group of Standard Setters, le groupe a di relever le défi posé par I'exposé-sondage
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publié par le IASB pour la révision des normes déja existantes, et presque aussi controversées,
que sont la norme IAS 39 et, dans une moindre mesure, la norme IAS 32.

Dans ce contexte, il y a notamment lieu de citer les efforts visant a rapprocher les méthodes
de provisionnement proposées par le IASB de celles développées par le Comité de Bale sur le
contréle bancaire dans le document «Sound Practices for Loan Accounting». Cet exercice a
conduit a une mise a jour dudit document afin de tenir compte de nouveaux
développements au niveau des méthodes de provisionnement dites dynamiques.

L'Accounting Task Force a des contacts réguliers avec des représentants du IASB notamment
en vue de sensibiliser les normalisateurs comptables a certains problémes revétant un
intérét particulier d'un point de vue prudentiel. Le groupe a également contribué a
intensifier le dialogue entre le IASB et I'industrie bancaire.

A coté de la lettre de commentaires sur le projet de révision des normes IAS 32 et IAS 39, le
groupe a également préparé les commentaires du Comité de Bale relatifs au «Improvement
Project». D'autres développements au niveau du IASB sont suivis moyennant la participation
de représentants du Comité au niveau du Standards Advisory Council.

En matiére d'audit, il y a lieu de relever la publication en aoGt 2002 du rapport sur les
résultats d'une enquéte sur la mise en application par les banques établies dans les Etats
membres des principes établis par le document «Internal audit in banks and the supervisor’s
relationship with auditors».

Le groupe a en outre suivi de trés prés les travaux du International Auditing and Assurance
Standards Board (IAASB) qui succede au International Auditing Practices Committee (IAPC)
suite aux réorganisations au niveau de I'International Federation of Accountants (IFAC).

Le Risk Management Group a publié en date du 6 juillet 2002 le deuxiéme document consul-
tatif sur les principes de bonnes pratiques en matiére de gestion et de supervision du risque
opérationnel («Sound Practices for the Mangement and Supervision of Operational Risk»). Le
Comité de Bale reconnait que les approches de gestion choisies par les banques dépendent
notamment de leur taille et de la complexité des activités. Tout établissement de crédit,
quelque soit sa taille et la nature de ses opérations, devra néanmoins définir des stratégies
claires, établir des critéres stricts de gouvernance et de culture de contrdle interne, de reporting
interne et avoir en place un plan de contingence. La période de consultation vient de s'achever
et les commentaires recus seront pris en compte pour la publication du document final.

Autres publications

Le rapport détaillé «Supervisory Guidance on dealing with weak banks», publié en mars
2002, s'adresse a toutes les autorités de surveillance. Il a pour but de fournir un éventail de
conseils pratiques dans les domaines tels que l'identification de faiblesses, les actions
correctives et les techniques de résolution de crises. Une banque est considérée comme
étant «faible» si sa liquidité ou sa solvabilité est détériorée ou commence a se détériorer, s'il
n'y a pas d’amélioration dans ses ressources financiéres, son profil de risque, sa stratégie, sa
gestion des risques et/ou la qualité de la direction. Le rapport analyse les symptomes et les
causes de problémes ainsi que les moyens dont dispose l'autorité de surveillance. Ces
moyens doivent étre proportionnels aux problémes et peuvent aller jusqu’a la fermeture de
la banque. Le rapport examine en outre les problémes qui peuvent se poser lorsque la
banque fait partie d'un plus grand groupe ou s'il s'agit d’'une banque étrangére.

Le document «Sharing of financial records between jurisdictions in connection with the
fight against terrorist financing», publié en avril 2002, représente le compte rendu d'une
réunion entre représentants et experts légaux d’autorités de surveillance et de banques
centrales des G-10 ayant eu lieu a Bale le 14 décembre 2001. Le but de cette réunion était
de discuter la prévention de l'utilisation du systéme financier a des fins de financement
d’activités terroristes en général et le partage d'informations en particulier.



e Le document consultatif «Management and Supervision of Cross-Border Electronic Banking
Activities», préparé par le groupe de travail Electronic Banking Group du Comité de Bale,
porte sur la gestion des risques et la surveillance des activités «E-banking» transfrontaliéres.
Les responsabilités des banques en matiere de gestion des risques liés a ces activités sont
identifiées. Le document attire ensuite I'attention sur le besoin d’une surveillance effective
de ces activités de la part de l'autorité de surveillance du pays d'origine et d'une
coopération internationale entre autorités de surveillance.'

2.2. L'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) et les
groupes institués aupres de I'OICV

La XXVlle Conférence annuelle de I'OICV

Les autorités de régulation des marchés financiers et des marchés a terme ainsi que d’'autres
membres de la communauté financiére internationale se sont réunis a Istanbul du 18 au 24
mai 2002 a l'occasion de la XXVlle Conférence annuelle de I’'Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV).

Placée sous le théme «La mondialisation : opportunités et défis», la conférence a été
I'occasion pour les régulateurs et les professionnels d’examiner les questions fondamentales
concernant le développement de I'offre transfrontaliére de services financiers et des flux de
capitaux internationaux s'y rattachant.

Citons parmi les themes abordés le blanchiment de capitaux et les infractions financieres, la
défaillance de grandes entreprises, la mise en ceuvre de normes internationales dans les
services financiers, les émissions internationales et I'utilisation de normes comptables
reconnues, la gouvernance d’entreprise sur les marchés émergents, le développement des
marchés d'obligations privées sur les marchés émergents, la régulation des intermédiaires de
marché, la gestion collective et les incidences de I'utilisation d’Internet dans le cadre des
activités sur valeurs mobilieres.

Soulignons encore que le Comité des présidents de I'OICV a entériné le texte d'un accord
multilatéral concernant I'échange d’informations et la coopération entre membres de I"OICV.
En exposant des normes claires en cette matiére, I’accord vise a mettre en place un mécanisme
a large assise destiné a lutter contre les infractions a la législation sur les valeurs mobiliéres
dans le monde.

Les groupes de I'Organisation internationale des commissions de valeurs

La CSSF participe en tant que membre a deux groupes de I'OICV, a savoir le Standing
Committee no. 1 traitant des sujets relatifs a la comptabilité et le Standing Committee no.5
relatif aux OPCVM et a la gestion collective.

Standing Committee no. 1

En 2002, le comité a poursuivi ses travaux concernant I'examen des normes comptables
internationales et des normes internationales d’audit. Le comité a en outre entrepris de
développer des normes internationales en matiére d'informations a publier pour les offres et
cotations multinationales d'émissions obligataires. Par ailleurs, il a effectué une étude sur les
obligations d'information périodique et continue des émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont cotées et a développé, a la lumiére des récents scandales financiers, des principes a suivre
pour le rapport du conseil d’administration sur les opérations d'une société cotée.

' Voir également le point 2 du chapitre VI.
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Dans ses initiatives, le comité encourage |'utilisation, |'acceptation et le contréle de
I"application des normes comptables internationales.

Standing Committee no. 5

En 2002, le comité a finalisé les documents «Retail investment in hedge funds» et «Collective
investment schemes - performance presentation reporting» et élaboré le document
«Collective investment schemes - corporate governance responsibilities as shareholders». Par
ailleurs, le SC5 a commencé une étude sur les fonds indiciels, sur les frais et commissions ainsi
que sur les mesures anti-blanchiment en matiére de fonds d’investissement.

2.3.  CESR et les groupes institués auprées de CESR

CESR (Committee of European Securities Regulators)

Créé suite a la décision de la Commission européenne du 6 juin 2001, CESR a pris en septembre
2001 la reléve de FESCO (Forum of European Securities Commissions). CESR est un des deux
comités proposés dans le rapport du Comité des Sages, adopté définitivement lors de la
résolution de Stockholm du 23 mars 2001. Composé de représentants des dix-sept autorités de
contréle des marchés de valeurs mobilieres de I'Espace économique européen (Etats membres
de I'Union européenne, la Norvége et I'lslande), CESR est un organe indépendant qui assiste la
Commission européenne dans la préparation des mesures techniques relatives aux législations
communautaires en matiére de valeurs mobilieres et a pour mission de veiller a une
application harmonisée et continue de la législation communautaire dans les Etats membres.
En outre, CESR ceuvre dans le sens d'un renforcement de la coopération entre autorités de
contréle.

Aprés a la mise en place a la fin de 2001 de ses modalités de fonctionnement sur le plan
organisationnel et administratif, CESR a, pendant I'année 2002, concentré ses activités sur les
travaux liés aux initiatives autour du Plan d’action sur les services financiers (PASF).

Dans ce contexte, CESR a notamment recu, en mars 2002, deux mandats provisoires (changés en
mandats formels en décembre 2002) de la Commission européenne. Il s'agit des premiers mandats
portant sur I"élaboration de mesures d'exécution dans le cadre de la directive sur les opérations
d’initiés et les manipulations de marché et de la directive concernant le prospectus a publier en
cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la
négociation. De nouveaux mandats au sujet des mémes directives ont été envoyés par la
Commission européenne a CESR fin janvier 2003.

En tenant compte des recommandations du Parlement européen et du Comité des Sages sur le
processus de consultation, CESR a instauré le comité «Market Participants Consultative Panel»
composé de onze acteurs des marchés, nommés personnellement, et qui auront pour mission
d’assister CESR dans I'exécution de ses taches.

En vue de I'adhésion de certains pays a I'Union européenne, CESR a en outre entamé les
premiéres réflexions et initiatives sur lI'intégration de ces pays.

Les groupes d’experts de CESR

e Chargé de I'exécution du mandat relatif a la directive sur les opérations d’initiés et les
manipulations de marché, le groupe d’experts Market Abuse a soumis en date du 31
décembre 2002 son avis technique couvrant les mesures d’exécution reprises par ce mandat.
La Commission européenne, en concertation avec le Comité européen des valeurs mobilieres
et le Parlement européen, utilisera I'avis de CESR comme base pour instaurer les mesures
d’exécution complétant la directive-cadre sur les abus de marché. En conformité avec la
politique de consultation préconisée par le Comité des Sages et adoptée par CESR, le



document, publié en juillet 2002, a fait I'objet d'un large processus de consultation des
milieux professionnels des différents Etats membres. Le groupe a tenu compte des
observations formulées (deux auditions publiques ont été organisées et une centaine de
réponses écrites ont été recues) en adaptant le document final.

Ce document couvre les points suivants:

- la définition de la notion «information privilégiée»,

- les types de transactions ou ordres qui peuvent étre considérés comme constituant des
manipulations de cours,

- les obligations de publication d’informations imposées aux émetteurs,

- les exigences en matiére de travaux de recherche, plus spécifiquement en ce qui concerne
la «fair presentation» des analyses financiéres,

- les conditions permettant de faire bénéficier les opérations sur actions propres effectuées
dans le cadre d'un programme de rachat et les opérations de stabilisation d'une
présomption de régularité absolue, le «safe harbour».

Pour |'élaboration de son avis, le groupe d’experts a été assisté par un groupe de travail
consultatif composé de représentants des investisseurs et d'intervenants du marché, dont un
représentant de la Bourse de Luxembourg.

Le groupe d’experts Prospectus, créé en décembre 2001, a requ la mission d'exécuter le

second mandat portant sur la directive concernant le prospectus a publier en cas d'offre au

public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation.

Le groupe a, d'une part, répondu en été 2002 a la demande de la Commission européenne

de Iui fournir des informations factuelles sur les procédures en vigueur dans les différents

Etats membres pour le contréle et I'approbation des prospectus ainsi que sur les délais a

respecter pour la publication des prospectus. En vue de satisfaire a la seconde partie du

mandat, le groupe a, d'autre part, publié en octobre 2002 un document de consultation,
portant sur les domaines suivants:

- informations spécifiques a inclure dans le prospectus pour au moins les trois catégories
suivantes: (1) actions, (2) obligations et (3) autres catégories de valeurs mobilieres
donnant droit a des obligations ou actions ou une valeur en espéces,

- identification des documents qui peuvent étre incorporés par référence,

- modalités de mise a disposition des prospectus.

Ce document de consultation a fait I'objet d’'un complément publié en décembre 2002. Le

délai pour finaliser cet avis technique pour la Commission européenne est fixé au 31 mars

2003. Le groupe d’experts est assisté dans son travail par un groupe de travail consultatif.

En exécution du mandat lui confié par le groupe des présidents du CESR, le groupe
d’experts Primary Market Practices a publié en avril 2002 le document «Stabilisation and
Allotment - A European Supervisory Approach». Ce document énonce, dans le contexte des
offres publiques de titres, des standards applicables aux pratiques de stabilisation des cours,
des exigences de transparence sur les mécanismes d'allocation de titres ainsi que certains
autres principes en relation avec ces mécanismes.

Suite a I'adoption en avril 2002 de régles de conduite harmonisées régissant les services
d’investissement fournis a des investisseurs non-professionnels («retail»), le groupe d’'experts
Investor Protection a complété ses travaux par la publication en juillet 2002 de regles de
conduite harmonisées régissant les services fournis a des professionnels. En méme temps,
CESR a révisé la catégorisation des investisseurs qui fixe les critéres d'évaluation des clients a
des fins de détermination du régime applicable. Finalement, ces deux régimes visant a
protéger les investisseurs se sont vus complétés par un troisieme régime visant a assurer
I'intégrité du marché uniquement et applicable aux opérations entre contreparties.

Dans le but de fournir un cadre réglementaire, sous le régime de I'actuelle directive sur les
services d'investissement, aux entreprises d’investissement opérant des systémes de
négociation alternatifs dits «ATS», le groupe d’experts Alternative Trading Systems a
élaboré des standards européens communs pour les ATS. Ces standards, adoptés en juillet
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2002, identifient quatre domaines dans lesquels des normes communes sont nécessaires
pour assurer |'intégrité du marché ainsi qu’une protection adéquate des investisseurs, a savoir:
- la notification,

- la transparence,

- les obligations de reporting, et

- la prévention des manquements boursiers.

Un groupe de contact spécifique a été mis en place permettant la coordination de la mise
en ceuvre des standards dans les différents Etats membres dans lesquels des ATS existent
actuellement.

Dans le cadre de la révision de la directive sur les services d'investissement et en
continuation des discussions sur les questions liées a I'efficience des marchés boursiers
marqués par une fragmentation accrue, qui ont eu lieu au sein du groupe d’'experts
Alternative Trading Systems, CESR a organisé en février 2002 une réunion ad-hoc au sujet de
la transparence. Suite aux conclusions de cette réunion, les présidents de CESR ont décidé en
mars 2002 de créer le groupe d’experts Market Transparency and Efficiency. Le groupe a
recu le mandat de préparer une réponse a la deuxieme consultation lancée par la
Commission européenne au sujet de la directive sur les services d’investissement et de
fournir une contribution a la Commission européenne pour cette méme directive en se
fondant sur les quatre éléments suivants et plus spécifiquement sur leurs interactions:

- la transparence,

- le processus de formation des prix,

- les différentes structures de marché, et

- la meilleure exécution des ordres et les autres aspects liés a la protection des investisseurs.
Les discussions au sein du groupe se sont principalement concentrées sur les informations a
fournir par les intervenants sur les marchés boursiers ainsi que sur les régles relatives aux
marchés réglementés et aux marchés alternatifs. En attente de nouveaux mandats, le
groupe a cléturé son travail en septembre 2002.

Les groupes permanents de CESR

CESRFIN, le comité permanent en matiere d'information financiére, a continué ses travaux
sur les normes comptables internationales («IAS»), I'audit et I'information financiére a
fournir par les sociétés cotées.

Le sous-groupe CESRFIN-Enforcement a lancé en octobre 2002 une consultation sur un
document relatif a un ensemble de principes proposant des définitions et des méthodes en
matiere de contrble de 'application des normes comptables, notamment en ce qui concerne
le contréle de I'information financiére et son application par les régulateurs ainsi que les
responsabilités concernées. Ces principes constituent une contribution au développement et
a la mise en ceuvre des normes IAS en Europe.

Le sous-groupe CESRFIN-Endorsement suit de prés les discussions et travaux au sujet des
normes IAS et de leur mise en pratique au niveau communautaire. Il a formulé maints
commentaires et suggestions y relatifs au cours de I'année 2002.

CESRPOL, qui a pour objectif de renforcer les échanges d’'informations, la coopération et la
coordination de la surveillance et de I'exécution des activités de surveillance des membres
de CESR, s'est réuni trois fois au cours de I'année 2002.

Un des points essentiels des activités de CESRPOL a été I'amélioration de la qualité des
assistances entre membres dans le cadre du Memorandum of Understanding de FESCO
(prédécesseur de CESR) conclu en date du 26 janvier 1999 par I"élaboration d’'un modéle de
requéte d'assistance ainsi que de criteres de traitement de ces requétes.

En outre, les membres de CESRPOL ont continué leurs réflexions sur la coopération en
matiere de surveillance des membres a distance des bourses européennes, sur les enquétes
portant sur le financement des activités terroristes, sur les problémes existants avec les



juridictions non coopératives ainsi que sur la relation des membres de CESRPOL avec les
Etats candidats pour joindre I'Union européenne.

Le groupe de travail conjoint CESR-BCE en matiére de systémes de compensation et
de réglement des opérations sur titres

En date du 27 septembre 2001, la Banque centrale européenne (BCE) et CESR ont tracé le
cadre pour une coopération entre le Systeme Européen de Banques Centrales (SEBC) et CESR
en matiere de systémes de compensation et de réglement des opérations sur titres en vue
d’étudier des sujets présentant un intérét commun.

En 2002, le groupe de travail conjoint s'est réuni a plusieurs reprises et a poursuivi ses travaux
visant a redéfinir et a adapter les recommandations CPSS-I0OSCO (Recommendations for Securities
Settlement Systems). En date du 15 mars 2002, le groupe de travail a lancé un appel aux
contributions a I'adresse de toutes parties intéressées. Les réponses recues ainsi qu’un résumé de
ces réponses ont fait I'objet d'une publication sur le site Internet de CESR (www.europefesco.org).

24. Les groupes informels

Le groupe de contact informel « Prospectus »

Au cours de ses deux réunions de I'année 2002, les membres du groupe de contact informel
ont échangé leurs points de vue sur les informations a insérer dans un prospectus de cotation
et/ou d'offre publique en cas de sociétés nouvellement créées, de garanties structurelles ou en
cas d'acquisition, respectivement de fusion. En outre, le groupe de contact a examiné les
diverses approches prises ainsi que les expériences faites par les différents Etats membres au
niveau des produits structurés. La mise a disposition des prospectus par voie électronique, les
informations a fournir par des émetteurs étrangers tout comme les exigences en matiére
d'information continue, notamment en ce qui concerne la «price sensitive information» ont
également été discutées.

Par ailleurs, le groupe a suivi I'évolution de la proposition de directive concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de
valeurs mobiliéres a la négociation et en a examiné les incidences éventuelles.

2.5. L'Institut francophone de la régulation financiére (IFREFI)

Suite a une premiére réunion des autorités de régulation francophones en juin 2001, les
présidents et représentants des autorités de régulation des marchés financiers de neuf pays
francophones (Algérie, Belgique, France, Guinée, Luxembourg, Québec, Maroc, Suisse, Union
Monétaire Ouest Africaine) ont signé le 24 juin 2002 a Rabat une charte portant création de
I'Institut francophone de la régulation financiére (IFREFI).

L'IFREFI est une structure souple de coopération et de dialogue qui a pour objectif de favoriser les
échanges de savoir-faire et d'expériences, d’élaborer des études et d'échanger des informations
fondamentales relatives aux marchés financiers entre les pays membres de I'Institut. En vertu de
la charte, I'lFREFI a également pour vocation de promouvoir la formation professionnelle en
organisant notamment des séminaires de formation sur des thémes précis.

La rencontre de juin 2002 a aussi donné |'occasion aux présidents et représentants des
autorités francophones de régulation de discuter de I'évolution des marchés financiers, de
I'actualité financiere internationale et du réle des autorités régulatrices, en abordant la
problématique des autorités administratives indépendantes.
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La Commission de surveillance du secteur financier participe aux groupes qui traitent des
propositions de directive suivantes:

1.1.  Proposition de directive « Modernisation des directives comptables »

La proposition de directive modifiant les directives 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE et
91/647/CEE sur les comptes annuels et les comptes consolidés de certaines catégories de
sociétés, des banques et autres établissements financiers ainsi que des entreprises d'assurance
(proposition de directive «Modernisation des directives comptables») est complémentaire au
réglement IAS rendant obligatoire I'application des normes IAS pour les comptes consolidés
des sociétés faisant appel public a I'épargne a partir de 2005.

La proposition de directive, qui modifie donc les 4e et 7e directives comptables, la directive
comptable pour les banques et autres établissements financiers ainsi que la directive
comptable pour les entreprises d’assurance, comprend deux volets.

- Pour les sociétés ne tombant pas sous le réeglement IAS (ni le régime optionnel, ni le régime
obligatoire), la proposition de directive prévoit d’éliminer toute discordance entre les
directives comptables et les normes IAS existantes a la date du 1er mai 2002. Par ailleurs, elle
tend a rendre les directives comptables suffisamment flexibles pour assurer leur
compatibilité avec des modifications ultérieures des normes IAS/IFRS. L'objectif est de
maintenir dans la mesure du possible une égalité des chances aux entreprises qui appliquent
les normes IAS et a celles qui ne les appliquent pas. Cette égalité conditionne par ailleurs
une transition sans heurts pour les entreprises qui sollicitent leur admission a la cote d'un
marché réglementé.

- Pour I'ensemble des sociétés, la proposition de directive fournit une mise a jour de certains
points non couverts par les normes IAS, comme par exemple I'obligation de publier un
rapport de gestion, de faire contréler les comptes par un contréleur légal et de publier le
rapport d'audit.

En ce qui concerne le premier volet, la proposition de directive introduit la conformité avec les
normes IAS par la voie d'options, laissant aux Etats membres la faculté de permettre ou
d’exiger de rendre chacune de ces options IAS applicables pour toutes les sociétés ou certaines
catégories d’entre elles.

1.2.  Proposition de directive concernant le prospectus a publier en cas d'offre au
public de valeurs mobilieéres ou en vue de I'admission de valeurs mobiliéres a
la négociation

Les principales caractéristiques du systeme proposé par la proposition de directive du 30 mai 2001
ont fait I'objet d’un commentaire détaillé dans le Rapport d’activités 2001 de la CSSF.

D’apres les conclusions de I'analyse de la proposition de directive précitée, effectuée entre-temps
par les parties concernées, la mise en vigueur de la proposition du 30 mai 2001 serait de nature a
provoquer des problemes considérables au niveau des marchés, des émetteurs et des instances de
surveillance. La proposition serait en effet trop rigide et ne tiendrait pas entiérement compte de
la situation réelle des marchés. Une mise en ceuvre sur base de ces dispositions risquerait par
conséquent de mettre en cause le bon fonctionnement et la continuité des marchés des valeurs
mobilieres établis et fonctionnant au sein de I’'Union européenne.



Les principales difficultés ont eu trait a la détermination de I'autorité d’origine, a I'exigence de
désignation d'une autorité administrative indépendante par Etat membre, au format de
prospectus, a sa mise a jour obligatoire ainsi qu’au traitement uniforme des différentes catégories
d'émetteurs. Il a en outre été regretté que la Commission européenne n’ait engagé aucune
consultation formelle a ce propos, conformément a la méthode préconisée par le Comité des
Sages dans le Rapport Lamfalussy.

A toutes ces critiques s'ajoutait une large contestation au niveau du Parlement européen. En
effet, le Parlement européen a proposé un grand nombre de modifications, dont la prise en
compte des demandes et préoccupations des PME, |'instauration de la liberté de choix en ce qui
concerne l'autorité d'origine et le format du prospectus, l'introduction d‘une plus grande
flexibilité dans le régime linguistique favorisant une utilisation plus généralisée de la langue
anglaise, I'élargissement de la définition de la notion d’investisseurs qualifiés ainsi que
I'introduction d'un régime allégé au niveau des euro-émissions négociées exclusivement entre
investisseurs professionnels.

En conséquence, la Commission européenne a adopté en date du 9 ao(t 2002 une proposition
modifiée, allégée, qui a pris en compte un certain nombre des commentaires formulés en relation
avec le libre choix de I'autorité d’origine, la possibilité de délégation de certaines fonctions par les
autorités administratives indépendantes a d'autres entités et le régime applicable aux PME. Un
accord politique est intervenu le 5 novembre 2002. Les principaux changements par rapport a la
proposition modifiée sont les suivants :

- liberté de choix de |'autorité compétente pour les émetteurs de warrants et pour les émetteurs
de titres, autres que des actions, a partir d'un seuil fixé a une dénomination unitaire des titres
de EUR 5.000 au moins ;

- possibilité de délégation de taches spécifiques sous des conditions strictes par Il'autorité
nationale de contréle pendant une période transitoire de cing ans ;

- possibilité d’appliquer, au niveau national, un régime propre pour certains types d’émissions de
titres ;

- dispense de publication conditionnelle d'un nouveau prospectus en cas de demande
d’'admission a la négociation de titres déja négociés sur un marché réglementé depuis une
certaine période.

La proposition de directive vise a renforcer la qualité des informations mises a la disposition des
investisseurs et a faciliter I'accés a ces informations grace a un systeme de dép6t centralisé des
documents.

Dés I'adoption d'une position commune formelle sur base de I'accord du 5 novembre 2002, le
Parlement européen examinera la proposition de directive en seconde lecture conformément a la
procédure de codécision.

1.3.  Proposition de directive relative aux services d’investissements (DSI)

Le 19 novembre 2002, la Commission européenne a arrété une proposition destinée a
moderniser la directive sur les services d'investissement au terme d'une large consultation du
secteur qui a duré deux ans. En effet, les développements liés a la mise en ceuvre de I'actuelle
directive concernant les services d’investissement ainsi que les mutations structurelles
profondes survenues sur les marchés financiers de I'Union européenne ont appelé a une
révision, une clarification et une extension du cadre juridique communautaire régissant les
activités des entreprises d’investissement et applicable aux systemes et mécanismes de
négociation. Cette modernisation devra se faire dans le respect des trois objectifs
fondamentaux qui sont la protection des investisseurs, le fonctionnement ordonné et efficace
du marché ainsi que la stabilité du marché.
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La proposition vise a clarifier et a compléter la liste des instruments financiers et des services
financiers couverts, a mettre a jour et a harmoniser les conditions réglementaires que les
entreprises sont tenues de remplir, a renforcer les regles de conduite et les regles
organisationnelles, a introduire un véritable passeport européen unique et efficace, a renforcer
la coopération entre les autorités compétentes et les pouvoirs de ces derniéeres ainsi qu’a établir
un régime réglementaire complet pour garantir une qualité élevée d'exécution des transactions
des investisseurs, qu’elles aient lieu sur des marchés réglementés, sur des systemes de
négociation multilatérale ou par internalisation. La Commission européenne propose en outre
d'introduire un cadre réglementaire pour les marchés réglementés et d'augmenter les
obligations de transparence pré- et post-transaction a respecter par tous les intervenants.

1.4. Proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition (OPA)

Malgré les échecs en la matiére depuis la toute premiere proposition en 1989, le rapprochement
des législations européennes relatives aux offres publiques d'acquisition (OPA) en vue de leur
unification dans une directive européenne a été retenu par le sommet de Lisbonne comme une
des priorités pour l'intégration des marchés financiers européens d’ici 2005. La Commission
européenne a par la suite présenté une nouvelle proposition de directive ayant pour ambition
de répondre aux soucis du Parlement européen sans compromettre les principes fondamentaux
qui avaient été approuvés a I'unanimité dans la position commune du Conseil du 19 juin 2000.
La nouvelle proposition a en outre largement tenu compte des recommandations formulées par
le Groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés sous la présidence du professeur Jaap
Winter et consacrées dans le rapport Winter publié en janvier 2002 et portant sur les questions
liées aux offres publiques d'acquisition.

Ainsi, la proposition de directive du 2 octobre 2002 vise (1) a pallier I'absence d’harmonisation
et a donner une définition de prix équitable, (2) a instaurer le principe de la neutralité selon
lequel le conseil d’administration ne peut plus aller a I'encontre d’une OPA une fois prononcée
sauf s'il y a accord de I'assemblée générale des actionnaires et (3) a protéger les intéréts des
employés. Par ailleurs, elle poursuit des objectifs généraux d’intégration des marchés européens
conformément au Plan d’action des services financiers. Elle tend a I'harmonisation en faveur des
restructurations d’‘entreprises et au renforcement de la sécurité juridique des opérations
d’'offres publiques d’'acquisition transfrontiéres au bénéfice de toutes les parties concernées
ainsi qu'a la protection des actionnaires minoritaires au cours de telles opérations.

La nouvelle proposition se base sur les recommandations du rapport Winter en ce qui concerne
la définition du prix équitable offert aux actionnaires minoritaires dans le cadre d’'une OPA. Elle
integre également les principes suivants :

- le retrait obligatoire (squeeze-out) visant I'hypothése ou, suite a une offre adressée a tous les
détenteurs de titres de la société concernée et portant sur la totalité des titres, un offrant
peut exiger que les détenteurs restants lui vendent le reste des actions a un prix équitable ;

- le rachat obligatoire (sell-out) conférant le droit aux actionnaires minoritaires d'exiger de
I'offrant I'achat des titres restants a un juste prix ;

- il appartient aux actionnaires de se prononcer sur les mesures de défense une fois que I'offre
a été rendue publique ;

- la transparence accrue des structures et des mécanismes de défense dans les sociétés visées
par la proposition. A noter que les mesures de défense doivent étre soumises avec
justification au scrutin de I'assemblée générale tous les deux ans.

La combinaison de la transparence accrue et I'inopposabilité de mesures qui peuvent aboutir a
une protection injustifiée des dirigeants devraient améliorer sensiblement le «level playing
field» demandé par le Parlement européen sans pour autant compromettre la position
concurrentielle des entreprises européennes par rapport a celles de pays tiers, dont en
particulier les Etats-Unis.



La proposition de directive remplacera finalement I’ancien systéme de comité de contact par la
procédure de comitologie en vue d’assurer le suivi de I'application de la directive.

1.5.  Proposition de directive sur les institutions de retraite professionnelle

La proposition de directive fait I'objet d’'un commentaire spécifique au point 2 du Chapitre IlI
«La surveillance des fonds de pension».

Dans cette section sont reprises les directives adoptées par le Conseil et le Parlement européen
qui font I'objet d'un projet de loi déposé a la Chambre de Députés, d'un avant-projet de loi en
discussion dans les comités fonctionnant auprés de la CSSF ou qui sont en voie de transposition
par les soins des services de la CSSF.

2.1. Directive 2001/24/CE du 4 avril 2001 concernant I'assainissement et
la liquidation des établissements de crédit

La directive constitue le prolongement logique des premiére et deuxiéme directives de
coordination bancaire. Alors que ces derniéres traitent de I'accés a I'activité bancaire et de son
exercice, la directive 2001/24/CE se rapporte aux mesures a prendre en cas de problémes de
solvabilité d'une banque et en particulier a la coopération en situation de crise entre autorités
de surveillance prudentielle de la Communauté. A l'instar des directives-cadres, elle retient le
principe de la compétence des autorités du siége et de I'application des mesures de |'Etat
membre d’origine. Le volet «assainissement» établit la compétence exclusive des autorités
(prudentielles ou judiciaires) de I'Etat membre d’origine. Les mesures prises par les autorités
du pays d'origine produisent leurs effets sur le territoire des pays d’'accueil concernés. Le volet
«liquidation» consacre le principe de I'unité et de I'universalité de la faillite. La directive vise a
organiser la liquidation des établissements de crédit en établissant la compétence exclusive
des juridictions du pays d’origine de I'établissement de crédit (avec application de la lex fori)
et a permettre aux décisions prises par ces juridictions de produire tous leurs effets dans les
autres Etats membres. L'ouverture de procédures de liquidation secondaires dans les Etats
membres d’accueil, méme si elles n‘ont que des effets territoriaux, n'est pas possible.
L'application, en principe, du droit de la faillite du pays du siége a le mérite d'assurer I'égalité
de traitement de tous les créanciers de I'établissement défaillant.

Finalement, la directive instaure des procédures d'information entre les autorités des Etats
membres concernés et détermine clairement la législation qui est applicable dans certains cas
précis, par exemple en ce qui concerne les transactions effectuées et les procédures applicables
dans le cadre d'un marché réglementé.

2.2 Directive 2001/65/CE du 27 septembre 2001 modifiant les directives
78/660/CEE, 83/349/CEE et 86/635/CEE en ce qui concerne les regles
d’'évaluation applicables aux comptes annuels et aux comptes consolidés de
certaines formes de sociétés ainsi qu'a ceux des banques et autres
établissements financiers (directive «juste valeur»)

Outre des prescriptions sur la publication obligatoire d'informations relatives a la juste valeur
des instruments dérivés a fournir dans I'annexe des comptes, la directive «juste valeur»
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introduit comme option dans les directives comptables visées la norme IAS 39 «Instruments
financiers : comptabilisation et évaluation».

En effet, la directive donne aux Etats membres la possibilité d’exiger ou de permettre aux
établissements de crédit d'appliquer la méthode de |'évaluation a la juste valeur a un champ
plus large d’instruments financiers. Dorénavant, ce champ d’application comprend tous les
instruments dérivés (de I'actif et du passif), les instruments financiers de I'actif a I'exception
des préts et créances émis par la société ou des éléments détenus jusqu’a I'échéance, ainsi que
les éléments de négociation du passif. Les Etats membres peuvent autoriser, pour tout
élément d’actif ou de passif pouvant étre considéré comme un élément couvert dans le cadre
d'un systéme de comptabilité de couverture a la juste valeur ou pour des parties précises d'un
tel élément d’actif ou de passif, une évaluation au montant spécifique requis en vertu de ce
systéme.

2.3. Directive 2001/97/CE du 4 décembre 2001 modifiant la directive 91/308/CEE

relative a la prévention de l'utilisation du systéme financier aux fins du
blanchiment de capitaux

Comme la directive de base de 1991 n’avait pas clairement établi I'Etat membre dont les
autorités devraient recevoir les déclarations de transactions suspectes adressées par les
succursales d’'établissements de crédit et d’institutions financiéres ayant leur siége social dans
un autre Etat membre, la présente directive établit que ce sont les autorités de I'Etat membre
dans lequel la succursale est située qui devraient recevoir ces déclarations. Ces autorités sont
également chargées de veiller a ce que les succursales se conforment a la directive. Afin que
ces responsabilités soient clairement établies, la directive opére une modification des
définitions des termes «établissement de crédit» et «institution financiére».

Par ailleurs, afin d’assurer une couverture aussi compléte que possible du secteur financier, la
directive précise qu’elle s'applique également aux entreprises d’'investissement telles que
définies dans la directive 93/22/CEE. La directive étend le champ d’application ratione
personae notamment aux notaires et autres membres de professions juridiques lorsqu’ils
assistent leurs clients dans diverses transactions immobilieres ou financiéres.

Finalement, la directive invite les Etats membres a prendre des dispositions spécifiques et
adéquates nécessaires pour faire face au risque accru de blanchiment lorsque les
professionnels financiers nouent des relations d’'affaires avec un client qui n’est pas
physiquement présent aux fins de I'identification.

2.4. Directive 2002/47/CE du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie
financiére

La directive a pour objet d’améliorer le fonctionnement du marché unique des services financiers.
Elle devra renforcer I'intégration du marché financier de I’'Union européenne et favoriser le
fonctionnement sans heurts de la politique monétaire unique dans I'Union économique et
monétaire. A ces fins, elle définit un cadre juridique minimal uniforme applicable aux garanties
fournies, sous la forme de titres ou d’espéces, par constitution d'une sGreté ou par transfert de
propriété, en ce compris les opérations de mise en pension. La directive entend garantir
I'existence de systémes efficaces et simples permettant la constitution de garanties par transfert
de propriété ou par constitution de sreté. Elle soustrait les contrats de garanties a certaines
dispositions des lois sur I'insolvabilité, notamment celles qui font obstacle a I'exécution de la
garantie ou qui rendent incertaine la validité de techniques telles que la compensation avec
déchéance du terme, les garanties complémentaires et les substitutions de garanties.



La directive a également comme objectif de réduire les frais administratifs relatifs a I'utilisation
des garanties sur les marchés financiers, en limitant les formalités onéreuses que nécessitent la
formation ou I'exécution des contrats. Elle assure que les contrats de garantie avec constitution
de sGreté qui permettent au preneur de la garantie de réutiliser celle-ci a ses propres fins aient la
méme validité que les contrats de mise en pension.

2.5. Directive 2002/65/CE du 23 septembre 2002 concernant la commercialisation
a distance de services financiers auprés des consommateurs et modifiant les
directives 90/619/CEE, 97/7/CE et 98/27/CE

Le champ d’application ratione personae de la directive est constitué de tous les fournisseurs
de services financiers. La notion de services financiers couvre tout service ayant trait a la
banque, a I'assurance, aux retraites individuelles, aux investissements et aux paiements. La
directive traite exclusivement de la commercialisation a distance des services financiers, quel
que soit le moyen de communication utilisé (voie électronique, courrier, télécopie ou encore
téléphone). L'objectif de la directive est de définir un cadre juridique harmonisé pour la
conclusion a distance de contrats relatifs aux services financiers de maniére a établir un niveau
de protection approprié des consommateurs dans tous les Etats membres et partant de
favoriser le commerce transfrontiére des services et produits financiers.

Afin d'assurer la transparence, la directive fixe des exigences visant un niveau adéquat
d'information du consommateur, tant avant qu’aprés la conclusion du contrat. Les
consommateurs disposent d’un droit de rétractation, sauf pour un certain nombre de services
particuliers. La directive protége le consommateur également contre les services financiers
non-sollicités.

2.6. Directive 2002/87/CE du 16 décembre 2002 relative a la surveillance
complémentaire des établissements de crédit, des entreprises d'assurance et
des entreprises d’investissement appartenant a un conglomérat financier et
modifiant les directives 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE,
93/6/CEE, 93/22/CEE, 98/78/CE et 2000/12/CE

La directive «conglomérats financiers» a pour objet de compléter le dispositif de Ia
surveillance prudentielle sectorielle par un régime de surveillance des conglomérats financiers.
Sans préjudice des dispositions en matiére de surveillance prévues par les régles sectorielles, la
directive dispose que les Etats membres font en sorte que les conglomérats financiers visés par
la directive soient soumis a une surveillance complémentaire, dans la mesure et selon les
modalités fixées par la directive. Ainsi, une surveillance complémentaire portant sur
I'adéquation des fonds propres, la concentration de risques et les transactions intra-groupe
des entités réglementées appartenant a un conglomérat financier est exercée conformément
aux regles énoncées dans la directive. Pour assurer une surveillance complémentaire adéquate
des entités réglementées appartenant a un conglomérat financier, un coordinateur unique,
responsable de la coordination et de I'exercice de la surveillance complémentaire, est désigné
parmi les autorités compétentes des Etats membres concernés. Les missions du coordinateur
sont prévues par la directive.

Finalement, la directive modifie plusieurs directives sectorielles, dont notamment la directive
2000/12/CE en incluant dans le dispositif des éléments a porter en déduction des fonds propres
des banques les participations dans les entreprises d’assurance, respectivement dans les
entreprises de réassurance.

La transposition de la directive devra étre effectuée par les Etats membres avant le 11 aout
2004. Ainsi, la surveillance complémentaire prévue par la directive sera appliquée a partir de
I"exercice social commencant le 1er janvier 2005 ou dans le courant de cette année.
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2.7. Directive 2003/6/CE sur les opérations d’initiés et les manipulations de
marché (abus de marché)

Cette directive, dont les objectifs ont été détaillés explicitement dans le Rapport d’activités
2001 de la CSSF, a fait I'objet d'une position commune le 19 juillet 2002 et a été adoptée le 3
décembre 2002.

Suite aux accords politiques avec le Conseil et le Parlement européen, I'approche a quatre
niveaux proposée par le rapport Lamfalussy en matiére de réglementation commencera a
s'appliquer entiérement dans le domaine des valeurs mobilieres a partir de I'année 2003. La
directive sur les opérations d'initiés et les manipulations de marché, qui figure parmi les
priorités du Plan d’action pour les services financiers en vue de réaliser le marché unique des
services financiers d'ici 2005, est la premiére directive a bénéficier pleinement de cette
approche.

2.8. Reglement (CE) N°1606/2002 du 19 juillet 2002 sur I'application des normes
comptables internationales («réglement I1AS»)

Le reglement IAS prévoit que toutes les sociétés communautaires dont les titres (actions ou
obligations) sont cotés sur un marché réglementé de I'Union européenne seront tenues
d'élaborer leurs comptes consolidés sur la base des normes comptables internationales
(International Accounting Standards, «IAS») a partir de I'exercice social 2005 (régime
obligatoire du reglement IAS). Les Etats membres ont la faculté d’exiger ou de permettre
I"'application des normes comptables internationales également pour les sociétés non cotées
ainsi que pour les comptes annuels (régime optionnel du reglement IAS).

Conformément aux dispositions transitoires, les Etats membres ont la faculté de retarder

I"'application du régime obligatoire jusqu’a I'exercice social 2007 pour les sociétés dont :

- uniquement les obligations sont cotées sur un marché réglementé de I'UE, ou dont

- les titres (actions ou obligations) sont cotés sur un marché hors UE et qui, pour ces besoins,
ont utilisé des normes acceptées internationalement depuis un exercice social ayant
commencé avant la publication du reglement IAS.

Afin d’'assurer un contréle politique approprié, le réglement IAS crée un mécanisme
d’adoption pour évaluer les normes IAS (ou International Financial Reporting Standards,
«IFRS» suivant la dénomination future des nouvelles normes comptables internationales)
adoptées par I'International Accounting Standards Board (IASB), I'organisme international de
normalisation comptable privé établi a Londres. Ce mécanisme communautaire est chargé de
donner a ces normes la sanction juridique qui permettra leur application au sein de I'UE.

Le mécanisme d'adoption est doté d'une structure a deux étages.

- Au niveau politique, on retrouve un comité de réglementation comptable (CRC) composé de
représentants des Etats membres et présidé par la Commission. Le CRC décidera de
I'adoption éventuelle des normes IAS sur la base de propositions de la Commission.

- Au niveau technique, on a créé un groupe technique comptable en juin 2001 sous le nom
d’'EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group). Il est composé d’experts en
comptabilité du secteur privé de plusieurs Etats membres. Ce groupe consultatif pour
I'information financiére en Europe assiste la Commission en donnant des avis techniques sur
I'application des normes IAS dans |'environnement juridique européen et participe
activement au processus de normalisation comptable international.

Par ailleurs, le reglement IAS trace le cadre et fixe les conditions pour qu’une norme IAS puisse
étre adoptée en vue de son application dans la Communauté européenne.



3.1. Loi du 12 janvier 2002 portant :
- approbation de la Convention internationale pour la répression du faux-
monnayage ainsi que du Protocole y relatif, signés a Genéve en date du
20 avril 1929
- modification de certaines dispositions du code pénal et du code d’instruction
criminelle

La loi a fait I'objet d’'un commentaire spécifique dans le Rapport d’activités 2001 de la CSSF.

3.2.  Loi du 14 mai 2002 portant transposition dans la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier :
- de la directive 2000/28/CE modifiant la directive 2000/12/CE concernant
I'accés a I'activité des établissements de crédit et son exercice
- de la directive 2000/46/CE concernant lI'accés a l'activité des établissements
de monnaie électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle
de ces établissements

Avec la loi du 14 mai 2002, la définition d’'établissement de crédit est élargie a une nouvelle
catégorie d'établissements, a savoir les établissements de monnaie électronique, dans les
limites prévues par cette loi.

Les établissements de monnaie électronique se caractérisent par leur objet social restreint. En
sus de l'activité principale qui consiste dans I'émission de moyens de paiement sous la forme
de monnaie électronique, ils ne peuvent en effet exercer que des activités auxiliaires connexes
limitativement énumérées dans la loi. La restriction apportée au champ d’activité de ces
établissements reléve du souci des autorités publiques de préserver, voire de renforcer, la
confiance du public dans ces nouveaux moyens de paiement en vue de favoriser leur essor
dans la Communauté européenne et d'assurer la protection des porteurs de monnaie
électronique. L'objectif est d'éviter que les risques liés a d'autres activités puissent mettre en
péril le remboursement des fonds recus des porteurs de monnaie électronique.

Par ailleurs, on notera que le législateur communautaire a assimilé les établissements de monnaie
électronique a des établissements de crédit a la demande expresse de la Banque centrale
européenne. Ainsi, les établissements de monnaie électronique sont également assujettis aux
exigences de réserves minimales imposées par le systéme européen des banques centrales.

La loi sous rubrique précise que la remise de fonds par les porteurs en échange de monnaie
électronique ne constitue pas une activité de réception de dépots ou d'autres fonds
remboursables a condition que l'intégralité des fonds recus soit immédiatement échangée
contre de la monnaie électronique. C'est d'ailleurs pour cette raison qu'il est justifié
d’assujettir les établissements de monnaie électronique a un régime de surveillance
prudentielle distinct de celui applicable aux établissements de crédit.

Par contre, la remise de fonds par les porteurs en échange de monnaie électronique constitue
une activité de réception de dépdts ou d'autres fonds remboursables du public au sens de
I'article 2, paragraphe (3) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier
lorsqu’elle donne lieu a l'inscription d'un solde créditeur sur un compte tenu aupres de
I’établissement émetteur. En ce cas, |'établissement émetteur doit étre agréé en tant
qu’établissement de crédit au sens de I'article Ter de la loi modifiée sur le secteur financier.

Les établissements de monnaie électronique ne peuvent exercer, en sus de |"émission de
monnaie électronique, que des activités commerciales limitées complémentaires a leur activité
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principale a savoir :

- la fourniture de services financiers et non financiers étroitement liés a I'émission de
monnaie électronique, tels que la gestion de monnaie électronique, par l'exercice de
fonctions opérationnelles et d'autres fonctions accessoires en rapport avec son émission
ainsi qu’a I’émission et a la gestion d'autres moyens de paiement a I'exclusion de I'octroi de
toute forme de crédit, et

- le stockage de données sur le support électronique pour le compte d’'autres entreprises ou
institutions publiques.

3.3. Loidu 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif

La loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif (OPC), publiée
au Mémorial A n° 151 du 31 décembre 2002, est entrée en vigueur le Ter janvier 2003. Cette
loi transpose en droit luxembourgeois entre autres les deux directives 2001/107/CE et
2001/108/CE modifiant la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 portant coordination des
dispositions |égislatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de
placement collectif en valeurs mobilieéres (OPCVM).

Il a été retenu de procéder a |'élaboration d'une nouvelle loi sur les OPC plutot que de
procéder a une modification de la loi du 30 mars 1988 en raison notamment des modalités de
transposition en droit national prévues par les deux directives.

Dans la mesure ou les deux directives 2001/107/CE et 2001/108/CE contiennent des dispositions
transitoires prévoyant un délai expirant le 13 février 2007 pour permettre aux OPCVM existant
au 13 février 2002 et aux sociétés de gestion agréées avant le 13 février 2004 de se conformer
aux nouvelles dispositions, le texte de la loi du 20 décembre 2002 contient parmi les
dispositions transitoires et abrogatoires des dispositions élaborées visant a transposer ces
dispositions des directives.

Dans ce contexte, il est a relever que la loi du 30 mars 1988 restera en vigueur jusqu’au 13
février 2007 et que, jusqu'a cette date, il y aura par conséquent deux textes de loi qui
réglementent parallélement la matiére des OPC : la loi du 30 mars 1988 et la loi du 20
décembre 2002.

Pour la majorité des dispositions, la loi du 20 décembre 2002 reprend fidelement le texte et les
formulations des deux directives ainsi que les dispositions de la loi du 30 mars 1988 qui ne
sont pas affectées par les deux directives.

En conformité avec ces deux directives, la loi du 20 décembre 2002 élargit le champ des
activités des sociétés de gestion conformes aux nouvelles directives OPCVM et les autorise a
effectuer, a co6té de la gestion collective pour compte d’OPC, des activités de gestion
discrétionnaire pour le compte d'investisseurs individuels et institutionnels, y compris les fonds
de pension. En outre, le projet de loi confére a ces sociétés de gestion conformes aux
nouvelles directives un «passeport européen» et introduit les prospectus simplifiés qui
pourront étre utilisés librement comme document de commercialisation dans les Etats
membres.

En ce qui concerne les placements des OPCVM harmonisés, la loi étend la gamme des actifs
dans lesquels ceux-ci peuvent placer leurs avoirs et permet sous certaines conditions des
placements en dépots, en instruments financiers dérivés, en instruments du marché monétaire
et en parts d’'OPCVM et d'autres OPC. Le texte admet également sous certaines conditions les
OPCVM reproduisant un indice reconnu.

Par rapport a la loi du 30 mars 1988, les principales modifications contenues dans la loi du 20
décembre 2002 qui ne découlent pas de la transposition des deux directives précitées sont les
suivantes:



- modification des modalités de publication du réglement de gestion qui est publié par une
mention au Mémorial du dépot au registre de commerce et des sociétés du réglement de
gestion,

- principe des publications dans deux journaux au lieu des trois prévus par la loi du 30 mars
1988,

- dans la mesure ou un émetteur est un OPC ou une entité juridique a compartiments
multiples qui applique le principe de la ségrégation des engagements des différents
compartiments a I'égard des tiers, chaque compartiment est a considérer comme un
émetteur distinct pour les besoins de I"application des regles de répartition des risques,

- obligation pour les sociétés de gestion de faire contrdler leurs données comptables par un
réviseur d'entreprises qui justifie d'une expérience professionnelle adéquate,

- la CSSF est compétente pour recevoir les réclamations des porteurs de parts des OPC et pour
intervenir aupres de ces derniers aux fins de régler a I'amiable ces réclamations,

- chaque compartiment d'un OPC a compartiments multiples peut étre liquidé séparément
sans qu'une telle liquidation ait pour effet d’entrainer la liquidation d'un autre
compartiment. Seule la liquidation du dernier compartiment de I'OPC entraine la
liquidation de I'OPC entier.

Entre le 1er janvier 2002 et le 1er mars 2003, 47 circulaires ont été émises par la CSSF dont 33
ont eu trait a la lutte contre le blanchiment et a I'identification des relations d'affaires avec
les milieux terroristes.

Il convient de relever plus particulierement les circulaires suivantes qui font par ailleurs I'objet
de commentaires spécifiques dans les chapitres y afférents du présent Rapport d'activités.

e Circulaire 02/63 relative aux paiements transfrontaliers en euros.

e Circulaire 02/65 apportant des précisions sur la notion de siége dans le contexte de la loi du
31 mai 1999 régissant la domiciliation de sociétés.

e Circulaire 02/77 concernant la protection des investisseurs en cas d’erreur dans le calcul de
la VNI et de réparation des conséquences de |'inobservation des régles de placement qui
sont applicables aux organismes de placement collectif.

e Circulaire 02/80 concernant les regles spécifiques applicables aux organismes de placement
collectif luxembourgeois adoptant des stratégies d’investissement dites alternatives.

e Circulaire 02/81 relative aux régles pratiques concernant la mission des réviseurs
d’entreprises d’organismes de placement collectif.

e Circulaire 03/87 relative a I'entrée en vigueur de la loi du 20 décembre 2002 concernant les
organismes de placement collectif.

e Circulaire 03/88 concernant la classification des organismes de placement collectif soumis
aux dispositions de la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement
collectif.
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5.1.

5.2.

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

Circulaires émises par le Commissariat au Contréle des Banques

79/2 du 07.05.1979 Code de conduite européen concernant les transactions relatives aux

83/6

valeurs mobiliéres

du 16.03.1983 Détention de participations par les établissements de crédit

Circulaires émises par I'Institut Monétaire Luxembourgeois

84/18

86/32

88/49

91/75

91/78

91/80

92/85

92/86

92/87

92/88

93/92

93/94

93/95

93/99

93/100

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

19.07.1984

18.03.1986

08.06.1988

21.01.1991

17.09.1991

05.12.1991

19.06.1992

03.07.1992

21.10.1992

30.11.1992

03.03.1993

30.04.1993

04.05.1993

21.07.1993

21.07.1993

Marchés a terme (loi du 21 juin 1984)
Controle des documents comptables annuels des établissements de crédit

Nouvelles dispositions légales sur les contréles effectués par les
réviseurs d'entreprises

Révision et refonte des regles auxquelles sont soumis les organismes
luxembourgeois qui relévent de la loi du 30 mars 1988 relative aux

organismes de placement collectif

Modalités d'application de I'article 60 de la loi modifiée du 27
novembre 1984, régissant les gérants de fortunes

Effectif du personnel
Nouveau Recueil des instructions aux banques
Loi du 17 juin 1992 relative aux comptes des établissements de crédit

Informations financieres a fournir par les autres professionnels du
secteur financier

Certaines informations périodiques a fournir par les établissements de
crédit de droit luxembourgeois et par les succursales de banques
originaires d'un pays hors CEE

Transmission des renseignements périodiques sur support informatique

Entrée en vigueur pour les banques de la loi du 5 avril 1993 relative au
secteur financier

Entrée en vigueur pour les autres professionnels du secteur financier
de la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier

Dispositions relatives aux établissements de crédit luxembourgeois
désirant exercer des activités bancaires dans d'autres pays de la CEE par
voie de |'établissement de succursales ou par libre prestation de services

Dispositions relatives aux établissements de  crédit dorigine
communautaire exercant des activités bancaires au Luxembourg par
I'intermédiaire de succursales ou par voie de libre prestation de services



IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

IML

93/101

93/102

93/104

93/105

94/109

94/112

94/113

95/116

95/118

95/119

95/120

96/123

96/124

96/125

96/126

96/129

96/130

97/134

97/135

97/136

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

15.10.1993

15.10.1993

13.12.1993

13.12.1993

08.03.1994

25.11.1994

07.12.1994

20.02.1995

05.04.1995

21.06.1995

28.07.1995

10.01.1996

10.01.1996

30.01.1996

11.04.1996

19.07.1996

29.11.1996

17.03.1997

12.06.1997

13.06.1997

Régles relatives a I'organisation et au contréle interne de I'activité de
marché des établissements de crédit

Régles relatives a I'organisation et au contréle interne de I'activité de
courtier ou de commissionnaire exercée par les « autres professionnels

du secteur financier »

Définition d'un ratio de liquidité a observer par les établissements de
crédit

Introduction du tableau 4.5. « Composition de I'actionnariat »

Détermination des responsabilités pour |'établissement des supports
informatiques en vue de la transmission de données a I'lML

Lutte contre le blanchiment et prévention de I'utilisation du secteur
financier a des fins de blanchiment

Explications relatives a certaines questions comptables : traitement des

agios et disagios sur valeurs mobiliéres, opérations de mise en pension,

opérations « au comptant » « a terme », et définition des « banques

multilatérales de développement »

Complément au Recueil des instructions aux banques

Entrée en vigueur de :

- laloidu 21 décembre 1994 modifiant certaines dispositions légales
relatives au transfert des créances et au gage ;

- laloi du 21 décembre 1994 relative aux opérations de mise en
pension effectuées par les établissements de crédit

Le traitement des réclamations de la clientele

Regles relatives a la gestion des risques liés aux activités sur
instruments dérivés

Administration centrale

Effectif du personnel (nouveau tableau S 2.9.)

Effectif du personnel (nouveau tableau S 2.9. pour PSF)
Surveillance des établissements de crédit sur une base consolidée
Organisation administrative et comptable

La loi du 9 mai 1996 relative a la compensation des créances dans le
secteur financier

Calcul d'un ratio simplifié en application de la circulaire IML 96/127
Provision pour le co(it de migration des systémes des banques vers I'euro

Transmission des données prudentielles et statistiques par voie de
télécommunication

Renseignements financiers destinés a I'[ML et au Statec
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ML 97/137 du 31.07.1997 Mise a jour du Recueil des instructions des banques
Rapport 1.4. : Ratio intégré / Ratio simplifié
Rapport 3.2. : Détails du calcul de I'exigence globale de fonds propres

ML 97/138 du 25.09.1997 Nouvelle collecte de données statistiques en vue de [|'Union
économique et monétaire

IML 98/142 du 01.04.1998 Informations financiéres a remettre périodiquement a I'lML
IML 98/143 du 01.04.1998 Controdle interne

ML 98/144 du 10.04.1998 Nouvelle collecte de données statistiques aupres des organismes de place-
ment collectif monétaires en vue de I'Union économique et monétaire

ML 98/146 du 14.05.1998 Mise a jour du Recueil des instructions aux banques :
Rapport 6.4. : Ratio intégré consolidé / Ratio simplifié consolidé
Rapport 7.3. : Détails du calcul de I'exigence globale de fonds propres
consolidée

ML 98/147 du 14.05.1998 Dispositions relatives aux entreprises d'investissement d’origine
communautaire exer¢ant leurs activités au Luxembourg par
I'intermédiaire de succursales ou par voie de libre prestation de services

ML 98/148 du 14.05.1998 Dispositions relatives aux entreprises d'investissement
luxembourgeoises désirant exercer leurs activités dans d'autres pays de
la Communauté Européenne par voie de I'établissement de succursales
ou par libre prestation de services

ML 98/149 du 29.05.1998 Mise a jour du Recueil des instructions aux banques :

Tableau S 1.2. : Bilan statistique mensuel simplifié

5.3.  Circulaires émises par la Banque Centrale du Luxembourg
(jusqu’au 31 décembre 1998)
BCL 98/151 du 24.09.1998 Les aspects comptables du basculement vers |'euro
BCL 98/152 du 06.11.1998 Introduction d'un systéme de réserves obligatoires
BCL 98/153 du 24.11.1998 Complément a la circulaire IML 94/112 relative a la lutte contre le
blanchiment et la prévention de I'utilisation du secteur financier a des

fins de blanchiment

BCL 98/155 du 09.12.1998 Obligations en matiere de réserves obligatoires

5.4.  Circulaires émises par le Commissariat aux Bourses

CAB 90/1 du 13.12.1990 Conditions d'établissement, de controle et de diffusion du prospectus a
publier en cas d'offre publique ou d’admission a la cote officielle de
valeurs mobiliéres

CAB 912 du 01.07.1991 Loi du 3 mai 1991 sur les opérations d'initiés

CAB 91/3 du 17.07.1991 Admission a la cote officielle de la Bourse de Luxembourg
d’organismes de placement collectif (OPC) étrangers



CAB

CAB

CAB

CAB

5.5.

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

93/4

94/5

98/6

98/7

du

du

du

du

04.01.1993

30.06.1994

24.09.1998

15.10.1998

Loi du 4 décembre 1992 sur les informations a publier lors de
I'acquisition et de la cession d'une participation importante dans une
société cotée en bourse

Publication d’informations prévisionnelles dans le prospectus
d’admission a la cote officielle

Informations devant figurer dans le prospectus d'offre publique ou
d’'admission a la cote officielle de certains emprunts obligataires dont le
revenu et/ou le remboursement sont/est lié(s) a des actions sous-jacentes

Informations devant figurer dans le prospectus d’offre publique ou
d’admission a la cote officielle de certaines catégories de warrants, de
titres obligataires ainsi que de programmes d'émissions

Circulaires émises par la Commission de Surveillance du Secteur Financier

99/1

99/2

99/4

99/7

00/10

00/12

00/13

00/14

00/15

00/16

00/17

00/18

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

12.01.1999

20.05.1999

29.07.1999

27.12.1999

23.03.2000

31.03.2000

06.06.2000

27.07.2000

02.08.2000

23.08.2000

13.09.2000

20.10.2000

Création de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (en
annexe la liste des circulaires en vigueur)

Entrée en vigueur de trois nouvelles lois datées du 29 avril 1999

Entrée en vigueur de la loi du 8 juin 1999 créant les fonds de pension
sous forme de sociétés d'épargne-pension a capital variable (sepcav) et
d'associations d'épargne-pension (assep)

Déclarations a transmettre a la Commission de Surveillance du Secteur
Financier conformément aux articles 5 et 6 de la loi du 23 décembre
1998 relative a la surveillance des marchés d'actifs financiers

Définition de ratios de fonds propres en application de I'article 56 de
la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier (application
aux établissements de crédit)

Définition de ratios de fonds propres en application de I'article 56 de
la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier (application
aux entreprises d'investissement)

Sanctions a I'encontre de la République fédérale de Yougoslavie et des
Taliban d'Afghanistan

Adoption de la loi du 17 juillet 2000 portant modification de certaines
dispositions de la loi du 30 mars 1988 relative aux organismes de
placement collectif

Les régles de conduite du secteur financier

Complément a la circulaire IML 94/112 concernant la lutte contre le
blanchiment et la prévention de I'utilisation du secteur financier a des
fins de blanchiment

Entrée en vigueur de la loi du 27 juillet 2000 portant transposition de la
directive 97/9/CE relative aux systémes d'indemnisation des investisseurs

dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier

Comptes bancaires de I'Etat luxembourgeois
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CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

00/19

00/20

0021

00/22

01/26

01/27

01/28

01/29

01/30

01/31

01/32

01/34

01/36

01/37

01/40

01/42

01/46

01/47

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

27.11.2000

30.11.2000

11.12.2000

20.12.2000

21.03.2001

23.03.2001

06.06.2001

07.06.2001

28.06.2001

04.07.2001

11.07.2001

24.09.2001

03.10.2001

04.10.2001

14.11.2001

19.11.2001

19.12.2001

21.12.2001

Désignation de responsables de certaines fonctions

Reglement du Conseil de la CE maintenant un gel des capitaux
concernant M. Milosevic et les personnes de son entourage

Complément aux circulaires IML 94/112 et BCL 98/153 concernant la
lutte contre le blanchiment et la prévention de I'utilisation du secteur
financier a des fins de blanchiment

Surveillance des entreprises d'investissement sur une base consolidée
exercée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier

Loi du 12 janvier 2001 portant transposition de la directive 98/26/CE
concernant le caractére définitif du reglement dans les systémes de
paiement et de réglement des opérations sur titres dans la loi modifiée
du 5 avril 1993 relative au secteur financier et complétant la loi du
23 décembre 1998 portant création d'une commission de surveillance
du secteur financier

Régles pratiques concernant la mission des réviseurs d'entreprises

Vérification par les banques et les PSF que les prescriptions de la loi sur
la domiciliation sont observées

Contenu minimal d'une convention de domiciliation de sociétés

Tableau E 1.1. « Situation active et passive simplifiée »
Tableau E 2.1. « Compte de profits et pertes simplifié »
Mise a jour des références du tableau B 1.5. « Ratio de liquidité »

Complément aux circulaires CSSF 00/16 et IML 94/112 concernant la
lutte contre le blanchiment et la prévention de I'utilisation du secteur
financier a des fins de blanchiment

Publication d'informations sur les instruments financiers
Entrée en vigueur d'une série de lois intéressant le secteur financier

Publication au Mémorial A de la loi du Ter aoGt 2001 relative au
basculement en euro le 1ler janvier 2002 et modifiant certaines
dispositions législatives

Complément aux circulaires CSSF 00/16, 00/31 et IML 94/112 concernant
la lutte contre le blanchiment et la prévention de I'utilisation du
secteur financier a des fins de blanchiment

Précisions quant a I'étendue des obligations professionnelles prévues a la
partie Il de la loi modifiée du 5 avril 1993 sur le secteur financier et de la
circulaire IML 94/112 concernant la lutte contre le blanchiment et la
prévention de I'utilisation du secteur financier a des fins de blanchiment

Banques d'émission de gage : régles d'évaluation des immeubles
Abrogation de la circulaire CSSF 01/35
Obligations professionnelles des domiciliataires de sociétés et

recommandations générales
Modification de la circulaire CSSF 01/28



CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

01/48

01/49

01/50

02/58

02/59

02/61

02/62

02/63

02/65

02/66

02/67

02/68

02/69

02/71

02/73

02/74

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

20.12.2001

20.12.2001

21.12.2001

07.03.2002

10.05.2002

04.06.2002

05.06.2002

01.07.2002

08.07.2002

15.07.2002

31.07.2002

09.09.2002

23.09.2002

23.09.2002

01.10.2002

07.10.2002

15.10.2002

17.10.2002

08.11.2002

Complément aux circulaires CSSF 00/16, 01/31, 01/37 et IML 94/112
concernant la lutte contre le blanchiment et la prévention de
I'utilisation du secteur financier a des fins de blanchiment

Mise a jour de la circulaire CSSF 2000/10 portant définition de ratios de
fonds propres en application de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier (définition zone A)

Mise a jour de la circulaire CSSF 2000/12 portant définition de ratios de
fonds propres en application de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier (définition zone A)

Mesures restrictives concernant le Zimbabwe

Lutte contre le terrorisme

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Les paiements transfrontaliers en euros

Loi du 31 mai 1999 régissant la domiciliation de sociétés ; précisions sur
la notion de siege

Complément aux circulaires CSSF 00/16, 01/31, 01/37, 01/48 et IML
94/112 concernant la lutte contre le blanchiment et la prévention de
I'utilisation du secteur financier a des fins de blanchiment

Mesures restrictives concernant le Zimbabwe

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Mesures restrictives concernant le Zimbabwe

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Loi du 3 septembre 1996 concernant la dépossession involontaire de
titres au porteur

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Complément aux circulaires CSSF 00/16, 01/31, 01/37, 01/48, 02/66 et
IML 94/112 concernant la lutte contre le blanchiment et la prévention
de I'utilisation du secteur financier a des fins de blanchiment

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Identification et déclaration des relations d'affaires avec les milieux
terroristes

Lutte contre le terrorisme

Abrogation de plusieurs circulaires CSSF



La législation et la réglementation bancaires et financiéres

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

02/76

02/77

02/78

02/79

02/80

02/81

02/82

02/83

02/84

02/85

03/86

03/87

03/88

03/89

03/90

03/91

03/92

03/93

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

du

11.11.2002

27.11.2002

27.11.2002

29.11.2002

05.12.2002

06.12.2002

06.12.2002

18.12.2002

18.12.2002

18.12.2002

15.01.2003

21.01.2003

22.01.2003

31.01.2003

31.01.2003

06.02.2003

13.02.2003

18.02.2003

Mesures restrictives concernant la Birmanie/le Myanmar

Protection des investisseurs en cas d’erreur dans le calcul de la VNI et
de réparation des conséquences de l'inobservation des régles de
placement qui sont applicables aux organismes de placement collectif

Précisions sur |'obligation de déclaration en matiere de lutte contre le
blanchiment et sur les infractions primaires qui peuvent donner lieu au
délit de blanchiment

Identification et déclaration des relations d'affaires avec les milieux
terroristes

Régles spécifiques applicables aux organismes de placement collectif
(«OPC») luxembourgeois adoptant des stratégies d'investissement dites
alternatives

Régles pratiques concernant la mission des réviseurs d'entreprises
d’organismes de placement collectif

Recensement des engagements sur instruments dérivés de crédit des
établissements de crédit luxembourgeois

Statistiques sur les dép6ts et instruments garantis au 31 décembre 2002
Lutte contre le terrorisme

Décomposition des corrections de valeur constituées par les
établissements de crédit au 31 décembre 2002

Complément aux circulaires CSSF 00/16, 01/31, 01/37, 01/48, 02/66,
02/73 et IML 94/112 concernant la lutte contre le blanchiment et la
prévention de |I'utilisation du secteur financier a des fins de
blanchiment

Entrée en vigueur de la loi du 20 décembre 2002 concernant les
organismes de placement collectif

Classification des organismes de placement collectif soumis aux
dispositions de la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes
de placement collectif

Identification et déclaration des relations d'affaires avec les milieux
terroristes

Mesures décrétées a I'encontre de I'UNITA (Unido Nacional para a
Independéncia Total de Angola)

Identification et déclaration des relations d'affaires avec les milieux
terroristes

Identification et déclaration des relations d'affaires avec les milieux
terroristes

Complément aux circulaires CSSF 00/16, 01/31, 01/37, 01/48, 02/66,
02/73, 03/86 et IML 94/112 concernant la lutte contre le blanchiment et
la prévention de ['utilisation du secteur financier a des fins de
blanchiment



CSSF

CSSF

CSSF

CSSF

03/94

03/95

03/96

03/97

du

du

du

du

24.02.2003

26.02.2003

28.02.2003

28.02.2003

Mesures restrictives concernant le Zimbabwe

Banques d'émission de lettres de gage : Les exigences minimales
applicables en matiére de gestion et de contréle du registre des gages,
des valeurs de couverture et du plafond des lettres de gage en
circulation

Identification et déclaration des relations d’affaires avec les milieux
terroristes

Publication dans le référentiel de la place des prospectus simplifiés et
des prospectus complets ainsi que des rapports annuels et semi-annuels
qui incombe aux organismes de placement collectif









L'organisation interne de la CSSF

L'organisation de I'administration et de la gestion de la CSSF est décrite de maniére détaillée a
la sous-rubrique «Gouvernement et fonctionnement» du site internet de la CSSF (www.cssf.lu,
voir section «Qu’est-ce que la CSSF ?»).

Suite a I’entrée en vigueur de la loi du 9 novembre 2001 modifiant la loi du 23 décembre 1998
portant création d'une commission de surveillance du secteur financier, permettant ainsi a la
CSSF d'organiser elle-méme le recrutement et le stage des membres de son personnel, la CSSF
a organisé en date du 16 mars 2002 et du 13 avril 2002 des examens-concours pour |'admission
au stage dans la carriére supérieure et moyenne respectivement.

Ces examens ont permis de recruter sous le statut d’agents assimilés aux fonctionnaires de
I'Etat quinze agents de la carriere supérieure, dont dix économistes, trois juristes, un
mathématicien et une diplomée en langues, et sept agents de la carriere moyenne.

La CSSF a en outre engagé deux employées en 2002. En tenant compte de quatre départs en
cours d'année, |'effectif total a subi une augmentation de 11% pour atteindre le nombre de
203 agents au 31 décembre 2002 contre 183 fin 2001. Cette augmentation permettra a la CSSF
de répondre de maniere adéquate a la complexité croissante du controle des entités
surveillées et a la multiplication des taches au niveau international.

Evolution des effectifs
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La CSSF accorde par ailleurs un réle primordial a la formation continue de ses agents. Ainsi, en
2002, des séminaires ont été organisés au sein de la CSSF portant sur I'administration des
hedge funds, sur les normes IAS, sur le droit des sociétés, sur le droit pénal et la criminalité
économique ainsi que sur les outils informatiques. Plusieurs agents ont également suivi des
formations spécialisées externes. Au total, I'on compte pour I'année écoulée 121 présences
d'agents de la CSSF a 55 cours différents. Au cours de I’'année 2003, la formation continue sera
encore intensifiée par des formations ciblées sur les nouvelles réglementations.



3.1.  Le service informatique en 2002

L'année 2002 peut étre caractérisée comme année de préparation pour la mise en place de
nouvelles applications.

La réception des fichiers du reporting périodique envoyés par les banques et autres
établissements financiers s'est déroulée sans problémes majeurs et la qualité des données
reques peut étre jugée comme étant trés bonne. Dans ce contexte, un groupe de travail a été
mis sur pied pour définir les spécifications d'une nouvelle application d’exploitation du
reporting périodique. La solution actuelle n’est plus adaptée aux besoins futurs qui
s'annoncent complexes et variés avec l'introduction des nouvelles regles comptables (IAS) et
du Nouvel Accord de Bale. Par ailleurs, quelques corrections mineures ont été apportées au
recueil d'instruction du reporting TAF (Transactions sur Actifs Financiers). Des actions directes
initiées par les personnes en charge du reporting TAF ont permis d’améliorer sa qualité.

Le projet de mise en place d'un nouveau systeme de messagerie et de gestion électronique
des documents a débuté avec une étude détaillée du fonctionnement des différents services
de la CSSF. Le volet «messagerie» est en cours d’installation, laquelle se terminera en mars
2003. En ce qui concerne la gestion des documents, une premiére version d'une solution pour
la division «Surveillance des marchés des actifs financiers» est en cours de validation.

La division de I'exploitation informatique a été renforcée par le recrutement d'une personne
supplémentaire, ce qui porte l'effectif du service informatique a 13 personnes. L'équipe
informatique assure le développement, I'exploitation, le support informatique pour 203
agents ainsi que la gestion des flux de données reporting. En 2002, un accent particulier a été
mis sur la formation des nouveaux engagés aux applications utilisées par la CSSF. L'installation
des postes des nouveaux agents ainsi que le remplacement de PC du type Pentium 133 par du
matériel plus moderne a représenté une importante partie du travail effectué par la division
de l'exploitation. Par ailleurs, un systeme centralisé de backup sur cassettes de tous les
serveurs est en cours d'installation.

En collaboration avec le responsable de la sécurité informatique, les installations de
sécurisation de I'accés Internet ainsi que les coupe-feu installés dans le réseau de réception du
reporting sont réguliérement mis a jour. Le site Internet de la CSSF, www.cssf.lu, connait un
beau succes et certaines modifications opérées en 2002 assurent une nette amélioration de la
lisibilité et de la navigation sur le site.

La premiére étape d'un site de backup pour les installations informatiques de la CSSF a été
réalisée. La CSSF dispose d'une salle a distance qui contient une copie des systémes
stratégiques. Suite a une étude fonctionnelle et financiére réalisée en 2001 pour définir les
différents besoins de remise en marche des applications les plus importantes aprés incident ou
désastre, une solution hybride a été adoptée. En effet, certains systémes se trouvent en stand-
by pour reprendre rapidement les services nécessaires. D'autres systémes sont exploités
comme systemes de test ou de développement et peuvent redémarrer sur un second set de
disques en cas de besoin comme systémes de production.

3.2. Lagestion des données du reporting

Une équipe de trois gestionnaires du flux de données (GFD) intégrée au sein du service
informatique s'occupe de la gestion des fichiers qui parviennent a la CSSF dans le cadre du
reporting légal a fournir par les banques, les administrations centrales des fonds
d’investissement et la plupart des autres entreprises actives dans le secteur financier.



L'organisation interne de la CSSF

L'on peut distinguer les quatre flux de données suivants:
¢ Le reporting périodique des banques

Les tableaux relatifs au reporting périodique des banques parviennent a la CSSF tous les
mois et contiennent les informations qui ont été demandées par la CSSF dans le «Schedule
of conditions». En outre, certaines données sont envoyées sur base trimestrielle et annuelle.
Les GFD valident le format du fichier et injectent les données dans une base de donnée qui,
par la suite, est exploitée par les réviseurs du service «Surveillance des banques». Les GFD
vérifient aussi si tous les fichiers obligatoires ont été livrés et, le cas échéant, les réclament
auprés des banques. La transmission des fichiers se fait via le canal LIBRAC, le réseau
interbancaire luxembourgeois géré par le Cetrel. Chaque mois, a peu pres 2.000 fichiers sont
envoyés dans le cadre de ce reporting.

e Le reporting des OPC

Les fichiers mensuels envoyés par les administrations centrales parviennent a la CSSF via le
réseau de la Bourse de Luxembourg. Au sein de la CSSF, une division du service OPC est
chargée de les analyser et de les injecter dans la base de données. Plus de 10.000 fichiers
OPC sont envoyés par mois.

e Le reporting journalier TAF (Transactions sur Actifs Financiers)

Les déclarations des transactions sur actifs financiers (reporting TAF) parviennent a la CSSF
tous les jours. Les GFD contrélent le format des fichiers et surveillent I'injection dans la base
de données. En cas de probléme, un fichier de retour indiquant les problémes survenus est
généré et renvoyé automatiquement a I'entreprise en question. Les GFD contactent les
entreprises d’'investissement qui ne corrigent pas les erreurs malgré les notifications
électroniques. Le reporting TAF représente un volume de 3.000 fichiers par mois.

e Les enquétes spécifiques sporadiques

La CSSF lance de temps en temps des enquétes spécifiques auprés des banques et autres
établissements financiers sur des sujets divers. Depuis peu, les fichiers demandés dans le
cadre de ces enquétes sont envoyés via le réseau LIBRAC.

Tous les fichiers recus dans le cadre de ces quatre types de reporting sont cryptés. La CSSF a
mis en place un systéme de PKI (Public Key Infrastructure) qui permet de générer et de gérer
des clés publiques et privées. Les GFD sont en charge de distribuer ces clés, de veiller a leur
application correcte et d'intervenir auprés des établissements financiers qui rencontrent des
problemes.

La surveillance des fichiers entrants constitue la tache principale des GFD. Ainsi, ils doivent
réclamer les fichiers manquants ou erronés. Chaque année, presque 500 fax sont envoyés aux
établissements financiers pour réclamer I'envoi des fichiers corrects.

Afin de garantir un flux d'information rapide et efficace, il est indispensable que les entités
surveillées fournissent a la CSSF les coordonnées des personnes en charge de la transmission
du reporting. Il est de méme important de bien instruire les remplacants des différents
responsables pour le reporting sur les modalités a suivre. Beaucoup de problémes sont en
effet liés au fait que la personne en charge du reporting est partie en congé ou a quitté
I’entreprise.

Les GFD, qui suivent de pres les dossiers des banques et autres entreprises financiéres, servent
de premier point de contact en ce qui concerne le volet technique de tout type de reporting
envoyé a la CSSF. L'équipe peut étre contactée sous le numéro de téléphone 26 251 - 414.



Direction
Directeur général

Directeurs

e Secrétaires de direction

Audit informatique

Audit interne

Conseiller du Directeur général
Coordination informatique

Sécurité des systémes

Service Secrétariat général

Chef de service
Chef de service adjoint

Service Surveillance des Banques

Chef de service
Chef de service adjoint

e Division 1

Chef de division

e Division 2

Chef de division

Jean-Nicolas SCHAUS
Arthur PHILIPPE - Charles KIEFFER

Marcelle MICHELS - Monique REISDORFFER
Joélle DELOOS - Carole EICHER

David HAGEN - Claude BERNARD
Marie-Anne VOLTAIRE

Marc WEITZEL

Pascale DAMSCHEN

Constant BACKES

Daniéle BERNA-OST

Danielle MANDER

Benoit JUNCKER - Geneviéve PESCATORE - Carine CONTE
Natasha DELOGE - Jean-Francois HEIN - Michel HEINTZ
Nadine HOLTZMER - Ngoc Dinh LUU - Iwona MASTALSKA
Christiane TRAUSCH

Claude SIMON
Frank BISDORFF

Marc WILHELMUS

Marco BAUSCH - Jean LEY - Francoise DALEIDEN
Martine WAGNER - Jean-Louis BECKERS

Romain DE BORTOLI - Jean-Louis DUARTE - Gilles JANK

Ed. ENGLARO

Joan DE RON - Patrick WAGNER - Claudine TOCK
Isabelle LAHR - Claude MOES - Steve POLFER
Jacques STREWELER



L'organisation interne de la CSSF

e Division 3

Chef de division Jean-Paul STEFFEN
Jean MERSCH - Marguy MEHLING - Alain WEIS
Christina PINTO - Marc BORDET - Michéle TRIERWEILER
Carlos PEREIRA AZEVEDO - Pascal DUCARN - Gérard KIEFFER
Marina SARMENTO - Yves SIMON

e Division 4

Chef de division Nico GASPARD
Anouk DONDELINGER - Monica CECCARELLI

¢ Division Aspects internationaux et juridiques

Chef de division Romain STROCK
Guy HAAS - Nadia MANZARI

e Méthodes et analyses
Joélle MARTINY - Davy REINARD - Alain HOSCHEID
Ronald KIRSCH - Patrick MAAR - Manuel NEU
Edouard REIMEN - Claude WAMPACH

* Questions comptables et fiscales
Daniele KAMPHAUS-GOEDERT

¢ Questions informatiques et statistiques
Claude REISER

e Secrétaires

Micheéle DELAGARDELLE - Elisabeth DEMUTH
Claudine WANDERSCHEID

Service Surveillance des Organismes de Placement Collectif
Chef de service Simone DELCOURT
Chef de service adjoint Irmine GREISCHER
¢ Division Surveillance permanente des OPC et relations internationales
Chef de division Pierre BODRY
Chef de section Charles THILGES

Marc SIEBENALER - Nicole GROSBUSCH - Francis LIPPERT
Claude WAGNER - Dominique HERR - Tom EWEN - Dave REUTER

Chef de section Vic MARBACH
Martine KERGER - Géraldine APPENZELLER - Guy MORLAK
Marc DECKER - Carlo PLETSCHETTE - Marie-Rose COLOMBO
Thierry STOFFEL



Chef de section

Chef de section

Ralph GILLEN

Joél GOFFINET - Marc RACKE - Carine HOFFMANN

Roberto MONTEBRUSCO - Luc RICCIARDI - Laurent CHARNAUT
Martin MANNES - Damien HOUEL

Jean-Marc GOY
Francois HENTGEN - Géraldine OLIVERA
Isabelle Maryline SCHMIT

¢ Division Instructions des OPC et surveillance des sociétés de gestion

Chef de division

Chef de section

Chef de section

Chef de section

Francis KOEPP

Francis GASCHE
Anica GIEL-MARKOVINOVIC - Daniel CICCARELLI
Pierre REDING - Daniel SCHMITZ - Nathalie CUBRIC

Nadine PLEGER
Pascale SCHMIT - Nathalie REISDORFF - Michele WILHELM
Evelyne PIERRARD - Yolanda ALONSO - Son BACKES

Pascal BERCHEM
Anne CONRATH - Pascale FELTEN-ENDERS

e Division Systémes d’information et contréle des risques des OPC

Chef de division

Chef de section

Chef de section

Chef de section

Nico BARTHELS

Claude STEINBACH

Adrienne ANDRE-ZIMMER - Marie-Louise BARITUSSIO
Suzanne WAGNER - Josiane LAUX - Claude KRIER
Daniéle CHRISTOPHORY

Jolanda BOS
Danielle NEUMANN - Claudine THIELEN

Angela DE CILLIA

Alain STROCK - Eric TANSON - Fabio ONTANO - René SCHOTT
Diane REUTER - Isabelle SCHMIT - Stéphanie BONIFAS
Anne-Marie HOFFELD - Sabine SCHIAVO

¢ Division Instruction et surveillance permanente des fonds de pension

Chef de division

e Secrétaires

Christiane CAMPILL
Marc PAULY - Didier BERGAMO - Joélle HERTGES

Carla DOS SANTOS - Sandy BETTINELLI
Karin FRANTZ - Simone KUEHLER



L'organisation interne de la CSSF

Service Surveillance des Activités d’'Investissement

Chef de service faisant fonction Sonny BISDORFF-LETSCH
e Division Surveillance des professionnels du secteur financier

Chef de division Sonny BISDORFF-LETSCH
Denise LOSCH - Myléne HENGEN - Carlo FELICETTI
Brigitte JACOBY - Carole NEY - Luc PLETSCHETTE
Sylvie MAMER - Carine MERKES - Claudia MIOTTO
Anne MARSON - Martine SIMON - Gérard BRIMEYER

¢ Division Surveillance des marchés des actifs financiers
Chef de division Frangoise KAUTHEN

Annick ZIMMER - Simone GLOESENER - Pierre VAN DE BERG
Karin WEIRICH - Malou HOFFMANN - Sylvie NICOLAY

Maggy WAMPACH
e Secrétaires Emilie LAUTERBOUR - Marie-Josée PULCINI
Service Administration et finances
Chef de service Edmond JUNGERS

¢ Division Ressources humaines et gestion courante
Chef de division Georges BECHTOLD
Alain KIRSCH - Fernand ROLLER - Raul DOMINGUES
Marco VALENTE - Paul CLEMENT
e Division Opérations budgétaires
Chef de division René KREMER
e Division Comptabilité et gestion financiére
Chef de division Guy LINDE

o Contréleur financier Jean-Paul WEBER

e Secrétaire Milena CALZETTONI



Service Systémes d’information

Chef de service Jean-Luc FRANCK
¢ Division Analyse et développement
Paul HERLING - Marc KOHL - Guy WAGENER
¢ Division Gestion de bases de données
Sandra WAGNER
¢ Division Exploitation

Jean-Jacques DUHR - Guy FRANTZEN - Edouard LAUER
Jean-Francois BURNOTTE - Nadine ESCHETTE

¢ Division Gestion de flux de données

Joao Pedro ALMEIDA - Karin PROTH - Carine SCHILTZ

Réviseur aux comptes PricewaterhouseCoopers



L'organisation interne de la CSSF

Organigramme
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Comité consultatif de la réglementation prudentielle

Président
Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Philippe DE BROQUEVILLE - Rafik FISCHER - Jean FUCHS - Jean GUILL
Michel MAQUIL - Paul MEYERS - Arthur PHILIPPE - Lucien THIEL
Danielle MANDER

Comité de pilotage Anti-blanchiment

Président
Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Patrice BERNABEI - Olivier DE JAMBLINNE - Jacques DELVAUX - Lucy DUPONG
Jean-Paul FRISING - Jean FUCHS - Paul GASPAR - Jean GUILL

Jean-Francois HEIN - Willy HEIN - Pit HENTGEN - Paul HIPPERT

Guy HORNICK - Jean-Luc KAMPHAUS - Pierre KRIER - Jean-Marie LEGENDRE
Guy LEGRAND - Frangois MOES - Arthur PHILIPPE - Victor ROD

Daniel RUPPERT - Guy SCHLEDER - Romain STROCK - Lucien THIEL

Lony THILLEN - Marc WEITZEL

Genevieve PESCATORE

Comité Autres Professionnels du Secteur Financier

Président
Membres

Secrétaire
Comité Banques

Président
Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Daniéle BERNA-OST - Freddy BRAUSCH - Jean BRUCHER - Christian CADE
Henry DE CROUY-CHANEL - Alain FEIS - Jean FUCHS - Irmine GREISCHER
Charles KIEFFER - Didier MOUGET - Jean-Michel PACAUD - Jacques PETERS
Carl SCHARFFENORTH

Anne MARSON

Arthur PHILIPPE

Ernest CRAVATTE - Jean-Claude FINCK - Pierre KRIER - Jean-Noél LEQUEUE
Paul MOUSEL - Adrien NEY - Guy ROMMES - Jean-Nicolas SCHAUS

Claude SIMON - Romain STROCK - Lucien THIEL - Etienne VERWILGHEN
Henri WAGNER

Martine WAGNER

Comité Comptabilité Bancaire

Président
Membres

Secrétaire

Arthur PHILIPPE

André-Marie CRELOT - Eric DAMOTTE - Serge DE CILLIA - Doris ENGEL
Norbert GOFFINET - Jean-Paul ISEKIN - Carlo LESSEL - Bernard LHOEST

Vafa MOAYED - Roland NOCKELS - Jean-Nicolas SCHAUS - Thomas SCHIFFLER
Claude SIMON - Romain STROCK - Alain WEBER

Daniéle KAMPHAUS-GOEDERT

Comité Domiciliation de sociétés

Président
Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Gérard BECQUER - Daniéle BERNA-OST - Johan DEJANS - Lucy DUPONG
Victor ELVINGER - Guy HARLES - Guy HORNICK - Charles KIEFFER

Jean LAMBERT - Jean-Jacques ROMMES - Carlo SCHLESSER

Christiane SCHMIT - Marc WEITZEL - Francois WINANDY

Luc PLETSCHETTE



L'organisation interne de la CSSF

Comité Fonds de pension

Président
Membres

Secrétaire
Comité Informatique

Président
Membres

Secrétaire
Comité des Juristes
Président

Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Freddy BRAUSCH - Christiane CAMPILL - Simone DELCOURT

Jacques ELVINGER - Rafik FISCHER - Irmine GREISCHER - Fernand GRULMS
Robert HOFFMANN - Claude KREMER - Jacques MAHAUX

Olivier MORTELMANS - Arthur PHILIPPE - Jean-Jacques ROMMES
Jean-Paul WICTOR - Claude WIRION - Jacques WOLTER

Genevieve PESCATORE

Arthur PHILIPPE

Nico BARTHELS - Paul FELTEN - Jean-Luc FRANCK - David HAGEN

Marc HEMMERLING - Etienne JUNG - Dominique LALIN - Bruno LEMOINE
Claude MELDE - Alain PICQUET - Olivier PEMMERS - Frangois SCHWARTZ
Alain TAYENNE - Dominique VALSCHAERTS

Pascale DAMSCHEN

Jean-Nicolas SCHAUS

Maria DENNEWALD - Philippe DUPONT - Irmine GREISCHER

André HOFFMANN - Jean-Luc KAMPHAUS - Jacques LOESCH - André LUTGEN
Yves PRUSSEN - Jean-Jacques ROMMES - Jean STEFFEN - Marc WEITZEL
Genevieve PESCATORE

Comité Lettres de Gage

Président
Membres

Secrétaire

Arthur PHILIPPE

Janine BIVER - Reinolf DIBUS - Thomas FELD - Jean-Francois HEIN

Clive KELLOW - Jean-Jacques ROMMES - Raymond SCHADECK

Jean-Nicolas SCHAUS - Thomas SCHIFFLER - Martin SCHULTE - Claude SIMON
Romain STROCK

Michéle TRIERWEILER

Comité Marché des Valeurs Mobilieres

Président
Membres

Secrétaire

Charles KIEFFER

Daniele BERNA-OST - Daniel DAX - Serge DE CILLIA - Jean-Paul DEKERK
Axel FORSTER - Giovanni GIALLOMBARDO - Irmine GREISCHER - Jean HOSS
Francoise KAUTHEN - Charles KREMER - Claude KREMER

Jean-Nicolas SCHAUS - Jean-Marie SCHOLLER - Richard SCHNEIDER

Annick ZIMMER

Comité Organismes de Placement Collectif

Président
Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Jacques BOFFERDING - Freddy BRAUSCH - Simone DELCOURT

Jacques DELVAUX - Jacques ELVINGER - Jean-Claude FINCK - Rafik FISCHER
Jean-Michel GELHAY - Irmine GREISCHER - Manuel HAUSER

Robert HOFFMANN - Claude KREMER - Guy LEGRAND - Michel MALPAS
Julian PRESBER - Jean-Jacques ROMMES - Marc SALUZZI - Alex SCHMITT
Henri SERVAIS - Dominique VALSCHAERTS - Eric VAN DE KERKHOVE
Patrick WEYDERT - Julien ZIMMER - Patrick ZURSTRASSEN

Jean-Marc GOY



Service « Surveillance des banques » - agents engagés en 2002

De gauche a droite :

Patrick MAAR - Ronald KIRSCH - Carlos PEREIRA AZEVEDO - Marina SARMENTO - Jacques STREWELER
Alain HOSCHEID - Yves SIMON - Jean-Louis DUARTE
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La CSSF en chiffres
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Situation au 31 décembre 2002

BANQUES
Nombre 177
Somme des bilans EUR 662,62 milliards
Résultat net EUR 2,66 milliards
Emploi 23 300 personnes

ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

Nombre 1941
Nombre de compartiments 7 806
Patrimoine global EUR 844,508 milliards
FONDS DE PENSION
Nombre 7

PROFESSIONNELS DU SECTEUR FINANCIER

Nombre 145
Somme des bilans EUR 2,27 milliards
Résultat net EUR 295,97 millions
Emploi 4 399 personnes
Emploi total 27 699 personnes

dans les entités surveillées
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