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>>  PREFACE

Nous vivons a une époque ou tout avance a grande vitesse
et les changements peuvent étre imprévisibles et soudains.
Les chiffres de la place financiére de 2007 étaient tout a fait
satisfaisants, tandis qu’en 2008, la situation s'est dégradée
considérablement suite aux turbulences sur les marchés
financiers.

Dans la préface du rapport d’activités 2006, j'avais déconseillé
de «verser dans un triomphalisme naif» face aux résultats
exceptionnels de la place financiére luxembourgeoise. Deux
ans plus tard, la crise vient de secouer notre place financiére
qui, par sa dimension internationale, a certes subi les déboires
des autres places financiéres, mais ses fondements n‘ont pas
été ébranlés. Il faut donc s'armer de patience et se donner

tous les moyens pour préparer |'apres-crise.

En 2008, plusieurs banques de la place financiere ont soudainement été confrontées a des
problémes résultant de décisions non appropriées prises par leurs maisons méres ou provoqués par
I’effondrement total de I"économie dans leur pays d’origine. Les fonds d’investissement ont, quant
a eux, souffert de la situation catastrophique régnant sur les marchés en général et quelques fonds
ont été victimes en particulier d’'une escroquerie financiére d'une énorme envergure perpétrée a
partir des Etats-Unis.

Le profond changement du monde de la finance a brusquement cristallisé la nécessité de préciser
davantage les dispositions légales afin d’assurer une protection optimale de I'investisseur, méme si
la réglementation gagnera en rigidité et perdra I'avantage de la flexibilité tant apprécié dans le
passé par les professionnels de la finance.

D’une maniere générale, une nouvelle conscience du risque doit s'imposer. Le principe de base
que des perspectives de revenus élevés sont intimement liées a des risques élevés doit a nouveau
étre assimilé par tous les acteurs et une appréciation judicieuse des risques par les banquiers est
indispensable. Il est également a souhaiter que le client soit mieux informé sur le fonctionnement
du secteur financier pour qu’il soit davantage a méme de juger si certains produits financiers sont
réellement adaptés a ses besoins personnels.

Tout en étant raisonnablement optimiste pour la situation future au Luxembourg, il ne faut
cependant pas fermer les yeux sur ce qui se passe dans le monde. La place financiére luxembourgeoise
est internationale dans son essence et les décisions en matiere de surveillance prudentielle sont
étroitement liées aux décisions prises a I'étranger.

Pour conclure, je voudrais relever que je crois en I'avenir de la place a condition que les professionnels
ne répétent pas les erreurs du passé, souvent dues a la négligence de faire soi-méme les recherches
nécessaires, mais continuent a faire preuve de la méme capacité d'innover qui leur a si bien réussi
jusqu'a présent.

A titre personnel, j'ajouterais que c’est le dernier rapport d'activités de la CSSF que j'ai I'hnonneur de
préfacer. Je voudrais dés lors saisir I'occasion pour remercier tous les collégues et collaborateurs que
j'ai rencontrés pendant mon parcours professionnel de quarante années et qui ont contribué a faire
de la place financiere luxembourgeoise I'une des places financiéres les importantes du monde.

Jean-Nicolas SCHAUS
Directeur général
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LA SURVEILLANCE DES BANQUES

Faits marquants de I'année 2008

Une année difficile

L'année 2008 entrera dans les annales comme annus horribilis du secteur financier mondial.
L'effondrement de Lehman Brothers le 15 septembre 2008 marque la fin de I'«ancien monde»
de la finance internationale alors que les contours du «nouveau monde» a renaitre des cendres
n'apparaissent que peu a peu.

Le changement de paradigme totalement imprévisible et imprévu qui a suivi la faillite de Lehman
Brothers a balayé des certitudes enracinées et des modeles de pensée ancrés. La disparition brutale
du marché interbancaire et les dépréciations d’'actifs financiers ont fortement déstabilisé un grand
nombre de banques européennes. Presque tous les Etats européens, au moins ceux qui en avaient
les moyens, ont été contraints de soutenir massivement leurs systéemes bancaires.

Au Luxembourg, les filiales des trois banques islandaises Kaupthing, Landsbanki et Glitnir ont d
étre mises en sursis de paiement suite a la défaillance de leurs maisons meres.

L'Etat luxembourgeois a été obligé de participer a I'effort de stabilisation des groupes Dexia et
Fortis en raison de leur importance systémique pour le systéme financier.

Sursis de paiement des banques d’origine islandaises

Compte tenu de la crise des marchés financiers, le parlement islandais a voté une loi spéciale le 6
octobre 2008 conférant a I'autorité de surveillance islandaise des pouvoirs spéciaux sur des banques
en difficulté, dont entre autres le pouvoir d’exercer les prérogatives de I'assemblée générale, de
suspendre le conseil d’administration et de nommer un comité de liquidation.

Ces pouvoirs ont été exercés le 7 octobre 2008 aupres de Landsbanki Islands hf et Glitnir bank hf, et
le 9 octobre 2008 auprés de Kaupthing bank hf, placant ces banques de fait en situation de sursis
de paiement.

Etant donné que les réserves de liquidité des filiales luxembourgeoises étaient placées aupres des
maisons meres respectives, la défaillance de ces dernieres a entrainé immédiatement l'illiquidité des
filiales luxembourgeoises et leur sursis de paiement.

Landsbanki Luxembourg S.A.

Landsbanki Luxembourg S.A. a demandé le 8 octobre 2008 le régime du sursis de paiement suite au
gel desliquidités dt a la défaillance de sa maison mere. La société anonyme Deloitte S.A., représentée
par M. Franz Prost, a été nommée administrateur avec comme principale mission d’établir un projet
de redressement.

Dans son rapport du 25 novembre 2008, cité dans le jugement pronongant la liquidation judiciaire,
I'administrateur est arrivé a la conclusion «qu’en raison des réticences de la maison mére a honorer
ses engagements de conversion de dette en capital et du refus de la BCL de subordonner sa créance,
couplé avec une aggravation de la dette face a la BCL en raison de la baisse des marchés boursiers
et de la technique de réalisation du gage utilisée par la BCL, un redressement de la banque ne
parait pas envisageable et que les actifs actuels ne permettront pas a son avis de satisfaire tous les
clients». Suite a ce rapport, le Procureur d’Etat a introduit une requéte tendant a voir prononcer
la dissolution et la liquidation de Landsbanki Luxembourg S.A., jugement qui est intervenu le 12
décembre 2008. Me Yvette Hamilius, avocat a la Cour, et M. Franz Prost, expert-comptable, réviseur
d'entreprises et partner chez Deloitte S.A., ont été nommés comme liquidateurs.
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Glitnir Bank Luxembourg S.A.

Glitnir Bank Luxembourg S.A. a demandé le 8 octobre 2008 le régime du sursis de paiement
étant donné que le gel des liquidités d a la défaillance de sa maison mere ne lui a pas permis
d’honorer I'appel de marge de la Banque centrale du Luxembourg. La société KPMG Advisory s.ar.l.,
représentée par M. Eric Collard, a été nommée administrateur avec comme principale mission
d’établir un projet de redressement.

Un redressement de la banque n’étant pas possible, I'administrateur a proposé aux créanciers
un plan prévoyant une liquidation volontaire aprées le remboursement immédiat et intégral des
déposants. Ce plan a été accepté par les créanciers le 16 mars 2009.

Kaupthing Bank Luxembourg S.A.

Les événements médiatisés en Islande ont provoqué un début de retrait massif de dépots auprés de
Kaupthing Bank Luxembourg S.A.. En méme temps, la maison mére Kaupthing bank hf a été placée
le 9 octobre 2008 en sursis de paiement. Les difficultés de liquidité suscitées par ces événements
ont conduit Kaupthing Bank Luxembourg S.A. a demander le 9 octobre 2008 le régime du sursis
de paiement. La société PricewaterhouseCoopers S.a r.l, représentée par Mme Emmanuelle Caruel-
Henniaux, et Me Franz Fayot ont été nommés administrateurs avec comme principale mission
d’établir un projet de redressement.

A la date de rédaction de ce rapport, un projet final de redressement n'a pas encore pu étre établi
de sorte que I'avenir de la banque est toujours incertain.

Intervention du systéme de garantie des dépéts

Au moment de l'indisponibilité des dépots des trois banques d’origine islandaise, le systeme de
garantie des dépots AGDL garantissait le remboursement des dépots jusqu’a un montant de EUR
20.000. Le montant total a avancer par I’AGDL pour les trois sinistres est estimé a environ EUR 320
millions. La perte finale pour I'’AGDL ne pourra étre déterminée qu’a l'issue de la liquidation et
des mesures prévues dans les plans de redressement. Compte tenu des provisions constituées par
les banques pour couvrir de tels événements et qui s'élevaient a environ EUR 800 millions au 31
décembre 2007, les sinistres ont pu étre couverts sans problémes par le systeme de garantie.

Caractéristiques du secteur bancaire luxembourgeois

La législation bancaire luxembourgeoise connait trois types de licences bancaires, a savoir celle
de banque universelle (147 établissements ont ce statut au 31 décembre 2008), celle de banque
d'émission de lettres de gage (5 établissements ont ce statut au 31 décembre 2008) et celle
d’établissement d'émission de moyens de paiement électronique (aucun établissement n‘a ce statut
au 31 décembre 2008).

Les banques se répartissent en trois catégories suivant leur statut juridique et leur origine

géographique :

- les banques de droit luxembourgeois (nombre au 31 décembre 2008 : 111),

- les succursales de banques originaires d’un Etat membre de I'Union européenne ou assimilé
(nombre au 31 décembre 2008 : 33),

- les succursales de banques originaires d’Etats non membres de ['Union européenne (nombre au 31
décembre 2008 : 8).

Un cas a part est formé par I'ensemble des caisses rurales (nombre au 31 décembre 2008 : 13) et leur
établissement central, la Banque Raiffeisen, qui, de par la loi sur le secteur financier, est considéré
comme un établissement de crédit unique.

11
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LA SURVEILLANCE DES BANQUES

Evolution en nombre des établissements de crédit

Avec 152 entités autorisées a la cl6ture de I'exercice 2008, le nombre de banques a diminué de 4
unités par rapport au 31 décembre 2007 (156). Parmi ces 152 entités, on compte désormais 111
banques de droit luxembourgeois (2007 : 113) et 41 succursales (2007 : 43).

Evolution du nombre des banques établies au Luxembourg

Année | Succursales | Filiales | Total
1988 24 119 143
1989 27 139 166
1990 31 146 177
1991 36 151 187
1992 62 151 213
1993 66 152 218
1994 70 152 222
1995 70 150 220 250 — Succursales . Filiales
1996 70 151 221
1997 70 145 215 200
1998 69 140 209
1999 69 141 210
2000 | 63 139 202 150 1
2001 61 128 189
2002 55 122 177 100 —
2003 50 119 169
2004 46 116 162
2005 | 43 12 | 155 o
2006 42 114 156
2007 43 113 156 0=
Ainsi, cing banques ont été retirées du tableau officiel en cours d’année :
e (Crédit Agricole Luxembourg Bank fusion avec Crédit Agricole Luxembourg
le 26 avril 2008
e Banca Antonveneta S.p.A., arrét de l'activité le 30 juin 2008
succursale de Luxembourg
e Capitalia Luxembourg S.A. fusion avec UniCredit International Bank
(Luxembourg) S.A. le 1" juillet 2008
e Landsbanki Luxembourg S.A. dissolution et liquidation judiciaires
prononcées le 12 décembre 2008
e Banque CIC Est, succursale de Luxembourg arrét de l'activité le 31 décembre 2008

Une banque a commencé ses activités en 2008 :

e Banque Ohman S.A. 23 septembre 2008

Aprés avoir obtenu déja en date du 6 décembre 2007 I'agrément en tant que banque, la Banque
Ohman S.A. a finalement adopté ce statut en date du 23 septembre 2008. La Banque Ohman S.A.
appartient au groupe suédois E. Ohman J: or AB et résulte de la transformation en banque du
professionnel du secteur financier (PSF) E. Ohman J: or Luxembourg S.A. agréé au Luxembourg
depuis le 9 mars 2006. Le groupe en question a l'intention d'offrir dans le cadre de son activité
de private banking des préts a sa clientele actuelle et future, tout en envisageant de compléter la
gamme des services offerts par des prestations de banque dépositaire.

2008
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Les établissements de crédit suivants ont modifié leur raison sociale en 2008 :

Ancienne raison sociale

Nouvelle raison sociale
(date de la modification)

Kredietbank S.A. Luxembourgeoise

Banco Popolare di Verona e Novara
(Luxembourg) S.A.

Banque du Gothard (Luxembourg) S.A.

Banque du Gothard S.A,,
succursale de Luxembourg

The Bank of New York Europe Limited,
Luxembourg Branch

PFPC Bank Limited, Luxembourg Branch

LRI Landesbank Rheinland-Pfalz International
S.A.

EFG Private Bank (Luxembourg) S.A.

FORTIS BANQUE LUXEMBOURG

KBL European Private Bankers S.A. (19.03.2008)
Banco Popolare Luxembourg S.A. (27.02.2008)

BSI Luxembourg S.A. (01.07.2008)
BSI Niederlassung Luxemburg (01.07.2008)

The Bank of New York Mellon (International)
Ltd, Luxembourg Branch (01.07.2008)

PNC International Bank Limited, Luxembourg
Branch (09.07.2008)

LBBW Luxemburg S.A. (01.09.2008)

Eurobank EFG Private Bank Luxembourg S.A.
(01.10.2008)

BGL (22.12.2008)

La ventilation des établissements de crédit selon leur origine géographique se voit modifiée de la

facon suivante (les chiffres de 2007 figurent entre parenthéses). Les banques d’origine allemande

restent les plus importantes en nombre avec 43 (43) unités, suivies par les banques provenant de

Belgique et du Luxembourg et comptant ensemble 21 (21) unités.

Origine géographique des banques

Pays Nombre

Allemagne 43
Belgique / Luxembourg 21
France 14

Suisse 12

—_
—_

Italie
Suede
Royaume-Uni
Etats-Unis
Japon
Chine
Pays-Bas
Brésil
Israél
Portugal
Danemark

Islande

N NN W wWww s Ul UT OO N

Autres

I"Tii]I‘

Total 152
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LA SURVEILLANCE DES BANQUES

Evolution des réseaux d'agences au Luxembourg

Apres des années de consolidation des réseaux d'agences sur le territoire national, ce mouvement
s'est arrété en 2008.

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Agences 240 | 231 226 | 225| 214| 207 | 200 | 253" | 246" | 234" | 229" | 229"
Banques 11 11 10 9 9 8 8 9 9 9 9 9
concernées

y compris les Caisses Rurales Raiffeisen affiliées a la Banque Raiffeisen et les agences de ces Caisses Rurales.

Evolution de I'emploi dans le secteur bancaire

Le nombre total de personnes employées auprés des établissements de crédit de la place s'élevait
a 27.205 au 31 décembre 2008 ce qui représente une hausse de 1.066 unités (+4,1%) sur un an.
Par rapport aux taux de croissance de 5,6% en 2007, voire de 6,5% en 2006, on observe un certain
ralentissement de la croissance, mais il est a souligner que I'emploi bancaire est en hausse pour la
cinquieme année consécutive.

L'image est un peu moins optimiste si on observe I"évolution trimestrielle de ce chiffre clé du secteur
bancaire. En effet, sous cet angle, la crise financiére qui s’est brutalement accélérée au quatrieme
trimestre se reflete parfaitement au niveau de I'emploi créé dans le secteur bancaire. Alors que
I'emploi augmentait de 374 unités au cours du premier trimestre 2008 et de 489 unités au deuxiéme
trimestre, ce rythme s’est nettement calmé entre juillet et septembre 2008 avec une hausse de
seulement 267 unités, pour tendre a la baisse vers la fin de I'année avec un recul de 64 unités.

Parmi les établissements de crédit inscrits sur le tableau officiel au 31 décembre 2008, 76,3% ont
maintenu, voire accru, leur effectif sur un an. Ce pourcentage était de 75% en 2007, de 74% en
2006 et de 63% en 2005. Au cours de I'année 2008, un total de 1.747 emplois ont été créés alors
qgue 681 emplois ont disparu, suite notamment a I'arrét d’activités par certaines banques (voir point
1.3. ci-avant) ou a l'impact direct ou indirect (via la maison mére) de la crise. Les banques qui ont
substantiellement augmenté leurs effectifs sont principalement celles actives dans le secteur des
fonds d’investissement et celles qui développent leur implantation a Luxembourg.

La ventilation de I'emploi agrégé montre que la part des cadres dans I'effectif total continue a
s'accroitre. Elle passe de 23,5% a 24,9% au cours de |'exercice 2008. Le taux d’emploi féminin reste
quasiment inchangé avec 45,7% (45,6% en 2007).

Distribution du nombre d’employés par banque

Nombre de banques

Nombre d’employés 2003 2004 2005 2006 2007 2008
> 1.000 4 4 4 5 5

500 a 1.000 4 2 6 7 9

400 a 500 4 6 4 3 2 4
300 a 400 6 8 7 8 10 11
200 a 300 11 8 7 10 9 8
100 a 200 19 19 20 18 18 16
50 a 100 21 21 18 18 21 20
<50 100 94 89 87 82 80
Total 169 162 155 156 156 152
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LA SURVEILLANCE DES BANQUES

Répercussions du changement de référentiel comptable sur les statistiques bancaires

La refonte du reporting prudentiel en 2008 a introduit les tableaux COREP (ratio de fonds propres)
et FINREP (reporting financier, bilan et compte de résultat). Ces deux reportings, développés au
niveau du Comité européen des contréleurs bancaires (CEBS), visent entre autres a réduire la charge
administrative des banques au moyen d’une harmonisation européenne des reportings. Tandis que
I"introduction du COREP s'imposait au vu de I'accord Bale Il, I'introduction du FINREP, a établir sur
base des normes comptables IFRS, a été décidée suite a une consultation de l'industrie qui était
majoritairement favorable a un reporting basé sur les normes IFRS.

L'introduction au 1¢ janvier 2008 des reportings FINREP et COREP a provoqué une cassure dans
les statistiques bancaires relatives au bilan, au compte de résultat et au ratio de solvabilité. Cette
cassure va bien plus loin que ne laisse supposer la lecture des tableaux présentés ci-aprés dont la
CSSF a maintenu, dans la mesure du possible, le schéma des années précédentes afin de pouvoir
comparer les chiffres au moins de maniére basique.

Le changement de référentiel comptable se répercute tant au niveau de la forme qu’au niveau du
fond des tableaux statistiques.

Au niveau de la forme, la CSSF a développé, dans ses communications réguliéres (Newsletter, site
Internet, rapport d’activités), un schéma de publication du bilan et du compte de résultat qui
éponge au maximum les conséquences de la cassure, ceci dans le souci de conserver une certaine
vue historique et comparative des statistiques.

Par contre, au niveau du fond, la cassure ne peut pas étre évitée si facilement. Il faut donc la garder
a l'esprit lors de I'interprétation des évolutions découlant des chiffres agrégés présentés. Comme
la comparabilité des données s’en trouve réduite, des textes explicatifs s’efforcent, dans la suite du
présent chapitre, a mettre en évidence les différentes facettes expliquant les évolutions affichées
par les chiffres bruts.

FINREP

Le FINREP (Financial Reporting), reporting européen harmonisé applicable depuis le 1¢" janvier 2008,
se distingue des tableaux de reporting antérieurs tant par son fond que par sa forme. Il englobe
le bilan, le compte de résultat et quelques autres tableaux moins importants dans le contexte
présent. En outre, la CSSF recoit des informations complémentaires relatives au bilan et au compte
de résultat.

L'ancien reporting en Lux-Gaap se basait sur un référentiel comptable déja harmonisé au niveau

communautaire, d'inspiration européenne continentale et dont les principales caractéristiques

étaient :

- le référentiel comptable Lux-Gaap issu des principes comptables harmonisés au niveau européen
(cf. directives 78/660/CEE, 83/349/CEE et 86/635/CEE),

- la présentation de la réalité comptable axée sur le «colt historique» ou le «coUt historique»
diminué d'éventuelles pertes de valeur,

- le principe de prudence (les moins-values latentes sont a provisionner, les plus-values latentes sont
aignorer).
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Le reporting FINREP se base sur les normes comptables internationales IAS/IFRS qui se caractérisent
comme suit :

- normes issues des travaux internationaux de I'International Accounting Standards Board (IASB)
visant I"harmonisation des normes comptables (cf. reglement (CE) N° 1606/2002 du 19 juillet
2002),

- prééminence du fonds sur la forme (les comptes IFRS montrent une réalité économique plutét
qu’une réalité formelle),

- utilisation beaucoup plus large de la «juste valeur» (fair value) ; cette évaluation a la valeur de
marché a pour conséquence que les gains et les pertes latents sont tous les deux pris en compte et
impactent directement soit le compte de résultat, soit le bilan et/ou les fonds propres comptables ;
I'information financiére est donc orientée vers les besoins des investisseurs potentiels (optique
shareholder),

- le goodwill n'est pas amorti sur une durée de temps prédéfinie ; seules les dépréciations
(impairments) sont constatées au niveau comptable.

Tous ces éléments font des normes IAS/IFRS un référentiel qui devrait rendre la valeur réelle
économique d'une société plus transparente pour les investisseurs et actionnaires.

COREP

Le nouveau ratio de solvabilité est défini dans la circulaire CSSF 06/273 qui transpose les dispositions
y relatives contenues dans la directive 2006/48/CE (Capital Requirements Directive - CRD).

L'objet principal de la CRD est d'introduire au niveau communautaire le pendant de I'accord cadre
sur la convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres adopté le 26 juin
2004 par le Comité de Bale sur le contréle bancaire (accord Bale Il) et publié en juillet 2004.

Afin de permettre aux autorités de contréle la surveillance aisée du respect du nouveau régime
d’adéquation des fonds propres applicable aux établissements de crédit et aux entreprises
d’investissement, le nouveau reporting européen harmonisé COREP (Common Reporting), élaboré
par le CEBS, a été introduit début 2008.

Définition des fonds propres sous Béle Il

Les éléments constitutifs des fonds propres restent en gros les mémes que sous I'ancien ratio de
solvabilité, mais des filtres prudentiels s'ajoutent pour le calcul proprement dit des fonds propres.
Ces filtres prudentiels visent a assurer que les fonds propres prudentiels respectent certains criteres
qualitatifs propres a leur statut, alors qu'ils sont basés sur des éléments de capitaux propres
comptables figurant au bilan qui, eux, doivent respecter d’'autres critéres qualitatifs et formels.

Les fonds propres prudentiels doivent ainsi respecter :
- une certaine approche prudente, avec une stabilité/absence de volatilité des fonds propres,

- une qualité marquée par la permanence,

- la disponibilité pour absorber des pertes,

la fiabilité de I'évaluation.

Exigences de fonds propres sous Béle Il

Un réle essentiel est accordé aux systéemes de gestion interne des risques des banques, pouvant se
substituer sous certaines conditions aux approches exclusivement «standard».

Plus flexible que I'ancien ratio de solvabilité et développé en coopération intense entre les autorités
représentées au Comité de Bale et |'industrie, le nouveau ratio Bale Il présente trois nouveautés
essentielles :
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- lapossibilité d'utiliser, au lieu des approches standards, des modéles internes pour la détermination

de I'exigence de fonds propres au titre du risque de crédit,

- la prise en compte du risque opérationnel,

- des techniques d’atténuation des risques beaucoup plus élaborées sous Bale Il : ces techniques
reposent sur une base d'instruments et d’éléments bien plus large, mais les critéres d’éligibilité
et de prise en compte sont autrement plus contraignants (criteres qualitatifs et juridiques a
respecter) et les méthodes de calcul et de suivi beaucoup plus nuancées, et partant complexes,

que sous |'ancien ratio.

Alors que les méthodes de calcul des expositions et exigences étaient uniques sous I'ancien ratio,

le nouveau ratio prévoit différentes méthodes qui peuvent étre appliquées suivant les besoins et
compétences de chaque banque. Le choix des méthodes et, le cas échéant, les modeles internes
utilisés sont validés et suivis par des experts de la CSSF. A noter que les méthodes choisies doivent

étre appliquées en permanence.

Evolution des bilans

La somme des bilans des établissements de crédit de la place s’est établie a EUR 930.857 millions a
la fin de I'exercice 2008 contre EUR 915.341 millions en fin d’année 2007, ce qui correspond a une
hausse de 1,7% au cours de I'année.

Evolution de la somme des bilans des établissements de crédit - en milliards d’EUR
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Le bilan agrégé au 31 décembre 2008 a été mis au point suivant deux lignes directrices :

- permettre de comparer, autant que possible, les chiffres de 2007 issus d'un reporting Lux-Gaap

avec ceux de 2008 issus du reporting FINREP basé sur le référentiel comptable IAS/IFRS,

- s'orienter le plus possible a un axe de présentation «type de contrepartie» alors que FINREP est

orienté «type de portefeuille».

Bilan agrégé de la place - en millions d’EUR

ACTIF 2007 2008 | Variation | PASSIF 2007 2008 | Variation
Créances 26.116 58.729 124,9% | Dettes envers 38.662 46.865 21,2%
sur banques les banques
centrales et centrales
administrations
centrales
Créances sur 445,783 | 427.179 -4,2% | Dettes 400.823 | 429.565 7,2%
établissements envers les
de crédit établissements
de crédit
Créances sur 187.525 | 191.608 2,2% | Dettes envers 302.610 | 279.027 -7,.8%
la clientele la clientele
Actifs N/A | 22.188 Dettes 89.328 | 77.692 -13,0%
financiers représentées
détenus a par titres
des fins de
transaction
Valeurs 207.797 | 194.693 -6,3% | Passifs (autres N/A | 21.840
mobilieres a que dépbts)
revenu fixe détenus a
des fins de
transaction
Valeurs 20.767 19.419 -6,5% | Provisions 10.806 6.231 -42,3%
mobiliéres a
revenu variable
Actifs 27.354 17.040 -37,7% | Passifs 11.223 14.712 31,1%
immobilisés subordonnés
et divers
Autres passifs 22.367 15.914 -28,9%
Capitaux 39.521 39.012 -1,3%
propres
Total 915.341 | 930.857 1,7% | Total 915.341 | 930.857 1,7%

Chiffres provisoires

Actif

Du c6té de I'actif, I'accroissement des créances sur banques centrales et administrations centrales

reflete la recherche de sécurité de certaines banques dans le choix de leurs contreparties suite a la

méfiance qui s'est installée sur les marchés financiers au quatrieme trimestre 2008. Parallélement,

les placements sur le marché interbancaire baissent de 4,2% (-EUR 18,6 milliards).

Les créances sur la clientéle sont remarquablement stables, affichant méme une Iégére hausse de

2,2% (+EUR 4 milliards) par rapport a la cléture de I'année 2007.
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Evolution a long terme du poste des créances sur la clientéle — en milliards d’EUR

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
741 771 883 885 80,7 860 881 968 982 117,1 128,5 1453 127,5 117,56 121,1 146,565 159,4 187,5 191,6

Si la somme de bilan connait une progression de 1,7% par rapport a 2007, cet effet est surtout
a attribuer au nouveau poste «Actifs financiers détenus a des fins de transaction» comprenant
essentiellement les produits dérivés qui étaient renseignés au hors-bilan sous Lux-Gaap. Sous I'effet
de ces produits, la somme de bilan a méme connu un niveau record, mais de courte durée, en
franchissant la barre des EUR 1.000 milliards a la fin du mois d’octobre 2008.

Le recul de 6,3% (-EUR 13,1 milliards) des valeurs mobiliéres a revenu fixe s’explique dans le contexte
des marchés boursiers en baisse qui, sous les nouvelles regles comptables, ont eu un impact direct
sur les positions du bilan évaluées a la juste valeur. En plus, certaines banques ont, dans la mesure
du possible, réduit leur portefeuille-titres pour limiter leur leverage.

Passif

Du c6té du passif, la hausse de 21,2% des dettes envers les banques centrales (+EUR 8,2 milliards
par rapport a 2007) témoigne du recours plus prononcé des établissements de crédit a cette source
de financement.

Les dettes envers les établissements de crédit affichent une hausse de EUR 28,7 milliards (+7,2%), ce
qui est remarquable dans un contexte de crise de liquidité et témoigne de la perception de qualité
dont bénéficient en moyenne les banques de la place. Le recours au financement interbancaire ne
s'est pas traduit par une pression sur la marge sur intéréts comme le montre I’analyse des résultats
au point 1.8. ci-apreés.

Le nouveau poste «Passifs (autres que dépdts) détenus a des fins de transaction» reprend
essentiellement les dérivés accusant une moins-value latente. Il s'agit en regle générale des
contreparties d’'opérations en sens inverse qu’on retrouve dans le poste «Actifs financiers détenus
a des fins de transaction».

Sous I'effet des nouvelles normes comptables IAS/IFRS qui ne reconnaissent plus ni les provisions
AGDL ni les provisions forfaitaires, le poste des provisions enregistre une baisse de |'ordre de EUR
4,6 milliards (-42,3%).
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Bilan structurel

ACTIF 2007 2008 PASSIF 2007 2008
Créances sur 2,85% 6,31% | Dettes envers les 4,22% 5,03%
banques centrales banques centrales
et administrations
centrales
Créances sur 48,70% 45,89% | Dettes envers les 43,79% 46,15%
établissements de établissements de
crédit crédit
Créances sur la 20,49% 20,58% | Dettes envers la 33,06% 29,98%
clientele clientele
Actifs financiers N/A 2,38% | Dettes représentées 9,76% 8,35%
détenus a des fins de par titres
transaction
Valeurs mobilieres a 22,70% 20,92% | Passifs (autres que N/A 2,35%
revenu fixe dépobts) détenus
a des fins de
transaction
Valeurs mobilieres a 2,27% 2,09% | Provisions 1,18% 0,67%
revenu variable
Actifs immobilisés 2,99% 1,83% | Passifs subordonnés 1,23% 1,58%
et divers
Autres passifs 2,44% 1,71%
Capitaux propres 4,32% 4,19%
Total 100,00% 100,00% | Total 100,00% 100,00%

Chiffres provisoires

Evolution du compte de résultat

Le résultat net dégagé par le secteur bancaire luxembourgeois en 2008 s'établit a EUR 564 millions,
ce qui correspond a une baisse de 88,1% par rapport a I'année précédente. Cette baisse intervient
dans le contexte de la crise économique et financiére internationale qui s'accompagne d'une
dépréciation massive d’actifs financiers.

Les comptes de profits et pertes des établissements de crédit luxembourgeois ont été marqués par
trois grandes tendances au cours de I'année 2008 :

- la bonne situation de liquidité de la place financiére dans son ensemble qui se traduit par une
forte progression de la marge sur intéréts,

- la dépréciation massive de certains actifs financiers qui résulte en une baisse substantielle
du résultat provenant d'opérations financiéres et une augmentation trés significative de la
constitution de provisions,

- la performance trés inégale des banques de la place, dont une demi-douzaine d’'établissements
particulierement exposés aux marchés des capitaux totalise trois quarts de la baisse du résultat
agrégé observée sur un an.
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Evolution du compte de résultat - en millions d’EUR

Variation 2007/2008
2007 Part| 2008 Part | en volume en %
relative relative
Marge sur intéréts 6.002 55% 7.416 71% 1.414 23,6%
Revenu net de commissions 4.010 37% 3.726 36% -283 -7,1%
Autres revenus nets 964 9% -728 -7% -1.692 -175,5%
Produit bancaire 10.976 100% | 10.414 100% -562 -5,1%
Frais généraux 4.420 40% 4.564 44% 144 3,2%
dont frais de personnel 2.372 22% 2.471 24% 100 4,2%
dont autres frais administratifs 2.048 19% 2.092 20% 44 2,1%
Résultat avant provisions 6.556 60% 5.851 56 % -706 -10,8%
Constitution nette 1.038 9% 4997 48% 3.959 381,5%
de provisions
Impots 780 7% 289 3% -490 -62,9%
dont charges N/A -732
dont produits NIA 443
Résultat net de I'exercice 4.739 43% 564 5% -4.175 -88,1%

Chiffres provisoires

La marge sur intéréts, qui s'éléeve a EUR 7.416 millions au 31 décembre 2008, augmente de 23,6% par
rapport a I'année précédente. Cette progression, identique a celle connue en 2007, témoigne de la
bonne situation de liquidité du secteur bancaire luxembourgeois dans son ensemble. Les excédents
de liquidités, provenant des activités de gestion patrimoniale exercées sur la place, ont permis aux
banques luxembourgeoises d’engranger tout au long de I'exercice 2008 de substantielles primes de
liquidité, orientées a la hausse du fait de la crise financiére.

Pourtant, cette progression de la marge sur intéréts de I'ordre de EUR 1.414 millions ne suffit pas
a compenser la diminution des autres postes de revenus d’exploitation. Le climat boursier morose,
alimenté par les dépréciations en série des valeurs boursiéres tout au long de I'année 2008, a eu
raison de la progression des revenus des activités de gestion patrimoniale et de courtage. Ainsi, les
revenus de commissions diminuent de EUR 283 millions en comparaison annuelle. La baisse des
revenus est encore davantage prononcée au niveau des autres revenus nets qui comprennent en
particulier les variations de valeur des titres du portefeuille de négociation et qui chutent de EUR
1.692 millions par rapport au 31 décembre 2007. Ce recul témoigne de I'ampleur des chutes des
cours boursiers enregistrées en particulier sur les valeurs financiéres en 2008.

Par conséquent, I’ensemble des revenus d’exploitation tels que mesurés par le produit bancaire
diminue de 5,1% par rapport au 31 décembre 2007. Compte tenu des frais généraux qui progressent
de 3,2%, le résultat avant provisions recule de EUR 706 millions (-10,8%).

Les constitutions nettes de provisions augmentent de EUR 3.959 millions en comparaison annuelle.
Ce montant correspond principalement aux corrections de valeur sur le portefeuille hors négociation,
rendues nécessaires par les dépréciations d’'instruments financiers face a la crise économique et
financiére. En y ajoutant les moins-values enregistrées sur le portefeuille de négociation, on peut
estimer a environ EUR 6 milliards les déchets financiers de la crise portés aux comptes de profits et
pertes des établissements de crédit luxembourgeois pour I'exercice 2008.

La réduction de la charge d'impots de 62,9% s'explique en majeure partie par la possibilité offerte
par les normes IFRS d’activer des charges d'impdts futures en créditant le compte de charges d'impdts.
En effet, suivant les normes IFRS, une entreprise qui renseigne une perte durant un exercice peut
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prendre en résultat au cours de cet exercice, sous forme de charge d'impots positive, les charges
d'impots évitées au cours des exercices suivants.

En éliminant ces charges d'impots positives enregistrées essentiellement par la demi-douzaine
de banques renseignant des pertes importantes, il reste une charge d'imp6t réelle de EUR 732,3
millions et la diminution n’est plus que de I'ordre de 6,1%.

Il estimportant de noter que la forte diminution du résultat net agrégé de 88,1% sur un an cache de
larges disparités de performance entre les banques de la place. Pour les trois quarts des établissements
de crédit, le compte de profits et pertes affiche pour 2008 un résultat net positif. Parmi les banques
a perte, sept établissements davantage exposés aux marchés des capitaux malmenés par la crise
voient leur résultat net diminuer de plus de EUR 3 milliards sur un an.

Evolution a long terme du compte de résultat — en millions d’EUR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Marge sur 4.383 4.141 4.080 3.913 3.905 4.830 6.002 7.416
intéréts
Revenu net de 2.793 2.615 2.533 2.771 3.209 3.674 4.010 3.726
commissions
Autres revenus 672 1.258 942 734 1.140 2.296 964 -728
nets
Produit 7.848 8.014 7.554 7.418 8.255 | 10.800 | 10.976 | 10.414
bancaire
Frais généraux -3.624 -3.490 -3.385 -3.461 -3.693 -3.981 -4.420 -4.564
dont frais -1.759 -1.809 -1.752 -1.798 -1.945 -2.160 -2.372 -2.471
de personnel
dont frais -1.866 -1.681 -1.632 -1.663 -1.748 -1.821 -2.048 -2.092
généraux
administratifs
Résultat avant 4.224 4.524 4.170 3.957 4.562 6.819 6.556 5.851
provisions
Constitution -536 -1.166 -637 -344 -296 -305 -1.038 -4.997
nette de
provisions
Impots -826 -638 -658 -746 -768 -843 -780 -289
Résultat net 2.862 2.720 2.874 2.866 3.498 5.671 4.739 564
de I'exercice

Chiffres provisoires

Ratios structurels
2007 2008

Rapport colts / revenus 40,3% 43,8%
Résultat avant impots / actifs 0,6% 0,1%
Résultat avant impots / actifs pondérés 26,0% 4,3%
Résultat avant impots / fonds propres de base 17,1% 2,9%
Marge sur intéréts / produit bancaire 54,7% 71,2%
Revenus hors intéréts / produit bancaire 45,3% 28,8%

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

(en millions d’EUR) | 2006 | 2007 | 2008

0,420 0,383

Produit bancaire / personne employée 0,438
0,091 0,091

0,087

Frais de personnel / personne employée

Chiffres provisoires

Eléments du hors-bilan et instruments financiers dérivés

Les banques de la place ont eu recours aux instruments financiers dérivés pour un montant nominal
total de EUR 830 milliards en 2008 contre EUR 1.027 milliards en 2007. L'utilisation d'instruments
financiers dérivés baisse ainsi de 19% par rapport a I'exercice précédent. Apres les hausses soutenues
de 6,5% en 2003, 14,4% en 2004, 14,1% en 2005 et 7,7% en 2006 et la quasi-stagnation en 2007
(+0,5%), les instruments dérivés ne représentent, en termes de volume, plus que 89,2% de la somme
de bilan globale de 2008. Ce pourcentage s’inscrit nettement en baisse par rapport aux années
précédentes (112,2% pour 2007 et 121,6% pour 2006).

Les opérations liées au taux d'intérét sont toujours le type d'opérations le plus fréquemment utilisé
avec 55% du volume nominal global des opérations sur dérivés (60% en 2007). Leur baisse en volume
de EUR 163 milliards est déterminante pour la baisse du volume global des instruments dérivés. Parmi
les opérations liées au taux d’intérét, les opérations du type options et futures restent marginales et
perdent en importance relative. Ce sont les swaps de taux d'intérét, produits dérivés classiques, qui
représentent 97% du total des EUR 457 milliards des opérations liées au taux d’intérét.

Les opérations liées aux titres de propriété (sous forme d’options ou de futures) représentent
toujours seulement 5% du volume nominal global des opérations sur dérivés (3% en 2007). Leur
léger gain en importance relative est plutdt attribuable au fait que les deux autres catégories
d’opérations régressent |égerement.

Les opérations liées au taux de change s'inscrivent en baisse de 11% et se chiffrent a EUR 334
milliards fin 2008, contre EUR 374 milliards en 2007. Cette diminution va intégralement sur le
compte des opérations de change a terme (-EUR 65 milliards, soit -19%), dont la quote-part reste
néanmoins encore la plus élevée avec 84% (92% en 2007). Les options sur taux de change (EUR 20
milliards) et les cross-currency interest rate swaps (EUR 34 milliards), en légere hausse par rapport
a I'année précédente, représentent les autres 16% du volume total des opérations liées au taux de
change, alors que leur part était bien plus marginale en 2007 avec 7%.

Avoirs déposés par la clientéle repris au hors-bilan

(en milliards d’EUR) 2007 2008 Variation
Avoirs déposés par des OPC 1.993,75 1.503,5 -24,6%
Avoirs déposés par des établissements 490,9 470,5 -4,2%
de compensation ou de reglement

Avoirs déposés par d’'autres professionnels 6.084,7 6.375,3 4,8%
intervenant sur les marchés financiers

Autres avoirs déposés 417,8 263,2 -37,0%

Chiffres provisoires
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Utilisation de divers instruments financiers dérivés par les établissements de crédit

Variation Structure

Montants notionnels 2007 2008 en en % 2007 2008
(en milliards de EUR) volume
Opérations liées au taux 621 457 -163 -26% 60% 55%
d'intérét

dont options 32 4 -28 -87% 5% 1%

dont interest rate swaps 557 444 -114 -20% 90% 97%

dont future ou forward 4 5 1 18% 1% 1%

rate agreements (FRA)

dont interest rate futures 27 4 -22 -84% 4% 1%
Opérations liées aux titres 32 39 6 20% 3% 5%
de propriété

dont futures 20 20 0 1% 61% 51%

dont options 13 19 6 48% 39% 49%
Opérations liées au taux de 374 334 -40 -11% 36% 40%
change

dont opérations de change 345 280 -65 -19% 92% 84%

a terme

dont cross-currency IRS 20 34 15 73% 5% 10%

dont options 9 20 11 117% 2% 6%
Total 1.027 830 -197 -19% 100% 100%

Chiffres provisoires
Evolution des fonds propres et du ratio de solvabilité

Nombre de banques devant respecter un ratio de solvabilité

Au 31 décembre 2008, le nombre de banques devant respecter un ratio de solvabilité non consolidé
s'éleve a 112, a savoir 111 banques de droit luxembourgeois et une succursale d’origine non
communautaire. 94 de ces 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. En ce qui concerne les 29 banques calculant également
un ratio de solvabilité sur base consolidée, douze doivent calculer un ratio intégré.

Nombre de banques devant respecter Ratio intégré Ratio simplifié Total
un ratio de solvabilité

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Au niveau non consolidé 11 18 103 94 114 112

Au niveau consolidé 10 12 21 17 31 29

Evolution du ratio de solvabilité

Depuis le 1¢ janvier 2008, les banques doivent respecter le ratio de solvabilité appelé Bale Il et
utiliser le reporting harmonisé COREP y relatif. Les principaux changements par rapport au ratio
Bale | sont repris au point 1.6.2. ci-avant.

Les chiffres présentés ci-apres sont basés sur les montants consolidés pour les banques devant
calculer un ratio de solvabilité au niveau consolidé. Les données de 2007 ont été adaptées pour les
rendre comparables aux données de 2008 issues du nouveau reporting COREP.
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Ratio agrégé

Nonobstant le fait que le dispositif de calcul du ratio de solvabilité a changé profondément en
2008, le ratio agrégé pour fin 2008 se situe avec 14,3% a un niveau sensiblement proche de celui
constaté pour 2007, a savoir 14,7%, et dépasse donc aisément le seuil minimum de 8% prescrit par la
réglementation prudentielle en vigueur. Cette continuité s’explique essentiellement par I'existence
d'un seuil plancher, a appliquer encore en 2008 et en 2009, qui a été introduit par les auteurs de
I'accord Bale Il afin de ne pas voir diminuer trop vite les exigences en fonds propres. En faisant
abstraction du seuil plancher, le ratio s'éléverait a 15,5% en 2008. En considérant uniquement les
fonds propres de base (Tier 1), le ratio agrégé de la place passe de 12,1% fin 2007 a 11,9% pour la
situation fin 2008.

Fonds propres

Au niveau des composantes du Tier 1, qui représente toujours plus de 83% du numérateur du ratio
avec EUR 31.704,9 millions (EUR 32.206,9 millions en 2007), on note une hausse du capital libéré
de 15,4% par rapport a 2007. En effet, certaines banques ont augmenté leur base de capital en
fin d’année 2008 afin de pouvoir mieux gérer les effets de la crise financiere. La position «Stille
Beteiligungen» (et assimilés) recule de EUR 354,2 millions (soit -20%), ceci essentiellement suite au
remboursement d'une «Stille Einlage» venue a échéance.

S'y ajoutent I'accroissement des déductions a opérer sur les fonds propres de base qui atteignent
EUR 1.089,3 millions pour 2008, contre seulement EUR 855,9 millions pour 2007, ainsi que la nouvelle
position «Autres déductions des fonds propres de base» qui se chiffre a EUR 479,3 millions pour
2008. Ces «Autres déductions» comprennent entre autres les déductions en raison de la premieére
adoption des normes IFRS.

Le Tier 2 s'établit en 2008 a EUR 6.301,3 millions, contre EUR 6.690,6 millions en 2007, suite a
I'impact de la baisse de 26,6% des actions préférentielles cumulatives sans échéance fixe et des titres
subordonnés Upper Tier 2 et compte tenu des plafonnements et déductions applicables. Le Tier 2
représente ainsi 16,5% du numérateur du ratio de solvabilité de 2008, contre 17,2% en 2007.

Le Tier 3, c'est-a-dire les fonds propres surcomplémentaires, reste trés marginal méme si sa part
relative dans les fonds propres augmente a 0,7% en 2008.

Exigences de fonds propres

L'exigence de fonds propres globale baisse de 0,6% sous |'effet de la diminution de I'exigence pour
risque de crédit, compensée partiellement par une hausse des autres exigences et par I'introduction
de I"'exigence de fonds propres pour la couverture du risque opérationnel.

L'exigence pour la couverture du risque de crédit reste le poste le plus important du c6té des
exigences avec EUR 18.027,1 millions en 2008, contre EUR 20.778,7 millions en 2007, soit une baisse
de 13%. Il était en effet prévisible que la nouvelle réglementation Bale Il entraine une diminution
des exigences de fonds propres.

Les exigences de fonds propres pour la couverture du risque de taux d‘intérét, du risque lié aux
titres de propriété, des risques liés aux produits de base, |I'exigence de fonds propres suivant modele
interne et I'exigence de fonds propres pour la couverture du risque de réglement-livraison restent
marginales.

Le risque opérationnel est couvert pour la premiére fois sous le nouveau ratio de solvabilité Bale II.
Il est défini comme étant le risque de pertes découlant d'une inadéquation ou d’une défaillance de
processus, du personnel et des systémes internes ou d’événements extérieurs. L'exigence en fonds
propres pour la couverture du risque opérationnel s'éléve a EUR 1.501,5 millions.
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Les «Autres exigences de fonds propres» existaient en principe déja sous I'ancien ratio, mais
étaient trés marginales. Pour les besoins du Rapport d'activités de la CSSF, elles étaient agrégées
avec d'autres exigences sous le poste «Exigence pour la couverture des risques du portefeuille
de négociation». Si les autres exigences en tant que telles sont restées marginales, le montant
relatif a 2008 comprend cependant un autre élément unique et exceptionnel de taille, a savoir les
exigences supplémentaires de fonds propres au titre des niveaux plancher. Cette exigence, a calculer
uniquement pour 2008 et 2009, vise a éviter une chute trop brutale des exigences de fonds propres
suite aux premiéres applications du nouveau dispositif de calcul. Le montant de EUR 1.574,7 millions
est donc un corollaire des effets de baisse induits sur I'exigence de fonds propres pour la couverture
du risque de crédit par les nouvelles méthodes explicitées ci-avant.

(en millions d’EUR)

Numérateur 2007 2008
Fonds propres de base 33.994,6 34.808,9
Capital libéré 11.153,5 12.876,4
«Stille Beteiligungen» 1.771,4 1.417,2
Primes d'émission, réserves, bénéfices et pertes reportés et de 21.069,7 20.515,3

I"'exercice en cours, fonds pour risques bancaires généraux et
intéréts minoritaires

y compris retraitements prudentiels NIA 915,5
Eléments a déduire des fonds propres de base -1.767,4 -3.104,0
Actions propres -0,2 -1,3
Actifs incorporels -931,7 -1.534,0
Déductions des fonds propres de base 855,9 -1.089,3
Autres déductions des fonds propres de base N/A -479,3
FONDS PROPRES DE BASE (Tier 1) 32.206,9 31.704,9
Fonds propres complémentaires avant plafonnement 7.514,2 7.686,9
Upper Tier 2 4.120,8 3.845,6
dont part des instruments de fonds propres dépassant les limites pour NIA 136,6

Iinclusion dans les fonds propres de base et reprise en Tier 2

dont retraitements prudentiels NIA 1.366,4

dont actions préférentielles cumulatives sans échéance fixe et 3.023,8 2.220,1

titres subordonnés Upper Tier 2

Lower Tier 2 : Titres subordonnés Lower Tier 2 et 3.393,4 3.841,3

Actions préférentielles cumulatives a échéance fixe
Fonds propres complémentaires aprés plafonnement 7.460,2 7.280,8

Déductions des fonds propres complémentaires 769,5 979,4
FONDS PROPRES COMPLEMENTAIRES apres plafonnement et 6.690,6 6.301,3
apreés déductions (Tier 2)

Fonds propres surcomplémentaires avant plafonnement 68,6 463,2
FONDS PROPRES SURCOMPLEMENTAIRES apres plafonnement 33,3 274,5
(Tier 3)

FONDS PROPRES AVANT DEDUCTIONS (T1 + T2 + T3) 38.930,9 38.280,7

Déductions du total des fonds propres N/A -123,2
FONDS PROPRES ELIGIBLES 38.930,9 38.157.,5
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Dénominateur

EXIGENCE GLOBALE DE FONDS PROPRES 21.203,5 21.327,7
Exigence pour la couverture du risque de crédit 20.778,7 18.027,1
Exigence pour la couverture du risque de change 101,1 75,8
Exigence pour la couverture du risque de taux d'intérét 303,6 106,5
Exigence pour la couverture du risque lié aux titres de propriété 16,9 18,2
Exigence pour la couverture des risques liés aux produits de base 0,0 2,3
Exigence suivant modéle interne 3,2 21,3
Exigence pour la couverture du risque de reglement-livraison 0,0 0,3
Exigence pour la couverture du risque opérationnel N/A 1.501,5
Autres exigences de fonds propres (entre autres dépassement 0,0 1.574,7

grands risques, «plancher», etc.)

Ratio de solvabilité (base 8%) 14,7% 14,3%
Ratio de solvabilité (base 100%) 183,6% 178,9%
Tier 1 Ratio (base 8%) 12,1% 11,9%
Tier 1 Ratio (base 100%) 151,9% 148,7%

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 les établissements de crédit en fonction de leur volume
d’activités.

Evolution du ratio de solvabilité (base 8%)

20% —
15% |—
10% |—
5% [—
o L | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
F’:ﬂ%‘zﬁg: 89% 103% 11,2% 115% 121% 126% 125% 124% 124% 133% 120% 127% 14,3% 165% 165% 152% 147% 147% 143%

Grace aux filtres prudentiels, I'introduction du référentiel comptable IAS/IFRS n'a pas eu d'influence
négative sur la volatilité des fonds propres. L'évolution du ratio agrégé s’inscrit dans la continuité,
tout en restant a un niveau confortablement élevé, ce qui traduit aussi les soucis accrus d'allocation
optimale des fonds propres sous des contraintes de rentabilité.

Fonds propres éligibles / (Exigence globale de fonds propres * 12,5)
Fonds propres éligibles / Exigence globale de fonds propres
(Fonds propres de base — Eléments a déduire des fonds propres de base) / (Exigence globale de fonds propres * 12,5)

(Fonds propres de base — Eléments a déduire des fonds propres de base) / Exigence globale de fonds propres
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Evolution de la distribution du ratio de solvabilité (base 8%)

Au niveau désagrégé, le ratio de solvabilité élevé se traduit par un nombre restreint de banques
dont le ratio se situe dans les bandes de faible capitalisation, c’est-a-dire en-dessous de 10%. Ainsi,
par exemple, au 31 décembre 2008, le pourcentage de banques dont le ratio de solvabilité ne
dépasse pas ce seuil de 10% est seulement de 14%. A l'inverse, 50% des établissements de crédit
de la place affichent un ratio de solvabilité au-dela des 15%. Ce chiffre est néanmoins en légére
diminution par rapport a la situation au 31 décembre 2007 avec 51% ou encore fin 2006 ou il
dépassait les 57%.

Evolution du ratio de solvabilité (base 8%)

2007 2008
Ratio Nombre de en % du total Nombre de en % du total
banques banques
<8% 0 0% 1 1%
8%-9% 6 5% 5 4%
9%-10% 13 1% 10 9%
10%-11% 6 5% 8 7%
11%-12% 8 7% 6 5%
12%-13% 5 4% 11 10%
13%-14% 1" 10% 9 8%
14%-15% 6 5% 7 6%
15%-20% 20 18% 24 21%
>20% 39 34% 31 29%
Total 114 100% 112 100%

Une banque dont le ratio de solvabilité se situait a la cl6ture 2008 en-dessous de la limite de 8% a
obtenu une augmentation de capital substantielle au début de I'année 2009, si bien que son ratio
dépasse a nouveau le seuil minimal imposé.

Expansion internationale des banques luxembourgeoises

Nombre de succursales établies dans I"'UE/EEE au 31 décembre 2008

Pays Succursales luxembourgeoises | Succursales de banques de I'UE/EEE

établies dans I'UE/EEE établies au Luxembourg
Allemagne 3 16
Autriche 2 -
Belgique 6 -
Espagne 5 -
Finlande - 1
France 1 4
Grece 1 -
Irlande 3 1
Italie 4 1
Pays-Bas 1 2
Portugal 2 2
Royaume-Uni 3 4
Suede 1 1
Total 33 32

Dont un établissement financier d’origine communautaire suivant I'article 31 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier.
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Libre prestation de services dans I"UE/EEE au 31 décembre 2008

Pays Banques luxembourgeoises Banques de I"'UE/EEE
prestant des services dans I'UE/EEE | prestant des services a Luxembourg
Allemagne 59 46
Autriche 33 25
Belgique 55 22
Bulgarie 1 -
Chypre 16 3
Danemark 35 8
Espagne 48 5
Estonie 15 1
Finlande 32 9
France 59 68
Gibraltar 2
Gréce 31
Hongrie 16 6
Irlande 31 31
Islande 5 2
Italie 45 8
Lettonie 15 -
Liechtenstein 2 2
Lituanie 15 1
Malte 14 4
Norvege 14 3
Pays-Bas 48 27
Pologne 21 2
Portugal 32
République tchéque 16 -
Roumanie 13 -
Royaume-Uni 46 92
Slovaquie 16 1
Slovénie 16 -
Suede 31 5
Total des notifications 793 386
Lo panaves &

Banques d’émission de lettres de gage

Les banques d’émission de lettres de gage, a I'instar de la majorité des banques de la place financiére,
ont également été touchées par la crise financiére et économique. A part le fait que les actifs de
ces banques ont connu une certaine dépréciation, et ceci malgré leur qualité, I'instabilité générale
des marchés financiers a empéché les banques d’émission de lettres de gage de lancer des nouvelles
émissions importantes, de sorte que les banques se sont contentées d'effectuer des émissions plus
modérées, voire de ne gérer que leurs masses de couverture existantes.

Malgré les effets de la crise, un nouvel acteur, a savoir la succursale luxembourgeoise d’origine
allemande Dekabank Deutsche Girozentrale, Zweigniederlassung Luxemburg, compte émettre des
lettres de gage publiques. Une notification relative au lancement de cette activité par la succursale
a été introduite auprés des autorités de contréle luxembourgeoise et allemande. La succursale est
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soumise a I'ensemble des dispositions des articles 12-1 a 12-9 de la loi modifiée du 5 avril 1993, avec
cependant quelques atténuations en ce qui concerne I'article 12-8(5) (voir ci-dessous). Le cadre légal
prévoyant I’émission des lettres de gage par une succursale a été créé par la loi du 24 octobre 2008
portant amélioration du cadre législatif de la place financiere de Luxembourg (voir ci-apres pour
une bréve description des modifications introduites). A I'heure actuelle, la banque n’a toutefois pas
encore procédé au lancement de sa premiére émission. A noter encore que d'autres banques ont
aussi manifesté leur intérét a émettre des lettres de gage via leur succursale au Luxembourg.

En raison des difficultés sur les marchés, I'évolution positive de la somme de bilan et du volume
des lettres de gage émises a été tres modérée. Au 31 décembre 2008, la somme bilantaire des cing
banques d'émission de lettres de gage s'éléve au total a EUR 52,8 milliards (ceci contre EUR 50,6
milliards fin 2007) et le volume total des lettres de gage publiques émises (et en circulation) par les
cing banques émettrices s'éleve a EUR 34,1 milliards par rapport a EUR 32,6 milliards a la cl6ture de
I"exercice 2007.

Les émissions de lettres de gage sont garanties par des valeurs de couverture ordinaires et par
des valeurs de couverture de remplacement. Au 31 décembre 2008, les lettres de gage publiques
en circulation bénéficient d'une sur-couverture (valeur nominale) de EUR 7,9 milliards. La sur-
couverture calculée selon la valeur nette actualisée est de EUR 3,7 milliards au 31 décembre 2008.

Les valeurs de couverture ordinaires des lettres de gage publiques des cinq banques émettrices se
composent comme suit :
- créances sur ou garanties par des collectivités de droit public : EUR 11,97 milliards,

- obligations émises par des collectivités de droit public : EUR 15 milliards,

lettres de gage publiques d’autres émetteurs : EUR 7,9 milliards,

opérations sur produits dérivés : EUR 4,6 milliards.

A c6té de ces valeurs de couverture ordinaires, les banques ont eu recours a des valeurs de
remplacement pour couvrir leurs lettres de gage publiques et ceci pour un montant total s'élevant
au 31 décembre 2008 a EUR 2,5 milliards.

Erste Europaische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank, Aktiengesellschaft in Luxemburg continue
a étre la seule banque a émettre des lettres de gage hypothécaires. La valeur de couverture de ces
lettres de gage hypothécaires est constituée exclusivement d'autres covered bonds hypothécaires
respectant les dispositions de I'article 43(4) de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant
les organismes de placement collectif. Au 31 décembre 2008, le volume total des lettres de gage
hypothécaires émises s'éleve a EUR 150 millions et ces titres sont garantis par des valeurs de
couverture de 163 millions. La sur-couverture (valeur nominale) est de EUR 13 millions, tandis que
la sur-couverture selon la valeur nette actualisée pour ces titres est de EUR 12,8 millions au 31
décembre 2008.

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 toutes les banques d'émission de lettres de gage continuent a bénéficier
d'un rating AAA des agences de notation.

Loi du 24 octobre 2008 portant amélioration du cadre Iégislatif de la place financiére

de Luxembourg

Au fil du temps s’est fait ressentir la nécessité d’adapter la Iégislation sur un certain nombre de
points. La CSSF avait donc élaboré en collaboration avec les acteurs de la place financiere une
proposition de projet de loi modernisant les dispositions de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier traitant des banques d’émission de lettres de gage. Le nouveau texte a été voté
le 15 octobre 2008 et introduit les modifications suivantes :
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a) Introduction de nouveaux types de lettres de gage

Jusqu'a présent, les dispositions de la loi modifiée du 5 avril 1993 relatives aux banques d’émission
de lettres de gage ne prévoyaient que deux types de lettres de gage, a savoir les lettres de gage
publiques et les lettres de gage hypothécaires. Vu le développement des |égislations étrangéres
en la matiere, les banques peuvent, en vertu du nouveau texte, financer des actifs tels que des
aéronefs, des navires, certains objets ferroviaires, etc., et les refinancer a I'aide des lettres de gage
mobiliéres et ceci a condition que I'on puisse exercer un droit réel ou une slreté réelle sur ces
actifs et les inscrire dans un registre public situé dans un pays membre de I'Union européenne, de
I'Espace économique européen ou de I'OCDE et que ces slretés conférent un droit sur le bien qui
est opposable aux tiers.

Afin d’accorder une certaine flexibilité aux banques en ce qui concerne le choix de ces actifs, les
actifs potentiels ne sont pas énumérés de facon exhaustive et limitative par le texte, mais I'article
12-1 est complété par un paragraphe selon lequel une banque peut financer ces actifs a partir du
moment ou elle respecte les conditions prescrites par la loi.

Le lancement d’une telle nouvelle catégorie de lettres de gage mobiliéres est soumis a un accord
préalable de la CSSF. La définition, la nature et les modalités pratiques relatives a chaque catégorie
seront réglées a ce moment par la CSSF. Par ailleurs, pour des raisons de transparence et de sécurité
juridique, une nouvelle masse de couverture séparée est prévue pour chaque nouvelle catégorie de
lettres de gage mobilieres.

b) Emission de lettres de gage luxembourgeoises par une succursale

Q

La nouvelle loi clarifie le cas d’'une émission de lettres de gage luxembourgeoises par une succursale
luxembourgeoise d'un établissement de crédit d’origine communautaire. A ce moment, les pouvoirs
de la CSSF prévus a l'article 12-8(5), alinéas 1, 3, 5, et 6 ayant trait a la gestion de la masse de
couverture en cas d'assainissement ou de liquidation de la banque d’émission de lettres de gage
sont exercés par le liquidateur nommé par les autorités de I'Etat membre d’origine. Ce liquidateur
devra en principe se conformer aux dispositions particuliéres du droit luxembourgeois.

Inclusion des structures de titrisation dans les masses de couverture

Comme une prolifération de structures de titrisation a été constatée au cours des dernieres années
et afin de ne pas défavoriser la place luxembourgeoise par rapport aux pratiques d’autres pays et
de tenir compte du fait que les titrisations sont souvent composées d’actifs éligibles et d’actifs non
éligibles pour la masse de couverture, les banques sont dorénavant autorisées a inclure dans les
différentes masses de couverture des tranches d’émissions réalisées dans le cadre de titrisations qui
sont composées d'actifs éligibles pour la masse de couverture, a condition que la masse ne comporte
pas plus de 10% d'actifs non éligibles. Par ailleurs, afin de garantir la qualité des lettres de gage, les
titres émis par les véhicules doivent bénéficier d'un rating d’au moins AA- (Standard & Poor’s) ou
AA3 (Moody’s).

d) Abandon du principe de I'accés direct a la garantie hypothécaire

Pour favoriser le développement du marché des lettres de gage hypothécaires, la nouvelle loi a
abandonné le principe de I'acces direct a la garantie hypothécaire et permet I'inclusion, dans la
masse de couverture des lettres de gage hypothécaires, de créances hypothécaires pour lesquelles
les sGretés réelles immobilieres sont détenues par une autre banque pour le compte de la banque
d’émission de lettres de gage luxembourgeoise. Ainsi, les banques peuvent inclure dans leur masse
des participations dans des crédits syndiqués de méme que des sous-participations a la fois ouvertes
et silencieuses dans des crédits immobiliers accordés par d’autres banques établies dans un pays de
I'Union européenne, de I'Espace économique européen ou de |I'OCDE. Les créances hypothécaires
doivent néanmoins répondre aux exigences relatives aux «droits réels immobiliers» et aux «slretés
réelles immobilieres» telles que reprises a I'article 12-1, alinéa 4 de la loi modifiée du 5 avril 1993.
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e) Mise en place d'un taux de sur-couverture de 2%

Afin d’augmenter la protection des obligataires en cas de liquidation d’une banque d’émission de
lettres de gage, la valeur nominale et la valeur nette actualisée de la masse de couverture doivent
dorénavant dépasser de maniére permanente la valeur nominale, respectivement la valeur nette
actualisée des lettres de gage en circulation d’au moins 2%.

A coté de ces modifications essentielles, le nouveau texte instaure également des modifications de
moindre importance, telles que :

- la précision explicite d‘inclure dans la masse de couverture des titres garantis par une collectivité
de droit public de I'Union européenne, de I'Espace économique européen ou de I'OCDE,

- linclusion des préts garantis par d’autres engagements du secteur public comme par exemple des
public private partnerships,

- la précision quant a I'accés aux garanties (une banque ne peut utiliser a des fins de couverture
que les créances publiques qui sont exigibles a tout moment et pour lesquelles il n'existe pas
d’exception tirée du rapport de base ayant donné lieu a cette créance),

- I'abandon de la limite spécifique de 60 fois les fonds propres de sorte que les banques peuvent
émettre des lettres de gage au-dessus de cette limite, et

- l"'augmentation du taux maximum de la valeur estimée de réalisation des immeubles d’habitation
pouvant étre incluse dans la masse de couverture a 80%.

L'impact de la crise financiére sur la surveillance prudentielle

Compte tenu de la dimension historique de la crise financiere, la question de I'efficacité de
la régulation bancaire doit étre posée. Avant de répondre a cette question, il faut se pencher
brievement sur I'origine de la crise financiére actuelle du secteur bancaire européen.

Un certain nombre de banques européennes, sous la pression de leurs actionnaires qui exigeaient
une rentabilité plus importante, ont augmenté le volume de leurs opérations en prenant sur leur
bilan des risques dont la qualité s'est avérée par la suite moins élevée qu’initialement estimée.
D’autres banques ont poursuivi des stratégies d’expansion qui se sont avérées désastreuses dans
une situation de crise.

Un cadre réglementaire défaillant ?

Laréglementation envigueur au Luxembourg se résume largementa latransposition authentique des
directives européennes. Ce n'est que la liquidité qui fait I'objet d'une réglementation nationale.

Force est de constater que la réglementation européenne extrémement détaillée sur la solvabilité et
la limitation des grands risques n’a pas empéché une crise financiere historique. Le secteur bancaire
ne souffre sGrement pas d’absence de régulation, mais plutét d'une pléthore de régulation assez
inefficace. Le degré de détail et de complexité de la réglementation existante absorbe une partie
non négligeable des ressources de surveillance, sans que la qualité de la surveillance ne s’en trouve
améliorée.

Il est largement reconnu aujourd’hui que les ratios de solvabilité Bale Il et Bale | ont rendu possible
un leveraging trop important. Bale Il souffre en plus du fait que les exigences en fonds propres
peuvent étre calculées soit en utilisant des modeles internes, soit en se basant sur des ratings
externes. Il est de plus en plus reconnu que le leveraging absolu des banques devrait étre limité en
utilisant des outils simples, comme par exemple le rapport entre fonds propres de base et le total
du bilan et hors-bilan.
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Basé sur des modeles mathématiques, la réglementation Bale Il suscite I'illusion que la régulation
est une science exacte capable de définir précisément le montant du capital nécessaire pour couvrir
les pertes futures. Or, la régulation, tout comme la gestion des banques, est plus une affaire de bon
sens que de calcul mathématique.

Le référentiel comptable IFRS propagé par la Commission européenne n’est pas de nature a
augmenter la stabilité du secteur bancaire (ce qui n’est en fait pas non plus son but recherché). Le
référentiel IFRS est d’inspiration anglo-saxonne et vise en premier lieu a déterminer la valeur d'une
entreprise dans I'optique de I'investisseur actionnaire. Par son réglement (CE) N° 1606/2002, I'Union
européenne a forcé les entreprises cotées en bourse a publier des comptes consolidés en IFRS. Le
référentiel comptable basé sur la directive européenne 86/635/CEE, d'inspiration continentale
européenne et écrite dans I'optique de la protection des créanciers, ne peut dés lors plus étre utilisé
par les grands groupes bancaires.

Les principaleslacunes du référentiel IFRS sont I'interdiction de procéder a des provisions anticycliques
et la possibilité de maintenir des non-valeurs a I'actif du bilan, comme le goodwill et les impots
différés.

Il'y a donc lieu de conclure que bien que la réglementation harmonisée européenne se soit révélée
largement incapable d’éviter une crise financiére sans précédent, I'option d'imposer au Luxembourg
une réglementation qui va au-dela des regles européennes nuirait a la compétitivité de la place
financiére et est donc a exclure.

Une surveillance inefficace ?

La CSSF doit se poser la question si une méthodologie différente de la surveillance prudentielle
aurait pu éviter ou amoindrir les effets de la crise financiére. Avant de répondre a cette question, il
faut d'abord se rappeler les missions que le Iégislateur a confiées a la CSSF en matiére de surveillance
prudentielle. Suivant I'article 3 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une
commission de surveillance du secteur financier, «La Commission a comme mission ... d’exercer la
surveillance prudentielle sur les entreprises et personnes tombant sous son autorité, conformément
aux lois et reglements régissant cette surveillance».

Suivant l'article 43 («La finalité de la surveillance») de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au
secteur financier, «La Commission veille a I'application par les personnes soumises a sa surveillance
des lois et reglements relatifs au secteur financier.».

Il est généralement admis que |'objectif de la surveillance prudentielle est la protection de I’épargne
publique. Il s'agit évidemment d'une obligation de moyen et non d'une obligation de résultat.
Suivant l'article 43 précité, la surveillance prudentielle est exclusivement exercée dans l'intérét
public. Ceci signifie qu’elle n’a pas pour objet de garantir les intéréts individuels des professionnels,
de leurs clients ou de tiers.

Cette mission fixée par le législateur est susceptible de ne pas rencontrer les attentes du public
guant a la mission de la CSSF et qui aspire a I'absence de toute défaillance d'une banque. Vouloir
réduire cet expectation gap signifierait cependant un changement profond de méthodologie de
surveillance qui ne se limiterait alors plus au contréle du respect de normes, mais qui interviendrait
directement et massivement dans les décisions commerciales des banques, voire mettrait en question
des business models entiers.

Compte tenu de I'expérience vécue avec la crise financiere, il devient de plus en plus évident que le
régulateur doit, dans certaines circonstances, intervenir directement dans la politique commerciale
des banques. Ceci étant dit, il faut garder a I'esprit les problemes engendrés par une telle méthode
de surveillance :
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- La législation actuelle ne confére pas expressément un tel droit d'intervention a la CSSF. La CSSF
dispose uniquement du droit de demander un surplus de fonds propres par rapport au minimum
requis lorsque le processus de revue prudentielle améne a une décision négative.

- Dans une économie de marché qui comporte des banques privées, il appartient en premier lieu
aux banques elles-mémes de définir leur profil et appétit de risque. Il sera extrémement difficile
de déterminer a partir de quel moment le régulateur devra intervenir.

- Il est illusoire de penser que les agents de la CSSF sont en général mieux placés pour exprimer un
jugement fondé sur les politiques commerciales que les dirigeants des banques eux-mémes.

- Lintervention directe dans les politiques commerciales comporte le risque d’erreurs d’appréciation,
soit par omission d’intervention alors qu'il aurait fallu y procéder, soit par intervention non
fondée.

- Lintervention dans les politiques commerciales ne pourra que difficilement respecter le principe
de I'égalité des banques devant la réglementation.

- Une déresponsabilisation des organes de gestion des banques est a éviter. Le régulateur ne peut
pas devenir dirigeant de fait des banques.

Pour conclure, et au risque de décevoir les attentes de I'opinion publique, il est important de
souligner les limites de la surveillance prudentielle qui ne peut pas avoir comme effet de rendre
impossible toute défaillance bancaire, voire d’éviter des crises financieres induites par I'éclatement
de bulles spéculatives. La raison d’étre de la surveillance prudentielle bancaire est de réduire a un
nombre minimum les faillites bancaires ; elle ne pourra pas les éviter toutes.

Dans une économie de marché, la disparition de banques non performantes doit étre possible,
également par voie de faillite. Encore faut-il neutraliser, dans la mesure du possible, les effets
négatifs sur I'épargne publique, ce qui n'est possible que par un systeme performant de garantie
des dépots.

Une des caractéristiques de la place financiere luxembourgeoise est que les acteurs bancaires sont
généralement englobés dans un groupe dans lequel ils jouent un réle précis. En accord avec les
représentants de I'industrie et conformément aux possibilités offertes par le droit communautaire,
la CSSF n’a jamais pratiqué de ring fencing autour des filiales luxembourgeoises, ce qui a comme
inconvénient que les problémes, qui peuvent surgir dans un groupe, se répercuteront inévitablement
sur I'implantation luxembourgeoise.

La CSSF aura cependant une attitude en principe négative pour des projets qui comportent la
réception de dépots aupres du grand public a I'étranger, soit par voie de succursales, soit par
internet, en raison des risques que de tels modéles comportent pour le systéme de garantie des
dépots. La CSSF ne peut cependant pas, en vertu du principe de la sécurité juridique, remettre en
question des modeéles existants basés sur un tel concept.

Controéle des normes quantitatives

Afin d'assurer la stabilité financiére et la répartition des risques des établissements de crédit, ces

derniers sont obligés de respecter les normes quantitatives suivantes :

- lajustification d'un capital social minimal,

- un rapport maximum entre les fonds propres d’une part et les exigences en fonds propres d'autre
part,

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

- un ratio de liquidité,

- une limite pour les prises de participations qualifiées.
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En 2008, la CSSF est intervenue une seule fois par écrit au sujet du non-respect du coefficient de fonds
propres. Dans ce cas précis, et conformément aux dispositions légales en vigueur, I'établissement
de crédit a informé la CSSF d'un non-respect temporaire du ratio de solvabilité et de sa volonté de
rétablir la situation dans les meilleurs délais. La CSSF a demandé a ce que les mesures nécessaires
soient prises pour redresser la situation.

Par ailleurs, la CSSF est intervenue trois fois par écrit en relation avec le non-respect du coefficient
de liquidité. La CSSF a rappelé que le coefficient de liquidité est a respecter de maniére permanente
et qu’en cas de non-respect, les banques concernées sont tenues d’en informer la CSSF. La CSSF
pourra par la suite autoriser un non-respect temporaire du coefficient, tout en impartissant un délai
a la banque en vue de régulariser la situation.

Dans tous les cas de dépassement d'un des deux coefficients susmentionnés, la CSSF a demandé
a I'établissement concerné des informations sur les mesures prises pour respecter de nouveau les
limites applicables. Les situations ont toutes été redressées soit sans délais, soit dans le délai accordé
au cas ou des explications satisfaisantes sur la situation ont pu étre données.

Dans le cadre de la surveillance du respect de la limitation des grands risques, la CSSF est intervenue
onze fois par écrit en 2008 (douze fois en 2007), notamment pour signaler un dépassement de
la limitation des grands risques et demander a la banque concernée de fournir des informations
sur les mesures qu’elle comptait prendre afin de ramener les engagements dans les limites
réglementaires.

Contréle des normes qualitatives

Pour apprécier la qualité de l'organisation des banques, la CSSF se base sur les instruments
suivants :

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

les lettres de recommandations et rapports similaires émis par les réviseurs d’entreprises,
- les controles effectués par les agents de la CSSF auprés des banques,
- les rapports rédigés par les auditeurs internes des banques,

- les rapports Compliance.

Tous ces rapports sont analysés en suivant une méthodologie fixée dans les procédures internes de
la CSSF. La réaction de la CSSF dépend du degré de gravité du probleme soulevé et du caractere
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
controle 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 2008, la CSSF a envoyé 77 lettres d'observations a des banques en raison de
faiblesses générales au niveau organisationnel (87 en 2007).

Comptes rendus analytiques

Le compte rendu analytique rédigé par le réviseur d'entreprises est un des instruments les plus
importants pour l'appréciation de la qualité de I'organisation et de I'exposition aux différents
risques des établissements de crédit luxembourgeois. 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 le périmetre de consolidation qui exerce une
activité du secteur financier.
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Au cours de I'année 2008, la CSSF a analysé 139 comptes rendus analytiques individuels (133 en
2007), 33 comptes rendus analytiques consolidés (30 en 2007) et 142 comptes rendus analytiques de
filiales de banques luxembourgeoises (109 en 2007).

Collaboration avec les réviseurs d’entreprises

L'article 54 de la loi sur le secteur financier regle les relations entre la CSSF et les réviseurs
d’entreprises. Cet article confére a la CSSF le pouvoir de fixer les regles quant a la portée du mandat
de révision et quant au contenu du rapport de révision. Tous les rapports produits par les réviseurs
d’entreprises dans le cadre du contréle des documents comptables sont a communiquer a la CSSF
par les professionnels surveillés.

Par ailleurs, les réviseurs d'entreprises sont légalement obligés de signaler rapidement a la CSSF des
faits graves, désignés plus spécifiquement a I'article 54(3) de la loi précitée, découverts lors de leurs
missions.

Pour I'exercice de sa surveillance, la CSSF se base donc dans une large mesure sur le travail des
auditeurs externes et sur les rapports produits par ces derniers. C'est pourquoi elle organise
annuellement, depuis I'année 2002, des réunions avec les grands cabinets d'audit dans le but de
permettre un échange de vues sur des probleémes spécifiques rencontrés aupres des établissements
surveillés. Les discussions portent également sur la qualité des rapports produits et sur les résultats
des inspections menées.

Controles sur place

Le plan des contréles a réaliser par les agents de la CSSF pendant un exercice est établi en début
d’année en fonction de I’évaluation des domaines a risque des différents établissements de crédit.
Les controles sont généralement effectués a I'aide de plans de contréle standards. Ils prennent la
forme d’entretiens avec les responsables, d'évaluation des procédures et de vérification des dossiers
et des systemes.

Depuis I'année 2004, les contrdles sont focalisés sur la gouvernance interne des établissements de
crédit, c'est-a-dire sur le fonctionnement des organes, I'encadrement de la banque dans le groupe
ainsi que l'efficacité des fonctions de controle telles que I'audit interne. Il s’est en effet avéré que la
vérification du bon fonctionnement de la gouvernance interne et des fonctions de controle présente
le meilleur rapport moyens utilisés/résultats pour les équipes de la CSSF.

Au cours de I'année sous revue, 66 controles ont été effectués, contre 52 en 2007. A co6té des
vérifications des fonctions de contrdle, I'accent a été mis sur le contréle du respect des obligations
professionnelles en matiere de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme. Par
ailleurs, les missions de validation des modeéles internes dans le cadre de lI'implémentation de la
réglementation Bale Il continuent a absorber une partie trés importante des ressources.

En outre, les agents de la CSSF ont réalisé en 2008 un nombre important de controles sur place
portant sur la situation de la liquidité des établissements de crédit luxembourgeois, ceci en étroite
collaboration avec des représentants de la Banque centrale. En effet, dans le contexte de la crise
financiére récente, I'objectif de ces contréles a été de dresser I'inventaire de la pratique de la gestion
de liquidité au sein des établissements luxembourgeois. Les pratiques en vigueur seront situées par
rapport aux principes et recommandations en matiere de gestion et de supervision du risque de
liquidité publiés au cours de I'année 2008 par la BRI et le CEBS.

En plus des contréles sur place proprement dits, la CSSF a également pris I’habitude de rencontrer les
banques nouvellement établies dans le cadre d'une visite d’accueil dans les locaux de la banque.
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Lutte contre le blanchiment

L'article 15 de la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre le blanchiment et contre le
financement du terrorisme prévoit que la CSSF est I'autorité compétente pour assurer le respect des
obligations professionnelles en matiére de lutte contre le blanchiment et contre le financement du
terrorisme par toute personne soumise a sa surveillance. Par contre, le non-respect en connaissance
de cause des obligations professionnelles reste répréhensible sur le plan pénal et les poursuites sont
donc de la compétence du Parquet.

Les instruments utilisés par la CSSF pour contréler le respect des regles en matiere de lutte contre le
blanchiment et contre le financement du terrorisme sont les rapports des réviseurs d’entreprises, les
rapports des auditeurs internes ainsi que les inspections effectuées par les agents de la CSSF.

Durant I'année sous revue, la CSSF a adressé quinze lettres d’observations aux banques en relation
avec des déficiences en matiére de blanchiment. Ces lettres, rédigées suite aux contrdles sur place
de la CSSF et/ou suite a I'analyse des rapports des réviseurs externes ou internes, énumerent les
déficiences relevées et demandent les actions correctrices envisagées. Parmi les déficiences les plus
fréquemment constatées, on peut citer :

- une documentation incompléte des dossiers clients, notamment lors de la procédure d’ouverture
des comptes,

- une documentation incompléte dans le cadre de transactions cash, notamment |'absence
d'informations sur I'origine des fonds,

- I'absence d’une formation systématique du personnel en matiére de lutte contre le blanchiment
et le financement du terrorisme,

- des faiblesses au niveau de la classification des clients en fonction de leur profil de risque.

Le compte rendu analytique établi annuellement par les réviseurs d’entreprises doit couvrir
spécifiguement le respect des obligations Iégales et la bonne application des procédures internes
pour la prévention du blanchiment.

La loi du 12 novembre 2004 exige que les banques détenant des succursales ou filiales a I'étranger
veillent au respect par ces entités des obligations professionnelles luxembourgeoises pour autant
que ces filiales ou succursales a I'étranger ne sont pas soumises a des obligations professionnelles
équivalentes par les lois applicables au lieu de leur établissement. 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 mére luxembourgeoise vérifie périodiquement le respect des
directives anti-blanchiment du groupe aupres des filiales et succursales a I'étranger. Le résultat de
ces inspections doit étre rapporté dans le rapport de synthese que la CSSF recoit annuellement.

Lettres de recommandations

Les lettres de recommandations rédigées par les réviseurs d’entreprises a |'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 systeme
de contréle interne qu'ils constatent au cours de leur mission. Au cours de I’année 2008, la CSSF a
analysé 63 lettres de recommandations et documents similaires (68 en 2007).

Entrevues

La CSSF a régulierement des entrevues avec les dirigeants des banques afin de discuter de la
marche des affaires et d'éventuels problemes. Elle tient par ailleurs a étre informée sans tarder
par les banques dés qu’un probléme grave se présente. 237 entrevues ont eu lieu en 2008 entre les
représentants de la CSSF et des dirigeants de banques.
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Controles spécifiques

Conformément a |'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 contrdle spécifique auprés d'un
établissement.

La CSSF a fait usage de cette faculté en demandant au printemps 2008 aux trois banques d’origine
islandaise de la place de mandater leur réviseur externe de faire une mission d'audit relative a
leur activité de crédit et de rédiger un rapport permettant a la CSSF de mieux cerner et évaluer les
risques encourus par ces banques en relation avec cette activité. Aprés avoir recu ces rapports, la
CSSF a exigé un certain nombre de mesures de redressement qui n‘ont pas toutes pu étre réalisées
avant le sursis de paiement des banques d’origine islandaise.

Rapports de I'audit interne et de la fonction Compliance

La CSSF tient compte du travail de I'audit interne lors de I’évaluation de la qualité de I'organisation
et de la gestion des risques en analysant le rapport de synthése a rédiger annuellement par I'auditeur
interne ainsi que le rapport de la fonction Compliance. En 2008, la CSSF a ainsi analysé 117 rapports
de synthése (126 en 2007). Elle a en outre demandé 45 rapports particuliers de I'audit interne afin de
disposer d'informations plus détaillées sur des sujets déterminés (34 en 2007). La CSSF a également
analysé 113 rapports Compliance (125 en 2007).

Surveillance des succursales de banques d’origine communautaire

La surveillance exercée par la CSSF sur les succursales européennes établies au Luxembourg se
limite aux domaines pour lesquels la CSSF garde une responsabilité en tant qu’autorité d'accueil.
Ainsi, I'article 45(3) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier charge la CSSF,
en collaboration avec I'autorité compétente de I'Etat membre d’origine, de la surveillance de la
liquidité de ces succursales. Pour |'exercice des responsabilités que la CSSF a en la matiére, ces
succursales sont tenues de lui fournir les mémes informations que les établissements de crédit de
droit luxembourgeois.

De plus, les succursales de banques originaires d'un autre Etat membre doivent mandater leur
réviseur d'entreprises pour émettre les rapports suivants :

- un rapport sur la vérification du respect des obligations professionnelles |égales en matiére de
lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme,

- un rapport sur le respect des régles de conduite pour la fourniture de services d'investissement a
des clients, conformément aux dispositions de la circulaire CSSF 07/307 concernant les regles de
conduite relatives au secteur financier.

Surveillance sur une base consolidée

Au 31 décembre 2008, 31 banques de droit luxembourgeois (34 a la fin 2007), deux compagnies
financiéres holding de droit luxembourgeois (idem en 2007) ainsi qu'une compagnie financiére
holding de droit étranger (idem en 2007) sont surveillées par la CSSF sur une base consolidée.

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

Comme la circulaire IML 96/125 ne tient pas compte des modifications de la Iégislation introduites
par la loi du 7 novembre 2007 («loi Bale Il») transposant la directive 2006/48/CE en droit national,
une réforme de cette circulaire est en cours. Les principales modifications concernent les points
suivants :
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- la coopération renforcée des autorités de surveillance prudentielle en matiére de surveillance
consolidée (article 50-1 de la loi sur le secteur financier),

- I"élargissement du contenu de la surveillance consolidée qui s'étend désormais également sur
I'adéquation des fonds propres pour le risque opérationnel, le processus interne d'évaluation de
I'adéquation des fonds propres internes et les dispositions de gouvernance interne (article 51 de
la loi sur le secteur financier).

La CSSF accorde une attention particuliére a la fonction «téte de groupe» mise en place aupreés de
I’établissement luxembourgeois tombant sous sa surveillance consolidée. Ainsi, la CSSF veille plus
particulierement a la maniére dont I’entreprise mere luxembourgeoise communique ses politiques
et stratégies a ses filiales ainsi qu’aux contréles mis en place au niveau de la maison mere au
Luxembourg en vue de suivre |'organisation et les activités des filiales ainsi que les risques encourus
par celles-ci.

Les moyens a disposition de la CSSF pour exercer sa surveillance sur une base consolidée sont
multiples :

- La CSSF requiert un reporting périodique reflétant la situation financiére et les risques consolidés
du groupe soumis a sa surveillance consolidée.

- Le rapport ICAAP doit donner une appréciation de I'adéquation des fonds propres consolidés
par rapport aux risques encourus au niveau du groupe ou sous-groupe. Une partie de ce rapport
est consacrée a expliciter le profil de risque consolidé du groupe ou sous-groupe soumis a la
surveillance consolidée.

- Une autre source d'information sont les rapports des réviseurs externes. La circulaire CSSF 01/27
relative aux régles pratiques concernant la mission du réviseur d'entreprises exige I'établissement
annuel d'un compte rendu analytique consolidé d'un groupe soumis a la surveillance consolidée
de la CSSF. Ce compte rendu consolidé a pour objectif de procurer a la CSSF une vue d’ensemble
sur la situation du groupe et de donner des indications sur la gestion et la structure des risques du
groupe.

- La CSSF exige pour chaque filiale importante I'établissement d'un compte rendu analytique
individuel.

- En vertu de la circulaire IML 98/143 relative au contréle interne, un rapport de synthése sur
I'activité exercée par le département d'audit interne au cours d’un exercice est a transmettre
annuellement a la CSSF. La CSSF exige que le champ d’intervention du service d’audit interne de la
maison meére luxembourgeoise s'étende également sur les filiales au Luxembourg et a I'étranger.
Le rapport de synthese doit mentionner les contréles effectués aupres des filiales et le résultat
de ces controdles. Les principales constatations faites auprés des filiales en matiere de la fonction
Compliance telle que définie par la circulaire CSSF 04/155 doivent également y figurer.

- Les informations de la CSSF sont enrichies par les contacts, les échanges de correspondance et les
réunions avec les autorités de contréle des pays d'accueil des filiales. A noter que dans le cadre de
sa mission de surveillance sur une base consolidée, la CSSF s'attend a obtenir systématiquement
de la part des banques et compagnies financieres holding soumises a un contréle consolidé les
informations relatives aux éventuelles interventions des autorités de controle des pays d'accueil
aupreés de filiales, lorsque ces interventions portent sur le non-respect de réglementations locales
et sur des aspects d’organisation ou de risques de ces filiales.

- Pour les groupes disposant d'un important réseau de filiales, la CSSF veille a suivre I'évolution de
la situation financiere et des risques des filiales incluses dans sa surveillance consolidée sur base de
réunions réguliéres avec la direction de I'établissement de crédit ou de la compagnie financiere
holding faisant I'objet d'une surveillance consolidée.
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- La CSSF effectue des contréles sur place qui portent, d'une part, sur la maniére dont la maison
meére met en place ses politiques et réalise ses stratégies au sein des filiales et, d'autre part,
sur le suivi qu'elle applique aux filiales. 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.

La loi du 5 novembre 2006 relative a la surveillance des conglomérats financiers et modifiant
la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier requiert que la CSSF vérifie que les
établissements de crédit de droit luxembourgeois, dont I'entreprise mére est un établissement de
crédit ou une compagnie financiére holding qui a son siége social dans un pays tiers, sont soumis
a une surveillance sur une base consolidée par |'autorité compétente de ce pays tiers qui est
équivalente a la surveillance consolidée qu’exerce la CSSF sur les établissements de crédit et les
compagnies financiéres holding. A défaut d'une surveillance consolidée équivalente du pays tiers,
la CSSF est obligée de mettre en place une surveillance consolidée sur ce groupe ou d’appliquer une
autre méthode qui permet d'atteindre les objectifs de la surveillance consolidée.

Surveillance complémentaire a exercer sur les conglomérats financiers

La loi du 5 novembre 2006 relative a la surveillance des conglomérats financiers introduit en droit
luxembourgeois une surveillance complémentaire a exercer sur les conglomérats financiers. Un
conglomérat financier est un groupe qui comprend, a la fois, au moins une entité réglementée
importante appartenant au secteur bancaire ou au secteur des services d'investissement et une

entité importante appartenant au secteur de |'assurance.

La loi impose a la CSSF d’exercer une surveillance complémentaire sur des conglomérats financiers
pour lesquels elle assume la fonction de coordinateur de la surveillance, le coordinateur étant
I"autorité responsable de la coordination et de I'exercice de la surveillance complémentaire au
niveau du conglomérat financier.

La surveillance complémentaire a exercer par la CSSF sur des conglomérats financiers ne préjudicie
en rien les surveillances prudentielles sectorielles exercées, tant au niveau individuel qu’au niveau
consolidé, par les autres autorités compétentes respectives.

Les conséquences pratiques de cette loi pour les établissements de crédit et entreprises
d’investissement luxembourgeois sont limitées en I'état actuel des choses. En effet, la CSSF n’a
identifié, a ce stade, aucun conglomérat financier pour lequel elle devrait assurer la fonction de
coordinateur de cette surveillance complémentaire.

Coopération internationale en matiéere de contréle bancaire

La coopération internationale, déja trés intensive dans le passé, a encore été renforcée avec la
directive 2006/48/CE concernant I'accés a |'activité des établissements de crédit et son exercice. Cette
coopération peut étre divisée en trois types, a savoir :

- la coopération bilatérale traditionnelle telle que pratiquée depuis le début des années 1980,

- la coopération multilatérale renforcée sur certains groupes, et

- la coopération telle que prévue par I'article 129 de la directive précitée.

41



42

LA SURVEILLANCE DES BANQUES

Coopération bilatérale traditionnelle

A la suite de l'application de la deuxiéme directive bancaire, la CSSF a conclu, dans les années
1990, des memoranda of understanding avec les autorités de controle bancaire de plusieurs pays de
I'Espace économique européen en vue de préciser les modalités d'une coopération. Ces memoranda
concernent en particulier le controle des établissements de crédit qui effectuent des opérations
transfrontaliéres par voie de libre prestation de services ou par création de succursales.

En plus, en accord avec les dispositions légales en vigueur, la CSSF coopeére et échange des
informations sur une base informelle avec nombre d’autres autorités homologues.

En 2008, la CSSF a tenu trois réunions bilatérales avec des autorités de contréle bancaire® en vue d’'un
échange d'informations prudentielles sur les établissements contrélés qui disposent de présences
dans les deux pays.

A cOté des consultations requises par les directives européennes, la CSSF informe les autorités
concernées de tout fait important concernant la surveillance. Elle consulte notamment les autorités
concernées lors d'importantes prises de participation et lors de restructurations de I'actionnariat.

Coopération multilatérale renforcée sur certains groupes

L'organisation décentralisée des centres de direction opérationnels et des centres de compétence
de certains groupes bancaires a amené les autorités a adapter leurs modalités de coopération et
d’exercice du contréle prudentiel des activités de ces groupes. C'est dans ce contexte que la CSSF a
signé des accords de coopération spécifiques avec :

- les autorités belge et francaise pour la surveillance du groupe DEXIA,
- l'autorité allemande pour la surveillance du groupe Clearstream,

- les autorités canadienne et belge pour la surveillance du groupe RBC Dexia.

L'objectif fondamental de ces accords de coopération spécifiques est d'assurer un contréle adéquat
sur I’'ensemble des activités bancaires de ces groupes. Les autorités veillent ainsi tout particulierement
a ce que l'application des différentes réglementations se fasse de maniere harmonisée afin d'éviter
des distorsions de traitement a I'intérieur des groupes.

La coopération entre autorités se concrétise a plusieurs niveaux :

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

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

- une concertation périodique dans le but prioritairement d’actualiser l'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 contréles a exercer sur place par l'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 auprés de chaque autorité concernée, la CSSF a participé a quinze réunions dans le cadre
de ces coopérations spécifiques.
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Coopération en vertu de I'article 129 de la directive 2006/48/CE

La coopération entre autorités compétentes européennes prend une nouvelle dimension en vertu
de I'article 129 de la directive 2006/48/CE qui exige une coopération intensive entre les autorités
compétentes concernées de groupes bancaires transfrontaliers et tend vers une surveillance plus
centralisée de ces grands groupes transfrontaliers au niveau de I'Union européenne.

C'est ainsi que |'autorité compétente en charge de la surveillance sur une base consolidée d'un
groupe bancaire européen doit désormais assurer la planification et la coordination des activités
prudentielles en coopération avec les autres autorités compétentes concernées. En 2008, la CSSF a
participé a quatorze réunions portant chacune sur un grand groupe bancaire et s'inscrivant dans
le contexte du renforcement de la coopération entre autorités européennes pour les besoins de la
surveillance consolidée.

De méme, pour les groupes bancaires transfrontaliers souhaitant utiliser des approches avancées
pour le calcul des exigences en fonds propres au titre du risque de crédit ou du risque opérationnel,
la réglementation européenne exige que les autorités compétentes travaillent ensemble en pleine
concertation en vue de décider s'il convient d'autoriser le groupe bancaire a utiliser ces approches
avancées. En I'absence d'une décision commune, I'autorité compétente en charge de la surveillance
consolidée du groupe bancaire se prononce elle-méme sur la demande et cette décision devra étre
reconnue par les autres autorités compétentes comme étant déterminante et étre appliquée par
ces autorités. Dans ce contexte, la CSSF est appelée a vérifier I'utilisation locale auprés de I'entité
luxembourgeoise des nouveaux modéles de gestion des risques et de calcul des exigences en fonds
propres mis en place par divers groupes bancaires et elle communique ses conclusions aux autorités
compétentes en charge de la surveillance consolidée.

Points spécifiques et décisions de principe
Aspects pratiques relatifs aux filtres prudentiels

Dans la mesure ou le reporting prudentiel comptable (FINREP) est basé sur les normes internationales
d’information financiére (IFRS), certains retraitements prudentiels sont a appliquer aux fonds
propres comptables en vue de pouvoir déterminer les fonds propres réglementaires des banques
servant a calculer le ratio de fonds propres.

Le retraitement prudentiel des réserves de réévaluation du portefeuille disponible a la vente a fait
I'objet de discussions et de décisions de la part de la CSSF en 2008.

Ainsi, la circulaire CSSF 06/273 portant définition de ratios de fonds propres avait disposé dans sa
version initiale que les moins-values et les plus-values non réalisées sur des titres de créance classés
en actifs financiers disponibles a la vente (AFS) devaient étre intégralement déduites des fonds
propres de base ou pouvaient étre assimilées aux fonds propres complémentaires. Au vu des options
offertes par le Comité européen des controleurs bancaires (CEBS) pour le traitement des résultats
non réalisés sur titres de créances disponibles a la vente, a savoir soit de prendre en compte ces
résultats non réalisés lors du calcul des fonds propres réglementaires, soit d’en faire abstraction,
la CSSF a décidé de laisser le choix entre ces deux méthodes aux établissements de crédit. Ceux-ci
peuvent dés lors, moyennant accord de la CSSF, opter également pour la méthode consistant a faire
abstraction des résultats de réévaluation sur cette catégorie de titres pour le calcul de leurs fonds
propres prudentiels. L'option retenue devra étre appliquée de maniére permanente. La circulaire
CSSF 06/273 sera adaptée dans ce sens lors de sa prochaine mise a jour.

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Allemagne), Commission bancaire, financiére et des assurances (Belgique),
Autorité fédérale de la surveillance des marchés financiers (Suisse).
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Le processus de surveillance prudentiel (supervisory review process)
a) Bases réglementaires

La directive 2006/48/CE du 14 juin 2006 constitue le pendant en droit communautaire de I'accord
appelé Bale II, publié en juin 2004 par le Comité de Bale sur le controle bancaire. Le «processus
de surveillance prudentiel» constitue le deuxieme pilier de ce dispositif réglementaire, a c6té des
«exigences minimales de fonds propres» (pilier 1) et de la «discipline de marché» (pilier Ill). Au
Luxembourg, la directive 2006/48/CE a été transposée en droit national par la loi du 7 novembre
2007 et par la circulaire CSSF 06/273 du 22 décembre 2006.

Le pilier Il a fait I'objet de deux circulaires supplémentaires précisant certaines dispositions :

- la circulaire CSSF 07/301 sur la mise en ceuvre du processus interne d'évaluation de I'adéquation
des fonds propres internes (ICAAP),

- la circulaire CSSF 08/338 sur la mise en ceuvre d'un test d’endurance visant a évaluer le risque de
taux d'intérét inhérent aux activités hors portefeuille de négociation.

Finalement, le CEBS a publié des lignes de conduite détaillées sur le supervisory review process
(document CPO3 du 25 janvier 2006).

Le pilier Il est défini comme le contréle par I'autorité de surveillance des dispositions, stratégies,
procédures et mécanismes mis en ceuvre par les banques pour se conformer a la réglementation
bancaire et I'évaluation par I'autorité de surveillance des risques auxquels les banques sont ou
pourraient étre exposées.

b) Mise en ceuvre pratique

Le systeme de surveillance en vigueur couvrait déja la majorité des exigences du pilier Il de sorte
qu’il n"était pas nécessaire de procéder a une modification fondamentale. Ce systéme a cependant
d( étre structuré différemment et complété sur certains points.

Le pilier Il se compose des éléments suivants :

- le processus interne d’évaluation de I'adéquation des fonds propres internes (ICAAP),
- la gouvernance interne,

- le processus de surveillance et d'évaluation prudentielle (SREP),

- le dialogue structuré,

- les mesures prudentielles.

Le processus interne d’évaluation de I'adéquation des fonds propres internes (ICAAP)

Les exigences en matiere d'ICAAP sont détaillées dans la partie XVII de la circulaire CSSF 06/273 et
dans la circulaire CSSF 07/301. L'ICAAP est un processus interne qui doit permettre aux banques
d’évaluer dans quelle mesure leurs fonds propres sont suffisants pour couvrir I'ensemble des risques
auxquels elles sont ou pourraient étre exposées. En raison de son caractere interne, il n'a pas été
jugé opportun de prescrire une forme particuliére pour ce processus. L'ICAAP doit faire I'objet d'un
rapport annuel écrit a remettre aux organes d’administration ou de surveillance et a la CSSF. Ce
rapport doit couvrir les aspects suivants :

- le profil de risque,
- I'adéquation de I'lCAAP par rapport a I'organisation et aux besoins de la banque,

- le résultat des tests d’endurance (stress tests). Les établissements doivent identifier les scénarios
de stress susceptibles d'affecter leurs fonds propres et simuler les effets de ces scénarios. Les
banques utilisant des modéles internes pour le calcul des exigences de fonds propres doivent en
plus effectuer certains tests d’endurance prescrits par le pilier I.

- I'adéquation des fonds propres internes par rapport aux risques.
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La gouvernance interne

La directive 2006/48/CE énumere un certain nombre de principes de bonne gouvernance interne
dont la revue fait I'objet du supervisory review process. Le CP03 du CEBS a détaillé ces principes en
21 points de gouvernance interne (IG). La CSSF contréle ces points en partie a I'aide du rapport du
réviseur d’entreprises et en partie a I'aide d'un plan de contréle «gouvernance interne» utilisé par
les agents de la CSSF lors de leurs inspections.

La grande majorité des 21 points préconisés par le CEBS étaient déja couverts par les instruments de
vérification existants. Les points suivants n'étaient jusqu’a présent pas imposés expressis verbis par
la réglementation luxembourgeoise :

- 1G4 : Les responsabilités des organes ainsi que les objectifs commerciaux et les stratégies et profils
de risque doivent étre fixés dans un document.

- 1G 12 : Il doit exister une politique de sélection, de rémunération et de planning de la succession
des cadres clés. La politique de rémunération ne doit pas encourager la prise inconsidérée de
risques.

- 1G 19 : 1l doit exister une procédure interne d'alerte (whistle blowing).

Le processus de surveillance et d'évaluation prudentielle (SREP)

La directive 2006/48/CE exige une revue prudentielle annuelle des établissements de crédit. En
s'inspirant du document CP03 du CEBS, la CSSF a développé une méthodologie d’'évaluation qui
tient compte d'un certain nombre de critéres quantitatifs et qualitatifs et qui aboutit a un scoring
des banques.

La méthodologie fait une distinction fondamentale entre les éléments inhérents a la «situation
générale» de I'établissement et le «profil de risque».

Les éléments suivants sont considérés pour I'évaluation de la situation générale de I'établissement :

- la qualité de I'actionnariat, la capacité potentielle et la volonté des actionnaires a apporter du
support et la présence d'un contréle consolidé,

- la qualité de la gouvernance interne,

- la qualité de I'organisation interne ; il est en particulier tenu compte des déficiences récurrentes
mentionnées dans les lettres de recommandations et constatées lors des inspections,

- la qualité des fonctions de contrdle (audit interne, compliance et gestion de risques),

- I'analyse de certains ratios financiers qui servent a évaluer la qualité des fonds propres (proportion
fonds propres de base par rapport a capital emprunté), le leverage brut (actifs et éléments de
hors-bilan bruts par rapport aux fonds propres) et la rentabilité.

L'ensemble de ces éléments permet d’'établir un premier scoring.

Les éléments suivants servent a établir le profil de risque :

- la détermination des activités exercées,

- I’évaluation du risque crédit, qui tient compte des concentrations sous toutes les formes, des
résultats des tests d'endurance, du risque résiduel lors de |'utilisation des techniques d'atténuation
des risques, du risque de titrisation et des expositions sur des marchés peu connus ou mal
maitrisés,

- lerisque de taux d'intérét, et notamment le résultat du test d’endurance visé par la circulaire CSSF
08/338 qui simule I'effet d'une variation de 2% des intéréts du marché sur la valeur économique
d'une banque,

- les autres risques (liquidité, change, marché, etc.).

L'ensemble de ces éléments permet d’'établir un deuxiéme scoring.
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Le dialogue structuré

Si la CSSF le juge nécessaire, elle entamera un dialogue structuré au cours duquel seront abordés a
la fois les résultats du SREP et les conclusions de I'lCAAP. Les résultats des scorings seront également
communiqués aux banques, mais ne peuvent pas étre rendus publics.

Les mesures prudentielles

En vertu de I'article 53(2) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, la CSSF peut
en particulier exiger un surplus de fonds propres par rapport au minimum réglementaire si elle est
d’avis que les fonds propres détenus n’assurent pas une gestion et une couverture adéquates des
risques d'un établissement. Une telle mesure sera prise au cas par cas et sera dment motivée. Elle
pourra en particulier intervenir en cas de concentration des risques sur un domaine spécifique.

Régles fondamentales du dispositif de contrdle interne en matiére de private banking

Il est utile de rappeler périodiquement quelques régles fondamentales du dispositif de controle
interne en matiére de private banking. L'activité private banking comporte en effet des risques
non négligeables. La concrétisation de ces risques peut méme présenter un danger existentiel pour
une banque. La CSSF prend régulierement connaissance d'événements qui entrainent des pertes
importantes. Le respect de quelques régles de base peut réduire substantiellement ces risques.

Une distinction claire doit exister entre les services de gestion discrétionnaire, de gestion conseil et

de simple exécution.

Lorsque la pratique de la relation d'affaires avec un client diverge de la base contractuelle, la banque
se trouvera dans une position juridique difficile en cas de litige. Par exemple, un client a opté pour
une gestion conseil. Au fil du temps, le gestionnaire de compte a pris I'habitude de prendre les
décisions a la place du client, avec I'accord implicite de ce dernier. En cas de litige, la banque ne
disposera pas de la preuve que le client a ordonné les transactions passées sur son compte et elle
pourra étre amenée a dédommager le client des pertes subies.

Le service fourni doit donc toujours correspondre a celui prévu dans le contrat avec le client.

Le profil de risques arrété doit étre respecté.

Si la banque offre des choix de profil de risques en matiére de gestion discrétionnaire et de gestion
conseil, elle doit évidemment les respecter scrupuleusement. Ainsi, un client ayant opté pour un
profil de risque conservateur ne peut pas se retrouver avec un portefeuille composé uniquement
d’actions. La banque doit disposer d’un systéme de contrdle qui assure la correspondance entre les
profils et la gestion réelle.

L'information au client ne doit pas étre biaisée.

La banque doit pouvoir prouver que la situation patrimoniale telle qu’elle ressort de ses livres est
réguliéerement portée a la connaissance du client qui, en I'absence de réclamation endéans un
certain délai, I'approuve implicitement.

Cette preuve est parfois difficile a établir pour les clients en poste restante. La procédure
normalement utilisée pour assurer I'information réguliére du client est la transmission du courrier
lors de la visite du client par une personne indépendante du gestionnaire. Les clients en poste
restante qui n‘ont pas réceptionné leur courrier pendant un certain intervalle doivent faire I'objet
d'un suivi rapproché. Les banques doivent également veiller a ce que des circuits de communication
parallele (par fax, par e-mail, etc.) ne soient pas mis en place.
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La transmission des espéces et titres physiques doit étre contrélée par une deuxiéme personne.

Le caissier doit étre physiquement présent lors de chaque retrait ou versement en caisse. De méme,
chaque remise et retrait de titres physiques doit se faire en présence d'un deuxieme employé de la
banque.

Les réclamations des clients doivent étre prises au sérieux et traitées par une instance neutre.

Des fraudes internes ou des dysfonctionnements organisationnels peuvent parfois étre a I'origine
de réclamations de clients. C'est pourquoi il faut prendre ces réclamations au sérieux et une instance
neutre au sein de la banque doit les investiguer de maniére critique, c’est-a-dire sans se contenter
d’explications superficielles des gestionnaires de comptes.

La saisie des données signalétiques des clients doit étre contrélée.

Les modifications des données signalétiques des clients (hom, adresse d’envoi du courrier, etc.)
doivent étre effectuées conformément au principe de la séparation des taches.

Les régles de congé.

Chaque employé de banque devrait prendre au moins deux semaines d'affilée de congé par année.
Pendant le congé, il faut veiller a ce que le remplagant prenne effectivement en charge les clients
du gestionnaire absent. Ce dernier ne doit en principe pas accéder a son lieu de travail pendant son
congeé.

Obligation de ségrégation des instruments financiers des clients de ceux de la banque
aupres des sous-dépositaires

La loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers (loi MiFID) et le réeglement
grand-ducal du 13 juillet 2007 relatif aux exigences organisationnelles et aux régles de conduite
dans le secteur financier ont apporté des précisions quant a la protection des instruments financiers
de clients déposés aupres d'établissements de crédit et d’entreprises d'investissement de droit
luxembourgeois ainsi qu’auprés de succursales luxembourgeoises d’établissements de crédit et
d’entreprises d’'investissement ayant leur siege social dans un pays tiers et qui sont sous-déposés
aupreés de tiers.

L'article 18(1)d) du réglement précité oblige ainsi les professionnels en question a prendre les
mesures nécessaires pour assurer que tous les instruments financiers de clients déposés auprés de
tiers peuvent étre identifiés séparément des instruments financiers appartenant a ces établissements
de crédit ou entreprises d’investissement.

Afin de sensibiliser les établissements de crédit a cette obligation, la CSSF a interrogé en 2008
tous les établissements de crédit de droit luxembourgeois et les succursales d'établissements de
crédit ayant leur siége social dans un pays tiers sur le respect de |'obligation de ségrégation entre
leurs instruments financiers et ceux de leurs clients auprés de tous leurs sous-dépositaires. lls ont
par ailleurs été invités a confirmer que les sous-dépositaires ont été clairement informés quels
instruments financiers appartiennent aux professionnels et lesquels appartiennent a leurs clients.

Par ailleurs, I'article 37-1(7) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier oblige les
dépositaires d’'instruments financiers de clients a prendre des mesures adéquates pour préserver les
droits de propriété de leurs clients, notamment en cas d’insolvabilité de I’établissement de crédit ou
de I'entreprise d’investissement. Il résulte de cette obligation qu'ils doivent déposer les instruments
financiers de leurs clients aupres de sous-dépositaires qui n'auraient en cas d'insolvabilité de
I"établissement de crédit ou de I'entreprise d’investissement aucune mainmise, que ce soit en vertu
d’une disposition contractuelle ou d’une disposition Iégale, sur les instruments financiers des clients
sous-déposés aupres d'eux.
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Faits marquants de I'année 2008
La crise financiére et les OPC

Les étapes de la crise en 2008

La crise du subprime, commencée en juillet 2007, a continué a influencer les marchés financiers
tout au long de I'année 2008. Suite a |'aversion au risque persistante de nombreux acteurs des
marchés financiers, la détermination usuelle des prix par I'offre et la demande n’a plus fonctionné
sur beaucoup de segments des marchés financiers.

La faillite inattendue de Lehman Brothers en septembre 2008 a propagé la crise vers le systéme
financier mondial. La montée et la volatilité des primes de risque ont paralysé les marchés
interbancaires internationaux vers la fin de I'année 2008. Dans cette situation de tension de
I’économie mondiale, I'interdépendance dynamique entre le risque de crédit et le risque d’actions
dans un contexte d’anticipations de conjoncture a la baisse a fait fortement chuter les marchés
d’actions en fin d’année. Puis, la faillite frauduleuse du groupe Madoff en décembre 2008 a encore
une fois négativement influencé les différentes activités bancaires et d'OPC en Europe.

Mesures prudentielles de la CSSF a I'égard des OPC investissant en titres ABS

Les OPC investissant en titres ABS et CDO étaient le premier segment de I'industrie luxembourgeoise
des OPC touché par la crise financiére. En raison d'absence de demande pour un nombre important
de titres ABS et CDO suite au climat d'aversion extréme au risque, il n'y avait plus de marché pour
ce type de titres. L'indisponibilité de cours de marché représentatifs impliquait premiérement un
probléme de liquidité pour ce type d’OPC et deuxiemement un probléme de valorisation pour les
positions ABS du portefeuille de ces OPC.

La crise du subprime avait déja fait ressortir en 2007 que les produits et structures ABS et CDO sont
souvent assez opaques et que ces titres peuvent par conséquent étre sujets a des «inefficiences
informationnelles» sur le marché financier. La CSSF a imposé des exigences aux OPC investissant
un certain pourcentage en ABS et CDO en renforcant les conditions en matiére de transparence de
prospectus et en matiére d'adéquation des méthodes de gestion des risques.

Pour les OPC investissant en ABS touchés par la crise, la CSSF a analysé toutes les options envisagées
par les promoteurs d’OPC. Deux catégories de mesures proposées par les promoteurs ont pu étre
observées :

- mesures visant a maintenir I'ouverture de I'OPC,

- mesures suspensives, liquidatives ou visant un changement de structure.

Les mesures visant a maintenir I'ouverture de I'OPC ont été notamment I'acceptation de décotes de
prix sur les ventes de titres ABS et CDO, l'injection de fonds par le promoteur pour le différentiel
entre les prix d'évaluation et le prix de réalisation de titres ABS, la vente de titres ABS intragroupe
en appliquant des prix fair value, le financement des rachats des OPC par des souscriptions du
promoteur, le financement des rachats par des crédits temporaires, I'application de modéles
mark-to-model pour I'évaluation de titres non-liquides ainsi que le changement de la fréquence du
calcul de la VNI afin de donner davantage de temps aux gestionnaires pour liquider les positions.

Dans les cas ou les problemes de liquidité de portefeuille et les demandes de rachats ne permettaient
plus le maintien d'un traitement égalitaire des investisseurs et le fonctionnement régulier de I'OPC,
les promoteurs ont mis en ceuvre des mesures suspensives, liquidatives ou visant un changement de
structure. Parmi ces mesures figuraient principalement la suspension des rachats et du calcul de la
VNI de I'OPC ou la liquidation de I"OPC.
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Fin 2008, six OPC investissant en titres ABS avaient encore suspendu le calcul de la VNI et les rachats.
La CSSF a suivi les aspects suivants relatifs aux OPC concernés : la liquidité du portefeuille-titres,
I’évolution du risque de crédit du portefeuille-titres, les décisions du conseil d’administration et
toutes actions envers les investisseurs.

La faillite inattendue de Lehman Brothers en septembre 2008

Aprés la déclaration de faillite de Lehman Brothers en septembre 2008, la CSSF a, dans un premier
temps, analysé I'impact des effets directs de cette faillite sur le secteur des OPC luxembourgeois.
La collecte de données sur |'exposition des OPC luxembourgeois sur Lehman Brothers portait sur
I'exposition en titres Lehman Brothers, I'exposition aux instruments dérivés, |'exposition au niveau
Securities Lending et Repurchase Agreements, I'exposition au risque de contrepartie Lehman
Brothers ainsi que I'exposition au risque opérationnel.

L'analyse a permis de conclure que l'industrie des OPC luxembourgeois n'était exposée que de
maniére trés limitée a cette faillite.

Mesures prudentielles mises en ceuvre pour contréler les effets de la crise sur les Money Market
Funds

La faillite de Lehman Brothers avait fortement augmenté les incertitudes des acteurs des marchés
financiers quant a la qualité de leurs contreparties. En conséquence directe, la montée subséquente
de la volatilité des spreads a conduit a un assechement des marchés monétaires internationaux. Les
marchés monétaires interbancaires sont devenus quasi illiquides vers la fin de I'année 2008, ce qui
a provoqué des probléemes de liquidité pour un certain nombre d’OPC monétaires luxembourgeois
face a des désinvestissements d'investisseurs.

Dans ce contexte, la CSSF a mis sur pied fin 2008 un monitoring journalier des OPC monétaires
afin de surveiller I'évolution de leur situation de liquidité. Certains OPC monétaires ont da, dans
le cadre de I'article 50(2) de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de
placement collectif, recourir temporairement a des crédits a court terme pour le financement de
leurs rachats.

Mesures prudentielles mises en ceuvre pour contréler les effets de la crise sur les hedge funds

Vers la fin de I'année 2008, la crise financiere a atteint la plupart des segments du marché financier a
I’échelle globale et a également touché le segment des hedge funds et des funds of hedge funds.

Pour évaluer I'impact global de la crise financiere sur le segment des hedge funds et des funds
of hedge funds au Luxembourg, la CSSF a envoyé un questionnaire aux OPC ayant une politique
d’'investissement hedge funds et funds of hedge funds. Ce questionnaire portait principalement sur
la situation de leverage, la liquidité du portefeuille, les problémes de pricing, I'évolution des rachats
nets, I"évolution de la VNI, les décisions du conseil d’administration et les informations adressées
aux investisseurs.

Concernant les mesures mises en ceuvre par les promoteurs et acteurs de ce segment, on peut noter
que fin 2008, onze unités de funds of hedge funds ont suspendu leur calcul de la VNI et leur activité
de rachats. Plusieurs funds of hedge funds ont créé des side pockets. Enfin, un certain nombre de
funds of hedge funds ont été mis en liquidation.

La faillite frauduleuse de Madoff en décembre 2008

Le 12 décembre 2008, |'affaire Madoff a touché I'industrie des OPC luxembourgeois. L'impact sur les
OPC luxembourgeois directement ou indirectement exposés a |'affaire Madoff se chiffrait a environ
EUR 1,9 milliards, soit 0,15% des avoirs nets globaux des OPC au mois de novembre 2008. Fin 2008,
la CSSF a commencé ses recherches pour analyser les éventuelles infractions aux dispositions |égales
et conventionnelles.
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La directive UCITS IV

En date du 3 décembre 2008, le Conseil de I'Union européenne (ECOFIN) a donné son accord a
une vaste révision du cadre communautaire régissant les fonds d'investissement. Les modifications
essentielles de la directive OPCVM seront les suivantes :

- le prospectus simplifié sera remplacé par le concept d’'«informations clés pour I'investisseur», le
Key Information Document (KID) : il s'agira d’'un document simple donnant aux investisseurs les
informations essentielles d’'une maniere claire et compréhensible pour les aider a prendre leurs
décisions d’investissement en connaissance de cause,

- les fusions entre fonds OPCVM seront facilitées : les exigences a remplir pour obtenir I'autorisation
d'une fusion de fonds et les informations a mettre a la disposition des investisseurs seront soumises
a une réglementation unique dans I'ensemble de I’'Union européenne,

- la création de structures «maitre-nourricier», permettant a un fonds (nourricier) d'investir la
totalité de ses actifs dans un autre fonds (maitre), sera possible,

- lintroduction d'un passeport européen pour les sociétés de gestion d'OPCVM permettra la gestion
de fonds autorisés dans un Etat membre donné par une société de gestion établie dans un autre
Etat membre,

- le systeme de notification en matiére d’'OPCVM sera changé de maniére a ce que leur
commercialisation puisse débuter sans délai des que le régulateur du fonds aura averti le
régulateur du pays de I'Union européenne ou la commercialisation est envisagée.

Apres le vote du Parlement européen le 13 janvier 2009, le Conseil devra encore approuver
formellement la directive pour qu’elle soit adoptée. Les Etats membres devront ensuite transposer
la directive dans leur législation nationale pour 1¢ juillet 2011.
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Evolution du secteur des OPC

Le nombre des OPC inscrits sur la liste officielle est de 3.371 OPC a la fin de I'année 2008 contre 2.868
OPC a la fin de I'année précédente, soit une augmentation de 503 entités (+17,5%). Le nombre
d’OPC nouvellement inscrits est de 712 entités. Le nombre de retraits s'éléve a 209 entités.

Au cours des dix derniéres années, le nombre des OPC a augmenté de 1.850 entités pour atteindre
3.371 entités en 2008, ce qui équivaut a une croissance moyenne de 12,2% par an. Bien que moins
accentuée qu’en 2007, la croissance constatée pour 2008 reste toujours largement supérieure a la

moyenne.

Evolution du nombre et des actifs nets des OPC

Nombre | Inscriptions | Retraits | Variation| en % | Actifs| Emissions | Variation| en% | Actifs

d'OPC| surlaliste dela nette nets nettes | des actifs nets

liste (en mia (en mia nets moyens

EUR) EUR)|  (enmia par OPC

EUR) (en mia

EUR)

1998 1.521 234 139 95| 6,7%| 486,8 84,1 95,0 24,3%| 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%| 874,6 168,1 140,1| 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
2003 1.870 175 246 71| -3, 7% | 953,3 82,6 108,8| 12,9% | 0,510
2004 1.968 202 104 98| 5,2%|1.106,2 113,7 152,9| 16,0%| 0,562
2005 2.060 266 174 92| 4,7%|1.525,2 236,3 419,0| 37,9% | 0,740
2006 | 2.238 345 167 178| 8,6% | 1.844,8 241,3 319,6 | 21,0%| 0,824
2007 2.868 824 194 630 | 28,2% | 2.059,4 188,5 214,6| 11,6%| 0,718
2008 3.371 712 209 503| 17,5% | 1.559,7 -77,2 -499,7 | -24,3% | 0,463

Les turbulences sur les marchés financiers et les rachats importants au niveau de certaines classes
d’actifs ont fait diminuer le patrimoine global des actifs nets des OPC luxembourgeois de EUR 499,7
milliards en un an pour atteindre EUR 1.559,7 milliards au 31 décembre 2008. Cette diminution de
I'ordre de 24,3% provient a raison de 15,4% des désinvestissements nets et a raison de 84,6% des
pertes sur les marchés financiers. Le désinvestissement net en capital dans les OPC luxembourgeois
se chiffre a EUR -77,2 milliards pour 2008.

Les actifs nets ont augmenté de EUR 1.072,9 milliards au cours des dix derniéres années, soit une
croissance moyenne de EUR 107,3 milliards par an. La croissance a été la plus forte pendant les
années 2005 et 2006 avec +EUR 419 milliards en 2005 (dont EUR 236,3 milliards d’émissions nettes)
et +EUR 319,6 milliards en 2006 (dont EUR 241,3 milliards d’émissions nettes).
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Evolution du nombre et des actifs nets des OPC

OpPC

Actifs nets

1998

1.521
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1999
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7345

2000
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2001 2002
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r
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La ventilation des OPC entre fonds communs de placement (FCP), sociétés d'investissement a capital

variable (SICAV) et sociétés d'investissement a capital fixe (SICAF) montre qu’au 31 décembre 2008,
le FCP est resté la forme la plus utilisée avec 1.910 entités sur I'ensemble des 3.371 OPC en activité,
contre 1.443 entités opérant sous forme de SICAV et 18 en tant que SICAF. Aprés des années de

recul, la forme juridique des SICAF a donc connu une légére relance, ceci surtout dans le domaine

des fonds d'investissement spécialisés (FIS).

FCP SICAV SICAF Total
Nombre Actifs | Nombre Actifs | Nombre Actifs | Nombre Actifs
nets nets nets nets
(en mia (en mia (en mia (en mia
EUR) EUR) EUR) EUR)
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 4,8 1.908 928,4
2002 1.017 435,8 896 405,5 28 3,2 1.941 844,5
2003 957 466,2 888 483,8 25 3,3 1.870 953,3
2004 1.036 504,0 913 600,3 19 1.9 1.968 1.106,2
2005 1.099 624,3 946 898,2 15 2,7 2.060 1.525,2
2006 1.224 681,3 1.000 1.161,1 14 2,4 2.238 1.844.,8
2007 1.645 748,7 1.211 1.308,4 12 2,3 2.868 2.059,4
2008 1.910 567,2 1.443 990,9 18 1,6 3.371 1.559,7




>>  CHAPITRE II

En fin d’année 2008, les actifs nets des FCP atteignent EUR 567,2 milliards, soit 36,4% du patrimoine
net global des OPC, et ceux des SICAV EUR 990,9 milliards, soit 63,5% du patrimoine net global des
OPC. Les actifs nets des SICAF se chiffrent a EUR 1,6 milliards a la méme date.

Ventilation des OPC selon leur forme juridique

Nombre d’'OPC Actifs nets (en mia EUR)
2.000 — | FcP m— Actifs nets FCP — 2.000
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Le tableau suivant reprend la répartition des OPC selon qu'ils tombent dans le champ d’application
de la partie | de la loi modifiée du 20 décembre 2002, de la partie Il de la méme loi ou de la loi du
13 février 2007 concernant les fonds d’investissement spécialisés (FIS).

Ventilation des OPC selon les parties | et Il de la loi et fonds d’investissements spécialisés

Partie | Partie Il FIS

Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets

(en mia EUR) (en mia EUR) (en mia EUR)

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
2003 1.149 7411 583 169,3 138 42,9
2004 1.303 929,3 516 131,2 149 45,7
2005 1.358 1.260,0 524 204,0 178 61,2
2006 1.469 1.516,5 552 249,9 217 78,4
2007 1.653 1.646,4 643 295,9 572 17,1
2008 1.826 1.169,4 708 259,8 837 130,5
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Les OPC qui relevent de la partie | de la loi modifiée du 20 décembre 2002 sont ceux qui sont
conformes 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 d’investissement spécialisés sont des OPC dont les titres
sont destinés aux investisseurs avertis selon les critéres de I'article 2 de la loi du 13 février 2007.

Ventilation des OPC et de leurs actifs nets selon la forme juridique et selon la loi applicable

Situation au 31 Nombre d’OPC Actifs nets (en mia EUR)
décembre 2008
FCP | SICAV | SICAF Total FCP SICAV SICAF Total
Partie | 1.181 645 0 1.826 | 409,646 759,743 0,000 | 1.169,389
Partie Il 312 387 9 708 83,631 174,679 1,499 259,809
FIS 417 411 9 837 73,914 56,416 0,125 130,455
Total 1.910 | 1.443 18 3.371 567,191 990,838 1,624 | 1.559,653

54,2% des OPC inscrits sur la liste officielle au 31 décembre 2008 sont des OPCVM régis par la
partie | de la loi de 2002 et 21,0% sont d'autres OPC régis par la partie Il (OPC non coordonnés). Les
fonds d’investissement spécialisés représentent 24,8% des 3.371 OPC luxembourgeois. Les actifs nets
se répartissent a la méme date a raison de 75,0%, de 16,6% et de 8,4% entre les OPC qui relévent de
la partie |, ceux qui relévent de la partie Il et les fonds d’'investissement spécialisés.

Le tableau suivant montre I'évolution en 2008 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 les parties | et Il de la loi et fonds d’investissement spécialisés

2007 2008 Variation 2007/2008
Nombre
d'OPC FCP SICAV [SICAF Total FCP SICAV [SICAF Total FCP | SICAV SICAF Total
Partie | 1.064 589 0 1.653| 1.181 645 0 1.826| 11,00%| 9,51% 0,00%| 10,47%
Partie Il 246 388 9 643 312 387 9 708| 26,83%/| -0,26% 0,00%| 10,11%
FIS 335 234 3 572 417 411 9 837| 24,48%)| 75,64%| 200,00%| 46,33%
Total 1.645 1.211 12 2.868| 1.910 1.443 18 3.371| 16,11%(19,16%| 50,00% | 17,54%
Actifs
nets
(en mia
EUR) FCP SICAV |SICAF Total FCP SICAV |SICAF Total FCP | SICAV SICAF Total
Partie | |567,647(1.078,694|0,000(1.646,341|409,646| 759,743|0,000|1.169,389|-27,83%-29,57% 0,00%|-28,97%
Partie Il |109,590| 184,097|2,252| 295,939| 83,631| 174,679|1,499| 259,809(-23,69%| -5,12%| -33,44%|(-12,21%
FIS 71,434| 45,646|0,035| 117,115 73,914| 56,416|0,125| 130,455| 3,47%|23,59%| 257,14%| 11,39%
Total 748,671|1.308,437(2,287|2.059,395|567,191| 990,838| 1,624 |1.559,653|-24,24% |-24,27% | -28,99% |-24,27%

Pour la partie I, on constate une augmentation de 10,47% du nombre des OPC par rapport a la
fin de I'année passée et une hausse de 28,97% des avoirs nets. Le nombre des OPC de la partie Il a
augmenté de 10,11% tandis que les actifs nets de ces OPC ont diminué de 12,21%.

Au niveau des fonds d’investissement spécialisés (FIS), on constate une forte augmentation en
nombre avec 46,33% ainsi qu’un accroissement des actifs nets de 11,39%.
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A rappeler dans ce contexte que la loi modifiée du 20 décembre 2002 permet la création de
compartiments et de classes de parts réservés a un ou plusieurs investisseurs institutionnels au niveau
des OPC relevant de cette loi. Toutefois, le reporting actuel des OPC ne permet pas de déceler les
investisseurs institutionnels dans les parties | et Il de la loi modifiée du 20 décembre 2002.

Ventilation des OPC selon les parties | et Il de la loi et fonds d’investissement spécialisés

Actifs nets (en mia EUR)
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En 2008, les OPC relevant de la partie | de la loi de 2002 ont connu des rachats nets importants
de I'ordre de EUR 108,871 milliards. Par contre, les OPC relevant de la partie Il ont connu des
émissions nettes positives pour un total de EUR 2,789 milliards et les émissions nettes des fonds
d’investissements spécialisés se sont chiffrées a EUR 28,891 milliards.

Ventilation des émissions nettes selon les parties | et Il de la loi et fonds d’investissement
spécialisés

(en millions d’EUR) FCP SICAV SICAF Total en %
Partie | -65.952 -42.919 0 -108.871 141,0%
Partie Il -5.621 8.678 -268 2.789 -3,6%
FIS 10.031 18.862 -2 28.891 -37,4%
Total -61.542 -15.379 -270 -77.191 100,0%

Evolution des OPC a compartiments multiples

En 2008, le nombre des OPC a compartiments multiples a augmenté de 331 entités. Cette structure,
qui réunit a I'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 I'investisseur
de changer I'orientation de son placement sans devoir passer a un autre OPC. Les promoteurs ont
ainsi la facilité d’offrir a I'intérieur d'une entité toute une panoplie de compartiments investissant
en actions, en obligations, en titres du marché monétaire ou méme parfois en warrants, 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 n’étaient normalement pas assez élevés
pour faire I'objet d'une gestion a part dans un OPC a structure classique.
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OPC a compartiments multiples

Nombre | Nombre | en % | Nombre | Nombre | Nombre Actifs | en % Actifs
total d’'OPC du de moyen total | nets des du | nets par
d'OPC| acomp.| total comp. | de comp. | d'unités OPCa| total comp.
multiples par OPC comp. (en mia
a comp. multiples EUR)

multiples (en mia

EUR)
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 6049 | 824 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 5,93 7.806 724,8 | 85,9 0,103
2003 1.870 1.180 | 63,1 6.819 5,78 7.509 820,9 | 86,1 0,120
2004 1.968 1.226 | 62,3 7.134 5,82 7.876 962,8 | 87,0 0,135
2005 2.060 1.298 | 63,0 7.735 5,96 8.497 1.341,4| 879 0,173
2006 2.238 1.387 | 62,0 8.622 6,22 9.473 1.639,6 | 88,9 0,190
2007 2.868 1.688| 58,9 9.935 589 | 11.115 1.812,4 | 88,0 0,182
2008 3.371 2.019| 59,9| 10.973 543 | 12325 1.349,9 | 86,5 0,123

Au 31 décembre 2008, 2.019 OPC sur un total de 3.371 avaient adopté une structure a compartiments
multiples. Le nombre des OPC a structure classique a augmenté de 1.180 a 1.352. En plus, le nombre
des compartiments en opération est passé de 9.935 a 10.973, ce qui correspond a une augmentation
de 10,4% par rapport a la fin de I'année 2007. A I'instar du nombre d’OPC inscrits sur la liste officielle
au 31 décembre 2008, le nombre d'unités économiques en activité a atteint un nouveau niveau
record avec 12.325 unités.

Le nombre moyen de compartiments par OPC a compartiments multiples a diminué et s’élevait a 5,43
au 31 décembre 2008. Cette moyenne se trouve en baisse vu que le nombre d’OPC a compartiments
multiples qui ne comportent qu’un seul compartiment est en constante augmentation.

Les avoirs nets des OPC a compartiments multiples se chiffraient a EUR 1.349,9 milliards fin 2008, ce
qui correspond a une diminution de 25,5% par rapport a la fin de I'année précédente. Les avoirs nets
des OPC a structure classique ont de leur c6té connu une baisse de 15,1% sur la méme période.

Les actifs nets moyens par OPC classique s'élevaient a EUR 155 millions et dépassaient ainsi les actifs
nets des OPC a compartiments multiples qui se situaient a EUR 123 millions par compartiment. La
baisse de la moyenne des actifs nets, tant pour les OPC classiques que pour les OPC a compartiments
multiples, résulte d'une part du nombre croissant d’unités et d'autre part de la diminution générale
des actifs nets en 2008.

Devises d’évaluation utilisées

En ce qui concerne les devises d'évaluation utilisées, on retrouve, en termes d’unités, les mémes
proportions que pour I'année 2007. Ainsi, la plupart des unités (8.519 sur un total de 12.325) sont
libellées en euro, suivies de celles exprimées en dollar américain (2.559) et en franc suisse (306). En
termes d'actifs nets, les unités libellées en euro regroupent EUR 996,295 milliards du total des EUR
1.559,653 milliards et devancent celles exprimées en dollar américain (EUR 426,692 milliards) et en
franc suisse (EUR 45,505 milliards).



>>

Politique d’investissement des OPC

Le tableau suivant décrit I’évolution du nombre d’OPC et des actifs nets en fonction de la politique
d'investissement respective. A noter que les OPC investissant dans d'autres valeurs comprennent
notamment les OPC investissant en capitaux a risque élevé et les OPC investissant en contrats
d’assurances ou en créances.

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

2007 2008 Variation en %

Nombre | Actifs nets | Nombre | Actifs nets | Nombre Actifs

d’unités | (en mia EUR) | d'unités | (en mia EUR) | d'unités nets
VM' a revenu fixe 3.189 783,528 3.208 723,778 0,60% | -7,63%
VM a revenu variable 3.534 772,522 3.710 375,624 4,98% | -51,38%
VM diversifiées 2.199 259,692 2.901 246,201 31,92% | -5,20%
Fund of funds 1.811 192,455 2.021 152,003 11,60% | -21,02%
Liquidités 132 15,109 151 22,211 14,39% | 47,01%
Immobilier 104 15,446 137 20,926 | 31,73% | 35,48%
Futures, options, warrants 124 19,483 141 16,998 13,71% | -12,75%
Autres valeurs 22 1,160 56 1,912 154,55% | 64,83%
Total 11.115 2.059,395 | 12.325 1.559,653 | 10,89% | -24,27%

La chute générale sur les marchés boursiers ainsi que les turbulences sur les marchés a terme et sur
les marchés dérivés en général se reflétent dans les catégories afférentes, surtout au niveau de la
catégorie des valeurs mobilieres a revenu variable et des funds of funds. Par contre, les catégories
des OPC investissant principalement en instruments du marché monétaire et liquidités et dans
I'immobilier ont vu leurs actifs nets augmenter suite a I'afflux de nouveau capital et suite a la
création de nouveaux véhicules.

Le tableau suivant présente, par trimestre, le flux des souscriptions et rachats de I'année, réparti

selon les principales politiques de placement :

1 - Valeurs mobiliéres a revenu variable (actions)

2 - Valeurs mobilieres a revenu fixe (a I'exclusion des instruments du marché monétaire et
autres titres a court terme)

3 - Valeurs mobiliéres diversifiées

4 - Liquidités, instruments du marché monétaire et autres titres a court terme

5 - Autres valeurs

en millions d’EUR
1¢ trimestre 2008 2¢ trimestre 2008 3¢ trimestre 2008 4¢ trimestre 2008 Totaux
Pol. | souscr.| rach.| ém.n.| souscr.| rach.| ém_n.| souscr.| rach.| ém_n.| souscr rach.| ém_n.|  souscr. rach.| ém_n.
1 101591 | 141.249 | -39.658 | 96.194 | 100.535 | -4341| 70.745| 90.178 | -19433 | 64.222| 86984 | -22.762| 332752 | 418.946 | -86.194
2 83.403 | 106.838 | -23.435| 82.790| 86.963 | -4.173| 58.982| 76557 | -17.575| 60.170 | 108.662 | -48.492 | 285345| 379.020 | -93.675
3 56.019 | 42528 | 13491 | 46.775| 30490 | 16.285| 43240 | 37.109| 6.131| 40683 | 48427 -7.744| 186.717| 158554 | 28.163
4 565.715 | 523.684 | 42.031 | 524.654 [ 517.925 |  6.729 | 743.157 | 728.104 | 15.053 | 1.147.353 | 1.145537 | 1.816/| 2.980.879 | 2.915.250 | 65.629
5 46.896 | 33.084 | 13.812 | 36.413| 32557 | 3.856| 30872 30617 255| 32.228| 41.265| -9.037| 146409 137.523| 8.886

Total |853.624 847383 | 6.241 | 786.826 | 768.470 | 18.356 | 946.996 | 962.565 | -15.569 |1.344.656 |1.430.875 | -86.219 | 3.932.102 | 4.009.293 | -77.191

Valeurs mobiliéres.

dont EUR 320,712 milliards en instruments du marché monétaire et autres titres a court terme.

dont EUR 3,294 milliards en valeurs mobiliéres non cotées et EUR 0,288 milliards en capitaux a risque élevé.
dont EUR 1,425 milliards en valeurs mobiliéres non cotées et EUR 0,388 milliards en capitaux a risque élevé.
dont EUR 0,074 milliards en valeurs mobiliéres non cotées.

dont EUR 0,060 milliards en capitaux a risque élevé.
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Aprés des années avec des émissions nettes positives, I'année 2008 a connu des rachats nets au

troisiéme trimestre et, de maniére encore plus accentuée, au quatrieme trimestre 2008. On constate

que les rachats nets se sont concentrés sur les OPC investissant principalement en valeurs mobiliéres

a revenu variable et en valeurs mobiliéres a revenu fixe.

Politique d’investissement des OPC

Situation au 31 décembre 2008 Nombre Actifs nets Actifs nets
d’unités (en mia EUR) (en %)
OPCVM soumis a la partie |
VM a revenu fixe 2.376 605,003 38,8
VM a revenu variable 3.214 336,262 21,6
VM diversifiées 1.854 188,950 12,1
Fund of funds 658 30,840 2,0
Liquidités 30 3,016 0,2
Futures et/ou options 41 5,244 0,3
Autres valeurs 5 0,074 0,0
OPCVM soumis a la partie Il
VM a revenu fixe 443 81,110 5,2
VM a revenu variable 212 21,360 1,4
VM diversifiées 500 28,019 1,8
Fund of funds 943 93,999 6,0
Liquidités 103 17,371 1,1
OPCVM soumis a la partie Il
VM non cotées 25 2,565 0,2
Capitaux a risque élevé 9 0,333 0,0
Autres OPC soumis a la partie Il
Immobilier 16 6,180 0,4
Futures, options, warrants 72 8,588 0,6
Autres valeurs 9 0,284 0,0
Fonds d’investissement spécialisés
VM a revenu fixe 389 37,665 2,4
VM a revenu variable 234 14,420 0,9
VM diversifiées 513 27,419 1,8
VM non cotées 36 2,228 0,1
Fund of funds 419 27,090 1,7
Liquidités 18 1,824 0,1
Capitaux a risque élevé 16 0,403 0,0
Immobilier 121 14,746 1,0
Futures et/ou options 28 3,166 0,2
Autres valeurs 41 1,494 0,1
Total 12.325 1.559,653 100,0

dont EUR 258,284 milliards en instruments du marché monétaire et autres titres a court terme (270 unités).

Il s'agit des OPCVM exclus de la partie | de la loi modifiée du 20 décembre 2002 en vertu de I'article 3 tirets 1 a 3, c’est-a-dire
d’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.

dont EUR 56,284 milliards en instruments du marché monétaire et autres titres a court terme (127 unités).

Il s'agit des OPCVM exclus de la partie | de la loi modifiée du 20 décembre 2002 en vertu de I'article 3 tiret 4, c’est-a-dire
des OPCVM qui relévent d'une des catégories fixées par la circulaire CSSF 03/88 en raison de leur politique de placement et

d’emprunt.

dont EUR 6,144 milliards en instruments du marché monétaire et autres titres a court terme (141 unités).
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Evolution des OPC assortis d'une garantie

Face aux fluctuations inhérentes aux marchés financiers, 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 de placement 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 2008, le nombre d’OPC dotés d'une garantie est passé de 154 a 176 entités et
le nombre d'unités a augmenté de 360 a 382 unités. En termes d'unités, cette hausse s'explique par
le lancement de 58 nouvelles unités alors que la garantie donnée est venue a échéance ou n’a plus
été prolongée pour 36 unités.

Les 382 unités se répartissaient au 31 décembre 2008 en 41 unités qui assurent aux porteurs de parts
une partie seulement de leur capital engagé, 151 unités qui assurent la totalité du capital engagé
(money-back guarantee) et 190 unités qui offrent a leurs investisseurs un surplus par rapport au prix
de souscription initial.

Les OPC qui assurent a leurs investisseurs un surplus par rapport a leur mise restent donc dominants.
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 1,1 milliards pour atteindre EUR 44,83 milliards
en 2008, soit une hausse de 2,5%. A remarquer que les OPC garantis créés par les promoteurs
allemands regroupent a eux seuls 86,6% des actifs nets totaux des OPC garantis.

Evolution des OPC assortis d’une garantie

Nombre d’OPC Nombre d'unités Actifs nets

économiques (en mia EUR)

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
2003 76 166 20,89
2004 90 207 21,41
2005 104 248 24,69
2006 121 297 32,56
2007 154 360 43,73
2008 176 382 44,83

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 50 nations différentes.

Les principaux pays actifs dans la promotion d’OPC au Luxembourg sont I’Allemagne, les Etats-Unis,
la Suisse, la Belgique, la Grande-Bretagne, |'ltalie et la France.
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Origine des promoteurs des OPC luxembourgeois

Situation au 31 Actifs nets en % Nombre en % Nombre en %
décembre 2008 (en mia EUR) d'OPC d'unités

Allemagne 328,331 21,1% 1.580 46,9% 2.885 23,4%
Etats-Unis 305,913 19,6% 136 4,0% 960 7,8%
Suisse 270,885 17,4% 390 11,6% 2.148 17,4%
Belgique 142,036 9,1% 165 4,9% 1.653 13,4%
Grande-Bretagne 136,354 8,7% 197 5,8% 999 8,1%
Italie 131,659 8,4% 123 3,6% 896 7,3%
France 102,585 6,6% 222 6,6% 1.005 8,2%
Pays-Bas 36,076 2,3% 58 1,7% 312 2,5%
Japon 25,772 1,7% 67 2,0% 167 1,4%
Suede 23,458 1,5% 90 2,7% 239 1,9%
Autres 56,584 3,6% 343 10,2% 1.061 8,6%
Total 1.559,653 100,0% 3.371 100,0% 12.325 100,0%

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

Dans le cadre de la procédure de notification décrite dans la circulaire CSSF 07/277, la CSSF a
envoyé en 2008 un total de 3.016 lettres d’attestation telles que prévues a I'annexe | du document
CESR/06-120b a 1.463 OPCVM différents. Ces lettres d'attestations ont porté sur 9.400 compartiments
différents.

Au cours de I'année écoulée, deux OPCVM ont recu chacun dix-neuf certificats, dix OPCVM ont regu
entre dix et quinze certificats, 87 OPCVM ont recu entre cing et neuf certificats et 1.364 OPCVM
ont recu entre un et quatre certificats (dont 702 OPCVM ayant recu un seul certificat). Ces chiffres
montrent que les structures des OPCVM subissent régulierement des adaptations et des modifications
qui entrainent alors également des changements au niveau des documents de vente.

A partir du 1¢ janvier 2009, les OPCVM de droit luxembourgeois soumettent leur prospectus
sous forme électronique via e-file et recoivent une lettre d’'attestation électronique signée par la
CSSF sur base d'un certificat SSL émis par Luxtrust qui est I'autorité de certification en matiére
de signature digitale au Luxembourg. La validité de la signature électronique peut étre vérifiée
sur tout ordinateur ayant acces au site Internet de Luxtrust (www.luxtrust.lu) a condition d’'avoir
intégré le certificat public de la CSSF dans Adobe Reader. Ce certificat public peut étre téléchargé
sur le site Internet de la CSSF (www.cssf.lu, rubrique «Prospectus électroniques OPC/FIS»).

En ce qui concerne les OPCVM étrangers commercialisés au Luxembourg a la fin de 2008, on peut
signalerque 213 OPCVM communautaires étrangersse sont prévalus desfacilitésde commercialisation
prévues par la directive pour offrir leurs parts au Luxembourg. En outre, treize OPC étrangers non
communautaires étaient autorisés a commercialiser leurs parts au Luxembourg.
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>>  CHAPITRE II

Commercialisation d’OPC étrangers au Luxembourg

Pays d’origine 2004 2005 2006 2007 2008
OPCVM communautaires

Allemagne 69 63 67 60 54
France 27 28 35 44 52
Irlande 31 33 41 42 48
Suéde 0 0 5 19 19
Belgique 10 1 13 14 14
Grande-Bretagne 6 6 7 9 13
Norvége 0 0 6 6 6
Finlande 0 0 4 5 4
Autriche 0 0 0 1 1
Danemark 0 0 0 1 1
Malte 0 0 0 1 1
Sous-total 143 141 178 202 213
Autres OPC étrangers

Allemagne 9 9 8 8 7
Suisse 9 6 6 6 6
Belgique 1 0 0 0 0
Sous-total 19 15 14 14 13
Total 162 156 192 216 226

L'EVOLUTION DES UNITES EN 2008

Situation générale

En 2008, le nombre d'unités'” a progressé en valeur absolue de 1.210 unités, ce qui représente une
croissance moyenne d'un peu plus de 100 unités par mois. Seul le mois de décembre 2008 a connu
une légére régression en termes de nombre d’unités.

Evolution mensuelle du nombre d’unités
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';‘%r:i?érz 11.115  11.262 11.387 11498 11.602 11.716 11.797 11.964 12110 12234 12300 12.374 12.325

17 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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Unités agréées en 2008

3.361 nouvelles unités ont recu un agrément en 2008, soit 483 unités de plus qu’en 2007 et méme
1.242 unités de plus qu’en 2006. En termes relatifs, il s’agit d’'une augmentation de 16,8% par
rapport a 2007 et de 58,6% par rapport a 2006. En analysant le nombre d'unités agréées, on constate
un léger ralentissement au fil de I'année : en effet, 27% des unités ont été agréées au premier
trimestre, 26% au deuxieme, 24% au troisieme et, finalement, 23% au quatriéme trimestre.

60% des nouvelles unités agréées (59% en 2007) sont des OPC relevant de la partie | de la loi de
2002, 24% des fonds d’investissements spécialisés (24% en 2007) et 16% des OPC relevant de la
partie Il de la loi de 2002 (15% en 2007).

2004 2005 2006 2007 2008

Nouvelles unités agréées 1.434 1.806 2.119 2.878 3.361
dont lancées dans la méme année 961 1.022 1.263 1.916 2.008
En % 67,0% 56,6% 59,6% 66,6% 59,7%

2.008 unités des 3.361 unités agréées, soit 59,7%, ont été lancées au cours de la méme année, ce qui
représente une légeére progression par rapport au nombre d'unités lancées en 2007.

Politique d’investissement des unités agréées en 2008

2007 2008

Politique d’investissement Nombre En % du Nombre En % du

d'unités total d'unités total
VM a revenu fixe (a I'exclusion des 420 14,59% 425 12,65%
instruments du marché monétaire et
autres titres a court terme)
VM a revenu variable 804 27,94% 754 22,43%
VM diversifiées 1.004 34,89% 1.337 39,78%
Fund of funds 496 17,23% 558 16,60%
Liquidités, instruments du marché 69 2,40% 146 4,34%
monétaire et autres titres a court terme
Futures, options, warrants 26 0,90% 47 1,40%
(instruments dérivés)
Autres valeurs 59 2,05% 94 2,80%
Total 2.878 100,00% 3.361 100,00%

La part des unités nouvellement agréées ayant choisi d'investir en valeurs mobiliéres diversifiées
a continué a progresser en 2008 et s'approche de la barre des 40%. Par contre, la part des unités
investissant en valeurs mobilieres respectivement a revenu fixe et a revenu variable a baissé.

La part des unités dont la politique de placement prévoit I'investissement en liquidités, instruments
du marché monétaire et autres titres a court terme a plus que doublé (+146 unités en 2008, contre
+69 unités en 2007).

Le nombre d’unités investissant en instruments dérivés (futures, options, warrants) a repris un peu
de souffle avec le lancement de 47 nouvelles unités en 2008, contre 26 en 2007.



Unités fermées en 2008

>>

Avec 1.321 unités, le nombre d'unités fermées a considérablement augmenté en 2008 par rapport
a I'année précédente (+532 unités ou +67,4%). Tandis que le nombre des unités venues a échéance
est resté pratiquement stable, le nombre des unités liquidées et des unités fusionnées a augmenté

de plus de 70%.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Unités liquidées 490 643 393 426 412 424 752
Unités a échéance 49 47 64 70 45 83 84
Unités fusionnées 326 488 237 202 223 282 485
Total 865 1.178 694 698 680 789 1.321
Politique d’investissement des unités fermées en 2008

2007 2008
Politique d'investissement Nombre En % du Nombre En % du
d‘unités total d'unités total

VM a revenu fixe (a I'exclusion des 241 30,55% 349 26,42%
instruments du marché monétaire et
autres titres a court terme)
VM a revenu variable 241 30,55% 394 29,83%
VM diversifiées 110 13,94% 274 20,74%
Fund of funds 136 17,24% 197 14,91%
Liquidités, instruments du marché 39 4,94% 75 5,68%
monétaire et autres titres a court terme
Futures, options, warrants 21 2,66% 15 1,13%
(instruments dérivés)
Immobilier 1 0,12% 8 0,61%
Autres valeurs 0 0,00% 9 0,68%
Total 789 100,00% 1.321 100,00%

La répartition par politique d’'investissement montre que les unités fermées ayant investi en valeurs

mobiliéres a revenu variable représentent la majeure partie des unités fermées en 2008.
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Evolution des fonds d’investissement spécialisés en 2008

Lademandedelapartd’uneclientéle plusavertie de pouvoirinvestirdansunvéhiculed’investissement
plus flexible s’est traduite par un accroissement du nombre de fonds d’investissement spécialisés
qui se situe a 837 fonds au 31 décembre 2008 contre 572 fonds au 31 décembre 2007, soit une
progression en nombre de 265 fonds.

En termes d’actifs sous gestion, les FIS ont atteint fin 2008 un total de EUR 130,455 milliards, soit une
croissance de |'ordre de 11,39%. Leurs actifs représentent ainsi 8,36% du total des actifs des OPC
(EUR 1.559,653 milliards au 31 décembre 2008). La part des FIS dans le total des actifs gérés a donc
nettement progressé par rapport a 2007 ou elle se chiffrait a 5,69%.

Erreur dans le calcul de la VNI ou inobservation des regles de placement en matiere de
fonds d’investissement spécialisés

La 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 l'inobservation des regles de placement ne s’applique
en principe pas aux FIS. Cependant, la CSSF considere que les FIS appliquent dans les cas précités la
circulaire CSSF 02/77 sauf s'ils se sont fixés d'autres regles internes. Il va de soi que ces regles doivent
rester dans les limites raisonnables eu égard a la politique d’investissement du FIS.

L'intérét des promoteurs pour la création d’OPC luxembourgeois dont |'objectif principal est
d’investir dans le secteur de I'immobilier a continué en 2008. Les données statistiques montrent que
cette tendance, qui a débuté en 2004, s'est confirmée au cours de I’'année passée. Ainsi, en 2008,
les actifs nets des OPC investissant principalement en valeurs immobiliéres ont progressé de plus de
35%.

Evolution des OPC investissant principalement en valeurs immobilieres

Nombre dont dont dont FIS Emissions Actifs nets
d’OPC unités partie Il nettes (en mia EUR)
immobiliers actives (en mia EUR)

2003 14 13 6 8 0,322 2,865
2004 23 22 7 16 0,173 3,130
2005 52 41 16 36 1,591 5,287
2006 76 64 22 54 2,653 8,057
2007 104 80 21 83 6,497 15,446
2008 137 m 16 121 7,126 20,926

La tendance des promoteurs a créer des OPC immobiliers selon les dispositions de la loi du 13
février 2007 plutdt que de les soumettre aux dispositions de la partie Il de la loi modifiée du 20
décembre 2002 s’est poursuivie en 2008. Ainsi, fin 2008, 88% des OPC immobiliers sont des fonds
d’investissement spécialisés.

Les actifs nets des OPC investissant principalement en valeurs immobiliéres et soumis aux dispositions
delaloidu 13 février 2007 ontconnu en 2008 une augmentation de I'ordre de EUR 8,131 milliards pour
atteindre EUR 14,746 milliards (+81%) tandis que les actifs nets des OPC investissant principalement
en valeurs immobilieres et soumis aux dispositions de la partie Il de la loi modifiée du 20 décembre
2002 ont baissé de 15,5% et reculent a EUR 6,180 milliards.



>>

Objectifs et méthodologie de travail

L'objectif de cette section est d’analyser la distribution des performances de quelques catégories

d’OPC luxembourgeois en fonction de leur politique d'investissement.

Les catégories d’OPC sélectionnées sont les suivantes :

OPC monétaires OPC a obligations OPC a actions
EURO Europe Europe
Global Global
Marchés émergents Marchés émergents

La catégorie «actions européennes» ne prend en compte que les unités investissant dans des actions

européennes standard. Les unités investissant dans des actions Midcap et Smallcap ne sont pas

prises en considération.

La catégorie «obligations européennes» ne prend en compte que les unités investissant dans des

obligations européennes standard. Les unités investissant dans des obligations High Yield ne sont

pas prises en considération.

Pour l'interprétation des résultats, il est important de souligner que des performances passées ne

présument pas des performances futures.

Aspects méthodologiques :

Devise de base : pour mesurer la performance des différentes catégories d’OPC, I'Euro a été pris
comme devise de base.

Population prise en considération : la population choisie compte un total d'actifs nets de EUR
458,442 milliards ainsi que 1.564 unités. Les unités qui, en 2008, n‘ont pas eu des performances
sur I'intégralité des douze mois n'ont pas été prises en considération.

Le rendement moyen et |'écart type moyen par catégorie d’OPC ont été calculés avec pondération
des actifs nets moyens des unités.

Pour comparer les performances des différentes politiques d’investissement, un indicateur de
performance-risque est appliqué, a savoir le ratio Sharpe.

Le ratio Sharpe a été développé par William Sharpe, lauréat du Prix Nobel de sciences économiques
en 1990. Le ratio Sharpe divise la différence de rendement entre un portefeuille-titres et un
placement sans risque, donc un placement a taux fixe, par I'écart type du portefeuille-titres. Il
mesure de cette facon le rendement supplémentaire, réalisé par unité de risque prise en compte.
Le ratio Sharpe est calculé en utilisant la formule suivante :

Performance portefeuille-titres - Taux de placement sans risque
Ratio Sharpe =

Ecart type du portefeuille-titres

Comme taux de placement sans risque, le taux de placement sur le marché monétaire a douze mois,

applicable début janvier 2008, a été utilisé, a savoir 4,56%.

Pour le calcul de la performance maximale d’'une catégorie d'OPC, la moyenne de la classe des
performances les plus élevées a été retenue et pour le calcul de la performance minimale d'une
catégorie d'OPC, la moyenne de la classe des performances les moins élevées a été considérée.
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- Source des données OPC : base de données CSSF.

- Pour les unités investissant en obligations, des indices JPMorgan sont utilisés comme benchmark.

- Pour les unités investissant en actions, des indices MSCI sont utilisés comme benchmark.

- Pour les catégories «obligations internationales» et «obligations de marchés émergents», des
hedged indices ont été utilisés afin d'éliminer I'influence des mouvements de devises sur la

performance du benchmark.

- Le terme «unité» regroupe, d'une part, les OPC classiques et, d'autre part, les compartiments des

OPC a compartiments multiples.

Performance des principales catégories d’OPC luxembourgeois en 2008

Unités dont la politique d'investissement consiste a investir dans des instruments

du marché monétaire en Euro

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique
d’investissement consiste a investir dans des instruments du marché monétaire en Euro.

Performances en 2008 des unités investissant dans des instruments du marché monétaire en Euro

Nombre d’unités
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La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste

a investir dans des instruments du marché monétaire en Euro se chiffre a 3,36%. La performance
moyenne de la classe de rendement maximal se chiffre a 6,13% tandis que la performance moyenne
de la classe de rendement minimal se chiffre a -4,33%. L'écart type des performances de ces unités

se chiffre a 2,31%.
Valeurs centrales et caractéres de dispersion

Performance moyenne
Performance maximale
Performance minimale
Ecart type des performances
Etendue des performances
Population statistique

3,36%
6,13%
-4,33%
2,31%
10,46%
99
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Distribution statistique des performances des unités a instruments du marché monétaire

Performance Nombre d'unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-6% a -4% 2 2,02% 2 2,02%
-4% a -2% 3 3,03% 5 5,05%
-2% a 0% 9 9,09% 14 14,14%
0% a 2% 11 11,11% 25 25,25%
2% a 4% 43 43,43% 68 68,69%
4% a 6% 29 29,29% 97 97,98%
6% a 8% 2 2,02% 99 100,00%
Total 929 100,00%

Unités dont la politique d’investissement consiste a investir dans des obligations

libellées en Euro

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique

d’investissement consiste a investir dans des obligations libellées en Euro. Il est a noter que les
unités investissant dans des obligations High Yield ne font pas partie de cette catégorie.

Performances en 2008 des unités investissant dans des obligations libellées en Euro

Nombre d’unités
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5%-10%  10%-15%

15%-20%  20%-30%

La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste
a investir dans des obligations libellées en Euro se chiffre a 2,61%. La performance moyenne de la
classe de rendement maximal se chiffre a 23,86% tandis que la performance moyenne de la classe
de rendement minimal se chiffre a -24,06%. L'écart type des performances de ces unités se chiffre a

8,61%.

Valeurs centrales et caractéres de dispersion

Performance moyenne
Performance maximale

Performance minimale

Ecart type des performances

Etendue des performances

Population statistique

2,61%
23,86%
-24,06%
8,61%
47,92%
209
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Distribution statistique des performances des unités a obligations libellées en Euro

Performance Nombre d’unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-30% a -20% 7 3,35% 7 3,35%
-20% a -15% 9 4,31% 16 7,66%
-15% a-10% 10 4,78% 26 12,44%
-10% a -5% 24 11,48% 50 23,92%
-5% a 0% 25 11,96% 75 35,89%
0% a 5% 63 30,14% 138 66,03%
5% a 10% 60 28,71% 198 94,74%
10% a 15% 8 3,83% 206 98,56 %
15% a 20% 0,48% 207 99,04%
20% a 30% 2 0,96% 209 100,00%
Total 209 100,00%

L'indice JPMorgan Euro denominated Aggregate: Credit + Pfandbriefe + EMU Local Government

Bond Index Level a réalisé en 2008 une performance de 7,16%. 41 unités investissant dans des

obligations européennes, soit 19,62% du total, ont réalisé une performance supérieure a cet indice.

La volatilité du marché des obligations européennes se chiffre en 2008 a 4,71% (source : JPMorgan,

calcul CSSF).

JPMorgan Euro denominated Aggregate: Credit + Pfandbriefe + EMU Local Government Bond

Index Level
Niveau d’indice
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Source : JPMorgan

Les OPC investissant dans des obligations libellées en Euro ont réalisé en 2008 en moyenne un

rendement négatif de -0,32% par unité de risque prise en compte. Pour les performances de la

classe de rendement maximal, on a observé en moyenne un rendement positif de 1,17% par unité

de risque. Pour les performances de la classe de rendement minimal, on a observé en moyenne un

rendement négatif de -1,92% par unité de risque prise en compte.
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Tableau de synthése des unités investissant dans des obligations libellées en Euro

Performance moyenne 2,61%
Performance maximale 23,86%
Performance minimale -24,06%
Ecart type des performances 8,61%
Etendue des performances 47,92%
Population statistique 209
Performance de I'indice JPMorgan Euro denominated Aggregate : 7,16%
Credit + Pfandbriefe + EMU Local Government Bond Index Level

Volatilité du marché 4,71%
Nombre d'unités a performance supérieure a I'indice JPMorgan Euro 41
denominated Aggregate : Credit + Pfandbriefe + EMU Local Government

Bond Index Level

Ratio Sharpe - performance moyenne -0,32
Ratio Sharpe - performance maximale 1,17
Ratio Sharpe - performance minimale -1,92

Unités dont la politique d’investissement consiste a investir dans des obligations

du marché global

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique
d’investissement consiste a investir dans des obligations du marché global.

Performances en 2008 des unités investissant dans des obligations du marché global
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Classes de performance

La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste
a investir dans des obligations du marché global se chiffre a 1,75%. La performance moyenne de la
classe de rendement maximal se chiffre a 37,01% tandis que la performance moyenne de la classe
de rendement minimal se chiffre a -35,28%. L'écart type des performances de ces unités se chiffre
a11,12%.

Valeurs centrales et caractéres de dispersion

Performance moyenne 1,75%
Performance maximale 37,01%
Performance minimale -35,28%
Ecart type des performances 11,12%
Etendue des performances 72,29%
Population statistique 315
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Distribution statistique des performances des unités a obligations du marché global

Performance Nombre d'unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-40% a -30% 4 1,27% 4 1,27%
-30% a -20% 12 3,81% 16 5,08%
-20% a-10% 33 10,48% 49 15,56%
-10% a 0% 96 30,48% 145 46,03%
0% a 10% 119 37,78% 264 83,81%
10% a 20% 44 13,97% 308 97,78%
20% a 30% 4 1,27% 312 99,05%
30% a 40% 3 0,95% 315 100,00%
Total 315 100,00%

L'indice JPMorgan GBI Global Hedged Index Level Euro a réalisé en 2008 une performance de
10,42%. 47 unités investissant dans des obligations du marché global, soit 14,92% du total, ont
réalisé une performance supérieure a cet indice. La volatilité du marché des obligations du marché
global se chiffre a 4,09% (source : JPMorgan, calcul CSSF).

JPMorgan GBI Global Hedged Index Level Euro
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Les OPC investissant dans des obligations du marché global ont réalisé en 2008 en moyenne un
rendement négatif de -0,40% par unité de risque prise en compte. Pour les performances de la
classe de rendement maximal, on a observé en moyenne un rendement positif de 1,22% par unité
de risque. Pour les performances de la classe de rendement minimal, on a observé en moyenne un

rendement négatif de -1,74% par unité de risque prise en compte.
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Tableau de synthése de la catégorie des unités investissant dans des obligations du marché global

Performance moyenne

Performance maximale

Performance minimale

Ecart type des performances

Etendue des performances

Population statistique

Performance de |'indice JPMorgan GBI Global Hedged Index Level Euro
Volatilité du marché

Nombre d'unités a performance supérieure a I'indice JPMorgan GBI Global
Hedged Index Level Euro

Ratio Sharpe - performance moyenne
Ratio Sharpe - performance maximale

Ratio Sharpe - performance minimale

1.75%
37,01%
-35,28%
11,12%
72,29%
315
10,42%
4,09%
47

-0,40
1,22
-1,74

Unités dont la politique d’investissement consiste a investir dans des obligations de pays

émergents

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique

d’investissement consiste a investir dans des obligations de pays émergents.

Performances en 2008 des unités investissant dans des obligations de pays émergents
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La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste
a investir dans des obligations de pays émergents se chiffre a -16,61%. La performance moyenne de
la classe de rendement maximal se chiffre a 3,19% tandis que la performance moyenne de la classe
de rendement minimal se chiffre a -44,97%. L'écart type des performances de ces unités se chiffre

a13,14%.
Valeurs centrales et caractéres de dispersion
Performance moyenne
Performance maximale
Performance minimale
Ecart type des performances
Etendue des performances

Population statistique

-16,61%

3,19%

-44,97%

13,14%

48,16%
75
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Distribution statistique des performances des unités investissant dans des obligations de pays

émergents
Performance Nombre d’unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-50% a -40% 10,67% 8 10,67%
-40% a -30% 4,00% 1 14,67%
-30% a -20% 14 18,67% 25 33,33%
-20% a-10% 24 32,00% 49 65,33%
-10% a 0% 23 30,67% 72 96,00%
0% a 10% 3 4,00% 75 100,00%
Total 75 100,00%

L'indice JPMorgan EMBI Global EUR Hedged Index Levels a réalisé en 2008 une performance de

-12,32%. 32 unités investissant dans des obligations de pays émergents, soit 42,67% du total, ont

réalisé une performance supérieure a cet indice. La volatilité du marché des obligations de pays

émergents se chiffre 16,10% (source : JPMorgan, calcul CSSF).

JPMorgan EMBI Global EUR Hedged Index Levels
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Les OPC investissant dans des obligations de pays émergents ont réalisé en 2008 en moyenne un

rendement négatif de -1,17% par unité de risque prise en compte. Pour les performances de la

classe de rendement maximal, on a observé en moyenne un rendement légérement négatif de

-0,12% par unité de risque. Pour les performances de la classe de rendement minimal, on a observé

en moyenne un rendement négatif de -1,29% par unité de risque prise en compte.
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Tableau de synthése de la catégorie des unités investissant dans des obligations
de pays émergents

Performance moyenne

Performance maximale

Performance minimale

Ecart type des performances

Etendue des performances

Population statistique

Performance de I'indice JPMorgan EMBI Global EUR Hedged Index Levels
Volatilité du marché

Nombre d'unités a performance supérieure a I'indice JPMorgan EMBI Global
EUR Hedged Index Levels

Ratio Sharpe - performance moyenne
Ratio Sharpe - performance maximale

Ratio Sharpe - performance minimale

Unités dont la politique d’investissement consiste a investir dans des actions

européennes

-16,61%
3,19%
-44,97%
13,14%
48,16%
75
-12,32%
16,10%
32

-1,17
-0,12
-1,29

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique
d'investissement consiste a investir dans des actions européennes. Il est a noter que les unités
investissant dans des actions européennes Smallcap et Midcap ne font pas partie de cette

catégorie.

Performances en 2008 des unités investissant dans des actions européennes
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La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste
a investir dans des actions européennes se chiffre a -44,60%. La performance moyenne de la classe
de rendement maximal se chiffre a -6,38% tandis que la performance moyenne de la classe de
rendement minimal se chiffre a -64,01%. L'écart type des performances de ces unités se chiffre a

11,02%.
Valeurs centrales et caractéres de dispersion
Performance moyenne
Performance maximale
Performance minimale
Ecart type des performances
Etendue des performances

Population statistique

-44,60%
-6,38%
-64,01%
11,02%
57,63%
344
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Distribution statistique des performances des unités a actions européennes

Performance Nombre d'unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-70% a -60% 12 3,65% 12 3,49%
-60% a -50% 46 13,37% 58 16,86%
-50% a -40% 183 53,20% 241 70,06%
-40% a -30% 63 18,31% 304 88,37%
-30% a -20% 21 6,10% 325 94,48%
-20% a-10% 9 2,62% 334 97,09%
-10% a 0% 10 2,91% 344 100,00%
Total 344 100,00%

L'indice MSCI Europe Net Index (EUR), indice incluant les dividendes, a réalisé en 2008 une

performance de -43,65%. 164 unités investissant dans des actions européennes, soit 47,67% du

total, ont réalisé une performance supérieure a cet indice. La volatilité de marché pour les actions

européennes se chiffre a 36,89% (source : MSCI Barra, calcul CSSF).

MSCI Europe Net Index (EUR) 2008
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La population des unités d'OPC investissant dans des actions européennes a réalisé en 2008 en

moyenne un rendement négatif de -2,07% par unité de risque prise en compte. Pour les performances

de la classe de rendement maximal, on a observé en moyenne un rendement négatif de -1,63% par

unité de risque. Pour les performances de la classe de rendement minimal, on a observé en moyenne

un rendement négatif de -1,85% par unité de risque prise en compte.

This information is the exclusive property of MSCI Inc. («MSCl») and may not be reproduced or redisseminated in any form or

used to create any financial products or indices without MSClI’s prior written permission. This information is provided «as is»

and none of MSC|, its affiliates or any other person involved in or related to the compilation of this information (collectively,

the «MSCI Parties») makes any express or implied warranties or representations with respect to the information or the results

to be obtained by the use thereof, and the MSCI Parties hereby expressly disclaim all implied warranties (including, without

limitation, the implied warranties of merchantability and fitness for a particular purpose) with respect to this information. In no

event shall any MSCI Party have any liability of any kind to any person or entity arising from or related to this information.
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Tableau de synthése de la catégorie des unités investissant dans des actions européennes

Performance moyenne -44,60%
Performance maximale -6,38%
Performance minimale -64,01%
Ecart type des performances 11,02%
Etendue des performances 57,63%
Population statistique 344
Performance de I'indice MSCI Europe Net Index (EUR) -43,65%
Volatilité du marché 36,89%
Nombre d'unités a performance supérieure a I'indice MSCI Europe 164
Net Index (EUR)

Ratio Sharpe - performance moyenne -2,07
Ratio Sharpe - performance maximale -1,63
Ratio Sharpe - performance minimale -1,85

Unités dont la politique d'investissement consiste a investir dans des actions

internationales

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique

d'investissement consiste a investir dans des actions internationales.
Performances en 2008 des unités investissant dans des actions internationales
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La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste
a investir dans des actions internationales se chiffre a -37,91%. La performance moyenne de la
classe de rendement maximal se chiffre a -4,91% tandis que la performance moyenne de la classe
de rendement minimal se chiffre a -65,29%. L'écart type des performances de ces OPC se chiffre a
10,57%.

Valeurs centrales et caractéres de dispersion

Performance moyenne -37.91%
Performance maximale -4,91%
Performance minimale -65,29%
Ecart type des performances 10,57%
Etendue des performances 60,38%
Population statistique 416
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Distribution statistique des performances des unités investissant dans des actions internationales

Performance Nombre d'unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-80% a -70% 1 0,24% 1 0,24%
-70% a -60% 7 1,68% 8 1,92%
-60% a -50% 24 5,77% 32 7,69%
-50% a -40% 154 37,02% 186 44,71%
-40% a -30% 145 34,86% 331 79,57%
-30% a -20% 62 14,90% 393 94,47 %
-20% a -10% 15 3,61% 408 98,08%
-10% a 0% 8 1,92% 416 100,00%
Total 416 100,00%

L'indice MSCIWorld Index Net (EUR), indice incluant les dividendes, a réalisé en 2008 une performance
de -37,64%. 184 unités investissant dans des actions internationales, soit 44,23% du total, ont réalisé
une performance supérieure a cet indice. La volatilité de marché pour les actions internationales se
chiffre a 31,20% (source : MSCI Barra, calcul CSSF).

MSCI World Index Net (EUR) 2008
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La population des unités d'OPC investissant dans des actions internationales a réalisé en 2008 en

moyenne un rendement négatif de-2,02% par unité de risque prise en compte. Pour les performances

de la classe de rendement maximal, on a observé en moyenne un rendement négatif de -1,42% par

unité de risque. Pour les performances de la classe de rendement minimal, on a observé en moyenne

un rendement négatif de -1,76% par unité de risque prise en compte.
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Tableau de synthése de la catégorie des unités investissant dans des actions internationales

Performance moyenne -37,91%
Performance maximale -4,91%
Performance minimale -65,29%
Ecart type des performances 10,57 %
Etendue des performances 60,38%
Population statistique 416
Performance de I'indice MSCI World Index Net (EUR) -37,64%
Volatilité du marché 31,20%
Nombre d'unités a performance supérieure a I'indice MSCI World Index Net 184
(EUR)

Ratio Sharpe - performance moyenne -2,02
Ratio Sharpe - performance maximale -1,42
Ratio Sharpe - performance minimale -1,76

Unités dont la politique d’investissement consiste a investir dans des actions de pays

émergents

Le graphique suivant présente la distribution des performances des unités dont la politique
d’investissement consiste a investir dans des actions de pays émergents.

Performances en 2008 des unités investissant dans des actions de pays émergents
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La performance moyenne réalisée en 2008 par les unités dont la politique d’investissement consiste
a investir dans des actions de pays émergents se chiffre a -51,91%. La performance moyenne de la
classe de rendement maximal se chiffre a -29,16% tandis que la performance moyenne de la classe
de rendement minimal se chiffre a -72,23%. L'écart type des performances de ces unités se chiffre

a 8,38%.

Valeurs centrales et caracteres de dispersion

Performance moyenne -51,91%
Performance maximale -29,16%
Performance minimale -72,23%
Ecart type des performances 8,38%
Etendue des performances 43,07%
Population statistique 106
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Distribution statistique des performances des unités investissant dans des actions
de pays émergents

Performance Nombre d’unités
Classes de rendement Fréquence Fréquence Fréquence Fréquence
absolue relative absolue relative
cumulée cumulée
-80% a -70% 4 3,77% 4 3,77%
-70% a -60% 16 15,09% 20 18,87%
-60% a -50% 62 58,49% 82 77,36%
-50% a -40% 21 19,81% 103 97.17%
-40% a -30% 2 1,89% 105 99,06%
-30% a -20% 1 0,94% 106 100,00%
Total 106 100,00%

L'indice MSCI Emerging Markets Net Index (EUR), indice incluant les dividendes, a réalisé en 2008 une
performance de -50,91%. 28 unités investissant dans des actions de pays émergents, soit 26,42% du
total, ont réalisé une performance supérieure a cet indice. La volatilité de marché pour les actions
des pays émergents se chiffre a 37,49% (source : MSCI Barra, calcul CSSF).

MSCI Emerging Markets Net Index (EUR) 2008
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La population des unités d’OPC investissant dans des actions de pays émergents a réalisé en 2008 en
moyenne un rendement négatif de-1,73% par unité de risque prise en compte. Pour les performances
de la classe de rendement maximal, on a observé en moyenne un rendement négatif de -1,58% par
unité de risque. Pour les performances de la classe de rendement minimal, on a observé en moyenne
un rendement négatif de -1,76% par unité de risque prise en compte.
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Tableau de synthése de la catégorie des unités investissant dans des actions de pays émergents

Performance moyenne -51,91%
Performance maximale -29,16%
Performance minimale -72,23%
Ecart type des performances 8,38%
Etendue des performances 43,07%
Population statistique 106
Performance de I'indice MSCI Emerging Markets Net Index (EUR) -50,91%
Volatilité du marché 37,49%
Nombre d'unités a performance supérieure a I'indice MSCI Emerging Markets 28
Net Index (EUR)

Ratio Sharpe - performance moyenne -1,73
Ratio Sharpe - performance maximale -1,58
Ratio Sharpe - performance minimale -1,76

Sociétés d'investissement autogérées

Au 31 décembre 2008, 198 sociétés d'investissement se sont qualifiées de «société d’investissement
autogérée» (SIAG), contre 193 au 31 décembre 2007 et 102 fin 2006. Ces 198 SIAG représentent
1.567 unités et leurs actifs se chiffrent a EUR 191 milliards.

Sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi modifiée du 20 décembre 2002

Evolution en nombre

En 2008, onze demandes d'agrément en tant que société de gestion conformément aux dispositions
du chapitre 13 de la loi modifiée du 20 décembre 2002 ont été soumises a la CSSF, a savoir :

- sept projets pour la constitution d’une nouvelle société de gestion, dont trois projets d’acteurs qui
n'avaient jusqu’a ce moment pas encore d’établissement au Luxembourg,

- un projet pour la transformation d'une société agréée en tant qu’autre professionnel du secteur
financier (PSF) en société de gestion,

- trois projets pour I'extension de I'autorisation en tant que société de gestion relevant du chapitre
14 de la loi de 2002 a celle de société de gestion relevant du chapitre 13 de la méme loi.

En y ajoutant les deux dossiers de demande d'agrément recus en 2007 et finalisés en 2008, treize
nouvelles entités ont été inscrites au cours de I'année 2008 au tableau officiel des sociétés de gestion
relevant du chapitre 13 de la loi de 2002. Le nombre de sociétés de gestion agréées au 31 décembre
2008 conformément au chapitre 13 s'éléve dés lors a 189 unités.

Evolution du nombre des sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Inscriptions 3 23 47 80 31 13
Retraits / / 1 3 / 4
Total 3 26 72 149 180 189

Cing des treize nouveaux agréments ont été conférés a des acteurs financiers qui s'implantent pour
la premiére fois au Luxembourg. Par ailleurs, tous les nouveaux agréments couvrent exclusivement
I"activité de gestion collective au sens de I'article 77(2) de la loi de 2002.
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Une société de gestion exclusivement active dans la gestion collective a élargi en 2008 son agrément
a la gestion discrétionnaire et au conseil en investissement tandis que quatre sociétés de gestion ont
abandonné leur autorisation pour prester des services auxiliaires.

Evolution du nombre des sociétés de gestion dont I'lagrément couvre, en plus de I'activité de
gestion collective, un ou plusieurs services prévus par I'article 77(3) de la loi de 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Inscriptions 2 6 5 10 4
Abandons du champ / / / / 3 4
d’activités élargi
Total 2 8 13 23 24 21

Origine géographique des sociétés de gestion

Comme par le passé, les sociétés de gestion d’origine allemande et suisse ont continué a dominer
le marché luxembourgeois, suivies par les entités provenant de France et d’Italie. On constate par
ailleurs d'une maniére générale que I'attrait de la place financiére luxembourgeoise dans les pays
limitrophes s’est confirmé en 2008.

Ventilation des sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002 selon leur origine
géographique

Pays 2004 2005 2006 2007 2008
Allemagne 8 15 39 42 46
Belgique 2 4 5 7 8
Canada / / / 1 1
Danemark 1 2 3 3 3
Espagne / 1 2 3 3
Etats-Unis 1 5 7 7 8
France 3 5 14 20 21
Grande-Bretagne 3 6 7 8 10
Gréce / / 1 2 2
Islande / / 1 1 1
Italie 3 8 17 19 20
Japon / / 1 1 1
Liechtenstein / / 1 1 1
Luxembourg / 1 8 9 8
Pays-Bas 2 3 3 4 3
Portugal / / / 2 2
Suéde 2 4 5 6 6
Suisse 1 18 35 44 45
Total 26 72 149 180 189

Actifs gérés

Au 31 décembre 2008, I'actif net total géré par les sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi
de 2002 se chiffre a EUR 1.107,1 milliards, contre EUR 1.476,8 milliards fin 2007, soit une diminution
de 25,0%. Le retrait de capitaux et les performances négatives des principales bourses financiéres
sont a 'origine de cette importante baisse des actifs sous gestion. Compte tenu du patrimoine
global de EUR 1.559,6 milliards investi au 31 décembre 2008 dans des OPC luxembourgeois, les
sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002 gérent 70% du patrimoine global des
OPC luxembourgeois.



Evolution des actifs nets des sociétés de gestion
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(en milliards d’EUR) 2006 2007 2008 Variation

2007/2008

Actifs nets totaux 1.306,0 1.476,8 1.107,1 -25,0%
dont:

en fonds communs de placement 594,6 657,0 479,4 -27,0%

en sociétés d’investissement 711,4 819,8 627,7 -23,4%

Répartition des sociétés de gestion en termes d’actifs sous gestion au 31 décembre 2008

Actifs sous gestion Nombre de sociétés de gestion

2006 2007 2008
< 100 millions EUR 15 32 41
100 - 500 millions EUR 30 26 33
500 - 1.000 millions EUR 13 25 21
1 - 5 milliards EUR 34 40 49
5 - 10 milliards EUR 23 21 17
10 - 20 milliards EUR 16 15 13
> 20 milliards EUR 18 21 15
Total 149 180 189

Evolution de I'effectif

L'effectif total des sociétés de gestion s'éleve a 2.386 personnes au 31 décembre 2008 (2.348
au 31 décembre 2007), ce qui présente une hausse de 38 unités sur un an (+1,60%). Malgré un
environnement économique difficile, I'emploi aupres des sociétés de gestion a relativement bien
résisté a la crise financiere.

Somme des bilans et compte de profits et pertes

La somme des bilans provisoire des sociétés de gestion atteint EUR 6,353 milliards au 31 décembre
2008, contre EUR 7,188 milliards fin 2007 (-11,61%). Cette baisse s'explique par une réduction de
I"activité des sociétés de gestion.

La diminution de I'activité des sociétés de gestion va de pair avec une régression de leurs résultats
nets. Le résultat net agrégé provisoire (avant versement de dividendes intérimaires) s'éléve ainsi
a EUR 1,459 milliards au 31 décembre 2008, contre EUR 2,349 milliards au 31 décembre 2007
(-37,87%). Ce recul trouve son origine dans la diminution des actifs gérés qui comprime les revenus
d’exploitation courants. Du c6té des dépenses, les frais généraux administratifs ont augmenté de
12,35% sur un an.

29 des 189 sociétés de gestion ont accusé une perte fin 2008 (18 en 2007) et la perte agrégée a
évolué a la hausse par rapport a I'année précédente. Pour les sociétés de gestion relevant du
chapitre 13 de la loi de 2002, I'année 2008 est marquée par une baisse sensible de leur rentabilité.
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Expansion internationale

Liberté d’établissement

Trois sociétés de gestion de droit luxembourgeois (six en 2007) ont introduit en 2008 un dossier en
vue d’établir une succursale a I'étranger :

- Berenberg Lux Invest S.A. a ouvert une succursale en Allemagne,

- Dexia Asset Management Luxembourg S.A. a ouvert une succursale en Autriche, et

- Natixis Global Associates a ouvert une succursale en France.
En revanche, la société de gestion Creutz & Partners Global Asset Management S.A. a fermé sa
succursale allemande au 31 décembre 2008.

Au 31 décembre 2008, les sociétés de gestion suivantes sont présentes au moyen d’une succursale
dans un ou plusieurs pays étrangers.

- Assenagon Asset Management S.A. Allemagne

- Berenberg Lux Invest S.A. Allemagne

- Casa 4 Funds Luxembourg European Asset Management Suisse

- Dexia Asset Management Luxembourg S.A. Allemagne, Autriche, Espagne,
Italie, Pays-Bas, Pologne, Suede,
Suisse

- Eurizon Capital S.A. Chili, Singapour

- Fortis Investment Management S.A. Gréce

- JPMorgan Asset Management (Europe) S.a r.l. Allemagne, Autriche, Espagne,

France, Gréce, Italie, Pays-Bas, Suede

- Natixis Global Associates France

A noter qu’Eurizon Capital S.A. a pris la décision de fermer sa succursale au Chili au cours du premier
semestre 2009.

Aucune société de gestion originaire d'un autre Etat membre de I'Union européenne n’a établi de
succursale au Luxembourg au cours de I'année 2008.

Libre prestation de services

Cing sociétés de gestion de droit luxembourgeois ont notifié en 2008 leur intention d’exercer leurs
activités dans un ou plusieurs pays de I'Union européenne par voie de libre prestation de services.
Ces notifications concernaient des activités de marketing ainsi que la gestion de fortunes et autres
services auxiliaires.

En 2008, le nombre de notifications de libre prestation de services sur le territoire luxembourgeois
émanant de sociétés de gestion ayant leur siege dans un autre Etat membre de I'Union européenne
a évolué a la baisse par rapport a 2007. En effet, douze sociétés de gestion d’origine communautaire,
contre 23 en 2007, ont notifié leur intention d'offrir des services au Luxembourg par voie de libre
prestation de services. La majorité de ces notifications émanaient de sociétés de gestion d'origine
francaise et espagnole et portaient sur la gestion collective et la gestion discrétionnaire.
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Bureaux de représentation

En 2008, trois sociétés de gestion ont ouvert un bureau de représentation a I'étranger :

- AllianceBernstein (Luxembourg) S.A. Suisse
- Institutional Trust Management Company S.a r.l. Italie
- Sparinvest S.A. Pays-Bas, Suede

En revanche, Fortis Investment Management S.A. et Okoworld Lux S.A. ont fermé leur bureau de
représentation respectivement en Suisse et en Allemagne.

Pratique de la surveillance prudentielle

Application de la directive MiFID

Suite a I'entrée en vigueur de la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d’instruments financiers et
modifiant, entre autres, la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif,
certaines sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002 tombent désormais dans le
champ d'application des directives MiFID 2004/39/CE et 2006/73/CE. Il s’agit plus particulierement des
sociétés de gestion dont I'agrément couvre en plus un ou plusieurs services visés par I'article 77(3)
de la loi de 2002, a savoir la gestion de portefeuilles d’investissement sur une base discrétionnaire
et individualisée dans le cadre d’'un mandat donné par les investisseurs, le conseil en investissement
ainsi que la garde et I'administration pour des parts d'OPC.

a) Applicabilité des circulaires CSSF 04/155 et IML 98/143 aux sociétés de gestion

Les sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002 autorisées a fournir les services
visés par I'article 77(3) tombent dans le champ d’application de la circulaire CSSF 07/307 qui dispose,
entre autres, au point 20 que les circulaires CSSF 04/155 relative a la fonction Compliance et IML
98/143 relative au contréle interne leur sont applicables. Par conséquent, le respect de ces circulaires
doit étre vérifié par le réviseur d’'entreprises.

b) Vérification du respect des régles de conduite et des regles organisationnelles au niveau de la
succursale d’une société de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002 dont I'agrément
couvre un champ d’activités élargi

L'article 32 de la directive MiFID (2004/39/CE) fixe le cadre pour le contréle du respect des régles
organisationnelles et des regles de conduite au niveau des succursales d’établissements de crédit et
d’entreprises d’investissement de droit luxembourgeois. Il en découle plus particulierement que les
autorités du pays d'accueil de la succursale sont responsables pour la vérification, entre autres, des
régles de conduite.

L'article 66 de la directive MiFID énumére les articles qui s'appliquent aux sociétés de gestion dont
I'agrément couvre un champ d’activités élargi. Comme cet article ne fait pas référence a I'article
32 précité, la CSSF considere que les autorités du pays d’accueil de la succursale d’'une société de
gestion ne sont pas responsables pour vérifier le respect des régles de conduite.

Toutefois, la CSSF considére que les dispositions des articles 13 (régles organisationnelles) et 19 (regles
de conduite) s'appliquent aux succursales de sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de
2002. Elle est par conséquent d’avis que l'audit interne de la société de gestion luxembourgeoise
doit controler et couvrir dans son rapport d'audit interne le respect des régles de conduite et des
régles organisationnelles par les succursales.
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Exigence de fonds propres due au titre du risque opérationnel

En référence a la partie XV de la circulaire CSSF 07/290, les sociétés de gestion dont I'agrément
couvre la gestion discrétionnaire peuvent soumettre a la CSSF une demande de dérogation pour
étre exemptées du calcul de I'exigence de fonds propres due au titre du risque opérationnel selon
I'une des trois méthodes suivantes : I'approche indicateur de base, I'approche standard ou les
approches par mesure avancée.

Cette demande de dérogation doit étre accompagnée d’'un descriptif des politiques et processus
mis en place permettant a la société de gestion d’'évaluer et de gérer son exposition au risque
opérationnel, y compris aux événements graves ayant une faible probabilité. Par ailleurs, la société
de gestion doit mettre en place des plans d'urgence et de poursuite de I'activité visant a assurer sa
capacité a limiter les pertes et a ne pas interrompre son activité en cas de perturbation grave.

Investissement des fonds propres

En ce qui concerne le remploi des fonds propres légalement requis d’une société de gestion, la CSSF
exige que ces fonds soient a disposition permanente de la société de gestion et mobilisables en cas
de besoin. Il en résulte que les fonds propres ne peuvent étre utilisés ni a des fins de placement
aupreés de |'actionnaire, ni a des fins de financement d’un prét accordé a I'actionnaire. Sous réserve
de l'obligation du principe «en bon pére de famille», il est toutefois admissible que les fonds en
question soient placés pour les besoins du fonctionnement de la société de gestion.

Circulaire CSSF 08/356 concernant les régles applicables aux organismes de placement
collectif lorsqu’ils recourent a certaines techniques et instruments qui ont pour objet les

valeurs mobiliéres et les instruments du marché monétaire

Les techniques et instruments visés par la circulaire CSSF 08/356 sont les opérations de prét de titres,
les opérations a réméré et les opérations de prise/mise en pension. Ces techniques et instruments
doivent étre employés par I'organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) aux
fins d'une gestion efficace du portefeuille.

La circulaire a pour objet de préciser les conditions et limites endéans desquelles un OPCVM est
autorisé a recourir aux techniques et instruments précités. Les conditions et limites énoncées dans
la circulaire s'appliquent, en principe, aussi aux OPC soumis a la partie Il de la loi modifiée du 20
décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif.

La circulaire délimite le risque de contrepartie de I'OPCVM envers une seule et méme contrepartie
dans une ou plusieurs opérations de prét de titres, réméré et/ou de mise/prise en pension et permet
a I'OPCVM de prendre en considération une sGreté adéquate pour pouvoir réduire ce risque. En
méme temps, elle fournit des précisions sur la forme que doit adopter cette slreté et les exigences
gue I'OPCVM doit respecter pour pouvoir la prendre en considération. En ce qui concerne les slretés
données sous forme d’espéces, elle permet aux OPCVM de réinvestir celles-ci tout en posant des
limites au réinvestissement.

Finalement, la circulaire précise le type d'information que I'OPCVM doit divulguer dans son
prospectus et ses rapports financiers lorsqu’il recourt a ces techniques et instruments.
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Circulaire CSSF 08/371 concernant la transmission électronique a la CSSF des prospectus
et des rapports financiers des OPC et des FIS

A partir du 1°¢" janvier 2009, les OPC et les FIS de droit luxembourgeois sont obligés a transmettre
a la CSSF sous forme électronique, via la plateforme d'échange e-file, les prospectus, prospectus
simplifiés, documents d’émission et rapports financiers.

Un visa est apposé sur les prospectus, prospectus simplifiés et documents d’émission qui se traduit
par:

- une «estampille» électronique ajoutée sur la premiére page du prospectus ; cette estampille
comporte un numéro de visa, l'indication que «l’apposition du visa ne peut en aucun cas servir
d’argument de publicité», la date du visa, I'émetteur du visa, a savoir la CSSF, et la signature
numérisée d'un directeur de la CSSF;

- une signature électronique de la CSSF moyennant un certificat SSL émis par Luxtrust qui est
I"autorité de certification au Luxembourg en matiére de signature électronique.

Les prospectus, prospectus simplifiés et documents d’émission électroniques ainsi visés sont retournés
au déposant via la plateforme e-file.

Les prospectus électroniques visés des OPC relevant de la partie | de la loi modifiée du 20 décembre
2002 sont accompagnés d'une lettre d'attestation conformément aux dispositions de la circulaire
CSSF 07/277 concernant la procédure de notification en application des lignes de conduite de CESR.
Cette attestation est signée par la CSSF avec le méme certificat Luxtrust.

La validité de la signature électronique peut étre vérifiée sur tout ordinateur ayant accés au site
Internet de Luxtrust (www.luxtrust.lu) a condition d’avoir intégré le certificat public de la CSSF dans
Adobe Reader. Ce certificat public peut étre téléchargé sur le site Internet de la CSSF (www.cssf.lu)
a la rubrique «Prospectus électroniques OPC/FIS».

Circulaire CSSF 08/372 concernant les lignes de conduite applicables au dépositaire d'un
fonds d’investissement spécialisé adoptant des stratégies d'investissement alternatives,
dans le cas ou ce fonds a recours aux services d'un prime broker

La circulaire a pour objet d’énoncer les lignes de conduite devant permettre au dépositaire d'un FIS
recourant, dans le cadre de I'utilisation de produits dérivés ou de la mise en ceuvre de stratégies
d'investissement alternatives, au service d'un prime broker, d’accomplir sa mission de surveillance en
conformité avec les dispositions de la loi du 13 février 2007. Tout en rappelant que la responsabilité
du choix et du champ d'implication du prime broker revient a I'organe de gestion en cas de FIS
sociétaire ou a la société de gestion en cas de FIS organisé comme fonds commun de placement, la
circulaire définit les criteres a vérifier par la banque dépositaire en vue de la sélection d'un prime
broker, précise les éléments d’organisation des relations entre le dépositaire et le prime broker et
prévoit que les documents de vente de FIS renseignent de maniere adéquate les investisseurs sur le
role du prime broker et les risques afférents.

Circulaire CSSF 08/380 relative aux lignes de conduite du Comité européen des
régulateurs des marchés de valeurs mobilieres (CERVM-CESR) concernant les actifs
éligibles des OPCVM

La circulaire porte a l'attention des OPCVM relevant de la partie | de la loi modifiée du 20
décembre 2002 la publication d'une version modifiée des lignes de conduite émises par CESR sous
la dénomination «CESR’s guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS - March 2007
(Updated September 2008)» (réf. : CESR/07-044b).
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Cette version annule et remplace le document «CESR’s guidelines concerning eligible assets for
investment by UCITS - March 2007», réf. : CESR/07-044, présenté dans la circulaire CSSF 08/339.

La nouvelle version ne modifie que le 1¢" paragraphe du point 24 relatif aux techniques et instruments
employés aux fins d'une gestion efficace du portefeuille et vise a clarifier I'interdiction pour les
OPCVM d’effectuer des opérations de vente a découvert physiques (physical short-selling).

Surveillance prudentielle

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 l'application des lois et reglements relatifs aux OPC. Le but de cette surveillance est d'assurer la
protection adéquate des investisseurs ainsi que la stabilité et la sécurité du secteur des OPC.

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 Iégislatives, 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 :

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

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

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

- I'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 I'inobservation des regles de placement qui sont applicables aux OPC,

- les contréles sur place effectués par les agents de la CSSF.
Moyens de controle

Contréle des rapports financiers semestriels et annuels

Il résulte des contrdles des rapports financiers semestriels et annuels effectués par la CSSF que ces
rapports sont en général établis conformément aux prescriptions Iégales en la matiere.

Contréle des renseignements financiers destinés a la CSSF et au STATEC

Conformément a la circulaire IML 97/136 et sur base de l'article 118 de la loi de 2002, les
administrations centrales des OPC luxembourgeois doivent transmettre par voie électronique a la
CSSF des renseignements financiers mensuels (tableaux O 1.1.) et annuels (tableaux O 4.1. et 0 4.2.).
Le délai de communication pour les renseignements financiers mensuels est de vingt jours apreés
la date de référence qui est en principe le dernier jour de chaque mois. Pour les renseignements
financiers annuels, la date de référence est la date de cléture de |'exercice social et le délai de
communication est de quatre mois.
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En ce qui concerne les renseignements financiers mensuels, la CSSF considére que les OPC doivent,
d'une part, scrupuleusement observer le délai imparti pour la remise du tableau O 1.1. et, d'autre
part, porter le soin nécessaire a la confection du tableau précité de facon a assurer qu'il soit correct
quant a sa forme et quant a son contenu. A titre indicatif, on peut mentionner que le format et le
contenu d’environ 12.000 fichiers, représentant prés de 28.000 types d'actions/parts, sont controlés
chaque mois.

Enquétes menées en matiére de Late Trading et de Market Timing

Conformément a la circulaire CSSF 04/146 concernant la protection des OPC et de leurs investisseurs
contre les pratiques de Late Trading et de Market Timing, la CSSF a été saisie en 2008 d'une
déclaration potentielle de Market Timing et d'une déclaration de Late Trading. Aprés examen, un
dossier a déja pu étre cl6turé en 2008.

Entrevues

Au cours de |'année 2008, 201 entrevues ont eu lieu entre les représentants de la CSSF et les
intermédiaires d'OPC. Ces entrevues ont porté sur la présentation de nouveaux projets d'OPC, sur
des restructurations d'OPC, mais aussi sur I'application de la Iégislation et de la réglementation des
OPC.

Circulaire CSSF 02/77 concernant la protection des investisseurs en cas d’erreur de calcul
de la VNI et de réparation des conséquences de I'inobservation des régles de placement

Déclarations faites en 2008 sur base de la circulaire CSSF 02/77

En 2008, la CSSF arequ 2.233 déclarations sur base de la circulaire CSSF 02/77, contre 1.292 déclarations
en 2007, soit une hausse considérable de 73%.

Parmi ces déclarations, 714 cas (393 cas en 2007) se sont rapportés a des erreurs de calcul de la VNI
et 1.519 cas (899 cas en 2007) a des inobservations des regles de placement.

Evolution du nombre des cas d’erreur de calcul de la VNI et d’inobservation des régles de
placement déclarés a la CSSF au cours des trois derniéres années

Nombre
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En ce qui concerne le nombre de cas d'erreur de calcul de la VNI, la tendance a la hausse qui
se discernait depuis 2005 se confirme en 2008. Si le nombre de déclarations n’augmentait que
légérement jusqu’en 2007, une hausse de 82% est a relever pour 2008, soit une des hausses les plus
importantes depuis I'entrée en vigueur de la circulaire. Cette augmentation ne peut s’expliquer
uniquement par le nombre croissant d’OPC inscrits, mais trouve ses origines également dans les
turbulences que les marchés financiers ont connues au cours des derniers mois.

Le nombre de cas d'inobservation des régles de placement connait également une hausse
considérable de I'ordre de 69%.

En ce qui concerne plus particulierement les déclarations recues en 2008, 301 des 714 cas déclarés
d’erreur de calcul de la VNI et 333 des 1.519 cas déclarés d'inobservation des regles de placement
n‘ont pas encore pu étre cloturés au 31 décembre 2008. La raison en est que la CSSF est en attente
soit d'informations supplémentaires, soit du ou des rapports du réviseur d'entreprises, de la lettre
de recommandations ou bien du rapport sur la révision de I'activité de I'OPC lorsque la procédure
simplifiée prévue par la circulaire CSSF 02/77 est appliquée.

En effet, depuis I'entrée en vigueur de la circulaire CSSF 02/77, une procédure simplifiée est
d'application lorsque, suite a une erreur de calcul de la VNI ou suite a I'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.

Dans ce cas, un plan de redressement ne doit pas étre soumis a la CSSF, mais I’administration centrale
doit avertir la CSSF de I'erreur de calcul ou de I'inobservation et prendre rapidement toutes les
mesures nécessaires pour redresser I'erreur de calcul ou I'inobservation et procéder a la réparation
des dommages. Lors de son audit annuel, le réviseur d’entreprises de I'OPC doit procéder a une
revue du processus de correction et déclarer dans son rapport sur la révision de I'OPC si, a son avis,
le processus de correction est ou non pertinent et raisonnable.

Pour 2008, 446 cas sur les 714 cas d'erreur de calcul de la VNI ont pu appliquer la procédure simplifiée
(276 cas sur 393 cas en 2007). 539 cas sur les 1519 cas d’inobservation des régles de placement ont
également appliqué la procédure en question (281 cas sur 899 cas en 2007).

Le graphique suivant met en évidence la proportion des cas de procédure simplifiée par rapport aux
déclarations recues sur les trois dernieres années.
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Procédure simplifiée
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Ainsi, pour I'année 2008, 62% des déclarations d’erreur de calcul de la VNI tombent dans le champ
d'application de la procédure simplifiée (70% en 2007 et 68% en 2006). En ce qui concerne les
cas d'inobservation des regles de placement, 35% des cas remplissent les critéres de la procédure
simplifiée (31% en 2007 et 27% en 2006) et 56% des cas ont pu étre régularisés en ne lésant ni les
investisseurs ni les OPC (62% en 2007 et 65% en 2006).

Le graphique suivant reprend en détail les déclarations faites au cours de I'année 2008.

Evolution des erreurs et inobservations signalées en 2008
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10% des déclarations ont été faites au cours du mois d’avril 2008. Ceci peut entre autres s'expliquer
par le fait que les travaux de finalisation pour la cl6ture de I'exercice social débutent a ce moment
et que le réviseur d’entreprises constate alors les erreurs de calcul de la VNI ou les inobservations des
restrictions de placement qui n‘ont pas été détectées précédemment. En outre, 35% des déclarations
ont été faites au cours des mois d’octobre a décembre 2008. Ceci peut s’expliquer par les turbulences

sur les marchés financiers.

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 la VNI qui ont été signalées en
2008.

Evolution de I'origine des erreurs de calcul de la VNI en 2008
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Au cours de la période concernée, les erreurs de calcul de la VNI sont dans 18% des cas dues a des
pricing errors, dans 30% des cas a des erreurs de comptabilisation et dans 8% des cas a des erreurs
de calcul de frais et provisions. Parmi les autres origines d'erreurs, il y a lieu de signaler les problémes
liés aux opérations sur titres qui représentent 6% des cas signalés et les erreurs d’évaluation de
swaps et de futures qui représentent 12% des erreurs de calcul de la VNI.

Le tableau suivant montre I'évolution de I'origine des erreurs de calcul de la VNI a partir de 2006.
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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. La hausse déja constatée
en 2007 du nombre d’erreurs dues a des problémes au niveau de I'évaluation des swaps/futures
se confirme en 2008. Par contre, I'augmentation des erreurs ayant pour origine les opérations sur
titres, constatée depuis 2006, ne se confirme pas en 2008 et affiche méme une baisse de 7%. Le
nombre d'erreurs au niveau des frais et provisions augmente légérement en 2008.

A noter que les déclarations recues au cours de I'année 2008 ne se rapportent pas toujours aux erreurs
ou inobservations effectivement survenues en 2008. En effet, elles peuvent également concerner
des erreurs ou des inobservations qui ont été constatées en 2008, mais qui se rapportent a des
erreurs ou a des inobservations antérieures, ce qui est mis en évidence sur le graphique suivant.
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Sur les 2.233 déclarations recues en 2008, des inobservations qui s'étaient déja produites soit en 2001,
en 2002 ou en 2003 représentaient a chaque fois 0,1%. Respectivement 0,4%, 1,3% et 27,9% des
déclarations concernaient des erreurs ou inobservations qui s'étaient produites en 2005, en 2006
et en 2007 tandis que 67,0% concernaient des erreurs ou inobservations qui ont effectivement eu
lieu en 2008.

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 2007
et 2008. A préciser qu'il se base sur les données de la CSSF respectivement au 31 décembre 2007 et
au 31 décembre 2008 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

2007 2008 2007 2008
EUR 3.253.241,53 5.400.901,01 3.142.331,54 7.439.544,87
usD 4.747.222,19 5.181.765,38 3.412.389,02 3.244.553,74
GBP 6.359,93 4.015,33 109.911,09 85.202,42
CHF - 10.210,10 - 267.422,78
Autres devises 488.096,45 29.849,35 205.190,56 66.648,62
Total (en EUR**) 6.974.806,52 9.232.525,22 5.815.444,94 10.173.285,82

Indemnisations suite a des inobservations des régles de placement

Investisseurs OPC/Compartiment

2007 2008 2007 2008
EUR 3.564,09 1.381,74 1.887.615,92 4.671.131,43
usb - - 2.124.264,02 1.490.522,27
GBP - - 5.783,05 22.648,40
CHF - - 13.863,53 67.712,00
Autres devises - - 10.416,12 46.769,06
Total (en EUR**) 3.564,09 1.381,74 3.814.166,39 5.908.039,95

converties en EUR au taux de change respectivement du 31 décembre 2008 et du 31 décembre 2007.

taux de change respectivement du 31 décembre 2008 et du 31 décembre 2007.

La hausse des montants des indemnisations suite a des cas d’inobservation des régles de
placement qui se dessinait depuis 2006 se confirme en 2008. Cette hausse s'explique notamment
par I'augmentation des déclarations recues en cours d’année, mais il y a lieu de relever que les
montants d'indemnisation engendrés par uniquement onze inobservations des régles de placement
représentent 56% du montant total payé aux compartiments.

La hausse au niveau des montants des indemnisations suite a des erreurs de calcul de la VNI s’explique
notamment par la forte hausse du nombre d’erreurs déclarées. Cependant, il y a lieu de relever que
les montants d'indemnisation engendrés par 33 erreurs de calcul de la VNI représentent 61% du
montant total payé aux investisseurs et 59% du montant total payé aux compartiments.

Aucune déclaration ne concernait des erreurs ou des inobservations qui s'étaient produites en 2004.
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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 113 de la loi de 2002.

L'analyse porte sur les données de I'exercice 2007 qui sont plus pertinentes. En effet, la plupart
des OPC cloturent leur exercice social le 31 décembre de sorte que ce sont les données relatives a
I'année 2007 qui sont établies par la CSSF en 2008.

Comme au coursdesannées précédentes, beaucoup de lettresde recommandations, asavoir 69%, 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. 20% sont des lettres de recommandations
proprement dites par lesquelles les réviseurs d’entreprises ont relevé des irrégularités de différentes
natures. 11% des lettres de recommandations font encore défaut.

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 légales ou réglementaires, les erreurs de calcul de la VNI, les cas de non-respect de la
politique d’investissement et les problemes au niveau de I'organisation des OPC.

Rapports sur la révision de I'activité des OPC

La circulaire CSSF 02/81 du 6 décembre 2002 a fixé 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 législation relative aux OPC. La circulaire, 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.

Le rapport sur la révision de I'activité de I'OPC, introduit par la circulaire CSSF 02/81, a pour objectif
de rendre compte des constatations que le réviseur d’entreprises a faites au cours de son controle,
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.).

Ces rapports permettent a la CSSF de renforcer la surveillance des OPC dans la mesure notamment
ou ils fournissent des informations détaillées sur I'organisation d'un OPC et sur ses relations avec
I'administration centrale, la banque dépositaire ou tout autre intermédiaire.

Application de la législation relative aux OPC

Dépot du résidu de liquidation d’un OPC a la Caisse de Consignation

L'article 107 de la loi modifiée du 20 décembre 2002 dispose qu’en cas de liquidation volontaire
ou forcée d'un OPC, les sommes et valeurs revenant a des titres dont les détenteurs ne se sont pas
présentés lors de la cl6ture des opérations de liquidation sont déposées a la Caisse de Consignation
au profit de qui il appartiendra.

La CSSF considére que la cléture de la liquidation d'un OPC doit en principe intervenir endéans un
délai de neuf mois a partir de la décision du conseil d’administration relative a la mise en liquidation.
Lorsque le processus de liquidation d'un OPC ou d'un compartiment ne peut étre cl6turé endéans
un délai de neuf mois, une demande de dérogation écrite est a soumettre a la CSSF avec le détail
des raisons pour lesquelles la cloture de la liquidation ne peut étre prononcée.
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Deés que la cléture de la liquidation d'un OPC est décidée, peu importe si cette décision est prise
avant I’échéance des neuf mois ou a une date ultérieure, I'éventuel résidu doit étre déposé dans les
meilleurs délais auprés de la Caisse de Consignation.

Le méme principe s'applique pour les OPC a compartiments multiples lors de la fermeture d'un
ou de plusieurs compartiments. La note de I'Institut Monétaire Luxembourgeois du 29 mars 1993
concernant la procédure de fermeture d'un compartiment d’'un OPC a compartiments multiples est
donc révisée sur ce point.

Détermination de l'utilisation de la limite de risque de contrepartie découlant du recours
aux instruments financiers dérivés de gré a gré en présence de saretés financieres
(collatéral financier) en application de I'article 43(1) de la loi de 2002 et de la circulaire
CSSF 07/308

La section 111.2.3.1. de la circulaire CSSF 07/308 pose les principes de calcul a appliquer par les OPCVM
lorsqu’ils calculent le risque de contrepartie lié aux instruments financiers dérivés de gré a gré. Ce
calcul se décline en trois étapes consistant (1) a déterminer le coGt de remplacement actuel, (2) a
déterminer le risque de crédit potentiel futur et (3) a appliquer a lasomme du colt de remplacement
actuel et du risque de crédit potentiel futur un facteur de pondération.

Pour les OPCVM recevant de la part de la contrepartie des sUretés financiéres a des fins de réduction
du risque de contrepartie, le calcul en trois étapes peut étre résumé a I'aide de la formule suivante
pour une position donnée sur instrument dérivé de gré a gré :

[((cott de remplacement actuel) + (notionnel / sous-jacent x add-on)) — (collatéral x (1-décote))] x
facteur de pondération

avec:
- colt de remplacement actuel co(t de remplacement actuel des contrats a valeur positive
déterminé par évaluation au prix de marché
(mark-to-market)
- notionnel / sous-jacent montant du principal notionnel ou de I'actif sous-jacent
du contrat
- add-on facteur a appliquer au montant du principal notionnel
ou de I'actif sous-jacent afin de calculer le risque
de crédit potentiel futur
- collatéral valeur de marché des sretés financieres recues
de la part de la contrepartie
- décote facteur a appliquer a la valeur de marché des sUretés
financieres reques qui présentent un risque de variation
de prix non négligeable (y compris risque d’asymétrie
de devises)
- facteur de pondération facteur de pondération a appliquer a la somme du cott

de remplacement actuel et du risque de crédit potentiel
futur aprés déduction des sGretés financieres recues ;
ce facteur prend une valeur de 20% ou 50%.

Les différents facteurs entrant dans la détermination du risque de contrepartie se trouvent davantage
précisés au niveau de la section 111.2.3.1.de la circulaire précitée.
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Saretés financieres éligibles a des fins d’atténuation du risque de contrepartie lié aux
instruments financiers dérivés de gré a gré - circulaires CSSF 07/308 et CSSF 08/356

La CSSF tient a préciser que les types de stretés financiéres éligibles en application de la section Il.b)
de la circulaire CSSF 08/356 peuvent également étre utilisés par les OPCVM a des fins d’atténuation
du risque de contrepartie découlant de I'utilisation d’instruments financiers dérivés de gré a gré.
Plus particulierement, les parts d’'OPC et d’'OPCVM répondant aux critéres des points (iii) et (iv) de la
section Il.b) de la circulaire CSSF 08/356 rentrent également dans le périmetre des stretés financiéeres
considérées par la CSSF comme éligibles sous la circulaire CSSF 07/308.

La CSSF rappelle que les stretés financieres recues ne peuvent étre prises en considération a des
fins d’atténuation du risque de contrepartie lié aux instruments financiers dérivés de gré a gré que
lorsqu’elles présentent un niveau de diversification adéquat. La condition de la diversification devra
étre appréciée par rapport au niveau de risque et a la liquidité des sGretés financiéres recues par
I"OPCVM.

Indice financier

La CSSF a décidé que I'appréciation relative a la qualification d'un indice financier spécifique comme
actif sous-jacent a un instrument financier dérivé au sens de I'article 41(1)g) de la loi modifiée du
20 décembre 2002, sur base des critéres de l'article 9 du réglement grand-ducal du 8 février 2008
et de la circulaire CSSF 08/380 sur les lignes de conduite du Comité européen des régulateurs des
marchés de valeurs mobilieres (CESR) concernant les actifs éligibles des OPCVM, incombe aux
dirigeants de 'OPCVM concerné et ne nécessite dés lors pas de reconnaissance préalable de I'indice
financier de la part de la CSSF.

Dans ce contexte, la CSSF doit disposer d'une description détaillée de la méthodologie adoptée par
la société de gestion de 'OPCVM ou par la SICAV autogérée en rapport avec la due diligence qui
est effectuée lorsque la politique de placement de I'OPCVM se caractérise par une exposition sur
un indice financier. Cette méthodologie doit assurer que I'indice concerné se qualifie comme indice
financier au sens de I'article 9 du réglement précité ou au sens de la circulaire CSSF 08/380.

La méthodologie ne doit pas étre soumise pour tout OPCVM de maniére individuelle, mais elle peut
étre soumise pour le compte d’une société de gestion pour I’ensemble des OPCVM qu’elle gére.

La CSSF souligne que la qualification d'un indice donné comme indice financier reléve de la
responsabilité de I'OPCVM. Celui-ci doit évidemment étre en mesure de fournir a posteriori a la
CSSF, sur demande, des justifications de la position adoptée.
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Fonds de pension

Au 31 décembre 2008, treize fonds de pension soumis a la loi modifiée du 13 juillet 2005 relative aux
institutions de retraite professionnelle sous forme de société d'épargne-pension a capital variable
(sepcav) et d'association d’'épargne-pension (assep) sont inscrits sur la liste officielle des fonds de
pension.

Les actifs de ces fonds de pension s'élevent a EUR 286 millions a la fin de I'année 2008 par rapport
a EUR 266 millions au 31 décembre 2007.

L'année 2008 n'a pas vu de nouvelles inscriptions sur la liste officielle. De maniere générale, on peut
dire que le secteur des fonds de pension a stagné au cours des derniéres années. Ainsi, le marché
des fonds de pension paneuropéens n’a pas évolué aprés |'entrée en vigueur le 23 septembre 2005
de la directive 2003/41/CE concernant les activités et la surveillance des institutions de retraite
professionnelle (directive IRP) qui confere un passeport européen aux institutions de retraite
professionnelle.

Pour 2009, la CSSF s’attend a une évolution plus dynamique de I'activité des fonds de pension,
aussi bien via le développement des activités des fonds de pension existants que via la création de
nouvelles entités au Luxembourg.

Gestionnaires de passif

Aucune nouvelle inscription n'a été enregistrée en 2008 sur la liste officielle des professionnels
agréés pour exercer |'activité de gestionnaire de passif pour les fonds de pension soumis a la loi
modifiée du 13 juillet 2005. Par conséquent, le nombre de gestionnaires de passif de fonds de
pension agréés par la CSSF s'éléve a douze au 31 décembre 2008.

Travaux en cours au niveau du Comité européen des contréleurs des assurances et des
pensions professionnelles (CEIOPS)

Suite a I'exercice de mapping des approches prudentielles des différents Etats membres dans les
principaux domaines relevant du volet de la réglementation et des principes applicables en matiére
de surveillance prudentielle des activités des institutions de retraite professionnelle, le Comité des
retraites professionnelles de CEIOPS a publié en avril 2008 un rapport qui traite des différentes
maniéres de mise en ceuvre des domaines clés de la directive IRP dans les Etats membres. Le rapport
conclut a la nécessité de travaux supplémentaires pour trouver une interprétation commune des
dispositions de la directive. Il peut étre consulté sur le site Internet de CEIOPS (www.ceiops.eu).

Un deuxiéme rapport, publié au début du mois d’avril 2008, porte sur un mapping out des aspects
statiques (hypotheses d’évaluation) et dynamiques (mécanismes d’ajustement/de protection)
des activités de financement des régimes de pension a travers la zone EEE, afin d’examiner les
systémes en place dans les Etats membres en vue d’assurer la solvabilité des institutions de retraite
professionnelle.

La Commission européenne doit évaluer ces rapports par rapport a la directive IRP dans le but
d’envisager, le cas échéant, une modification des dispositions pertinentes du texte de la directive.
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CEIOPS a dressé un premier bilan sur le fonctionnement du Protocole de Budapest' dans lequel il a
évalué |'efficacité de la procédure de notification entre Etats membres et analysé divers problémes
définitionnels. Il est prévu de publier un protocole révisé en novembre 2009.

Par ailleurs, un rapport supplémentaire sur les dispositions applicables dans les Etats membres en
matiére de sous-traitance (outsourcing) a été rédigé.

Une analyse a également été réalisée sur le contenu du droit social et du travail applicable aux
institutions de retraite professionnelle dans les Etats membres.

En 2009, le Comité des retraites professionnelles mettra en place le suivi a donner aux constatations
etrecommandations issues des rapports précités et poursuivra ses activités de collecte d'informations
sur plusieurs autres sujets. La publication de rapports sur les exigences en matiére de contréle
interne et de gestion des risques en relation avec les institutions de retraite professionnelle est
également prévue.

CEIOPS développera par ailleurs un outil de références législatives portant sur les activités de
fourniture de retraites professionnelles des régimes de pension ou des institutions pour lesquels
I"application de la directive n’est ni couverte, ni explicitement exclue.

La publication d'un document traitant des aspects pratiques des diverses interprétations de la
définition du concept d’activités transfrontaliéres et des implications de cette définition sur la
surveillance prudentielle des activités transfrontaliéres des institutions de retraite professionnelle
(IRP) et la protection des affiliés et bénéficiaires est en principe prévue pour automne 2009. En
méme temps, un rapport sur les implications des diverses approches nationales en matiére d’activités
transfrontaliéres des IRP concernant le cantonnement des actifs et des engagements dans des
situations de stress devrait étre établi.

Il convient finalement de relever que CEIOPS publie des communiqués périodiques sur le
développement des activités transfrontalieres des institutions de retraite professionnelle
(www.ceiops.eu).

Protocol relating to the Collaboration of the Relevant Competent Authorities of the Member States of the European Union
in Particular in the Application of the Directive 2003/41/EC of the European Parliament and of the Council of 3 June 2003
on the Activities and Supervision of Institutions for Occupational Retirement Provision (IORPs) Operating Cross-Border
(http://www.ceiops.org/media/files/publications/protocols/CEIOPS-DOC-08-06BudapestProtocol.pdf).
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Au cours de I'année 2008, la CSSF a recu 59 dossiers de SICAR demandant I'inscription sur la liste
officielle des SICAR tenue par la CSSF, soit un recul de 17% par rapport a 2007. Cinq dossiers ont été
abandonnés en cours d’instruction suivant le souhait des initiateurs respectifs.

Le nombre des SICAR inscrites sur la liste officielle de la CSSF est passé de 182 au 31 décembre 2007 a
221 au 31 décembre 2008. A cette date, une quarantaine de dossiers étaient encore en cours de
traitement.

Une premiére analyse des chiffres disponibles pour la cl6ture au 31 décembre 2008 indique que
le secteur des SICAR a été fortement ébranlé par la crise, a I'instar de certains autres secteurs du
monde financier. Alors que les SICAR sont tenues d'évaluer leurs actifs a la juste valeur, on constate
dans un certain nombre de cas une baisse significative des valorisations. Par ailleurs, on assiste a la
mise en veilleuse de certains projets de SICAR ou, dans d’autres cas, a une suspension du processus
de collecte de fonds.

La CSSF s'attend des lors pour 2009 a un ralentissement de la croissance du nombre de SICAR ainsi
qu’a I'arrét d'activités d'un certain nombre de SICAR existantes.

Les graphiques suivants montrent, pour les 221 SICAR inscrites sur la liste officielle au 31 décembre
2008, la répartition selon les différentes politiques d'investissement ainsi que la répartition des
stratégies d'investissement.

En ce qui concerne la politique d'investissement, le graphique fait ressortir une légére préférence
pour le private equity, suivi du venture capital, néanmoins sans pouvoir en déduire une vraie
tendance pour une politique d’investissement précise.

Politique d’investissement

Public-to-private : 2 Mezzanine : 8

Private equity : 119 Venture capital : 92

En ce qui concerne la stratégie d'investissement inhérente a ces SICAR, on constate que les SICAR
choisissent soit de se limiter au niveau de la politique a une stratégie particuliere (buy, build and
sell, buyouts, mezzanine financing, risk capital funds, etc.), soit de retenir une combinaison de
stratégies généralement utilisées dans le domaine du capital a risque.
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Stratégie d’investissement

Mezzanine instruments : 13

Buy, build and

sell (BBS) : 135 Buyout instruments : 30

Risk capital funds (RCF) : 43

Au niveau de la répartition sectorielle, on constate que 110 SICAR préferent ne pas se limiter a un
secteur d'investissement particulier. Parmi les SICAR affichant une politique spécialisée, on peut
relever une certaine concentration sur les secteurs immobiliers et technologiques.

De plus, durant I'année 2008, on a constaté une augmentation des dossiers de SICAR investissant
dans le secteur de I'énergie (renouvelable). Les SICAR s’intéressant aux énergies renouvelables ont
pour objectif d’investir dans des entités engagées dans la lutte contre le changement climatique,
dont la réduction des émissions de gaz a effet de serre, ou de promouvoir I'utilisation des énergies
renouvelables.

Répartition sectorielle

Secteur Nombre
Tous secteurs 110
Immobilier 42
Technologie 22
Energie 12
Industrie 1
Services 8
Finance 4
Sciences 4
Microfinance 21
Pierres et métaux précieux 2
PPP 2
Sports 2
Total 221
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Quant a la zone géographique des investissements, 50% des SICAR investissent en Europe, alors que
30% des SICAR ne se limitent pas a une région spécifique.

Région d’investissement

Amérique 9% —\

Afrique 1%

Monde entier 30%

Asie 10%

Europe 50%

En ce qui concerne |'origine géographique des initiateurs, ceux de nationalité européenne sont
prédominants, suivis de ceux d'origine américaine.

Origine géographique des initiateurs

Pays en % du total
France 16,3%
Luxembourg 14,1%
Allemagne 13,2%
Suisse 12,8%
Etats-Unis 8,4%
Italie 7,9%
Grande-Bretagne 4,5%
Belgique 4,0%
Espagne 4,0%
Autriche 3,1%
Pays-Bas 1,8%
Danemark 0,9%
Egypte 0,9%
Finlande 0,9%
Islande 0,9%
Portugal 0,9%
Russie 0,9%
Turquie 0,9%
Australie 0,4%
Grece 0,4%
Guernsey 0,4%
lles Vierges Britanniques 0,4%
Inde 0,4%
Kuwait 0,4%
Lettonie 0,4%
Liban 0,4%
Slovénie 0,4%
Total 100,0%
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Suite a la mise en place au 31 décembre 2008 d'un reporting standardisé a transmettre via un canal
de transmission sécurisé, la CSSF a constaté de nombreux retards dans la transmission des rapports
financiers et un nombre non négligeable de SICAR n’ont toujours pas communiqué leurs chiffres.
Les chiffres présentés ci-apres ne sont des lors pas représentatifs de I'ensemble du secteur.

Par ailleurs, un nombre important de SICAR ont fait usage de la possibilité offerte par la circulaire
CSSF 08/376 prévoyant que les renseignements financiers peuvent étre établis, si nécessaire, sur base
de chiffres provisoires en ce qui concerne |'évaluation des investissements en capital a risque.

Dans ce contexte, la CSSF invite les SICAR ayant établi les rapports sur base de chiffres provisoires
a lui faire parvenir une version définitive du reporting financier des finalisation de I'évaluation
des investissements.

Sur base des données disponibles, le total du capital souscrit non libéré et des engagements de
souscription des investisseurs en faveur des SICAR (capital commitments) approche un montant de
EUR 15,8 milliards tandis que les engagements de souscription des SICAR elles-mémes s'élévent a
quelque EUR 10,4 milliards. La somme de bilan des SICAR se chiffre a environ EUR 19,7 milliards.

Les investissements en capital a risque s'élevent a EUR 16,9 milliards alors que I'actif circulant se
chiffre a EUR 1,2 milliards.

A relever que le financement des SICAR se fait essentiellement aupres de leurs actionnaires. Le total
du capital souscrit et des primes d’émissions s'éléve a EUR 19,2 milliards.

Loi du 24 octobre 2008 portant amélioration du cadre législatif de la place financiére de
Luxembourg

La loi du 24 octobre 2008 apporte un certain nombre de modifications a la loi du 15 juin 2004
relative a la société d'investissement en capital a risque pour prendre en considération les besoins
de I'industrie et des promoteurs qui sont apparus lors de la discussion et de la présentation a la CSSF
de projets concrets de SICAR.

Les principales adaptations sont les suivantes :

- introduction de la possibilité pour une SICAR d’avoir des compartiments qui peuvent notamment
se distinguer par une politique d'investissement ou un cercle d'investisseur propre,

- abrogation de I'obligation pour les dirigeants et autres personnes intervenant dans la gestion de la
SICAR de remplir les conditions reprises a |I'article 2 de la loi visant a établir le critere d’investisseur
averti,

- prise en compte des primes d’émission pour les besoins de la détermination du capital minimum
d’une SICAR,

- introduction de I'obligation de compléter par la mention «SICAR» la dénomination de la société,

- abrogation du paragraphe (3) de I'article 8 qui énumérait de facon limitative certaines missions
de contrdle de la banque dépositaire ; alors que la mission de garde du dépositaire va au-dela de
la simple conservation des actifs et implique une mission générale de «surveillance» des actifs, il
a été jugé opportun de biffer I'énumération limitative de certaines missions de contréle d’autant
plus que les missions énumérées spécifiquement par le paragraphe (3) ne reflétaient pas les
caractéristiques spécifiques de I'investissement en capital a risque,

- possibilité pour les SICAR sous forme de société en commandite simple de se constituer en tant
que sociétés a capital variable,

- abrogation de I'obligation pour les SICAR d'informer semestriellement les investisseurs sur la
valeur nette d'inventaire.
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Circulaire CSSF 08/376 concernant les renseignements financiers a transmettre par les
sociétés d'investissement en capital a risque

En application de I"article 32 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d'investissement en capital
a risque, les SICAR sont invitées a communiquer a la CSSF un certain nombre de renseignements
financiers sur une base semestrielle. Ces informations sont utilisées par la CSSF pour les besoins de
la surveillance prudentielle des SICAR et a des fins statistiques.

La circulaire fournit des précisions sur le contenu et |'établissement des renseignements semestriels
standardisés et introduit la transmission obligatoire du reporting par voie électronique a travers un
canal de transmission sécurisé. Elle décrit par ailleurs les autres obligations de reporting des SICAR
sur une base annuelle et ad hoc.

SICAR a compartiments multiples

Transformation de SICAR classiques en SICAR a compartiments multiples

Suite a la modification de I'article 3 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d'investissement
en capital a risque, la CSSF a constaté un certain intérét de la part de SICAR déja inscrites sur la liste
officielle de se transformer en SICAR a compartiments multiples.

La création de compartiments au sein d'une SICAR constituée sans compartiments multiples nécessite
une modification des statuts afin d'y introduire la possibilité de mettre en place des compartiments
et les modalités y relatives. Cette modification doit préalablement faire I'objet d'un accord de
la CSSF et étre approuvée par les associés lors d'une assemblée générale en respectant les regles
de quorum et de majorité applicables selon les statuts et la forme juridique de la SICAR pour les
modifications statutaires.

Dans le cas ou une SICAR existante décide de mettre en place des compartiments multiples en
scindant son patrimoine, I'existence de compartiments ne pourra toutefois pas étre rendue
opposable a I'égard des créances nées antérieurement a la ségrégation du patrimoine, sauf accord
explicite des créanciers concernés.

Documents a établir par les SICAR a compartiments multiples

Les SICAR a compartiments multiples peuvent procéder a I'établissement d'un prospectus par
compartiment accessible aux seuls investisseurs de ce compartiment.

Les SICAR a compartiments multiples sont tenues d’établir des comptes et rapports annuels par
compartiment.

Agent teneur de registre pour compte de SICAR

Le statut d’agent teneur de registre au sens de I'article 25 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier est en principe requis pour I'exercice a titre professionnel de la tenue de registre
de SICAR qui comprend la réception et |'exécution d’ordres, a |'exception toutefois des SICAR qui
procédent exclusivement par des appels de fonds aupres d'un cercle d’investisseurs prédéfini selon
un mécanisme d’engagements étalés sur une ou plusieurs tranches.
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Identification des bénéficiaires effectifs des SICAR

La CSSF souhaite qu’en vue de I'agrément de la SICAR, I'identité du ou des bénéficiaires effectifs au
sens de I'article 1(7) de la loi modifiée du 12 novembre 2004 lui soit dévoilée. Cette information doit
étre fournie indépendamment de la mise en place d’'une structure nominee et fera I'objet d'une
mise a jour périodique.

Alors que la CSSF requiert dés a présent cette information pour les SICAR en cours d’agrément,
un courrier sera adressé prochainement aux SICAR déja inscrites sur la liste officielle pour leur
communiquer les modalités pratiques de la collecte des données.

Application des regles MiFID aux SICAR

Le dispositif MiFID est susceptible de s'appliquer a la commercialisation des titres des SICAR dans la
mesure ou cette activité peut étre qualifiée comme activité de distribution de valeurs mobiliéres.

Dans le cas ou les actions de la SICAR sont commercialisées par un tiers, la CSSF considere que ce
tiers distributeur tombe sous le champ d’application de la réglementation MiFID et, s'il s'agit d'une
entité luxembourgeoise, a I'obligation de solliciter un agrément sous la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier ainsi que |'obligation de respecter les exigences organisationnelles et
les reégles de conduite applicables pour la fourniture de services d’investissement.

Dans le contexte d’entités étrangéres distribuant les actions d’une SICAR, il appartient a la SICAR de
s'assurer de la conformité de ses prestataires de services avec la législation en vigueur dans le pays
d’origine du distributeur.

Application de I'article 5(1) de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement
en capital a risque

L'article 5(1) de laloi du 15 juin 2004 prévoit que les SICAR peuvent émettre de nouveaux titres suivant
les modalités et formes prévues aux statuts. L'avis de la CSSF a été sollicité quant a la possibilité pour
les SICAR de déroger sur le fondement de I'article 5(1) aux dispositions de la loi du 10 ao(t 1915
relative aux sociétés commerciales réglementant I'émission d’actions sans droit de vote.

La CSSF considére que tel n’est pas le cas dans la mesure ou I'article 5(1) vise surtout a accorder aux
SICAR une certaine liberté quant aux modalités de la mise en circulation de leurs titres.

Inscription sur la liste officielle suite a I'accord de la direction et commencement des
activités

Il est toléré qu’une SICAR qui a obtenu I'accord de la direction de la CSSF mais qui ne commence
pas immédiatement ses activités, peut ne pas solliciter immédiatement son inscription sur la liste
officielle des SICAR.

Il n'est toutefois pas possible de faire usage de cette flexibilité lorsque la constitution de la société
en tant que SICAR a déja été effectuée. En effet, dans ce cas, les statuts des SICAR prévoient leur
soumission a la loi SICAR. Le fait que la société ne soit pas agréée officiellement, ni inscrite sur la
liste officielle ne la libere donc en principe pas du respect des exigences de la loi modifiée du 15 juin
2004. Par ailleurs, en tant que sociétés constituées, le droit commun oblige les SICAR concernées a
publier leurs comptes. Dans ce contexte, |'obligation de faire auditer les comptes de la société ne
découle pas exclusivement de la loi precitée, mais également des statuts de la société qui prévoient
en général le contréle des comptes par un réviseur d’entreprises.
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Par ailleurs, ces SICAR risqueraient de se trouver en infraction par rapport a I'article 33 de la loi
modifiée du 15 juin 2004 qui prévoit qu’«aucune SICAR ne peut faire état d’'appellations ou d'une
qualification donnant I"apparence d’étre soumise a la présente loi, si elle n'a obtenu I'agrément
prévu par l'article 12».

Il est donc indispensable que les SICAR disposant de I’accord de la direction de la CSSF s’enregistrent
sur la liste officielle des SICAR dans les meilleurs délais des lors que la société est constituée.

Coopération avec les prestataires de services des SICAR

La CSSF encourage les professionnels assurant I'administration centrale et la fonction de banque
dépositaire de SICAR de lui communiquer de leur propre initiative et le plus rapidement possible tout
probléme ou situation irréguliere rencontrés dans le fonctionnement des SICAR qu'il administrent et
qui seraient de nature a compromettre le bon fonctionnement futur ou la continuité de la SICAR.

Publication de comptes abrégés par les SICAR

La CSSF considére que les SICAR peuvent publier un bilan ainsi qu'un compte de profits et pertes
sous forme abrégée conformément aux articles 35 et 47 de la loi du 19 décembre 2002 concernant
le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des
entreprises.

Dans ce contexte, la CSSF tient toutefois a préciser que les comptes abrégés doivent également étre
audités et que les SICAR restent par ailleurs tenues d’établir un rapport annuel complet et audité
en conformité avec la loi modifiée du 15 juin 2004 relative a la société d'investissement en capital
a risque.
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LA SURVEILLANCE DES ORGANISMES DE TITRISATION

Au cours de I'année 2008, la CSSF a recu sept demandes d’inscription sur la liste officielle des
organismes de titrisation agréés tenue par la CSSF conformément a la loi du 22 mars 2004 relative
a la titrisation. Suivant le souhait de son initiateur, un dossier a cependant été abandonné en cours
d’instruction.

Quatre organismes de titrisation ont obtenu I'agrément de la CSSF en 2008. Il s'agit des organismes
de titrisation a compartiments multiples suivants :

- C-Moon Securitisation S.A.
- Codeis Securities S.A.
- Reinet Investments S.C.A.

- Taurus Capital S.A.

L'organisme de titrisation Strategic Investment Portfolios (Luxembourg) S.A. a été retiré de la liste
officielle au cours de I'année 2008.

Au 31 décembre 2008, vingt sociétés de titrisation sont inscrites sur la liste officielle des organismes
de titrisation contre dix-sept entités au 31 décembre 2007. Cinq dossiers d’organismes de titrisation
étaient encore en cours de traitement en fin d’année 2008. La somme de bilan totale des organismes
de titrisation agréés dépasse les EUR 16,5 milliards a la fin de I'année 2008, soit une augmentation
de EUR 1,2 milliards par rapport a 2007.

Au vu des dossiers soumis, les opérations de titrisation consistent essentiellement en la titrisation
de créances, de crédits et autres actifs assimilables ainsi qu’en opérations de repackaging prenant la
forme d’émissions de produits structurés liés a des actifs financiers divers.

Les titres émis par les organismes de titrisation sont en général de nature obligataire et soumis a
un droit étranger. Dans la grande majorité des cas, les statuts réservent cependant la possibilité
pour I'organisme de titrisation d'effectuer des titrisations par voie d'actions. Certains organismes
de titrisation ont aussi la possibilité d'émettre des warrants.

A ce jour, aucune demande d’agrément pour la constitution d'un représentant-fiduciaire de droit
luxembourgeois n’a été soumise a la CSSF, alors que la loi du 22 mars 2004 relative a la titrisation a
instauré un cadre légal spécifique pour ces professionnels indépendants chargés de représenter les
intéréts des investisseurs. Les organismes de titrisation agréés désignent en général un trustee de
droit étranger.

Pour I'année 2009, la CSSF s’attend a une poursuite du développement lent mais continu de
I"activité de titrisation, ce qui est confirmé par plusieurs dossiers d’agrément actuellement en cours
d‘instruction.

La surveillance prudentielle financiere

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

- les informations financiéres a remettre par les organismes de titrisation agréés sur une base
semestrielle :

* un projet du bilan et du compte de profits et pertes, le cas échéant par compartiment. Dans
ce contexte, il est a noter qu’en absence d’un reporting standardisé, les sociétés de titrisation
doivent, en application de I'article 47 de la loi du 22 mars 2004 relative a la titrisation, respecter
les prescriptions du chapitre IV de la loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de
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commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises. Les
fonds de titrisation sont soumis au régime comptable des fonds communs de placement, tel
qu'il résulte de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement
collectif.

* un relevé reprenant les émissions de valeurs mobiliéres nouvelles, les autres émissions en cours
et les émissions venues a échéance sur la période sous revue. Il convient de préciser par émission
le montant nominal émis et la nature de I'opération de titrisation, le type d’investisseurs visés
et, le cas échéant, le compartiment concerné. Pour chaque émission, il convient également
d'ajouter une information sur le prix d'émission initial et sur le prix de marché actuel (si
disponible) dans le cas des émissions en cours, ou sur la valeur de remboursement dans le
cas des émissions venues a échéance, ainsi qu’'une information sur d’éventuelles émissions
(ou sur certaines tranches d'une émission) pour lesquelles I'organisme de titrisation ne serait
pas parvenu a réaliser le taux de rendement ou assurer le remboursement final initialement
prévus. Il convient dans de tels cas de fournir des précisions sur le rendement ou la valeur de
remboursement réels.

- les comptes annuels certifiés par le réviseur d’entreprises ;

- la lettre de recommandations émise par le réviseur d’entreprises dans le cadre du contréle des
comptes annuels. Au cas ou le réviseur d’entreprises n'a pas émis de lettre de recommandations,
la CSSF souhaite recevoir une déclaration écrite du réviseur d'entreprises indiquant qu’une telle
lettre n’'a pas été émise ;

- les contréles sur place.

La CSSF rappelle que I'article 24(2) de la loi du 22 mars 2004 relative a la titrisation I'autorise a
demander aux organismes de titrisation agréés de lui fournir tout autre renseignement utile a
I"accomplissement de sa mission de surveillance.

Controles sur place

Les contrdles sur place constituent un moyen efficace pour se faire une vue d’ensemble et directe
sur la situation et le fonctionnement pratique des organismes de titrisation agréés et sont appelés
a étre davantage développés dans les années a venir.

En 2008, la CSSF a effectué un contréle sur place auprés d'un organisme de titrisation soumis a sa
surveillance. Ce contrdle visait entre autres I’examen de I'adéquation de I'organisation administrative
et comptable de I'organisme de titrisation en question.
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LA SURVEILLANCE DES PSF

Les autres professionnels du secteur financier suivants tombent dans le champ d’application de la

surveillance prudentielle exercée par la CSSF :

les PSF de droit luxembourgeois (les activités exercées par ces établissements dans un autre
Etat membre de I'UE/EEE, tant par la voie d'une succursale qu’en libre prestation de services,
se trouvent également soumises au contréle prudentiel de la CSSF ; certains domaines de la
surveillance prudentielle, dont notamment le respect des regles de conduite pour la fourniture
de services d'investissement a des clients, relévent de la compétence de I'autorité de contréle de
I’Etat membre d'accueil’),

les succursales d’entreprises d’'investissement originaires de pays tiers a I'UE/EEE,

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

Le contréle des succursales établies au Luxembourg par des entreprises d’investissement originaires

d'un autre Etat membre de I'UE/EEE est basé sur le principe de la surveillance par I'autorité de

controle du pays d'origine. Néanmoins, certains aspects spécifiques de la surveillance relévent de la

compétence de la CSSF, autorité de contréle de I'Etat membre d’accueil”.

Récapitulatif des catégories de PSF reprises a la partie I, chapitre 2, section 2, de la loi du 5 avril
1993 telle que modifiée par la loi MiFID du 13 juillet 2007

Conseillers en investissement 24
Courtiers en instruments financiers 24-1
Commissionnaires 24-2
Gérants de fortunes 24-3
Professionnels intervenant pour compte propre 24-4
Teneurs de marché 24-5
Preneurs d'instruments financiers 24-6
Distributeurs de parts d’OPC 24-7
Sociétés d'intermédiation financiére 24-8
Entreprises d'investissement exploitant un MTF au Luxembourg 24-9

Certains PSF autres que les entreprises d’'investissement

Agents teneurs de registre 25
Dépositaires professionnels d’instruments financiers 26
Opérateurs d'un marché réglementé agréé au Luxembourg 27
Opérateurs de systemes de paiement ou de systémes de réglement 28-1

des opérations sur titres

Personnes effectuant des opérations de change-espéces 28-2
Recouvrement de créances 28-3
Professionnels effectuant des opérations de prét 28-4

Conformément a la loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d'instruments financiers portant transposition en droit
luxembourgeois de la directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments financiers.

Idem.
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Professionnels effectuant du prét de titres 28-5
Professionnels effectuant des services de transfert de fonds 28-6
Administrateurs de fonds communs d'épargne 28-7
Gestionnaires d’'OPC non coordonnés 28-8

PSF exercant une activité connexe ou complémentaire a une activité

du secteur financier

Domiciliataires de sociétés 29
Agents de communication a la clientele 29-1
Agents administratifs du secteur financier 29-2
Opérateurs de systemes informatiques primaires du secteur financier 29-3
Opérateurs de systemes informatiques secondaires et de réseaux de 29-4
communication du secteur financier

Professionnels effectuant des services de constitution et de gestion 29-5
de sociétés

Evolution en nombre des PSF

L'année 2008 fait apparaitre une tendance remarquable a la hausse, I'évolution positive du nombre
de PSF soumis a la surveillance prudentielle de la CSSF étant plus que proportionnelle comparée
aux années précédentes. Cette augmentation plus prononcée qu’en 2007, s'inscrivant en partie
dans le cadre des modifications Iégales introduites par la loi MiFID, confirme I'intérét continu pour
la place financiere luxembourgeoise. Ce sont surtout les catégories de PSF exercant une activité
connexe et complémentaire a une activité du secteur financier et, dans une moindre mesure,
certaines catégories de PSF autres que les entreprises d’investissement pour lesquelles ont opté
maintes entités agréées en 2008. Le nombre de PSF nouvellement agréés a néanmoins chuté de
maniére notable au cours du dernier trimestre 2008, comparé aux neuf premiers mois de I'année.
Cette évolution s’explique notamment par la situation instable sur les marchés financiers et par la
crise économique internationale en général.

Ainsi, le nombre de PSF est passé de 215 unités au 31 décembre 2007 a 257 unités a la fin de I'année
2008. Le nombre d’entités ayant obtenu un agrément en 2008 dépasse largement le nombre
d’entités ayant obtenu leur autorisation I'année précédente (57 nouvelles entités en 2008 contre 29
en 2007). Quinze entités ont abandonné leur statut de PSF en 2008 contre dix abandons de statut
constatés en 2007.
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Evolution du nombre de PSF
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. Entreprises
d'investissement

Autres PSF

Total

2004

90

76

166

2005

88

97

185

2006

85

111

196

2007

92

123

215

2008

100

157

257

Larépartition des PSF entre entreprises d'investissement et autres PSF montre que |'évolution positive

du nombre total de PSF provient surtout des autres PSF qui affichent une croissance continue depuis

I'année 2004 et une hausse plus que proportionnelle en 2008.

Les PSF autres que les entreprises d’'investissement ainsi que les PSF exercant des activités connexes
ou complémentaires a une activité du secteur financier gagnent donc constamment en importance
au sein de la place financiére.

Ventilation des PSF par origine géographique

Pays 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Allemagne 7 11 11 10 10 10 13 18 20 22
Belgique 24 21 22 22 18 21 23 28 32 38
Etats-Unis 3 4 8 8 8 11 13 12 13 12
France 10 11 14 13 9 12 12 12 14 12
Luxembourg 17 22 31 31 32 48 56 66 72 83
Pays-Bas 3 7 12 15 15 18 19 17 18 24
Royaume-Uni 8 8 9 10 11 8 8 8 8 13
Suisse 4 7 11 10 10 10 12 11 11 15
Autres 14 22 27 26 29 28 29 24 27 38
Total 920 113 145 145 142 166 185 196 215 257

Le nombre de PSF d’origine luxembourgeoise passe de 72 unités a la fin de I'année 2007 a 83 unités
au 31 décembre 2008. La croissance continue constatée au cours des derniéres années permet ainsi

aux entités originaires du Luxembourg de rester largement majoritaires.

Dont Italie (8 entités), Suéde (3 entités), Danemark (5 entités).
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L'année 2008 confirme I'attrait de la place financiere luxembourgeoise au niveau international. Le
nombre des PSF d'origine belge et celui des PSF d’origine néerlandaise se trouvent en augmentation
de six entités chacun alors que les PSF originaires du Royaume-Uni affichent une croissance en
nombre de cing entités. A noter également un regain d’intérét pour la place financiere de la part
de la Suisse : apres une longue période de stabilité, le nombre de PSF d’origine suisse augmente de
quatre unités en 2008.

Evolution de I'emploi au niveau des PSF

L'évolution continue a la hausse de I'emploi constatée aux cours des dernieres années se confirme
également pour I'année 2008. L'augmentation de I'’emploi est néanmoins moins prononcée qu’en
2007, développement s’inscrivant en partie dans le cadre de la crise économique internationale
des derniers mois de I'année 2008. L'effectif passe de 12.174 unités au 31 décembre 2007 a 13.605
unités fin décembre 2008, ce qui représente une progression annuelle de 11,76%. Cette évolution
positive est largement attribuable aux PSF nouvellement inscrits sur le tableau officiel des PSF,
I'année 2008 étant en effet marquée par une croissance importante du nombre d'acteurs financiers.
L'augmentation de I'emploi au niveau des PSF déja actifs avant 2008 (PSF de support et, dans une
moindre mesure, les PSF traditionnels) contribue également, quoique plus faiblement, a la hausse
du total du personnel.

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

Année | Nombre Total du
de PSF | personnel Total du personnel
1995 78 1.827 15000 —
1996 82 2.017 -
1997 80 2.323 12.000 | -
1998 83 2.612 ’
1999 920 2.788 o
2000 113 3.499 9.000 |
2001 145 4.176
2002 145 4.399 6.000 | _ B
2003 142 4.455
2004 166 6.059 =T
2005 185 6.547 3.000 L g i
2006 196 9.928 “H I I I |
2007 215 | 12174 ol I]
2008 257 13.605 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

En considérant I’évolution de I'emploi au cours de I'année, on constate une croissance remarquable
de 644 unités au premier trimestre tandis que le deuxiéme trimestre n’affiche plus qu’une faible
hausse a concurrence de 96 unités seulement. L'effectif global des PSF s'éleve ainsi a 12.818 unités
au 31 mars 2008 et a 12.914 unités au 30 juin 2008. L'essor du premier semestre s'explique en
majeure partie par les PSF nouvellement agréés au cours de cette période.

Le deuxiéme semestre affiche une hausse Iégerement moins importante du personnel des PSF, qui
passe de 12.914 unités au 30 juin 2008 a 13.404 unités au 30 septembre 2008 pour atteindre 13.605
unités au 31 décembre 2008. La croissance de I’emploi au niveau des PSF déja existants, et plus
spécifiguement aupres des PSF de support, tout comme les PSF nouvellement agréés au cours du
deuxieme semestre constituent les facteurs explicatifs de cette évolution. La progression nettement

Ces chiffres incluent le personnel des PSF de support. Plus de détails concernant I’'emploi aprés des PSF de support se trouvent
au point 3. ci-apreés.

Chiffres provisoires.
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moins importante au cours du dernier trimestre 2008 (+201 unités) laisse présager une situation
difficile sur le marché de I'emploi dans le secteur financier au cours de I'année 2009, conséquence
de la crise économique internationale.

Changements intervenus en 2008 au niveau de la liste officielle des PSF
PSF de droit luxembourgeois ayant commencé leurs activités en 2008

Entreprises d'investissement et autres PSF (a |'exception des PSF disposant uniquement d'un ou de
plusieurs statuts de PSF de support, repris aux articles 29-1, 29-2, 29-3 et 29-4 de la loi sur le secteur
financier ; les PSF de support sont considérés dans un tableau a part)

120

Nom du PSF Début d’activité
Aberdeen Global Services S.A. mai 2008
Advantage Financial S.A. juin 2008
Allfunds International S.A. janvier 2008
Alpha Wealth Management Luxembourg S.A. juillet 2008
Alter Domus Alternative Asset Fund Administration S.a r.l. avril 2008
Alternative Advisers S.A. juin 2008

AMS Fund Services S.A. septembre 2008
Anphiko Asset Management S.A. juin 2008

Arkai Luxembourg S.A. juin 2008

Atel Derivatives S.a r.l. janvier 2008
Baumann & Partners S.A. juin 2008
Catella Financial Office (Luxembourg) S.A. janvier 2008

CB Richard Ellis Investors S.a r.l. avril 2008
Cemex Global Funding S.a r.l. aout 2008

Centralis S.A.
CF Fund Services S.A.

septembre 2008
décembre 2008

Citco C & T (Luxembourg) S.A. juillet 2008
Citco Fund Services (Luxembourg) S.A. juillet 2008
Citco Reif Services (Luxembourg) S.A. juillet 2008
DAM Capital Management S.a r.l. janvier 2008
Monsieur Benoni Dufour janvier 2008
EP Services S.A. janvier 2008
European Value Partners Advisors S.a r.l. février 2008
Fideos Financial Services S.A. avril 2008
Fiduciaire F. Winandy & Associés S.A. septembre 2008
First Climate Asset Management S.A. aout 2008
Gadd & Cie Luxembourg S.A. mars 2008
Ireim Services Luxembourg PSF S.a r.l. avril 2008
KMC Finance S.A. janvier 2008
LFS Multi-Family Office S.A. février 2008
Lux Nordic Wealth Mangement S.A. avril 2008
Mercuria Services S.A. juin 2008
Partners Group (Luxembourg) S.a r.l. juin 2008
Private Trustees S.A. octobre 2008
Profida Luxembourg S.A. juin 2008
Saltgate S.A. janvier 2008
Sanne Group (Luxembourg) S.A. mai 2008
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Nom du PSF Début d’activité
Securities & Compliance Luxembourg S.A. février 2008
SGG Corporate Services S.A. juin 2008
Skandia Invest S.A. mai 2008
Tandem Partners S.a r.l. octobre 2008
TASL PSF S.A. mai 2008

Vistra Fund Services S.a r.l. septembre 2008
VP Lux S.ar.l. avril 2008

VRS Financial Partners S.A. janvier 2008

A noter que les établissements cumulant un ou plusieurs statuts de PSF de support avec un ou

plusieurs autres statuts de PSF sont repris au niveau du tableau ci-dessus.

PSF de support

Sont considérés comme PSF de support les PSF disposant uniquement d'un statut d’agent de

communication a la clientéle (article 29-1 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur

financier), d'agent administratif du secteur financier (article 29-2), d'opérateur de systemes

informatiques primaires du secteur financier (article 29-3) ou d'opérateur de systémes informatiques

secondaires et de réseaux de communication du secteur financier (article 29-4), a I'exclusion de tout

autre statut de PSF. Sont également considérés comme PSF de support les entités cumulant un ou

plusieurs des quatre statuts mentionnés. Ce regroupement en PSF de support permet de mieux

considérer les spécificités de ces activités ainsi que leur importance dans le secteur financier.

Au cours de I"'année 2008, les PSF de support suivants ont commencé leurs activités :

Nom du PSF Début d’activité
Accenture (Luxembourg) S.ar.l. juin 2008
C.K.S.A. février 2008
Damovo Managed Services Luxembourg S.a r.l. juin 2008
Easi S.A. juin 2008
Halian PSF S.ar.l. mars 2008
Logica Luxembourg S.A. janvier 2008
Mercuria Independent Risk Solutions S.A. janvier 2008
Michel Greco S.A. avril 2008
Netcore PSF S.A. janvier 2008
Société Luxembourgeoise de Téléphonie S.A. février 2008
System Solutions Luxembourg S.A. janvier 2008
VR Netze Luxembourg S.a r.l. juillet 2008

PSF ayant abandonné leur statut en 2008

Quinze établissements, dont sept entreprises d’investissement, ont abandonné leur statut de PSF au

cours de I'année 2008 pour les raisons suivantes :

- changement ou abandon d’activités ne nécessitant plus d’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
AIG Global Investment (Luxembourg) S.A.
LCF Edmond de Rothschild Conseil
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- abandon du statut de 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 suite aux dispositions introduites par la loi
MiFID

Société Générale d'Arbitrages et de Participations (SGAP) Luxembourg S.A.

- liquidation
Banque Invik Asset Management S.A.
Investors Trust S.a r.l.

Luxigec S.A.

- fusion
BNP Paribas Fund Services, en abrégé BPFS (fusion par absorption par BNP Paribas Securities
Services Paris)
First Trust S.A. (fusion par absorption par le PSF ATC-RCS Corporate Services (Luxembourg) S.A.)
Foyer Asset Management S.A. (fusion avec le PSF Foyer Patrimonium S.A.)

HSH Financial Markets Advisory S.A. (fusion par absorption par le PSF HSH Investment
Management S.A.)

Mercuria Services S.A. (fusion par absorption par le PSF MDO Services)

SGG Corporate Services S.A. (fusion par absorption par le PSF Services Généraux de Gestion, en
abrégé SGG)

- dissolution
Citco (Luxembourg) S.A.

Mercuria Services S.A.

- transformation en établissement de crédit de droit luxembourgeois
E. Ohman J: OR Luxembourg S.A.

Evolution des bilans et des résultats

La somme des bilans provisoire des PSF établis au Luxembourg (257 unités au 31 décembre 2008)
atteint EUR 62.676 millions au 31 décembre 2008 contre EUR 107.703 millions a la fin de I'année
2007, soit une diminution de 41,81%. Cette baisse significative sur une période de douze mois est
quasi exclusivement attribuable a la réduction du volume d’activité d'une entité agréée en tant que
professionnel effectuant du prét de titres. L'augmentation de la somme des bilans due a I"évolution
positive du nombre de PSF en cours d’année, passant de 215 unités au 31 décembre 2007 a 257
unités fin décembre 2008, n'a que légerement contrecarré cette variation négative.

Les acteurs financiers affichent par contre une évolution a la hausse de leurs résultats nets. En
effet, les résultats nets provisoires s'élevent a EUR 890,67 millions au 31 décembre 2008 contre EUR
715,70 millions au 31 décembre 2007, soit +24,45% sur une année. Cette évolution est le résultat
de différentes composantes. Vu la situation instable sur les marchés financiers et compte tenu
des effets de la crise économique, maints établissements affichent une baisse de leurs résultats
nets en 2008 alors que d'autres réussissent a garder une certaine stabilité. Par contre, exception
faite de l'augmentation des résultats de quelques acteurs moins tributaires de I'évolution sur les
marchés financiers, c’est surtout une entité nouvellement agréée en 2008 en tant que professionnel
effectuant des opérations de prét qui contribue largement, de par son résultat élevé, a la hausse du
résultat net global de I'ensemble des PSF sur I'année écoulée.
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Somme des bilans (en mio EUR)
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Résultats nets =~ 283,52

Position de la CSSF relative a I'investissement de ses bénéfices par un PSF (a I'exception des
professionnels intervenant pour compte propre), et plus spécifiquement par un gérant de

fortunes

Au vu de I'évolution récente sur les marchés financiers et compte tenu de la situation économique
en général, la CSSF estime qu’un PSF, a part un professionnel intervenant pour compte propre,
doit s’engager a investir ses bénéfices «en bon pere de famille» et s’abstenir de les utiliser a des
fins de négociation. Il s’en suit que les placements sans risque et notamment les investissements
a long terme sont recommandables dans le cadre d’'une gestion saine des bénéfices réalisés. Par
contre, la rotation du portefeuille propre dans un but de spéculation est contraire aux critéres
d’investissement «en bon pere de famille». A noter encore qu’on entend par bénéfice le total des
bénéfices reportés des exercices précédents et du bénéfice réalisé de I'exercice en cours.

J
|

J
|

Y %
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2.292 2.482 45.131 53.421 69.854 107.703  62.676

320,23 367,17 317,37 433,34 483,90 715,70 890,67

Expansion des PSF sur le plan international

Création de filiales au cours de I'année 2008

En 2008, les entreprises d'investissement Fidessa Asset Management S.A. et Fuchs & Associés Finance

S.A. ont chacune ouvert une filiale en Suisse.

Liberté d’établissement

Le principe de la liberté d'établissement a servi de base a neuf entreprises d'investissement de droit
luxembourgeois pour établir au cours de I'année 2008 une succursale dans un ou plusieurs autres

pays de I"UE/EEE.

Chiffres provisoires.
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Nom du PSF

Pays d'implantation de la succursale

Bisa S.A.

DAM Capital Management S.a r.l.
Fuchs & Associés Finance S.A.

HSH Asset Management S.A.
Moventum S.C.A.

Orbit Private Asset Management S.a r.l.
Skandia Invest S.A.

UBS Fund Services (Luxembourg) S.A.
WH Selfinvest S.A.

Allemagne
Royaume-Uni
Belgique
Allemagne
Autriche
Belgique
France, Espagne
Pologne

France

Au 31 décembre 2008, les entreprises d’'investissement luxembourgeoises suivantes sont représentées
au moyen d’une succursale dans un ou plusieurs pays de I"'UE/EEE:

Nom du PSF Pays d'implantation de la succursale
Bisa S.A. Allemagne
Compagnie Financiére et Boursiére Luxembourgeoise | Belgique
S.A., en abrégé «Cofibol»
Createrra S.A. Belgique
DAM Capital Management S.a r.l. Royaume-Uni
European Fund Services S.A. Allemagne
Irlande
Farad Investment Advisor S.A. Italie
Fidessa Asset Management S.A. Pays-Bas
Foyer Patrimonium S.A. Belgique
Fuchs & Associés Finance S.A. Belgique
HSH Asset Management S.A. Allemagne
HSH Investment Management S.A. Allemagne

Luxembourg Financial Group A.G.
Moventum S.C.A.

Orbit Private Asset Management S.a r.l.
Rhein Asset Management (Lux) S.A.
Skandia Invest S.A.

SZL S.A.

UBS Fund Services (Luxembourg) S.A.
Valbay International S.A.

Vontobel Europe S.A.

WH Selfinvest S.A.

Royaume-Uni

Allemagne
Autriche

Belgique
Allemagne
France
Espagne
Belgique
Pologne
Suéde

Allemagne
Autriche
Italie
Espagne
Royaume-Uni

Belgique
France
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Ayant été absorbé en 2008 par HSH Investment Management S.A., HSH Financial Markets Advisory
S.A. ne figure plus sur la liste des entreprises d’'investissement de droit luxembourgeois ayant établi
une succursale dans un ou plusieurs pays de I'UE/EEE a la fin de 2008. Il en est de méme pour BNP
Paribas Fund Services, en abrégé BPFS, suite a sa fusion par absorption par BNP Paribas Securities
Services Paris. Par ailleurs, HSH Investment Management S.A. a fermé sa succursale établie au
Royaume-Uni en 2008.

A noter qu’lAM Strategic S.A., représenté au moyen d’une succursale en Suéde, a modifié sa
dénomination en Valbay International S.A. au cours de I'année 2008.

En ce qui concerne les pays hors UE/EEE, une entreprise d'investissement de droit luxembourgeois,
a savoir Privalux Management S.A., est représentée par une succursale en Suisse.

A ajouter encore que deux PSF, qui n‘ont pas le statut d’entreprise d’investissement, sont installés
au 31 décembre 2008 par la voie d'une succursale dans un pays de I'UE/EEE. Un PSF, qui n’est pas
entreprise d'investissement, est établi en Suisse moyennant une succursale.

Le nombre des succursales établies au Luxembourg par des entreprises d’investissement originaires
d’un autre Etat membre de I'UE/EEE a diminué pour s'établir a neuf unités au 31 décembre 2008
contre onze unités a la fin de I'année 2007. En effet, trois succursales ont arrété leurs activités
au Luxembourg en 2008, a savoir Aberdeen Asset Managers Limited (succursale originaire du
Royaume-Uni), Gadd Capital Management Ltd (succursale originaire du Gibraltar) et Mellon Fund
Administration Limited (succursale d’origine irlandaise). La succursale d’origine autrichienne
Superfund Asset Management GMBH a entamé ses activités au Luxembourg au cours de |I'année
2008.

La succursale PFPC International Limited a modifié en 2008 sa dénomination en PNC Global
Investment Servicing (Europe) Limited.

Succursales originaires d’un autre Etat membre de I"UE/EEE établies au Luxembourg
au 31 décembre 2008

Nom de la succursale Pays d’origine
AIG Investments Europe Ltd Royaume-Uni
Eiger Securities LLP Royaume-Uni
Morgan Stanley Investment Management Limited Royaume-Uni
Nevsky Capital LLP Royaume-Uni
PNC Global Investment Servicing (Europe) Limited Irlande
Superfund Asset Management GMBH Autriche

T. Rowe Price Global Investment Services Limited, en Royaume-Uni
abrégé «TRPGIS»

Thames River Capital LLP Royaume-Uni
Tullett Prebon (Europe) Ltd Royaume-Uni

Libre prestation de services

Douze entreprises d’investissement de droit luxembourgeois ont demandé en 2008 a pouvoir
exercer leurs activités dans un ou plusieurs pays de I"'UE/EEE par voie de libre prestation de services.
Le nombre total d'entreprises d'investissement actives, suite a une notification, dans un ou
plusieurs pays de I'UE/EEE s'éleve a 49 unités au 31 décembre 2008. La majorité des entreprises
d’investissement concernées exerce ses activités dans plusieurs pays de I'UE/EEE par voie de libre
prestation de services.
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Le nombre total d'entreprises d'investissement établies dans I'UE/EEE et autorisées a exercer des
activités en libre prestation de services sur le territoire luxembourgeois s'éleve fin 2008 a 1.689
unités (contre un total de 1.410 unités au 31 décembre 2007).

Au 31 décembre 2008, la situation globale en matiere de libre prestation de services dans ou en
provenance de |I"'UE/EEE se présente comme suit.

Pays Entreprises d'investissement | Entreprises d'investissement
luxembourgeoises prestant de I'UE/EEE prestant des
des services dans I"'UE/EEE services a Luxembourg
Allemagne 26 59
Autriche 13 29
Belgique 32 15
Bulgarie 1 -
Chypre 2 14
Danemark 9 14
Espagne 15 11
Estonie 1 -
Finlande 7 2
France 22 63
Gibraltar - 4
Gréece 3 6
Hongrie 3 -
Irlande 4 41
Islande 2 -
Italie 18 8
Lettonie 2 -
Liechtenstein 1 4
Lituanie 3 -
Malte 2 1
Norvége 6 21
Pays-Bas 17 74
Pologne 5 -
Portugal 5 4
République tchéque 3 -
Roumanie 1 -
Royaume-Uni 13 1.310
Slovaquie 2 -
Slovénie 2 2
Suede 11 7
Total des notifications 231 1.689
Total des entreprises 49 1.689
d’investissement concernées

La ventilation suivant I'origine géographique des entreprises d'investissement de I"'UE/EEE actives
en libre prestation de services au Luxembourg fait ressortir que les entreprises d‘investissement
britanniques sont de loin les plus importantes en nombre.

De méme, parmi les 352 nouvelles notifications de libre prestation de services sur le territoire
luxembourgeois recues en 2008 (chiffre Iégerement en baisse comparé aux 369 notifications de
I'année 2007), celles émanant du Royaume-Uni sont largement majoritaires. L'afflux de notifications
de la part d’entreprises d’investissement britanniques, constaté depuis I’entrée en vigueur en date
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du 1¢" novembre 2007 de la directive 2004/39/CE concernant les marchés d’'instruments financiers,
s'est maintenu en 2008. Cette évolution peut s’expliquer par une revue des activités et/ou de la
politique poursuivie par les entités britanniques concernées.

Aprés le Royaume-Uni, ce sont surtout les entreprises de pays proches du Luxembourg, tels
que les Pays-Bas, la France et I’Allemagne, qui montrent un intérét considérable et continu a y
exercer leurs activités par voie de libre prestation de services. Parmi les nouveaux pays membres
de I"'Union européenne, c'est Chypre qui manifeste le plus grand intérét pour la place financiére
luxembourgeoise.

Les pays cibles des entreprises d’'investissement de droit luxembourgeois, dont le nombre total de
notifications s'éléve a 231 au 31 décembre 2008, sont les pays limitrophes du Luxembourg (Belgique,
Allemagne et France). lls sont suivis de pres par I'ltalie, les Pays-Bas et I'Espagne avec respectivement
18, 17 et 15 notifications de libre prestation de services sur leur territoire. L'intérét manifesté par
les entreprises d’investissement luxembourgeoises pour prester des services dans les nouveaux pays
membres de I'lUnion européenne reste encore relativement modeste.

En ce qui concerne les PSF de support, a savoir les PSF disposant uniquement d’un statut d'agent de
communication a la clientéle (article 29-1 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier),
d'agent administratif du secteur financier (article 29-2), d’opérateur de systémes informatiques
primaires du secteur financier (article 29-3) ou d’opérateur de systémes informatiques secondaires et
de réseaux de communication du secteur financier (article 29-4), a I'exclusion de tout autre statut, les
aspects de la pratique de la surveillance prudentielle sont abordés au point 3. ci-apres.

Instruments de la surveillance prudentielle

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

- les informations financieres a remettre périodiquement a la CSSF qui permettent de suivre en
continu les activités des PSF et les risques inhérents. S’y ajoute le contréle périodique du ratio de
fonds propres, en application de I'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 des régles de conduite relatives
au secteur financier ; en ce qui concerne les entreprises d’investissement, le rapport du réviseur
d’entreprises doit par ailleurs comprendre une description et une appréciation de la fonction
Compliance conformément a la circulaire CSSF 04/155),

- les rapports réalisés par I'audit interne relatifs aux contréles effectués au cours de I'année de
méme que le rapport de la direction sur I’état du contréle interne du PSF ; s’y ajoute que I'audit
interne doit dorénavant inclure dans son champ d’intervention la mise en ceuvre du processus
interne d’'évaluation de I'adéquation des fonds propres internes (ICAAP) suivant les dispositions
de la circulaire CSSF 07/301 qui s'adresse aux entreprises d'investissement de droit luxembourgeois

et aux succursales d’entreprises d’investissement d’origine non communautaire,

- les contréles sur place effectués par la CSSF.
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Avis de la CSSF sur l'accord de préts par un PSF a ses actionnaires, dirigeants, employés ou
a des tiers

En raison de considérations prudentielles, la CSSF n'accepte pas qu'un PSF accorde des préts a ses
actionnaires, dirigeants, employés ou a des tiers. En effet, il est d’une part essentiel que toute
prise de participation dans le capital social d'un professionnel du secteur financier s’effectue au
moyen de fonds propres et non pas sur base de fonds empruntés. D'autre part, la CSSF estime que
I’octroi d'avances et de préts aux actionnaires revient a retourner le capital social aux actionnaires.
Finalement, la CSSF considére que I'activité de crédit ou de prét, que ce soit a des actionnaires, a
des dirigeants, a des employés ou a des tiers, ne s’inscrit pas dans le cadre de I'activité normale
d'un PSF, sauf en ce qui concerne les catégories de PSF y autorisées dans le cadre de leur agrément
ministériel.

Controles sur place

La CSSF attache une importance particuliere a ce pilier de la surveillance permanente, qui constitue
un moyen efficace pour se faire une vue d’ensemble et directe sur la situation et le fonctionnement
pratique des PSF.

En 2008, la CSSF a effectué des controles sur place aupres de quatre PSF de droit luxembourgeois.

Un contrdle sur place a eu pour objectif de vérifier la mise en place par le PSF de mesures adéquates
en matiére de lutte contre le blanchiment. S'assurer dans ce contexte de I'existence de procédures
adaptées aux regles en vigueur ainsi que d'une application pratique appropriée ont été les buts
primordiaux des vérifications auprés du PSF en question.

L'inspection sur place réalisée par la CSSF aupres d’un autre PSF a également concerné le domaine
de la lutte contre le blanchiment et, plus spécifiqguement, I'analyse du respect par le PSF de son
obligation de connaitre les clients. Le systéme de facturation en place aupres du PSF a constitué un
autre point de contréle de la part de la CSSF.

La CSSF a effectué aupres d'un PSF un contrdle sur place lié a des problémes apparus au niveau de
I’organisation administrative. Des démissions au sein des organes d’administration et de gestion
du PSF ainsi que la politique d'acceptation des clients ont fait I'objet de contréles et de recherches
approfondis.

Les vérifications réalisées aupres d'un autre PSF ont eu lieu dans le cadre de la crise financiere et
ont plus particulierement concerné sa situation financiére. Les circonstances financieres du PSF se
trouvent étroitement liées aux événements a I'échelle du groupe international auquel il appartient.
Différentes entrevues ont permis de cerner et d’analyser la situation en vue d’envisager les mesures
a prendre. La société a par la suite été admise au bénéfice de la procédure de sursis de paiement par
le Tribunal d’Arrondissement de Luxembourg. Dans ce contexte, il y a lieu de relever que la CSSF a
assuré pendant un court laps de temps, a savoir entre la date de demande de sursis de paiement et
la date du prononcé du sursis de paiement, la fonction d’administrateur du PSF (mission de contréler
la gestion du patrimoine de I'entité en question) avec une présence journaliere sur les lieux.

Entrevues

Au cours de I'année passée, 137 entrevues en relation avec les activités des professionnels du secteur
financier ont eu lieu dans les locaux de la CSSF.

La majorité de ces entrevues se sont situées 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. Y sont
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également incluses les entrevues avec les entités se renseignant si les activités exercées tombent
dans le champ d’application de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

Les autres entrevues avec les représentants des PSF ont surtout couvert les domaines suivants :

- projets de changements en relation notamment avec l'activité, I'actionnariat et la gestion
journaliére,

- demandes de renseignements dans le contexte de la surveillance prudentielle exercée par la
CSSF,

- présentation du contexte général et des activités des sociétés concernées,

- visites de courtoisie.

Controles spécifiques

La loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier précise a |'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 I'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 2008.

Surveillance sur 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 périmetre de la surveillance sur une base consolidée. La forme, |'étendue, le contenu et les
moyens du contrdle consolidé y sont également fixés.

La CSSF effectue un contréle consolidé pour les entreprises d'investissement entrant 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 matiére de surveillance sur une base consolidée.

Les onze PSF suivants sont soumis au 31 décembre 2008 a la surveillance sur une base consolidée
effectuée par la CSSF :

- Brianfid-Lux S.A.

- Capital at Work Int’'l S.A.

- Crédit Agricole Luxembourg Conseil S.A., en abrégé «CAL Conseil»
- Farad Investment Advisor S.A.

- Fidessa Asset Management S.A.

- Fortis Intertrust (Luxembourg) S.A.
- Fuchs & Associés Finance S.A.

- Hottinger & Cie

- HSH Investment Management S.A.
- Petercam (Luxembourg) S.A.

- Valbay International S.A.
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Interprétation du paragraphe 3 de I'article 51-3 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au
secteur financier (ci-aprés LSF) concernant la surveillance prudentielle sur une base consolidée
d’une entreprise d’investissement ayant comme filiale unique une société de gestion

Suite a certaines modifications dans les dispositions du chapitre 3bis «La surveillance des
entreprises d'investissement sur une base consolidée» de la LSF par la loi du 7 novembre 2007
portant transposition de la directive 2006/48/CE du 14 juin 2006 concernant I’accés a I'activité des
établissements de crédit et son exercice (refonte) et de la directive 2006/49/CE du 14 juin 2006
sur I'adéquation des fonds propres des entreprises d’investissement et des établissements de
crédit (refonte), le nouveau paragraphe 3 de l'article 51-3 de la LSF a pour objet, au cas ou une
surveillance sur base consolidée est requise, d'inclure les sociétés de gestion de portefeuille au
sens de la directive 2002/87/CE ainsi que les entreprises de services auxiliaires dans la consolidation,
alors que I'ancien paragraphe 3 de l'article 51-3 de la LSF ne visait que les entreprises de services
auxiliaires.

Le seul fait qu'une entreprise d’investissement détient comme filiale unique une société de
gestion de portefeuille au sens de la directive 2002/87/CE ne déclenche pas une surveillance
prudentielle sur une base consolidée. Néanmoins, au cas ou un contréle consolidé d’une entreprise
d'investissement est requis pour d'autres circonstances, une société de gestion de portefeuille
au sens de la directive 2002/87/CE est incluse dans le périmétre de consolidation. Les sociétés
de gestion dont il est question au paragraphe 3 de I'article 51-3 de la LSF sont uniquement les
sociétés de gestion visées au chapitre 13 de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les
organismes de placement collectif. La CSSF estime cependant que les sociétés de gestion au sens
du chapitre 14 de cette loi sont a traiter de maniére analogue aux sociétés de gestion au sens du
chapitre 13.

Les PSF de support regroupent les professionnels financiers qui disposent uniquement d’'un agrément

au titre des articles 29-1, 29-2, 29-3 ou 29-4 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur

financier. Le terme «de support» a été défini par le marché en accord avec la CSSF. La particularité

des PSF de support est de ne pas recevoir de dépots du public et d'agir principalement comme sous-

traitant de fonctions opérationnelles pour compte des autres professionnels financiers.

Evolution en nombre des PSF de support

Suite a I'entrée en vigueur au 1° novembre 2007 de la loi du 13 juillet 2007 qui introduit une

différenciation entre PSF «primaire» et PSF «secondaire» en lieu et place du statut unique d'opérateur

de systémes et de réseaux de communication du secteur financier, les premiers agréments en tant

qu’opérateur secondaire ont été accordés en 2008.

Douze nouveaux PSF de support ont obtenu leur agrément en 2008 (+4 entités par rapport a 2007),

a savoir :

un agent de communication a la clientéle,

un agent administratif,

quatre opérateurs de systemes informatiques primaires,

trois opérateurs de systemes informatiques secondaires et de réseaux de communication,

deux entités cumulant les statuts d’agent de communication a la clientele et d’opérateur de
systémes informatiques secondaires et de réseaux de communication,

une entité cumulant les statuts d’agent administratif, d’agent de communication a la clientéle,
d'opérateur de systemes informatiques primaires et d'opérateur de systemes informatiques
secondaires et de réseaux de communication.
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CHAPITRE VI

Au 31 décembre 2008, la place financiere compte 67 PSF de support qui se répartissent comme

suit :

Agents administratifs

Agents de communication

a la clientéle

Opérateurs de systémes
informatiques secondaires

et de réseaux de
communication

Opérateurs de
systemes
informatiques
primaires

Agents de communication a la clientele + opérateurs de systémes
informatiques secondaires et de réseaux de communication : 2 entités

Il est important de noter que les agents administratifs sont de plein droit autorisés a exercer les

activités d'agent de communication a la clientéle. De ce fait, aucune entité ne dispose que du

statut d’agent administratif. Il en va de méme pour les opérateurs de systémes informatiques

primaires qui cumulent de plein droit le statut d’opérateur de systémes informatiques secondaires

et de réseaux de communication du secteur financier.

Evolution de I'emploi des PSF de support

L'effectif des PSF de support passe de 6.546 unités au 31 décembre 2007 (55 entités en activité) a

7.458’ unités fin décembre 2008 (67 entités en activité), ce qui représente une progression annuelle

de 912 postes.

Situation de I'emploi dans les PSF de support’

2007 2008 Variation
Luxembourgeois | Etrangers Total | Luxembourgeois | Etrangers Total

Cadres 91 248 339 120 314 434 +95
Employés 1.190 4282 | 5.472 1.347 4411 | 5.758 +286
Ouvriers 148 587 735 106 651 757 +22
dont
temps
partiel 63 491 554 86 495 581 +27
TOTAL 1.429 5.117 | 6.546 1.573 5.376 | 6.949 +403
dont
hommes 1.178 3.922 | 5.100 1.331 4.199 | 5.530 +430
dont
femmes 251 1.195 | 1.446 242 1.177 | 1.419 -27

/" Chiffres provisoires.

% Le tableau se base pour 2008 sur un effectif de 6.949 personnes, au lieu du total provisoire de 7.458 personnes, étant donné
que la ventilation proposée n’était pas disponible pour douze PSF de support, représentant 509 personnes, au moment de la
finalisation du présent rapport.
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La pratique de la surveillance prudentielle des PSF de support
Circulaire CSSF 08/350

Méme si elle est adressée a toutes les entités surveillées, la circulaire CSSF 08/350 du 22 avril 2008
est la premiere circulaire spécifique aux PSF de support. Elle couvre les quatre points suivants : (1)
Qualification des activités des OSIP (opérateurs de systemes informatiques primaires) et des OSIS
(opérateurs de systemes informatiques secondaires et de réseaux de communication), (2) Modalités
de surveillance des PSF de support, (3) Regles prudentielles et regles de conduite, et (4) Dispositions
transitoires.

Qualification des activités des OSIP et des OSIS

La circulaire vise a porter a la connaissance de I'ensemble du secteur financier quelles sont les
modalités qui distinguent les activités d’OSIP de celles d"OSIS afin que les entités surveillées soient a
méme d’'appréhender les statuts requis par leurs prestataires PSF de support en fonction des travaux
gu’elles leur confient. En effet, la CSSF est d’avis qu'il est important que les professionnels financiers
faisant appel a des PSF de support soient informés des particularités qui leur sont applicables, ceci
afin que les prestations se déroulent dans une meilleure transparence des obligations incombant a
chacun.

La distinction entre les activités d'OSIP et d'OSIS se fait sur base d'une analyse des systémes opérés.
D’apres la circulaire, le statut d'OSIP concerne les systémes informatiques permettant I'établissement
des situations comptables et des états financiers, a savoir ceux qui :

- procedent a I'enregistrement des écritures comptables,

- établissent les balances des comptes ou les situations comptables a la base des décisions de gestion
(dans la mesure ou elles sont intégrées dans la fonction comptable),

- établissent les situations comptables a la base de publications de données financiéres, y compris
le bilan de cléture, les états financiers intermédiaires et le reporting Iégal et prudentiel exigé.

Dans tous les autres cas de figure, le statut d'OSIS est suffisant.

Pour distinguer entre OSIP et OSIS, il y a donc lieu de se demander si I'application ou le systéeme
sur lequel tourne I'application comporte les regles comptables. La circulaire présente a ce sujet
plusieurs exemples, le plus marquant étant celui d'un logiciel de valorisation de portefeuille.
Dans le cas d'un logiciel de comptabilité de fonds d'investissement, la valorisation est intégrée a
I"application comptable et le statut requis pour opérer un tel systéme est celui d’OSIP. Dans le cas
d’une valorisation de portefeuille a destination du client, qui ne sert qu‘a des fins d'indication sur
les avoirs, on n’est pas en présence d'un logiciel comptable qui comporte les algorithmes d’écritures
comptables et le statut requis est celui d'OSIS. Dans le méme ordre d'idées, un systéme servant de
gestion de stockage de masse et qui dessert de multiples systéemes informatiques, méme s'il contient
la base de données utilisée par le logiciel comptable, ne tombe pas dans le domaine du statut OSIP,
car sa finalité n’est pas comptable, mais technique, a savoir le stockage de masse en réseau. En
revanche, les systémes qui supportent une application comptable (les unités centrales) ne peuvent
étre opérés que par un PSF disposant du statut d’OSIP.

Modalité de surveillance des PSF de support

La circulaire CSSF 08/350 modifie la facon dont la surveillance s’exercera dans le futur en introduisant
la notion «approche basée sur les risques». En effet, la surveillance prendra en compte les spécificités
des PSF de support et leurs diversités, tant pour leurs activités que pour leur clientéle appartenant
ou non au secteur financier. L'objectif consiste a responsabiliser davantage I'entité concernée sur
les risques qu’elle peut faire supporter a ses clients du secteur financier, tout en lui permettant de
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définir les meilleures mesures visant a les réduire et en partant du principe que les compétences
«métier» sont plus importantes chez elle qu’auprés du régulateur. A terme, une approche basée
sur les risques devrait permettre d’optimiser la surveillance par rapport aux éléments cruciaux
pour le secteur financier. Si I'activité prestée au secteur financier est sans impact majeur, la gestion
des risques s'en trouvera simplifiée, en application du principe de proportionnalité. Les modalités
pratiques de mise en application de ce type de surveillance seront définies en accord avec les
professionnels concernés.

Régles prudentielles et régles de conduite

La circulaire prévoit une interprétation des regles prudentielles et de conduite spécifiques a la
directive MiFID qui est adaptée aux différents métiers non financiers des PSF de support. L'accent
est mis sur la nécessité d'une transparence et d'un équilibre dans les relations entre le professionnel
financier et son prestataire PSF de support.

Ainsi, la circulaire précise que «les intéréts des clients, I'intégrité du marché, I'expérience en matiere
d'investissement sont a replacer dans le contexte de la fourniture de services spécifiques aux activités
des PSF de support. La prestation ne doit pas porter préjudice au client du secteur financier, méme
si les conditions contractuelles sont respectées.

Le marché cité comme devant rester intégre, est a la fois celui de I'activité sous-traitée et celui des
activités et services financiers.

L'expérience en matiere d'investissements est a comprendre comme celle liée aux activités sous-
traitées. A titre d'exemple, un professionnel financier qui sous-traite son informatique peut ne
pas disposer de la compétence spécifique aux investissements propres a la mise en ceuvre d'une
infrastructure informatique adaptée a ses besoins. Le contrat entre le PSF de support et son client
professionnel financier doit prévoir quel niveau d’'information au client est exigé pour que celui-ci
puisse juger du bien-fondé des investissements qui seraient réalisés spécifiquement pour les besoins
de cette prestation.»

Lacirculaire précise égalementla nécessité pour le PSF de supportde prendre en compte les prestations
effectuées hors secteur financier. Ainsi, «en raison de I'extension du périmetre d'intervention, la
palette de services offerts par les PSF de support est susceptible d'étre nettement plus étendue et
diversifiée que celle proposée au secteur financier, pour des risques également tres différents.

Les prestations autres que celles réalisées pour le secteur financier doivent étre en harmonie avec
les activités du PSF et en aucun cas risquer d’influencer négativement les prestations au secteur
financier.

Les prestations a des entités du secteur financier doivent se faire dans les meilleures conditions
tant au niveau qualitatif qu’en termes de disponibilité et les prestations hors secteur financier ne
peuvent en aucun cas entraver les prestations au secteur financier, voire notamment impacter ces
derniéres en raison d'un risque de réputation hors secteur financier (reputational spill-over).»

Enfin, la circulaire inclut un élément spécifique aux PSF de support, en particulier aux opérateurs de
systémes informatiques, qui est la mutualisation des infrastructures ou des équipements. Comme
les professionnels financiers assument I'entiére responsabilité de leurs choix de sous-traitance, le
prestataire ne peut pasdépasser certaineslimites, en particulier parle faitd’imposer une mutualisation
non voulue par son client. La circulaire précise a ce sujet : «Dés lors qu’un prestataire OSIP ou OSIS
décide de mutualiser un environnement physique, qu’il s'agisse d’un dispositif informatique propre
ou non, il devra communiquer de fagon claire la solution envisagée aux clients concernés, de telle
facon a ce que ceux-ci comprennent les effets et les limites. Si cette mutualisation n’était pas prévue
au contrat initial, si les conditions de mutualisation sont fondamentalement changées, ou s'il existe
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d'importants changements dans la prestation qui ne peuvent étre acceptés par le professionnel
financier auquel s'imposent des obligations spécifiques a son cadre prudentiel, une solution de
transition doit étre prévue par contrat, pour permettre un transfert de la prestation vers un autre
sous-traitant ou une reprise de la prestation par le professionnel financier méme.»

Dispositions transitoires

En raison de la transition automatique prévue par la loi du 13 juillet 2007, les anciens opérateurs de
systémesetderéseauxde communication dusecteur financier (OSIRC) sontdevenusautomatiquement
des OSIP, avec la conséquence qu'un établissement anciennement OSIRC et qui désire abandonner
le statut OSIP au profit du statut OSIS doit le mentionner expressément.

Amélioration de la mise en conformité : mise en place du contréle interne

La CSSF constate en 2008 une nette amélioration du contréle interne des PSF de support, notamment
au niveau des procédures de ségrégation des fonctions, d’audit et, d’'une maniére générale, de mise
en conformité avec le cadre prudentiel. Les points nécessitant toujours une attention particuliére
concernent la sous-traitance en cascade et, pour les sociétés appartenant a de grands groupes
internationaux, l'intégration des services au sein du groupe, ou le statut de PSF de support et ses
obligations sont parfois méconnus.

Responsabilité des directeurs chargés de la gestion journaliére
(gérants et administrateurs délégués)

A la lumiére de I'expérience acquise en 2008, la CSSF estime que le role et la désignation des
dirigeants des PSF de support méritent d'étre précisés.

Tout d’'abord, il convient de rappeler que I'article 19(3) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier prévoit que «les personnes chargées de la gestion ... doivent étre au moins
deux» (la «direction autorisée chargée de la gestion journaliére»). Lors de I'instruction d’un dossier
d’agrément et durant la surveillance continue, la CSSF vérifie I'existence d'une décision du conseil
d’administration qui confére le mandat de la gestion journaliére a la direction autorisée.

Or, dans le cas d'une société a responsabilité limitée, il n'existe pas de conseil d’administration et
il n"existe le plus souvent qu’un seul gérant qui dispose des pouvoirs de gestion. Afin de concilier
I'obligation d'une direction bicéphale avec le concept de gérance propre aux sociétés a responsabilité
limitée, il est donc obligatoire de prévoir deux gérants ou plus, qui constituent selon le terme usuel
un «conseil de gérance» qui est, par définition, en charge de la gestion journaliére.

Par conséquent, il est important de noter que tout gérant d'un PSF de support doit faire partie de la
direction autorisée en charge de la gestion journaliere. En effet, I'obligation légale d'une direction
au moins bicéphale a été volontairement prévue dans le but de ne pas concentrer toutes les décisions
et tous les moyens d’action entre les mains d'une seule personne. Chaque responsable de la gestion
journaliére est responsable de ce que font ses homologues, instituant ainsi un concept de contréle
croisé. Il ne peut donc pas y avoir de troisieme gérant qui disposerait d’un pouvoir de gestion
journaliére sans étre autorisé par la CSSF, alors qu'il serait a méme de décider unilatéralement. Ce
cas s'est présenté en particulier au sein de certains PSF de support ou un troisieme gérant était en
charge de la gestion journaliére des prestations hors secteur financier, alors qu'il n’était pas autorisé
par la CSSF.

Il n'est cependant pas exclu qu‘un ou plusieurs gérants déléguent la gestion journaliére a une ou
plusieurs personnes tierces, qui devront également étre autorisées par la CSSF. Dans ce cas, tous les
gérants et les personnes tierces mandatées a la gestion journaliere seront autorisés.
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Création de I’Association des PSF de support

Etant donné le nombre croissant de PSF de support, la CSSF a accueilli favorablement la création
en 2008 de I'Association des PSF de support qui peut faire fonction d’interlocuteur représentant
les intéréts de la profession. Dans cette optique, le président de I'association ou un représentant
désigné a été invité a devenir membre du comité interne «PSF de support», permettant ainsi une
communication bidirectionnelle plus efficace avec tous les membres de la profession.

Cette synergie du dialogue permet une synchronisation des travaux en cours tels que ceux concernant
les nouvelles modalités de surveillance («approche basée sur les risques»).

Reporting ad hoc

Le reporting ad hoc a été modifié en 2008 et a fait I'objet de la circulaire CSSF 08/369. Les
changements sont triples : (1) la transmission électronique de tous les tableaux ad hoc (Il.1 a 11.22)
devient obligatoire, (2) la périodicité de transmission des tableaux passe de mensuelle a trimestrielle
et (3) la transmission doit se faire via un des deux canaux e-file (Bourse de Luxembourg) ou SOFiE
(Cetrel Securities) et utiliser une signature électronique LuxTrust.

Les PSF de support sont particulierement concernés par les tableaux I1.17 et I.18. Le tableau 11.17
recense par statut le nombre de contrats et le chiffre d'affaires au prorata de la période en cours des
prestations fournies au secteur financier et hors secteur financier, avec une distinction spécifique au
secteur des assurances et aux clients de droit luxembourgeois ou de droit étranger. Le tableau 11.18
recense les mémes éléments, mais permet d’identifier les contrats globaux (jusqu’a 9). Par contrat
global, il faut comprendre un contrat qui couvre plusieurs prestations de services différents.

Le prorata permet de lisser le chiffre d'affaires de contrats globaux éventuellement facturés en
début ou en fin d’année et d'obtenir une image plus fidéle de la progression des affaires.

Sous-traitance par un PSF de support d’activités non soumises a agrément

Les PSF de support, et en particulier les opérateurs de systemes informatiques, peuvent également
fournir des services qui, en tant que tels, ne relévent pas d'un agrément. Il s'agit par exemple du
développement de logiciels, de la maintenance d'applications ou de systéemes ou encore de conseils
non financiers.

Se pose des lors la question si ces activités peuvent étre sous-traitées par le PSF de support a un tiers
qui ne dispose pas d'un agrément équivalent.

D’un point de vue opérationnel, le principal enjeu est celui du respect de la confidentialité, qui est
par ailleurs spécifique aux PSF de support qui bénéficient d’une exception a lI'obligation au secret
comme définie a I'article 41(5) de la loi modifiée du 5 avril 1993. En effet, le tiers qui va intervenir en
sous-traitance du PSF de support, méme s'il reste soumis au secret professionnel car il est au service
du PSF, doit étre encadré par celui qui est responsable de la confidentialité, en I'occurrence le PSF
de support.

Est-il cependant possible pour un PSF de support de prévoir pour ces types d'intervention non soumis
a agrément, une clause contractuelle avec son client, disposant que l'intervenant est un tiers et que
le PSF de support se dégage de son obligation au secret professionnel, partant du principe que le
client aurait pu contracter directement avec ce tiers pour la prestation ?

D’un point de vue prudentiel, cette solution est sujette a risque. D'une part, il y a le risque juridique
que le PSF de support ne puisse déroger a son obligation au secret de par son statut, compte tenu
du fait qu'il est le principal contractant. D'autre part, il est probable qu’il subsiste une ambiguité aux
yeux du personnel du client professionnel financier, surtout a long terme, que le prestataire tiers soit
percu comme un PSF de support, alors que ce n‘est juridiquement pas le cas.
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A moins que le PSF de support accompagne en permanence le tiers sous-traitant afin de s’assurer
qu'il ne puisse pas prendre connaissance de données confidentielles au-dela du strict nécessaire et
certainement pas de maniére massive, le client financier devrait en permanence assumer ce réle s'il
accepte que la sous-traitance se fasse sans référence a I'article 41(5).

Il est donc plus prudent de considérer qu’une telle sous-traitance se fasse sous I’entiére responsabilité
du PSF de support qui doit mettre en place les mesures d’accompagnement nécessaires pour garantir
la confidentialité qui lui incombe.
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Obligation de déclaration des transactions sur instruments financiers

Le régime de déclaration des transactions sur instruments financiers applicable depuis le 1¢
novembre 2007 est principalement déterminé par I'article 28 de la loi du 13 juillet 2007 relative
aux marchés d’instruments financiers (loi MiFID) qui transpose I'article 25 de la directive 2004/39/CE
du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers (directive MiFID). Cet article
précise les modalités de |'obligation incombant aux établissements de crédit et aux entreprises
d’investissement de déclarer a la CSSF les transactions effectuées sur des instruments financiers
admis a la négociation sur un marché réglementé de I'Espace économique européen. Ces modalités
sont complétées par les mesures d'exécution plus détaillées du reglement (CE) N° 1287/2006 du 10
aolt 2006 portant mesures d'exécution de la directive MiFID qui précisent notamment le contenu
et la forme des déclarations et délimitent la notion de «transaction».

Dans le contexte de I'évaluation des réponses a un questionnaire adressé en 2007 aux établissements
tombant dans le champ d’application de I'obligation de déclaration, la CSSF a publié le 18 mars
2008 une lettre circulaire introduisant un document de questions-réponses qui apporte des
clarifications sur certains éléments des dispositions réglementaires et souligne la responsabilité
qui incombe aux établissements concernant le délai a respecter en relation avec la mise en place
d'un systéme de déclaration des transactions conforme a la loi MiFID. En effet, I’évaluation des
réponses au questionnaire avait relevé qu’il subsistait des interrogations relatives a certaines notions
nouvellement introduites avec le régime de la loi MiFID ce qui avait donné lieu a des interprétations
parfois divergentes de ces notions de la part des entités concernées. Les questions-réponses ont
en particulier apporté des clarifications supplémentaires aux notions de «lieu d'exécution» et
«exécution d'une transaction» (donnant lieu a une obligation de déclaration) définies dans la
section 2 «Transactions tombant sous le champ d'application» de la circulaire CSSF 07/302 du 17
juillet 2007. La CSSF a invité les entités concernées a examiner leurs procédures d’exécution des
transactions a la lumiére de ces nouvelles précisions et a rappelé qu'il appartient en premier lieu aux
entités elles-mémes d’évaluer si ces procédures donnent lieu a une obligation de déclaration.

En matiere d'obligation de déclaration des transactions sur des instruments financiers dérivés admis
a la négociation sur un marché réglementé de |I'Espace économique européen et d'identification de
ces instruments dérivés aux fins de déclaration, les dispositions de la circulaire CSSF 07/302 ont été
complétées par la circulaire CSSF 08/365 du 23 juillet 2008.

La circulaire CSSF 08/365 décrit les nouveaux arrangements retenus par le Comité européen
des régulateurs de marchés de valeurs mobilieres (CESR) en matiere d’obligation de déclarer
les transactions sur des instruments dérivés relatifs a des instruments autres que des valeurs
mobiliéres (non-securities derivatives). Selon ces dispositions, les établissements de crédit et les
entreprises d'investissement qui effectuent, en tant que membre ou participant, des transactions
sur des marchés réglementés de non-securities derivatives de I'Espace économique européen sont
désormais exemptés de I'obligation de déclarer ces transactions aupres de la CSSF du fait que les
marchés réglementés en question se chargent de la déclaration des transactions exécutées dans
leurs systémes aupres de 'autorité compétente de leur Etat membre d’origine, en agissant en tant
que systeme de déclaration pour le compte de leurs membres et participants.

La circulaire introduit aussi un nouveau code appelé Alternative Instrument Identifier («code
All») pour identifier, dans les déclarations de transactions, les instruments dérivés sur des valeurs
mobilieres (securities derivatives) admis a la négociation sur un marché réglementé d’instruments
dérivés de I'Espace économique européen n'utilisant pas la codification ISIN. Les établissements
de crédit et les entreprises d'investissement doivent ainsi identifier les securities derivatives dans
leurs déclarations de transactions, en utilisant soit le code ISIN, soit le code All, en fonction de la
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codification utilisée par le marché réglementé d’instruments dérivés qui admet ces instruments
a la négociation. Dans ce contexte, un délai supplémentaire a été accordé aux établissements
concernés en vue d'implémenter le format All dans les déclarations de transactions et de conformer
leur systéme de déclaration a la nouvelle version du recueil d'instructions «Transaction in Financial
Instruments Reporting (TAF) - Electronic Reporting Instructions» (version 1.2 d’avril 2008, nouvelle
version du 25 juillet 2008).

Par ailleurs, il reste a noter que CESR procede actuellement a une révision des lignes de conduite,
adoptées en mai 2007, en matiere de définition de I'cexécution d’une transaction» (donnant lieu
a une obligation de déclaration) (réf. : CESR/07-301 - CESR Level 3 Guidelines on MiFID Transaction
reporting). Dés finalisation des travaux de CESR, la circulaire CSSF 07/302, qui tient compte de ces
lignes de conduite élaborées au niveau européen, sera également revue.

Mise en ceuvre du régime de déclaration

L'année 2008 a été marquée par la mise en ceuvre des nouvelles exigences imposées aux
établissements de crédit et entreprises d’'investissement qui tombent sous le champ d’application de
I"article 28 de la loi MiFID. Au 31 décembre 2008, 250 entités (établissements de crédit et entreprises
d’investissement de droit luxembourgeois et succursales luxembourgeoises d’établissements de
crédit et d’entreprises d’investissement de droit étranger) sont potentiellement concernées par le
régime de déclaration des transactions sur instruments financiers de la loi MiFID, dont 152 banques et
98 entreprises d'investissement. Ce dernier nombre représente les PSF qui sont soumis a I'obligation
de déclaration, dans la mesure ou ils sont autorisés a effectuer des transactions sur instruments
financiers, c’est-a-dire les commissionnaires, les gérants de fortunes, les professionnels intervenant
pour compte propre, les teneurs de marché, les preneurs d’instruments financiers et les distributeurs
de parts d'OPC. La phase transitoire pendant laquelle le régime antérieur a la loi MiFID et le régime
introduit par la loi MiFID étaient suivis en paralléle s'est terminée le 30 avril 2008.

Au 31 décembre 2008, 106 entités (92 banques et 14 entreprises d'investissement) ont di envoyer
des déclarations a la CSSF du fait que leurs interventions sont a considérer comme des «exécutions
de transactions» au sens de la loi MiFID tel que clarifié par la circulaire CSSF 07/302. La différence
par rapport au nombre d’entités potentiellement concernées par le régime de déclaration confirme
gu’un certain nombre d’entités, en majeure partie des entreprises d’investissement, ne sont plus ou
a moindre degré soumises a |I'obligation de déclaration des transactions sur instruments financiers
du fait qu’elles ne concluent pas de transactions immediate market facing et n'exécutent pas de
transactions pour leur propre compte.

Alors que jusqu'a la fin de I'année 2008, les travaux entamés par la CSSF en la matiére ont
principalement tourné autour du recensement des entités soumises aux obligations de déclaration
découlant de la loi MiFID et de la mise en ceuvre des procédures d’envoi de ces entités conformément
au recueil d’instructions, le majeur défi pour I'année 2009 sera de contréler et d’améliorer la qualité
des données envoyées.

Evolution des déclarations de transactions sur actifs financiers

Le nombre de déclarations de transactions envoyées en 2008 sous le régime de la loi MiFID et
acceptées par la CSSF était de 940.827.
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Volume mensuel des déclarations TAFIMIFID acceptées en 2008
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Le graphique montre qu’a partir du mois de mai 2008, la grande majorité des entités ont été en mesure
d’effectuer les déclarations des transactions conformément aux exigences de la réglementation
MIFID.

Ventilation des transactions par type d’instrument en 2008

Obligations Actions Futures Autres Options Droits Total
Code CFI (DxxxxXX) (EXXXXX) (Fxxxxx) | (Mxxxxx) | (Oxxxxx) (RxxxxX) mensuel
Janvier 635 284 - - - - 919
Février 7.360 1.196 - - 17 9 8.582
Mars 9.022 2.213 - 76 34 237 11.582
Auvril 11.681 7.769 310 132 76 312 20.280
Mai 24.341 45.362 5.770 10.484 1.817 1.392 89.166
Juin 41.935 57.938 9.763 13.518 2.909 1.934 127.997
Juillet 39.930 64.398 10.516 8.794 3.394 1.788 128.820
Aot 29.700 40.597 8.955 4.710 2.879 1.661 88.502
Septembre 37.379 40.052 12.734 3.574 4978 1.815 100.532
Octobre 53.490 74.344 14.422 7.490 6.329 2.409 158.484
Novembre 38.064 40.121 13.305 5.237 8.634 1.255 106.616
Décembre 45.476 35.815 8.319 3.512 3.943 2.282 99.347
Total
annuel 339.013 410.089 84.094 57.527 35.010 15.094 940.827
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Ventilation des transactions par type d‘instrument en termes relatifs

Autres : 6% Options : 4%

Droits : 2%

Futures : 9%

Obligations : 36%

Actions : 43%

L'ensemble de ces données ainsi que I'évaluation des informations recues via le systeme TREM
(Transaction Reporting Exchange Mechanism), mis en place entre autorités compétentes en vue
de l'exercice de leurs missions de surveillance respectives, permettent d'observer les tendances
sur les marchés européens et, principalement, luxembourgeois. La surveillance des marchés vise
essentiellement a prévenir et a détecter les infractions aux lois et reglements en matiere financiére
et boursiere. Dans ce contexte, des rapports internes mensuels ainsi que des rapports internes
spécifiques sont établis sur base des déclarations recues. Ces analyses ex post des transactions sur
instruments financiers sont susceptibles de servir de base a I'ouverture d’enquétes par la CSSF.

Surveillance des bourses

Suite a lI'entrée en vigueur le 1°" novembre 2007 de la loi MIFID, I'établissement d’'un marché
réglementé au Luxembourg est subordonné a un agrément écrit du Ministre ayant dans ses
attributions la CSSF. L'agrément en tant que marché réglementé est, le cas échéant, accordé sur
demande écrite de la part de I'opérateur de marché et apres instruction par la CSSF portant sur
les conditions exigées par le chapitre 1 du Titre | de la loi MiFID. Conformément aux conditions
d'agrément, I'opérateur du marché réglementé et les systémes du marché réglementé doivent
satisfaire aux exigences de la loi MiFID et le marché réglementé doit avoir son siége statutaire ou,
le cas échéant, son administration centrale au Luxembourg. Les actes afférents a I’organisation et a
I"'exploitation du marché réglementé se font sous la surveillance de la CSSF. Au cas ou |'opérateur du
marché réglementé est établi au Luxembourg, cet opérateur doit aussi obtenir un agrément en tant
que «PSF autre qu’une entreprise d’'investissement» sous I'article 27(1) de la loi modifiée du 5 avril
1993 relative au secteur financier selon la procédure d’agrément prévue dans cette loi.

La loi MiFID a ajouté I'activité d'exploitation d’un systéme multilatéral de négociation (MTF) a la
liste des services et activités d’'investissement conformément a la directive MiFID qu’elle transpose.
Les MTF peuvent étre exploités soit par un opérateur de marché, soit par un établissement de
crédit ou une entreprise d'investissement. Dans ce dernier cas, I'entreprise d’'investissement, si elle
est établie au Luxembourg, doit obtenir un agrément en tant que PSF sous |'article 24(9) de la loi
modifiée du 5 avril 1993 selon la procédure d'agrément prévue dans cette loi.

Hormis les divergences dues a la structure des marchés et les personnes autorisées a les exploiter,
les marchés réglementés se distinguent des MTF surtout par le fait que I'admission d’un instrument
financier a la négociation sur un marché réglementé sert d'élément déclencheur a I'application d'un
certain nombre de dispositions harmonisées au niveau communautaire, telles que celles relatives
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aux normes comptables internationales qui ne sont pas forcément d'application pour les MTF ou ne
le sont, le cas échéant, que partiellement.

Actuellement, deux marchés sont opérés au Luxembourg par un méme opérateur, a savoir la
Société de la Bourse de Luxembourg S.A. (SBL). Il s'agit d'un premier marché dénommé «Bourse
de Luxembourg» qui est un marché réglementé au sens des directives européennes et d'un second
marché appelé «Euro MTF» dont les régles de fonctionnement sont déterminées par le Réglement
d'Ordre Intérieur de la SBL.

La SBL est également la seule société disposant actuellement d’un agrément en tant qu’opérateur
d'un marché réglementé agréé au Luxembourg tel que défini dans I'article 27(1) de la loi modifiée
du 5 avril 1993. Elle est en cette fonction inscrite sur le tableau officiel des autres professionnels du
secteur financier et fait partie de la catégorie des PSF autres que les entreprises d'investissement. De
par son statut de PSF, la SBL tombe notamment dans le champ d'application de certaines dispositions
générales reprises aux articles 13 a 23 de la loi modifiée du 5 avril 1993, des dispositions relatives
aux obligations professionnelles, régles prudentielles et regles de conduite reprises a la Partie Il et
de certaines dispositions concernant la surveillance prudentielle sur le secteur financier reprises a
la Partie Il de cette loi. Parallelement, les dispositions y relatives de la loi MiFID lui sont également
applicables.

Dans le contexte de sa mission de surveillance, la CSSF a eu plusieurs entrevues et a procédé a des
échanges de courrier avec la SBL au sujet notamment des implications de I'application du cadre
réglementaire prévu par la loi MiFID a la SBL et aux marchés opérés par la SBL, de I'évolution de la
coopération avec NYSE Euronext et de la mise en place de nouvelles structures de compensation et
de réglement-livraison.

Au niveau des activités post-marché, un service de contrepartie centrale a été inauguré en mars
2008 pour les marchés opérés par la SBL. Les premiéres négociations ont été effectuées a travers la
nouvelle structure le 14 mars 2008 et dénouées avec succés. Le nouveau modéle a été mis en place
avec la société francaise LCH.Clearnet S.A. qui agit en tant que contrepartie centrale. Cette structure
permet aux membres d'opérer avec Clearstream Banking Luxembourg et Euroclear Bank pour
assurer le reglement-livraison des titres. Conformément a I'article 15 de la loi MIFID, les marchés
réglementés peuvent convenir avec de tels systémes établis au Luxembourg ou dans un autre Etat
membre, de dispositifs appropriés afin d’organiser le réglement ou la compensation de tout ou
partie des transactions conclues par leurs membres dans le cadre de leurs systémes. Sous certaines
réserves, tout marché réglementé doit offrir a ses membres le droit de désigner le systeme pour
le reglement des transactions sur instruments financiers conclues sur ce marché. Dans ce contexte,
des contacts spécifiques ont été maintenus pendant I'année 2008 entre la CSSF et les autorités
francaises.

Dans le cadre du partenariat entre la SBL et NYSE Euronext conclu en mars 2007, la SBL a procédé
le 9 mars 2009 au basculement de I'ensemble des valeurs mobiliéres admises sur les marchés opérés
par la SBL vers la plateforme de négociation Universal Trading Platform (UTP) de NYSE Euronext. La
plateforme de négociation NSC®, introduite en 2007, a en conséquence été abandonnée.

Pour tenir compte des nouvelles modalités de négociation, le Réglement d'Ordre Intérieur de la SBL
a été modifié et, conformément aux dispositions de la loi MiFID, la CSSF a été informée au préalable
des modifications des régles de fonctionnement des marchés opérés par la SBL.

La CSSF est aussi informée, sur base journaliere, des activités de marché ainsi que des problémes
rencontrés en relation avec ces activités par la voie d'un rapport transmis a la CSSF par la SBL et
dispose d'un acces électronique aux informations sur les transactions boursiéres. Pour assurer la
continuité de la surveillance prudentielle de I'opérateur de marché, la SBL a |'obligation d’envoyer
a la CSSF un reporting mensuel relatif a sa situation financiere.
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Le statut de «membre de la Bourse de Luxembourg» est nécessaire pour accéder directement a la
négociation sur un des marchés opérés par la SBL. Dans ce contexte, on peut noter que les entreprises
membres des marchés au comptant de NYSE Euronext peuvent, sous certaines conditions, bénéficier
d'une procédure simplifiée d'accés en tant que membre croisé (cross-member). Au 31 décembre
2008, la SBL comptait 65 membres dont 12 cross-members.

En ce qui concerne les activités de marché, le volume des transactions sur les deux marchés opérés
par la SBL a atteint EUR 1.414,24 millions en 2008 (contre EUR 652,00 millions en 2007). Cette
progression est notamment liée a d'importants volumes négociés sur les actions de la société de
droit luxembourgeois Reinet Investments S.C.A. nouvellement admise a la négociation en 2008.
L'importance de cette valeur s’est dés lors traduite par son intégration dans le panier d'actions
composant I'indice LuxX début janvier 2009.

En 2008, on a de nouveau constaté une activité intense dans le domaine des admissions sur les
marchés opérés par la SBL avec 11.651 nouvelles valeurs admises a la cote officielle (13.353 en 2007).
Au 31 décembre 2008, les deux marchés opérés par la SBL comptaient un total de 49.097 lignes de
cotation, contre 45.573 en 2007, réparties en 32.933 obligations, 290 actions, 7.741 warrants et
droits et 8.133 OPC et compartiments d’OPC luxembourgeois et étrangers. Sur les 49.097 lignes de
cotation, 43.876 relévent du marché réglementé et 5.221 du marché Euro MTF.

Enquétes menées par la CSSF sur le plan national et international

La CSSF est I"autorité administrative compétente pour veiller a I'application des dispositions de la
loi du 9 mai 2006 relative aux abus de marché. Cette loi a pour but de lutter contre les opérations
d’initiés et les manipulations de marché («abus de marché») en vue d'assurer I'intégrité des marchés
financiers, de renforcer la confiance des investisseurs dans ces marchés et de garantir ainsi les
conditions de concurrence équitables pour tous les participants au marché.

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. Les décisions de la CSSF 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 analyse de ces données en vue de conclure ou non a l'opportunité d'une
intervention.

Enquétes initiées par la CSSF

En 2008, la CSSF a ouvert trois enquétes en matiére de délits d’initiés et/ou de manipulation de
cours. Les informations obtenues en relation avec une de ces enquétes ont permis a la CSSF de
la classer sans suites. Les vérifications faites par la CSSF dans le cadre des deux autres enquétes
ouvertes en 2008 continuent en 2009.

Par ailleurs, les informations obtenues en relation avec les deux enquétes déja ouvertes en 2007 ont
permis a la CSSF de classer un de ces dossiers sans suites. Les vérifications dans le cadre de I'autre
enquéte continuent en 2009.

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

Au cours de I'année 2008, la CSSF a traité 36 requétes concernant des enquétes en matiere de délits
d’initiés (contre 50 en 2007). La CSSF a traité toutes ces requétes avec la diligence requise en matiére

145



146

LA SURVEILLANCE DES MARCHES D'ACTIFS FINANCIERS

de coopération entre autorités et n'a pas rencontré de problémes majeurs lors des demandes
d’information adressées aux établissements financiers sollicités.

Enquétes en matiére de manipulation de cours, d’offres publiques frauduleuses, de violation de

I'obligation de déclaration des participations importantes et d’autres infractions législatives

La CSSF a requ neuf requétes en matiere de manipulation de cours (deux en 2007), cinq requétes en
matiére de violation de I'obligation de déclaration des participations importantes (cinq en 2007) et
neuf requétes diverses relatives a des sociétés luxembourgeoises (trois en 2007). La CSSF a répondu
a toutes ces requétes dans le cadre de ses compétences |égales.

Notifications d’opérations suspectes sous la loi relative aux abus de marché

Conformément a l'article 12 de la loi relative aux abus de marché, tout établissement de crédit
ou autre professionnel du secteur financier établi au Luxembourg est tenu d’avertir la CSSF s'il a
des raisons de soupgonner qu’une opération pourrait constituer une opération d’initiés ou une
manipulation de marché. Dans ce contexte, la circulaire CSSF 07/280, telle que modifiée, apporte des
précisions relatives a I'application de I'article 12 précité.

En application de cette disposition, la CSSF a recu 25 déclarations d’opérations suspectes en 2008
(contre 26 en 2007). En cas d’admission des instruments financiers sous-jacents a un ou plusieurs
marchés étrangers, l'information notifiée a été transmise aux autorités compétentes du ou des
marchés concernés, tenant ainsi compte des obligations de coopération prévues par la loi relative
aux abus de marché. Les informations transmises peuvent, le cas échéant, aboutir a I'ouverture
d’enquétes par ces autorités.

La CSSF a recu en 2008 trois notifications d’opérations suspectes transmises par des autorités
étrangeéres.

Approbation des prospectus en cas d'offre au public ou d’admission a un marché
réglementé

Application de la loi Prospectus du 10 juillet 2005

Suite a I'entrée en vigueur de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres
(loi Prospectus), la CSSF est depuis le 1¢ janvier 2006 I'unique intervenant au Luxembourg pour
I"approbation des prospectus relatifs aux offres au public de valeurs mobiliéres et aux admissions
sur un marché réglementé de valeurs mobilieres.

En 2008, le service «Surveillance des marchés d’actifs financiers» en charge de veiller a I'application
de la réglementation Prospectus a été sollicité dans le cadre de 209 demandes d’avis. Certaines
positions retenues par la CSSF dans ce contexte font I'objet d'une explication plus détaillée au point
2.3.3. du présent chapitre.

En ce qui concerne la possibilité de dispenser les émetteurs d’inclure certaines informations dans
leurs prospectus conformément a I'article 10 de la loi Prospectus, une trentaine de demandes
d’omission d'information motivées ont été introduites aupreés de la CSSF. La CSSF a donné une suite
favorable a 24 d’entre elles. A noter que dix demandes ont porté sur la description détaillée des
garants étatiques offrant leur soutien aux établissements de crédit affaiblis par la crise financiére.

Selon les dispositions de la loi Prospectus, les émetteurs sont, entre autres, dispensés d'établir
un prospectus d'offre de valeurs mobiliéres au cas ou une offre est exclusivement réservée a
des investisseurs qualifiés. A cet effet, le reglement grand-ducal du 2 aolt 2006 déterminant les
modalités de mise en place d'un registre de personnes considérées comme investisseurs qualifiés
prévoit que la CSSF tient a jour un registre des investisseurs qualifiés. Au 31 décembre 2008, onze
personnes morales étaient inscrites dans ce registre.
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En 2008, la CSSF a par ailleurs procédé a une délégation d’approbation a une autorité compétente
d'un autre Etat membre conformément a l'article 7(6) de la loi Prospectus. La CSSF a pris cette
décision par rapport a un émetteur luxembourgeois, en tenant compte du fait que les valeurs
mobiliéres en question étaient exclusivement offertes au public dans I'Etat membre concerné,
qu’a I'exception des véhicules spécialisés impliqués dans la structure, tous les acteurs impliqués
dans la transaction étaient originaires de I’'Etat membre concerné et que I'autorité compétente de
I’Etat membre concerné disposait d’informations particuliéres sur les acteurs intervenant qui lui
permettaient d’analyser le dossier en pleine connaissance de cause et sous un autre angle. En outre,
I'autorité compétente de I'Etat membre concerné disposait d'une expérience spécifique pour la
structure en question du fait qu’elle avait déja été confrontée a des transactions similaires présentant
notamment des liens similaires avec certaines des personnes impliquées. La CSSF estimait que, vu
la spécificité géographique et la complexité particuliére de la transaction, celle-ci pouvait cacher
des risques supplémentaires plus facilement détectables pour une autorité ayant des connaissances
préalables notamment sur les initiateurs de I'offre en question.

Activité d'approbation et de notification en 2008

Documents approuvés en 2008 par la CSSF

En 2008, un total de 2.367 documents a été approuvé par la CSSF, dont 1.044 prospectus, 349
prospectus de base, 19 documents d'enregistrement et 955 suppléments. On note ainsi un léger
recul de 4,63% par rapport a 2007 ou le nombre de documents approuvés par la CSSF s'élevait a
2.482.

Un premier recul constaté depuis le mois de juin 2008 peut s’expliquer par le fait qu’un des principaux
émetteurs, ayant le Luxembourg comme Etat membre d’'origine, a commencé a émettre des titres
par la voie de Final Terms plutét que par la voie de prospectus a approuver comme il le faisait
précédemment. Dans un second temps, et surtout au cours du dernier trimestre 2008, la baisse du
nombre d'approbations se généralise et s’amplifie suite a la crise financiére touchant I'ensemble
des marchés financiers.

La CSSF a approuvé en 2008 un total de 1.393 prospectus, ce qui équivaut a 20,19% de I'ensemble
des prospectus approuvés par les autorités compétentes de tous les Etats membres (17,54% en
2007). Elle prend ainsi la premiére place comme autorité compétente avec le plus grand nombre de
prospectus approuvés en 2008.

Evolution du nombre de documents approuvés par la CSSF

300 —
250 — _ -
200 — . f = 1 .. = _ 1 —
150 (—
100 (—
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Jan. Fév. Mars Auvril Mai Juin Juil. Aolt Sept. Oct. Nov. Déc.

B 2007 196 191 202 181 240 218 210 {89 192 249 212 192
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Variation en % 37,24 2,09 21,78 41,99 17,50 -11,93 -5,71  -17,09 -15,10 -41,37 -39,15 -34,90
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Répartition des documents approuvés en 2008

Prospectus de base : 14,74%
Suppléments : 40,35%

Autres
(prospectus,standardised
prospectus, etc.) : 44,11%

Documents
d’enregistrement : 0,80%

Documents établis sous le régime du passeport européen en 2008

En 2008, la CSSF a recu 1.144 notifications' (relatives a 282 prospectus et prospectus de base et a
862 suppléments) en provenance des autorités compétentes de plusieurs Etats membres de I'Union
européenne, contre 677 en 2007, soit une augmentation de 68,98%.

Evolution du nombre de notifications recues par la CSSF

200 —
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1 - | - | | | |
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Jan. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot Sept. Oct. Nov. Déc.
- 2007 40 60 43 41 46 67 44 92 67 69 66 42
2008 40 53 73 76 118 102 96 87 157 108 104 130

Variation en % 0,00 -11,67 69,77 8537 156,52 5224 118,18 -5,43 134,33 56,562 57,58 209,52

Les données statistiques indiquées relatives aux notifications recues different légérement de celles publiées mensuellement
dans la Newsletter de la CSSF. En effet, certaines informations fournies par les autorités de régulation des autres Etats membres
apres la publication de la Newsletter sont susceptibles d'avoir un impact sur les statistiques du mois précédent.
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2007 2008 Variation
Prospectus et prospectus de base 283 282 -0,35%
Suppléments 394 862 118,78%
Total 677 1.144 68,98%

En 2008, la CSSF a envoyé des notifications pour 1.070 documents’ (420 prospectus et prospectus
de base et 650 suppléments) approuvés par ses soins vers les autorités compétentes des Etats
membres de I’'Union européenne contre 900 documents (514 prospectus et prospectus de base et
386 suppléments) en 2007, soit une augmentation de 18,89%.

Evolution et répartition des notifications envoyées par la CSSF

2007 2008 Variation
Prospectus et prospectus de base 514 420 -18,29%
Suppléments 386 650 68,39%
Total 900 1.070 18,89%

Approbation d'un SPAC (Special Purpose Acquisition Company)

En 2008, la CSSF a approuvé un premier dossier relatif a I'offre au public d’actions d'un SPAC. Les
Special Purpose Acquisition Companies sont des sociétés par actions constituées par la voie d'un
appel public a I"épargne en vue de la réalisation d'investissements, a court ou moyen terme et
sous certaines conditions prédéterminées, dans une ou plusieurs sociétés déja existantes. Le produit
de la souscription des actions est confié a une équipe de gestion bénéficiant d'une expérience
significative dans le rachat d’entreprises.

Approbation d’un dossier d’actions luxembourgeoises sortant du commun

Un des prospectus les plus significatifs pour le marché luxembourgeois en 2008 approuvé par la CSSF
était celui relatif au nouvel émetteur luxembourgeois d'actions Reinet Investments S.C.A. résultant
d’une restructuration complexe au sein du groupe Richemont dont la société holding était établie
au Luxembourg. La complexité de la restructuration impliquant diverses autorisations de la CSSF
sous plusieurs réglementations du secteur financier faisait, entre autres, I'objet d’une collaboration
étroite entre les différents services concernés de la CSSF.

Les actions en question ont été admises a la négociation sur le marché réglementé de la Bourse de
Luxembourg en date du 21 octobre 2008 et une tres forte activité de marché a été constatée des le
premier jour d’admission.

Certaines questions relatives aux prospectus soulevées en 2008

Admission de FIS et de SICAR en Bourse de Luxembourg

L'avis de la CSSF a été sollicité dans différents dossiers d’admission a la cote officielle et d’admission
a la négociation sur le marché réglementé opéré par la SBL de fonds d'investissement spécialisés
(FIS) et de sociétés d'investissement en capital a risque (SICAR). En effet, deux conditions semblaient
poser des difficultés aux émetteurs en question :

- lalibre négociabilité des titres et le dénouement efficace des transactions qui sont des conditions
requises pour la négociation sur les marchés opérés par la SBL, et

- l'acceptation par les systéemes de réglement-livraison.

Ce chiffre correspond au nombre de documents pour lesquels la CSSF a envoyé une ou plusieurs notifications. Dans le cas de
notifications envoyées a des dates différentes et/ou dans plusieurs Etats membres, seule la premiére est prise en compte dans
le calcul des statistiques. Ainsi, chaque document notifié dans un ou plusieurs Etats membres n’est compté qu’une seule fois.
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Quant a la libre négociabilité, il y a lieu de noter que les transactions conclues sur les marchés
boursiers luxembourgeois doivent étre valablement conclues, ce qui signifie que d’éventuelles
restrictions au niveau de I'acheteur ne devront en aucun cas se répercuter sur le vendeur. Or, la
nature des titres en question peut soulever des questions a ce sujet.

Aprés concertation avec les différents intervenants, I'analyse des dispositions applicables et du
probleme, a la lumiere notamment des observations obtenues de la part des intervenants, il s'est
avéré que le probléeme de la libre négociabilité devait en principe pouvoir étre résolu par exemple
par des engagements de reprise des titres au niveau de I'émetteur. Quant au dénouement, un
systeme de liquidation différenciée peut permettre de résoudre les problemes liés a ces émissions
dans certains cas ou les titres ne sont notamment pas éligibles pour leur acceptation dans un des
systemes de reglement-livraison reconnus au niveau des marchés opérés par la SBL.

Modification des Final Terms en cours d’offre au public

Au cours de I'année 2008, la CSSF a été sollicitée a plusieurs reprises par des émetteurs désireux
d’effectuer des modifications dans leurs Final Terms. La CSSF considére que les Final Terms peuvent
étre remplacés si I'offre est encore en cours ou si I'admission a la négociation n’a pas encore eu lieu.
Au cas ou I'offre au public a été cléturée ou les titres ont été admis sur le marché réglementé de
la Bourse de Luxembourg, il y a lieu de se conformer aux dispositions en matiére d’'informations
continues. Il est a noter que si les modifications constituent un fait nouveau significatif ou une
erreur manifeste se rapportant aux informations relatives a I’émetteur, il convient également de
publier un supplément au prospectus de base auquel ces conditions finales se référent.

En aolt 2008, CESR a publié une question-réponse’ a ce méme sujet dans la 6™ mise a jour des
FAQ confirmant ainsi la position de la CSSF tout en ajoutant quelques précisions supplémentaires.
L'analyse de CESR a porté sur les deux cas suivants :

- lorsque les modifications ne constituent pas un fait nouveau significatif, une erreur ou une
inexactitude substantielles de nature a influencer I'évaluation des valeurs mobilieres, I'émetteur
peut remplacer les Final Terms ou faire une publication,

- lorsque les modifications constituent un fait nouveau significatif, une erreur ou une inexactitude
substantielles de nature a influencer I’évaluation des valeurs mobiliéres, I’émetteur doit publier
un supplément au prospectus de base se référant aux Final Terms modifiés.

Position de la CSSF a I'égard des Preference Shares ou Beneficiary Shares

En 2008, la CSSF a regu plusieurs demandes d’avis relatives a des Preference Shares ou Beneficiary
Shares, actions privilégiées offrant a leurs détenteurs un droit a dividende prioritaire et auxquelles
est attaché un droit de vote trés limité exercable endéans des conditions fixées au préalable. A
des fins de détermination des informations a insérer dans les prospectus de ces émissions sous la
réglementation Prospectus, la CSSF considére en principe ce genre de titres hybrides comme des
titres de créance et non comme des titres de capital. En effet, si les titres ne sont pas dotés d'un droit
de vote comparable a celui attaché a des actions ordinaires et s'il ne s'agit pas de titres convertibles,
ils sont considérés comme des titres de créance dans le cadre de la réglementation Prospectus.
Dans tous les autres cas, une analyse détaillée de la structure des titres devra étre faite en vue de
procéder a la qualification des titres sous la réglementation Prospectus.

Offres publiques d'acquisition

Documents d’offre approuvés par la CSSF

En 2008, la CSSF n'a pas eu a approuver ou a reconnaitre de document d'offre en relation avec des
offres publiques d'acquisition (OPA) sous la loi du 19 mai 2006 portant transposition de la directive
2004/25/CE du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d'acquisition (loi OPA).

Les questions-réponses sont disponibles sur le site Internet de CESR (www.cesr.eu) - Expert Groups / Prospectus Level 3.



>>

Dossier en cours d’instruction

Aprés des discussions et négociations préliminaires ayant eu lieu en 2008, la société luxembourgeoise
SOTEG S.A. a annoncé le 23 janvier 2009, suite aux contributions d’actions CEGEDEL S.A. faites par
certains des anciens actionnaires, la détention de 82,8% des actions et des droits de vote dans
cette société. Par conséquent, conformément a I'article 5(1) de la loi OPA, SOTEG S.A. doit lancer
une offre publique d’'achat obligatoire pour toutes les actions restantes de CEGEDEL S.A. qui ne
sont pas encore en sa possession. Le document d'offre lié a I'offre obligatoire a par la suite été
déposé tant pour approbation aupres de la CSSF que pour étre reconnu par la Commission bancaire,
financiére et des assurances (CBFA) en Belgique. Dés I'approbation du document par la CSSF et sa
reconnaissance par la CBFA, SOTEG S.A. lancera une OPA obligatoire au Luxembourg et en Belgique
pour acquérir les actions restantes de CEGEDEL S.A. conformément a la loi OPA. SOTEG S.A. a déja
annoncé son intention d’exercer son droit de retrait obligatoire tel que prévu par I'article 15 de la
loi OPA si le résultat de I'offre le lui permettra.

Surveillance des émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation
sur un marché réglementé et dont la CSSF est I'autorité compétente en vertu de la loi
du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs
mobiliéres

Conformément a I'article 22(1) de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence
sur les émetteurs de valeurs mobilieres (loi Transparence), la CSSF est |'autorité compétente pour
veiller a I'application des dispositions de cette loi. Ainsi, elle est en charge de la surveillance des
émetteurs dont le Luxembourg est I’'Etat membre d’origine en vertu de la loi Transparence. A I’heure
actuelle, plus de 600 émetteurs tombent sous le champ d’application de la loi Transparence et sont,
par conséquent, sous la surveillance de la CSSF. Il est probable que ce nombre augmente encore
considérablement dans les mois a venir, étant donné que beaucoup d’émetteurs n‘ont en pratique
pas encore formalisé leur choix d'Etat membre d’origine.

Aprés I'entrée en vigueur de la loi Transparence, la premiére tache de la CSSF dans ce domaine a
été de déterminer la population d’émetteurs a surveiller. Une grande partie du travail des agents
responsables de la surveillance des sociétés cotées a donc consisté en 2008 a contacter les différents
groupes d'émetteurs susceptibles de tomber dans le champ d’application de la loi Transparence. En
avril 2008, sur base d'informations fournies par la SBL, un numéro d'émetteur a été attribué aux
émetteurs d'actions ainsi qu’aux émetteurs de titres de créance dont la valeur nominale unitaire est
inférieure a EUR 1.000 qui ont d'office le Luxembourg comme Etat membre d’origine. Les autres
émetteurs luxembourgeois, dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur le marché
réglementé opéré par la SBL, ont été contactés en mai 2008 et invités a notifier le choix de leur Etat
membre d'origine. A ce jour, tous ces émetteurs (environ 125) ont fait leur choix, la grande majorité
d’entre eux ayant choisi le Luxembourg.

Les informations recues de la SBL ont également permis de contacter les émetteurs de pays tiers,
c'est-a-dire ceux dont le siege social se trouve dans un pays hors de I'Espace économique européen,
ainsi que ceux dont le siege se trouve dans |I'Espace économique européen et qui ont la possibilité
de choisir le Luxembourg comme Etat membre d’origine étant donné I'admission a la négociation
de leurs valeurs mobilieres sur le marché réglementé opéré par la SBL. Le contact a été difficile a
établir avec les émetteurs de pays tiers de sorte qu’un nombre élevé de ces émetteurs ne se sont pas
encore manifestés aupres de la CSSF. Parmi ceux qui ont fait leur choix, presque 60% ont opté pour
le Luxembourg comme Etat membre d’origine. Plus d’un tiers n'a a I'heure actuelle plus de valeurs
mobiliéres admises a la négociation sur le marché réglementé opéré par la SBL (retraits au cours de
I'année, changements de marché, etc.) et 7% ont choisi un autre Etat membre comme Etat membre
d’origine.
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Quant aux émetteurs non luxembourgeois dont le siege se situe a I'intérieur de I'Espace économique
européen et qui ont des valeurs mobiliéres admises a la négociation sur le marché réglementé opéré
par la SBL, on a constaté que ces émetteurs ont en régle générale choisi I'Etat dans lequel se trouve
leur siege statutaire comme Etat membre d’origine. Seulement 20% ont choisi le Luxembourg.

Finalement, en ce qui concerne les émetteurs luxembourgeois qui ont uniquement des valeurs
mobiliéres admises a la négociation sur des marchés réglementés situés ou opérant dans d’'autres
pays de I'Espace économique européen, un groupe de travail au sein de CESR a mis en place une
coopération entre les différents Etats membres pour identifier la population concernée. Pour les
émetteurs d’'actions établis dans un Etat membre de I’'Espace économique européen, une base de
données élaborée dans le cadre de la directive MiFID reprend tous les émetteurs européens dont les
actions sont admises a la négociation sur un marché réglementé de I’'Espace économique européen.
Cette base de données est réguliérement mise a jour par les différentes autorités compétentes en
vertu de la directive MiFID. Pour ce qui est des émetteurs européens d’autres valeurs mobiliéeres, les
autorités de surveillance ont échangé les données relatives aux émetteurs de I'Espace économique
européen dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur les différents marchés
réglementés. Sur base de ces informations, la CSSF a contacté au mois de décembre 2008 les
émetteurs luxembourgeois qui ont des valeurs mobilieéres admises a la négociation sur des marchés
réglementés non luxembourgeois. Les retours recus de ces émetteurs permettent de constater que
la majorité des émetteurs établis au Luxembourg ont choisi le Luxembourg comme Etat membre
d’origine.

A c6té du recensement des entités a surveiller dans le cadre de la loi Transparence, quelques lignes
de conduite, notamment sous forme de circulaires, de lettres circulaires ou de questions-réponses,
destinées a simplifier la compréhension du cadre |égislatif, ont été élaborées au cours de I'année
2008. Pour de plus amples informations a ce sujet, il y a lieu de se référer au point 3. du présent
chapitre qui retrace I'évolution du cadre réglementaire relatif a la surveillance des marchés d'actifs
financiers.

En tenant compte des travaux menés au sein du groupe ad hoc d’interprétation juridique sur la
|égislation relative aux marchés de capitaux et des différentes questions reques des parties intéressées,
la CSSF a établi une série de questions-réponses qui sera complétée régulierement sur base de
questions récurrentes en matiére de la législation Transparence. Cette liste de questions-réponses,
de méme que tous les textes législatifs et les circulaires concernant la loi Transparence, peuvent étre
consultés et téléchargés sur le site Internet de la CSSF a la rubrique «Emetteurs/Prospectus», sous-
rubrique «Obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres».

Une des questions posées fréquemment en 2008 concernait le champ d’application temporel de
la loi Transparence (cf. Rapport d'activités 2007 de la CSSF). Dans ce contexte, il est a remarquer
que les rapports financiers annuels qui se rapportent aux exercices ayant commencé le 1¢ janvier
2008 doivent étre établis conformément aux dispositions de la loi Transparence et publiés, déposés
aupres de la CSSF et stockés dans I'OAM (cf. point 3. du présent chapitre) pour le 30 avril 2009 au
plus tard.

Des explications supplémentaires étaient demandées en ce qui concerne la maniere de publier
les informations réglementées étant donné que la loi Transparence exige une diffusion efficace
au niveau européen. Ainsi, la question-réponse n°10 précise la notion de diffusion efficace. Elle
prévoit également la publication d'une liste d’entreprises qui se sont adressées a la CSSF et qui
ont été reconnues par celle-ci comme des entreprises spécialisées dans la diffusion d'informations
réglementées auxquelles les émetteurs peuvent recourir afin de remplir leurs obligations en matiere
de diffusion. Aprés avoir analysé les dossiers recus, la CSSF a reconnu jusqu'a présent trois entités
comme étant capables d’effectuer une diffusion efficace des informations réglementées au niveau
européen. La liste de ces entreprises peut étre consultée sur le site Internet de la CSSF a la sous-
rubrique précitée.
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Etant donné le grand nombre d’émetteurs de pays tiers qui ont des valeurs mobiliéres admises a la
négociation sur le marché réglementé au Luxembourg, beaucoup de questions ont été soulevées
concernant I’équivalence des obligations de transparence et des normes comptables utilisées
dans ces pays. Dans le contexte des obligations de transparence, il est a remarquer que la CSSF
n‘a encore procédé a I'évaluation de I'équivalence d’aucune législation étrangére. En matiére de
normes comptables, la Commission européenne a publié sa décision du 12 décembre 2008 relative
a l'utilisation par ces émetteurs des normes comptables nationales de certains pays tiers et des
normes internationales d’information financiére pour établir leurs états financiers consolidés (cf.
point 3. du présent chapitre). Dans ce contexte, la CSSF estime que le raisonnement des décisions de
la Commission européenne en matiere de normes comptables a utiliser pour I'établissement d’états
financiers consolidés a lieu de s'appliquer également a I'établissement des comptes individuels d'un
émetteur d’'un pays tiers, ceci notamment en vue d’'assurer la cohérence entre la présentation des
informations financiéres et de tenir compte du principe de continuité de la présentation des états
financiers.

D’autres difficultés rencontrées étaient liées au choix de I'Etat membre d’origine des émetteurs,
notamment en ce qui concerne les émetteurs dont le siege social se trouve dans un pays hors de
I’'Espace économique européen. Cela est d(i au fait que de nombreuses valeurs mobiliéres ont été
admises a la négociation sur le marché réglementé opéré par la SBL avant I’entrée en vigueur de
la loi Prospectus ou méme avant la délimitation de la notion de marché réglementé. Beaucoup
d’émetteurs semblent ne pas avoir conscience du fait que leurs valeurs mobiliéres sont actuellement
admises a la négociation sur un marché réglementé tel qu'il est défini dans la directive MiFID. Ainsi,
ils semblent avoir du mal a évaluer la portée des législations applicables sur ces marchés.

Par ailleurs, I'article 7 de la loi Transparence qui dispose que certaines catégories d’émetteurs sont
exemptées d'établir des rapports financiers périodiques (articles 3 a 5) est souvent mal interprété.
En effet, les émetteurs visés, c'est-a-dire les Etats et leurs collectivités régionales ou locales ainsi que
ceux qui émettent uniqguement des titres de créance dont la valeur nominale unitaire est au moins
égale a EUR 50.000, sont fréquemment d'avis que les dispositions de la loi Transparence ne leur sont
pas du tout applicables. Or, I'exemption pour ces types d’émetteurs ne porte que sur I"établissement
des rapports financiers, de sorte que les obligations qui découlent des articles 15(2), 15(3) et 17 de
la loi Transparence ainsi que I'obligation de publier les informations privilégiées qui les concernent
leur sont applicables. Ces émetteurs sont également soumis a I’obligation de choisir un Etat membre
d’origine.

Généralement, on peut conclure que beaucoup d’émetteurs semblent ne pas avoir encore conscience
de leurs obligations (notamment en matiere de transparence) découlant de I'admission de leurs
valeurs mobilieres sur un marché réglementé au sens des directives européennes. Alors que I'année
2008 a été une année de transition avec un certain nombre de dispositions transitoires prévues par
la loi Transparence, notamment au niveau de I'information périodique, I'année 2009 sera consacrée
par la CSSF a la mise en ceuvre d'un contréle plus poussé de |'application du cadre législatif en
matiére de transparence par les émetteurs.

Evolution du cadre réglementaire relatif aux obligations de déclaration des transactions
sur instruments financiers

La circulaire CSSF 08/365 du 23 juillet 2008 compléte les mesures décrites dans la circulaire CSSF 07/302
en ce qui concerne |'obligation de déclaration des transactions sur les instruments financiers dérivés

et I'identification, a cette fin, de ces instruments financiers dérivés. Une description plus détaillée de
cette circulaire se trouve au point 1.1. du présent chapitre.
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Evolution du cadre réglementaire relatif aux obligations de transparence sur
les émetteurs de valeurs mobiliéres

La loi Transparence et le réglement grand-ducal relatif aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobilieres du 11 janvier 2008 fixent le cadre général qui s'applique aux
émetteurs de valeurs mobiliéres dont le Luxembourg est I’'Etat membre d’origine et dont la CSSF
est |'autorité compétente. Ces deux textes ainsi que la circulaire CSSF 08/337 relative a I'entrée en
vigueur de ces nouvelles dispositions en matiére de transparence ont été présentés en détail dans le
Rapport d’activités 2007 de la CSSF. En 2008, la CSSF a publié des lignes de conduite supplémentaires,
notamment en ce qui concerne les notifications de participations importantes et le stockage des
informations réglementées telles que définies dans la loi Transparence.

Circulaire CSSF 08/349 apportant des précisions quant aux informations concernant les
participations importantes a notifier en vertu de la loi du 11 janvier 2008 relative aux
obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobilieres

La circulaire CSSF 08/349 détermine le contenu et la forme des notifications a faire lors d'une
acquisition ou d'une cession d'une participation importante dans une société dont les actions,
y compris les certificats représentatifs d’actions, sont admises a la négociation sur un marché
réglementé et qui sont requises en vertu des articles 8 et 9 de la loi Transparence.

Ainsi, la circulaire présente plusieurs formulaires type, a savoir un formulaire type a envoyer par les
détenteurs d’actions a I'émetteur et a la CSSF lorsque I'obligation de notification a été déclenchée,
un formulaire type a utiliser par un émetteur lors de la publication du total de son capital et du
nombre des droits de vote qui y sont attachés et un formulaire type a déposer aupres de la CSSF
par un teneur de marché lorsqu’il veut bénéficier de I'exemption prévue a l'article 8(4) de la loi
Transparence. Ces formulaires ont été élaborés et adaptés a la lIégislation luxembourgeoise sur base
de formulaires que la Commission européenne a préparés tenant compte des travaux de CESR en
la matiére.

La circulaire expose ensuite les différentes situations visées a l'article 9 de la loi Transparence,
c'est-a-dire les situations dans lesquelles une personne physique ou morale peut avoir le droit
d'acquérir, de céder ou d'exercer des droits de vote (par exemple dans le cadre d'un contrat de
dépot ou de mandat) et qui sont susceptibles de déclencher une obligation de notification.

Finalement, elle donne des précisions en ce qui concerne le traitement de certains instruments financiers
spécifiques, tels que des contrats d’options, des contrats a terme ou des contrats d’échange.

Circulaire CSSF 08/359 relative aux normes de qualité minimales a respecter par
un mécanisme officiellement désigné pour le stockage centralisé des informations
réglementées

Les émetteursdont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine sont tenus de déposer les informations
réglementées qui les concernent auprés d'un mécanisme officiellement désigné pour le stockage
centralisé des informations réglementées (Officially Appointed Mechanism ou OAM), tel que prévu
a l'article 20(2) de la loi Transparence. Le but d'un OAM est de rassembler toutes les informations
réglementées, périodiques et continues, que les émetteurs relevant du champ d'application de la
directive Transparence sont tenus d’établir afin de les mettre a la disposition du public. Parmi ces
informations figurent notamment le choix de I’'Etat membre d’origine de I'émetteur, les rapports
financiers périodiques, les informations a fournir en matiére de participations importantes et les
informations privilégiées.
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Dans le contexte des mécanismes de stockage, la Commission européenne a publié en octobre 2007
une recommandation qui fixe des normes minimales techniques que les OAM européens doivent
respecter afin de permettre I'établissement d’un réseau électronique reliant tous ces OAM. Cette
recommandation a été transposée au Luxembourg par la circulaire CSSF 08/359.

L'objet principal de la circulaire est de déterminer les normes de qualité minimales qu'un OAM
doit respecter en ce qui concerne la source des informations réglementées, les modalités de dépot
des informations réglementées, les dispositions de sécurité des systemes de I'OAM et I'accés aux
informations réglementées par les utilisateurs finaux. La circulaire rappelle en outre que tout OAM
luxembourgeois est désigné par voie de reglement grand-ducal.

Réglement grand-ducal du 3 juillet 2008 relatif a la désignation officielle de mécanismes
pour le stockage centralisé des informations réglementées au sens de la loi du 11 janvier
2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de valeurs mobiliéres

Le réglement grand-ducal a pour objet de désigner un mécanisme pour le stockage centralisé
des informations réglementées relatives aux émetteurs dont le Luxembourg est I'Etat membre
d’origine en vertu de la loi Transparence. Tel qu’énoncé dans I'exposé des motifs du projet relatif au
réglement grand-ducal en question, I'objectif des OAM et du futur réseau communautaire destiné
arelier tous les OAM européens est d'assurer une meilleure organisation de I’acces des investisseurs
aux informations réglementées relatives aux émetteurs de valeurs mobiliéres et de promouvoir
I'intégration des marchés de capitaux.

Apres avoir défini la notion d’'OAM, le reglement grand-ducal désigne la SBL, qui disposait déja
d’une infrastructure technique susceptible de pouvoir assurer les fonctions relatives au stockage
centralisé des informations réglementées, en tant qu’OAM luxembourgeois.

Le réglement grand-ducal précise par ailleurs que la CSSF assurera la surveillance des OAM
luxembourgeois et vérifiera si ceux-ci respectent les normes de qualité minimales exposées dans la
circulaire CSSF 08/359.

Finalement, le reglement grand-ducal prévoit la mise en ceuvre des services de la SBL en tant
qu'OAM pour le 1¢ janvier 2009 au plus tard et retient que les émetteurs sont réputés avoir rempli
leur obligation de stockage des informations réglementées jusqu’au 31 décembre 2008 s'ils les
mettent a la disposition du public sur un site Internet. A noter que I'OAM est opérationnel depuis
le 1¢" janvier 2009 et que la disposition transitoire figurant dans le réeglement grand-ducal n’est, en
conséquence, plus applicable.

Lettre circulaire du 16 décembre 2008 concernant la mise en ceuvre du mécanisme pour le
stockage centralisé des informations réglementées (Officially Appointed Mechanism ou
OAM) au sens de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobiliéres et rappel des obligations de stockage, de diffusion et de
dépot aupres de la CSSF de ces informations

L'objet principal de la lettre circulaire est de signaler la mise en ceuvre du mécanisme pour le stockage
centralisé des informations réglementées établies par les émetteurs de valeurs mobiliéres. Ainsi, elle
souligne que tous les émetteurs dont le Luxembourg est I'Etat membre d’origine en vertu de la loi
Transparence doivent obligatoirement déposer les informations réglementées qui les concernent
auprés de la SBL en tant qu’OAM luxembourgeois et que les dispositions transitoires relatives au
stockage sont abrogées a partir du 1¢ janvier 2009. Dans le méme contexte, elle donne certaines
consignes pratiques quant a I'enregistrement aupreés de I'OAM et quant au dép6t des informations
réglementées dans les systémes de I'OAM.
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Ensuite, la lettre circulaire rappelle que la diffusion des informations réglementées doit se faire
aupres du public dans tous les Etats membres et qu’une question-réponse, qui peut étre consultée
sur le site Internet de la CSSF, donne des précisions quant a la notion de diffusion efficace.

Par ailleurs, la lettre circulaire apporte quelques précisions concernant le dépot des informations
réglementées aupres de la CSSF. Ainsi, il est insisté sur le fait que le numéro et le nom de I’'émetteur
doivent toujours étre indiqués dans la rubrique objet de I'e-mail et que I'émetteur doit signaler
clairement s'il s'agit d'une information réglementée ou non et, le cas échéant, renseigner sur la
nature de lI'information. Les modalités et les dates de diffusion des informations réglementées
doivent également figurer dans I'e-mail relatif au dépot.

Finalement, la CSSF y reléve que certaines obligations, notamment en matiére de participations
importantes, n‘ont pas été respectées dans tous les cas et rappelle les articles relatifs aux pouvoirs
et mesures de sanction de la CSSF.

Décision 2008/961/CE du 12 décembre 2008 relative a l'utilisation, par des émetteurs de
valeurs mobiliéres de pays tiers, des normes comptables nationales de certains pays tiers
et des normes internationales d’information financiére pour établir leurs états financiers
consolidés

En considération des recommandations de CESR et du réglement (CE) N° 1569/2007 du 21 décembre
2007 établissant un mécanisme de détermination de I’équivalence des normes comptables appliquées
par des émetteurs de valeurs mobiliéres de pays tiers, la Commission européenne a pris en décembre
2008 la décision de considérer les principes comptables généralement admis (GAAP) des Etats-
Unis et du Japon comme équivalents aux normes IFRS adoptées a partir du 1° janvier 2009. Bien
gu’aucune décision finale n'ait été prise concernant I’équivalence des GAAP de la Chine, du Canada,
de la Corée du Sud et de I'Inde, pays qui sont en train de converger vers les normes IFRS, il a été
considéré qu'il convient d'appuyer les efforts entrepris par ces pays et de permettre aux émetteurs
de pays tiers de préparer leurs états financiers consolidés annuels et semestriels conformément aux
principes comptables nationaux applicables dans ces pays jusqu’au 31 décembre 2011.

Evolution du cadre réglementaire relatif aux prospectus pour valeurs mobilieres

Réglement (CE) N° 1289/2008 du 12 décembre 2008 modifiant le reglement
(CE) N° 809/2004 mettant en ceuvre la directive 2003/71/CE en ce qui concerne certaines
informations contenues dans les prospectus et communications a caractére promotionnel

Décision 2008/961/CE du 12 décembre 2008 relative a l'utilisation, par des émetteurs de
valeurs mobiliéres de pays tiers, des normes comptables nationales de certains pays tiers
et des normes internationales d’information financiére pour établir leurs états financiers
consolidés

Ce réglement fait suite au reglement (CE) N° 1569/2007 du 21 décembre 2007 établissant un
mécanisme de détermination de |I'équivalence des normes comptables appliquées par des émetteurs
de valeurs mobiliéres de pays tiers et a la décision 2008/961/CE du 12 décembre 2008 (cf. point 3.2.5.
du présent chapitre). Il introduit les conséquences pratiques de cette décision dans I'application des
différents points des annexes prévus par le reglement (CE) N° 809/2004 du 29 avril 2004 mettant
en ceuvre la directive 2003/71/CE (réglement Prospectus) a travers la modification de I'article 35 de
ce dernier. Il permet ainsi I'utilisation, de facon générale, des principes comptables généralement
admis du Japon et des Etats-Unis et I'utilisation, de facon transitoire, des principes comptables
généralement admis de la Chine, du Canada, de la Corée du Sud et de I'Inde dans le contexte de la
préparation d'un prospectus sous la réglementation Prospectus.
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Consultation de la Commission européenne sur le réexamen de la directive Prospectus

Aprés avoir étudié I'impact de la directive Prospectus sur les marchés financiers européens et
mené un dialogue avec les parties concernées, la Commission européenne a lancé le 9 janvier 2009
une consultation” sur le réexamen de I'application de la directive Prospectus qui comporte des
propositions d’amélioration et de simplification de cette directive. Toutes les parties intéressées, et
notamment les entreprises, les investisseurs et les consommateurs, ont été invitées a participer a la
consultation. La date limite pour les réponses a été fixée au 10 mars 2009.

La consultation commence par une évaluation générale du bon fonctionnement global de la
directive Prospectus en termes d’efficacité et d'efficience. La Commission européenne conclut que la
plupart des intervenants paraissent globalement satisfaits de I'application de la directive. Elle releve
ensuite plusieurs éléments susceptibles d’améliorations ponctuelles : la définition des investisseurs
qualifiés, la révision des dérogations, la révision de |'obligation de préparer un document annuel, les
délais entourant le droit de retrait et certains seuils fixés par la directive. Par ailleurs, la Commission
européenne souhaite recueillir des contributions et suggestions autour de sujets portés a son
attention tels que I'efficacité du résumé, les garanties d’Etat et les offres de droits.

La CSSF, en tant que membre du groupe de contact Prospectus de CESR, a activement contribué aux
réflexions en question.

Groupe(s) ad hoc d'interprétation juridique sur la Iégislation relative aux marchés de
capitaux

Suite au succés du groupe d’interprétation ad hoc sur la nouvelle [égislation «prospectus» créé et
opérant surtout en 2005, du groupe ad hoc sur la législation «abus de marché» actif notamment
en 2006 et des réflexions menées au sein de ces groupes en matiére d’OPA et de transparence en
2007, le groupe ad hoc sur la législation «transparence» a repris ses travaux de maniére intense des
le début de I'année 2008 et s’est réuni a quatorze reprises pour discuter sur l'interprétation de la
|égislation «transparence».

Consultation disponible sur le site Internet de la Commission européenne :
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm
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Entrevues et participations aux groupes nationaux et internationaux

Le service «Surveillance informatique et des PSF de support» a participé en 2008 a 138 entrevues, 31
réunions nationales, douze réunions internationales, dont sept pour CESR-Tech, soit au total a 181
réunions. Les collaborateurs du service ont également assisté a dix-neuf conférences ou séminaires
traitant de la sécurité des systemes d'informations, des outils ou applications financiéres, ainsi que
des perspectives économiques luxembourgeoises, notamment en matiére de recherche dans les
domaines de I'innovation, de I'informatique, des communications et de la sécurité.

Lesentrevuesliées a lasurveillance informatique, hormis celles concernant des demandes d’agrément
ou la surveillance des PSF de support, ont porté sur des themes déja abordés en 2007. Ainsi, le
theme de la mobilité est récurrent et confirme le besoin croissant des professionnels financiers de
permettre aux collaborateurs ou mandataires I'accés a distance a certains systéemes d’informations.
Cette mobilité est bien entendu envisagée en relation étroite avec I'architecture et la sécurité des
services accédés par Internet.

En ce qui concerne les réunions nationales, le service chargé de la surveillance informatique
représente la CSSF au sein des comités, commissions, associations ou groupes de travail suivants :

- ABBL - Commission Moyens de Paiement. La commission a laquelle la CSSF participe en tant
qu’observateur, a traité les thémes en rapport avec les systémes de paiement et de compensation,
les cartes bancaires, les systémes de domiciliation des créances et principalement le chantier
européen du SEPA (Single European Payment Area) coordonné par I'EPC (European Payment
Council). Les aspects des vulnérabilités spécifiques a I'utilisation de services financiers par Internet
sont également abordés.

- CRP Henri Tudor. En 2007, le CRP a initié un programme de recherche INNOFinance qui se
situe dans le contexte économique et politique actuel prénant I'identification et la promotion
de services sur lesquels la place financiére luxembourgeoise veut afficher I'excellence. Cette
promotion de I’'excellence de services a I'international vise a entrainer des décisions d’insourcing,
c'est-a-dire de concentration d’activités de services au Luxembourg. La CSSF est impliquée dans
I'orientation stratégique du programme INNOFinance. Elle participe également aux comités
d'accompagnement stratégique dans les domaines de la sécurité des systémes d'informations et
de la qualité des services.

- ANSIL (CNLSI/CNLQSI). L'Association de Normalisation pour la Société de I'Information Luxembourg
(ANSIL) travaille a la normalisation en matiére de qualité et sécurité des systémes d’'informations.
Elle fédére les initiatives de normalisation de deux groupes de travail, a savoir le CNLSI qui travaille
sur les normes ISO/IEC du groupe SC27 et le CNLQSI qui s'occupe de la qualité (groupe SC7 de
I'ISO). A noter que la création de I'Institut luxembourgeois de la normalisation, de I'accréditation,
de la sécurité et qualité des produits et services (ILNAS) confirme l'importance croissante des
normes au sein de I'économie des services et la CSSF suit les travaux en cours avec attention.

- Operational Crisis Prevention Group for the financial sector (OCPG) sous I'égide de la Banque
centrale du Luxembourg. La mission de I'OCPG consiste a identifier les risques supportés par le
secteur financier au regard des infrastructures critiques, afin de proposer des mesures permettant
de prévenir une éventuelle crise opérationnelle qui perturberait le fonctionnement des
professionnels financiers et mettrait notamment en danger le bon déroulement des opérations
monétaires.
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Collaboration internationale

Le service chargé de la surveillance prudentielle des systémes d’informations a participé a la
conférence internationale Supervisory Group on IT (ITSG) qui réunit chaque année les responsables
de la surveillance prudentielle des systémes d’'informations des différentes autorités.

Ce groupe a pour objectif de favoriser I'’échange d'informations concernant les enjeux technologiques
du moment et couvre des aspects comme les plans de continuité d'activités, |'electronic banking,
les parades au phénomeéne de phishing et, d"'une maniére générale, les vulnérabilités spécifiques a
I'informatique bancaire ainsi que la surveillance de la sous-traitance informatique transfrontaliére.
Tout au long de I'année, les membres du groupe échangent des informations concernant les fraudes
liées a I'informatique et a Internet, les attaques de systemes d’informations et le vol d’identité ou
encore les faiblesses de certains systemes.

En 2008, le groupe a poursuivi I'observation des menaces et attaques portant sur le secteur financier
et a constaté une professionnalisation des méthodes qui confirme que ces actes sont de plus en plus a
attribuer au crime organisé et non plus a certains «pirates» isolés. La complexité des circuits financiers
dont disposent les criminels pour récupérer les fonds détournés ainsi que celle des réseaux mis en
ceuvre pour perpétrer les attaques informatiques (Botnets) sont autant d’indices en faveur de la
these d'une récupération des actes de piraterie informatique par des organisations criminelles. Il est
intéressant de noter une disparité géographique des menaces. Ainsi, le vol d’'informations relatives
aux cartes de crédit aupres de prestataires spécialisés dans les paiements est bien plus important
aux Etats-Unis et en Asie qu’en Europe. L'enjeu majeur dans les régions européennes reste lié au vol
d’identifiants permettant I'accés aux sites e-banking. L'arrivée de solutions liées a |"utilisation d'un
certificat LuxTrust devrait en principe prémunir pour un certain temps les utilisateurs de services
financiers luxembourgeois des attaques courantes connues.

Evolution du cadre réglementaire

La circulaire CSSF 08/350 du 22 avril 2008, qui s'applique aux PSF de support, est I'unique circulaire
émise en 2008 en relation avec les systemes d’informations. Elle est expliquée plus en détail au point
3.3.1. du Chapitre VI «La surveillance des autres professionnels du secteur financier».

La surveillance porte sur la vérification de I'application du cadre 1égal et réglementaire par les entités
surveillées, dans le but direct ou indirect de maintenir ou d’améliorer le professionnalisme des
activités, avec un accent particulier sur les aspects liés aux technologies mises en ceuvre en matiéere
de systémes d’informations et en tenant compte des particularités propres a I'externalisation de ces
services auprés de PSF de support ou auprés de tiers, hors groupe ou intra-groupe.

Mobilité et acces distant a des services informatiques

Les besoins de mobilité des employés se concrétisent et de plus en plus de professionnels financiers,
principalement des établissements de crédit, mettent en place des solutions d’acces mobile a distance
aux systemes d’'informations de I'entreprise. Comme détaillé dans le Rapport d’activités 2007 (voir
Chapitre VIII, point 2.1.), une solution de mobilité doit étre réfléchie, sécurisée et justifiée au regard
des risques résiduels qui persistent. Une bonne connaissance des menaces est donc nécessaire.
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Etat des vulnérabilités constatées dans les services financiers par Internet

La CSSF rappelle que tout établissement financier qui propose des services financiers par Internet
ou qui dispose simplement d'un accés Internet, doit mettre en ceuvre les mesures adéquates pour
se prémunir d'une attaque.

En effet, s'il est aujourd’hui plus facile pour un attaquant de cibler la multitude de postes de travail
vulnérables des citoyens, il n'en demeure pas moins que le risque d’intrusion via un équipement
exposé a Internet reste élevé.

La CSSF a ainsi pris connaissance d'une attaque réussie, heureusement sans conséquences financiéres,
rendue possible par un rebond des systémes exposés a Internet vers les systémes internes du
professionnel financier. Ceci revient a considérer la possibilité d'une infection d'équipements
internes au professionnel, avec toutes les conséquences que |I'on peut imaginer. Un tel rebond n’est
possible que lorsque l'intrusion au premier niveau des équipements, c'est-a-dire ceux exposés a
Internet, est possible. Or, une intrusion reste extrémement rare si les différentes mises a jour des
logiciels de ces équipements sont effectuées régulierement et le plus rapidement possible dés que
la vulnérabilité est connue, étant donné que les fournisseurs restent trés attentifs aux failles de leurs
produits et les corrigent de plus en plus rapidement.

La CSSF rappelle donc que la gestion des mises a jour reste primordiale, tout en soulignant qu'il
incombe néanmoins aux établissements surveillés de vérifier la fiabilité des mises a jour avant de les
mettre en ceuvre dans I’'environnement de production.

Dématérialisation des documents «papier» et des archives correspondantes

La CSSF est de plus en plus sollicitée pour des questions relatives a la dématérialisation des documents
«papier» et a la valeur juridique des documents numérisés.

En "absence d’un cadre juridique plus adapté, qui devrait néanmoins voir le jour, la CSSF recommande
aux professionnels financiers de ne pas détruire les documents communément admis comme preuve
devant les instances judiciaires et qui restent principalement sous forme «papier».

Ceci étant, la CSSF suit de trés prés les initiatives des instances gouvernementales visant a définir
le cadre légal de la preuve numérique et, en particulier, de la recevabilité devant les tribunaux de
documents numérisés et signés électroniquement.

Le sujet est d’autant plus complexe que la preuve doit garder sa valeur légale dans le temps,
indépendamment des technologies qui la supportent lorsqu’elle est numérique et indépendamment
du renouvellement des certificats associés a la signature électronique. S’y ajoute la difficulté
de qualifier correctement la notion d’inaltérabilité et de disponibilité du support (concept de
write once, read many (WORM) des disques optiques, DVD et autres) lorsqu’il existe aujourd’hui
des mécanismes logiciels qui présentent des caractéristiques identiques sans étre basés sur des
phénoménes physiques.

Tout professionnel financier, qui souhaite mettre en place une dématérialisation destinée a servir
ultérieurement de document probant, est invité a surveiller I'évolution du cadre Iégal avant de
mettre en ceuvre une solution qui ne serait pas conforme dans le futur.
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En vue d'assurer le respect des lois et réglements relatifs au secteur financier par les personnes
soumises a sa surveillance, la CSSF dispose des moyens d’intervention suivants :

- l'injonction, par laquelle la CSSF enjoint par lettre recommandée a I'établissement concerné de
remédier a la situation constatée,

- 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.

La CSSF peut en outre :

- prononcer ou demander au Ministre du Trésor et du Budget de prononcer des amendes d’ordre
a I'encontre des personnes en charge de I'administration ou de la gestion des établissements
concernés,

- sous certaines conditions, demander au Tribunal d’Arrondissement siégeant en matiéere
commerciale de prononcer le sursis de paiement a I’égard d’un établissement,

- si les conditions d'inscription ou de maintien sur la liste officielle des établissements de crédit ou
des autres professionnels du secteur financier ne sont pas ou plus remplies, demander au Ministre
du Trésor et du Budget de prononcer le refus ou le retrait de I'inscription sur la liste officielle en
question,

- si les conditions d’inscription ou de maintien sur la liste officielle des organismes de placement
collectif, des fonds de pension, des sociétés de gestion (chapitre 13 de la loi modifiée du 20
décembre 2002), des SICAR ou des organismes de titrisation ne sont pas ou plus remplies, prononcer
le refus ou le retrait de I'inscription sur la liste officielle en question,

- dans des cas extrémes et dans des conditions précises définies par la loi, demander au Tribunal
d'Arrondissement siégeant en matiere commerciale de prononcer la dissolution et la liquidation
d’un établissement.

Par ailleurs, la CSSF porte a l'attention du Procureur d’Etat toute situation de non-respect des
dispositions |égales relatives au secteur financier pour laquelle des sanctions pénales sont encourues
et qui doit 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 tenus par la CSSF qui se prévalent,
en violation de I'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.
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Etablissements de crédit

En application de I'article 59(1) de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier, la
CSSF a exprimé une injonction a I'égard d'un établissement de crédit qui, de maniére durable et
continue, n'a pas respecté les délais impartis relatifs a la remise du reporting prudentiel a transmettre
mensuellement et trimestriellement a la CSSF.

Autres professionnels du secteur financier (PSF)

Au cours de I'année 2008, la CSSF n'a pas fait usage des droits d’injonction et de suspension, pouvoirs
que lui confere I'article 59 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier. La CSSF n'a
pas non plus prononcé d’amendes d’ordre en application de |'article 63 de la loi précitée contre des
personnes en charge de I'administration ou de la gestion de PSF.

Le PSF Lehman Brothers (Luxembourg) S.A. a été admis au bénéfice de la procédure de sursis de
paiement, telle que prévue a la Partie IV de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier, par le Tribunal d’Arrondissement de et a Luxembourg, siégeant en matiére commerciale
en date du 3 octobre 2008. La société PricewaterhouseCoopers S.a r.l., représentée par Monsieur
Jean-Francois Kroonen, a été nommée administrateur avec la mission de contréler la gestion du
patrimoine de Lehman Brothers (Luxembourg) S.A..

En 2008, la CSSF a déposé onze plaintes auprées du Parquet pour exercice illicite d’activités du secteur
financier. La majorité des entités concernées ont effectué soit des services de conseil en opérations
financiéres, soit des services d'investissement sans y étre autorisées.

Organismes de placement collectif
En 2008, la CSSF n'a d{ ni prononcer d’amende ni prendre de sanction en matiere d'OPC.

Sociétés d'investissement en capital a risque (SICAR)

En application de I'article 13 de la loi du 15 juin 2004 relative a la société d'investissement en capital
a risque (SICAR) qui prévoit que l'inscription et le maintien sur la liste officielle des SICAR sont
soumis a la condition que soient observées toutes les dispositions Iégislatives, réglementaires ou
conventionnelles qui concernent I'organisation et le fonctionnement des SICAR, la CSSF a décidé
le retrait de la liste officielle de Atria Real Estate Partners S.C.A., SICAR avec effet au 21 novembre
2008. La décision de retrait a été motivée par le fait que Atria Real Estate Partners S.C.A., SICAR ne
respectait plus toutes les dispositions Iégales qui concernent son organisation et son fonctionnement.
En date du 20 janvier 2009, le Tribunal d’Arrondissement de et a Luxembourg a décidé |'ouverture
de la liquidation de la SICAR en question.
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Les compétences du Secrétariat Général (SG) couvrent les trois volets suivants :
Volet Secrétariat Général

Le SG a la tache de coordonner les relations et communications externes de la CSSF ce qui englobe
notamment les contacts avec les autorités homologues étrangeéres, les administrations nationales et
internationales, les associations professionnelles ainsi qu’avec toute autre contrepartie ne tombant
pas sous la compétence des autres fonctions et services de la CSSF.

Ainsi, en 2008, le SG a été en contact écrit avec les autorités de surveillance de 44 pays différents pour
des sujets aussi variés que |'organisation des réunions de coopération entre la CSSF et les autorités
homologues en tant qu’autorités d’origine ou autorités d’accueil, les procédures de consultation
prévues par les directives européennes, le traitement des notifications de libre prestation de services
et d'établissement de succursales, les demandes d'informations en relation avec la réglementation
nationale ou les entités et personnes physiques agréées, etc..

De plus, le SG répond aux demandes d’informations générales du public en relation avec les activités
de la CSSF ou la place financiere.

Le SG est également chargé de la réalisation, le cas échéant en collaboration avec les fonctions et
services concernés, des publications de la CSSF au sens large (rapport d’activités annuel, brochures,
communiqués de presse, Newsletter mensuelle, gestion du site Internet, etc.).

Volet juridique

Le SG est en charge des questions juridiques d’ordre général et des dossiers de présomption de
fraude et d'activité illégale dans le secteur financier (tel que I'exercice d’activités non autorisées ou
illégales), y inclus la réaction a y réserver le cas échéant par la CSSF.

Volet obligations professionnelles et protection des consommateurs

Le SG est chargé de traiter des dossiers concrets relatifs aux obligations professionnelles, aux régles
de conduite et a la protection des consommateurs.

Dans ce cadre, il traite des réclamations des clients contre des professionnels soumis a la surveillance
de la CSSF (établissements de crédit, OPC, PSF, SICAR, fonds de pension, organismes de titrisation) et
intervient aupres de ces professionnels aux fins de régler a I'amiable les réclamations conformément
a l'article 58 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier (voir point 2. ci-apres).

Le SG controle par ailleurs, sur base des dossiers concrets (entre autres déclarations au procureur
d’Etat et constatations a la suite de contréles sur place), le respect des regles anti-blanchiment (voir
point 3. ci-aprés) et des régles de conduite.

La CSSF assume une fonction d'intermédiaire dans le réglement des conflits entre les professionnels
soumis a son controle et leurs clients. Cette mission lui a été attribuée par I'article 58 de la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier qui dispose que 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». Le législateur avait a
I’époque tenu compte d'une recommandation de la Commission européenne qui prénait la mise
en place de moyens extrajudiciaires de reglement de conflits. Il avait estimé que les clients des
professionnels du secteur financier étaient en droit de pouvoir porter leur différend devant une
autorité publique.
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Par la suite, afin de mettre les porteurs de parts d'OPC sur un pied d'égalité avec les clients des
professionnels visés par la loi modifiée du 5 avril 1993, une disposition identique a été introduite
dans la loi du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif. Ainsi, I'article
97(3) dispose que «la CSSF est compétente pour recevoir les réclamations des porteurs de parts des
OPC et pour intervenir auprés de ces derniers, aux fins de régler a I'amiable ces réclamations».

Afin d'éviter que ce soient les mémes personnes qui traitent les réclamations et qui exercent au
jour le jour le controle des professionnels concernés, la CSSF a, suivant le principe de séparation des
taches, confié le traitement des réclamations au Secrétariat Général.

Données générales

En 2008, le nombre de réclamations a augmenté de maniére substantielle par rapport a I'année
précédente, en passant de 137 en 2007 a 232 en 2008.

Evolution du nombre des réclamations
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Il est important de relever dans ce contexte qu’en dehors des réclamations qui sont soumises
au Secrétariat Général de maniére formelle, ce dernier regoit un nombre important d'appels
téléphoniques de clients qui, d'une part, ne sont pas toujours informés de I'existence d’'une procédure
aupres de la CSSF et qui, d'autre part, souhaiteraient obtenir I'avis de la CSSF sur un probléme
spécifique rencontré avec un professionnel. De nombreuses demandes téléphoniques concernent
ainsi la réglementation en vigueur, la conformité des tarifs appliqués ou les conséquences du
renforcement de certaines mesures de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme
(surveillance des comptes, contrdle des pieces d’identité, etc.).

Parmi les 232 réclamations recues en 2008, 223 ont été adressées a la CSSF par des personnes
physiques et neuf par des personnes morales. Cinq plaignants ont contacté la CSSF par I’'entremise
d'un avocat. 204 des 232 réclamations étaient dirigées contre des établissements de crédit, tandis
que sept réclamations concernaient des PSF et 21 des OPC.
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En tenant compte des 48 dossiers reportés de 2007 qui s'ajoutent aux 232 réclamations recues en
2008, un total de 280 dossiers ont été traités en 2008.

Au cours de I'année, 184 de ces 280 dossiers ont pu étre cloturés, les résultats de I'intervention ou
les motifs de la cléture étant les suivants :

Dossiers cloturés en 2008 184
Réclamations non fondées 91
Reglement amiable 43
Réglement amiable suite a I'avis de la CSSF 16
Positions contradictoires 2
Désistement du client 32
Dossiers en cours reportés en 2009 96
Total des dossiers traités en 2008 280

Dans 91 des 184 dossiers cloturés en 2008, la CSSF n‘a pas retenu de comportement fautif du
professionnel. Dans seize dossiers, elle a estimé que les reproches invoqués par les clients a I'égard
des professionnels étaient fondés et a envoyé un avis motivé a ces derniers. Cet avis a été suivi dans
tous les cas. Dans 43 autres cas, la CSSF n’a pas eu a trancher étant donné que le professionnel a
soumis une proposition de reglement amiable de maniére spontanée au client. Dans deux cas, la
CSSF a conclu que les positions des parties en présence étaient contradictoires de sorte qu'il ne lui
était pas possible de se prononcer en faveur de I'une ou de I'autre. On peut donc en conclure que,
de maniere générale, l'intervention de la CSSF est de nature a contribuer a I"élaboration d'une
solution acceptable pour les parties concernées. Méme si les positions qu’elle émet ne sont pas
contraignantes pour les professionnels, la CSSF est néanmoins largement suivie dans ses avis. Dans
le cas ou le professionnel refuse de suivre I'avis de la CSSF, cette derniére met fin a son intervention
vu que ses moyens d’intervention sur base de I'article 58 sont épuisés.

La CSSF recoit également de nombreuses demandes de personnes résidant a I'étranger qui sont
a la recherche de comptes au Luxembourg ayant appartenu a un proche décédé. Dans pareil cas,
I'intervention de la CSSF se limite a fournir a ces personnes des indications générales quant aux
démarches a suivre dans le cadre de leur recherche et a leur remettre une liste des professionnels
autorisés sur la place financiére luxembourgeoise qu’elles pourront contacter. La CSSF indique par
ailleurs aux personnes en question les documents a joindre a de telles demandes de renseignements
pour prouver leur qualité d’héritiers, ceci afin d'obtenir, le cas échéant, une réponse des professionnels.
Les chiffres présentés dans ce chapitre n'incluent pas ces demandes d’assistance, mais uniquement
les cas ou des problemes concrets se sont posés entre des héritiers et un professionnel dans le cadre
de la liquidation d’une succession.

Il est encore a souligner que toute intervention de la CSSF sur base de I'article 58 de la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier ne couvre que des litiges ayant trait aux activités financiéres
des entités surveillées. Cette précision est notamment pertinente dans le cas de I'établissement
de crédit de droit luxembourgeois PayPal (Europe) S.a r.I. & Cie, S.C.A. opérant une plate-forme
spécialisée dans les paiements électroniques entre professionnels et particuliers. Ainsi, la CSSF n’est
pas compétente pour traiter les réclamations concernant I'activité commerciale entre vendeurs et
acheteurs qui est a I'origine du paiement effectué par I'intermédiaire de PayPal.

Il est également utile de préciser que la CSSF ne répond pas aux questions qui concernent la qualité
ou les performances d'un professionnel, sa solvabilité ou solidité, et ne porte aucun jugement sur

Les réclamations non fondées regroupent celles pour lesquelles la CSSF n’a pas retenu de comportement fautif du
professionnel.

Proposition de réglement amiable spontanée par le professionnel, avant tout avis motivé par la CSSF.

45 des 96 dossiers reportés en 2009 ont pu étre cléturés jusqu’au 1°" mars 2009.
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la qualité des produits offerts. Sa mission se limite exclusivement au traitement des litiges entre les
clients et le professionnel, avec comme objectif la recherche de solutions concrétes.

Répartition par pays de résidence des plaignants des réclamations cléturées en 2008

Pays Nombre

Allemagne 52
Luxembourg 39
Belgique 25
Royaume-Uni 18
France 12
Espagne 4
Italie

Pays-Bas

Autriche

Irlande 1
Portugal 1
Autres (hors UE)” 22

Répartition des réclamations cléturées en 2008 selon leur objet

N B~ Bs

Nombre

Valeurs mobiliéres

Gestion discrétionnaire 7
Gestion conseil 13
OPC 23

Opérations diverses sur titres
Compte courant
Compte d'épargne
Blocage de compte® 1
Opérations guichet
Transactions non autorisées

Successions

= N 0 0 WU

Date valeur
Virements
Cartes bancaires 1
Cheques
Crédits hypothécaires
Crédits a la consommation
SUretés

Total 184

“ Suisse, Afrique du Sud, Canada, Pakistan, Norvége, Inde, Liban, Malaisie, Tunisie, Monaco, Etats-Unis.

° I s'agit pour la plupart de réclamations liées a des comptes ouverts a distance pour lesquels I'établissement de crédit a estimé
que les documents know your customer étaient incomplets.
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Analyse des réclamations traitées en 2008

Modification unilatérale des conditions générales

La CSSFatraité plusieursréclamationsreprochanta certainesbanquesd’avoir modifié unilatéralement
leurs conditions générales, avec en général une augmentation des frais prélevés.

En ce qui concerne la tarification, il est a relever que la présence dans les conditions générales d'une
clause autorisant la banque a modifier ses frais et commissions au cours des relations d'affaires
avec les clients est une pratique bancaire courante et correspond aux usages de la place financiére.
Lorsque la banque décide d’augmenter ses frais conformément a ses conditions générales, elle est
tenue d’'informer le client préalablement a sa décision, afin de lui permettre, le cas échéant, de
mettre fin aux relations d’'affaires sous I'application de I’'ancienne tarification. La CSSF considére
que l'information fournie aux clients, soit par envoi d'un courrier séparé, soit par une indication sur
les extraits de compte envoyés aux clients, remplit cette obligation d'information du moment que
les clients ont la possibilité de se renseigner sur le détail de la nouvelle tarification.

Vol d'une carte bancaire

Dans le cas d'un vol de carte bancaire, le client a eu recours aux services d'intermédiaire de la
CSSF parce que la banque a refusé de prendre a sa charge les opérations résultant de I'utilisation
frauduleuse de la carte bancaire. La banque a argumenté que le client s’était rendu coupable d'une
négligence grave du fait de ne pas I'avoir informée immédiatement du vol en question.

L'article 68(1) de la loi du 14 aoGt 2000 sur le commerce électronique dispose en effet que «le
titulaire d'un instrument de paiement électronique a l'obligation de notifier a I'émetteur - ou a
I’'entité désignée par lui - dés qu’il en a connaissance, la perte ou le vol de cet instrument». L'analyse
du dossier a permis de constater que le client avait rempli les exigences légales en ayant signalé
le vol de sa carte bancaire endéans un délai de quelques heures. La CSSF a informé la banque
qu’aux termes de I'article 68(2) de la loi précitée, les conséquences d'une utilisation frauduleuse
d'un instrument de paiement électronique, suite a la perte ou au vol de cet instrument, sont a
assumer par la banque du moment que le client a rempli son obligation de notification. Jusqu’a
cette notification, le client en assume les conséquences a concurrence d’'un montant de EUR 150
maximum. La banque a finalement indemnisé le client.

Résiliation des relations d’affaires par la banque

Plusieurs clients ont reproché aux professionnels du secteur financier d'avoir mis unilatéralement
fin aux relations d’affaires.

Le fait pour une banque de prévoir dans ses conditions générales que chacune des parties, dans le
cadre des conventions pour lesquelles il n'a pas été stipulé de terme, peut mettre fin aux relations
réciproques a tout moment, sans indication de motifs et avec effet immédiat, correspond aux usages
de la place financiére. Si la banque dénonce la relation d’affaires avec son client conformément a
ses conditions générales, elle est cependant tenue de respecter un préavis raisonnable afin d’éviter
de nuire au client par une dénonciation intempestive. La CSSF a constaté que les professionnels
prévoient généralement un délai de 30 jours a compter de la date de la dénonciation des relations
d’affaires. Ce délai remplit I'exigence d’un préavis raisonnable dans la mesure ou les cas soumis a
la CSSF consistaient dans des relations d’affaires se limitant a I’existence de comptes courants et
n‘impliquaient pas de dépots-titres.
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Frais

La CSSF est souvent saisie de doléances se rapportant a toutes sortes de frais mis en compte par
les professionnels. Il convient toutefois de rappeler que la plupart de ces réclamations ne peut pas
étre traitée sur base de I'article 58 de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier
car il n'entre pas dans la compétence de la CSSF de s'immiscer dans la fixation des frais facturés
par les professionnels qui reléve de la seule compétence et responsabilité de ces derniers. La CSSF
n’intervient aupres d'un professionnel en matiére de tarifs que dans la mesure ou celui-ci aurait agi
en violation des tarifs communiqués aux clients ou en violation d'une disposition légale ou bien
encore dans le cadre d’un manque de transparence des prix communiqués.

Dans un cas traité en 2008, le client reprochait a sa banque le montant élevé des frais de livraison
et de mise a disposition de ses titres. D'aprés la banque, les montants facturés dans le cadre de la
mise a disposition des titres étaient conformes au tarif en vigueur. Cependant, la CSSF est venue a la
conclusion que la formulation des dispositions du tarif en vigueur était de nature a induire le client
en erreur sur le colt effectif de la transaction envisagée. Il n'était donc pas certain que le client ait
raisonnablement pu évaluer que d'autres frais, tels que des frais de correspondant, allaient venir se
greffer sur le forfait prévu pour la livraison des titres en question.

La banque a concédé que son tarif relatif aux frais de livraison et de mise a disposition tel que
décrit dans les conditions générales ait pu préter a confusion. Elle a réagi a I'égard du client en lui
remboursant les frais supplémentaires du correspondant relatifs a la mise a disposition des titres au
client. Par ailleurs, la banque a modifié les dispositions des conditions générales en cause dans le
sens d'une plus grande clarté.

Crédits hypothécaires

Une réclamation a porté sur le fait que les mensualités du remboursement d’un crédit variaient
d’un mois a l'autre et que la banque ne se tenait apparemment pas a la période de carence pour les
remboursements convenue entre parties.

Le client avait fait une demande en crédit hypothécaire pour racheter un crédit hypothécaire
en cours auprés d'un autre professionnel et achever des travaux dans I'appartement faisant
I'objet du financement. Il avait également demandé a bénéficier d'une période de carence pour
le remboursement du capital pour les six premieres mensualités, ce qui a été accepté par la
banque. Cette demande a été reprise dans le contrat de crédit hypothécaire signé qui stipule que
«L'emprunteur bénéficie d'une période de carence de remboursement de capital qui ne devra pas
dépasser le ..., les intéréts pour les montants utilisés sont a charge de I'emprunteur et seront débités
mensuellement du compte». La banque a argumenté qu’étant donné que I'appartement était en
construction et qu’une partie du crédit a été déboursée au fur et a mesure de I'état d’avancement
des travaux et sur présentation des factures, les intéréts étaient redus mensuellement et variaient
en fonction du montant di, expliquant par la les intéréts mis en compte pendant la période de
carence de remboursement du capital.

Aprés la période de carence, le client était obligé de s’acquitter des mensualités sur base du plan de
remboursement prévu contractuellement. Or, il s’est plaint que les mensualités ne correspondaient
pas a ses prévisions. Selon la banque, deux facteurs avaient contribué au changement du montant de
la mensualité, conformément au contrat de crédit, a savoir le rallongement de la période de carence
de remboursement du capital et I'évolution des intéréts a taux variable. Le taux d'intérét appliqué au
contrat était, comme pour tous les contrats de crédit hypothécaire, revu semestriellement et adapté
si nécessaire. Le taux appliqué avait effectivement augmenté par rapport au taux initialement
prévu.
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Méme si les réclamations relatives aux contrats de crédit sont peu nombreuses, la CSSF est souvent
confrontée a desdemandes au sujet des taux d’intérét appliqués dans le cadre d’un prét hypothécaire.
Les clients reprochent aux banques de ne pas suivre les décisions de la Banque centrale européenne
en matiere de taux d'intérét et d’appliquer des taux différents de ceux retenus par celle-ci. A ce
sujet, il y a lieu de noter que les banques ne sont pas obligées d'appliquer immédiatement une
baisse intervenue au niveau du taux de base a tout prét hypothécaire existant. Le niveau des taux
d’intérét n'est par ailleurs pas imposé par le |égislateur, mais est laissé, a I'instar de la détermination
des frais et commissions, a la politique commerciale des banques ce qui implique I'application de
différents taux par différents acteurs de la place financiere.

Exécution d’ordres

Un client s’est estimé 1ésé par le fait que la banque a exécuté ses ordres d’achat et de vente de titres
sur une bourse qui ne lui donnait pas les meilleurs résultats.

La CSSF ainformé le client que les professionnels qui fournissent le service de gestion ou de réception
et de transmission d’ordres ont I'obligation d’agir au mieux des intéréts du client. Cette obligation
est remplie lorsque les professionnels respectent les dispositions de I'article 37-5 de la loi modifiée
du 5 avril 1993 relative au secteur financier. En particulier, les professionnels doivent établir et
mettre en ceuvre une politique d’exécution des ordres et fournir a leurs clients des informations
appropriées a ce sujet. Ces informations doivent notamment inclure des informations sur les lieux
d’exécution utilisés. L'article 53 du réglement grand-ducal du 13 juillet 2007 (réglement MiFID)
spécifie les exigences a remplir par les professionnels en la matiére et dispose notamment que la
politique d’exécution mise en place par eux désigne les entités auprés desquelles les ordres sont
placés pour exécution ou auxquelles ils les transmettent pour exécution.

Comme les informations relatives a la politique d’exécution de la banque faisaient partie des
conditions générales et étaient dés lors a la disposition des clients, la CSSF a estimé dans le cas
concret qui lui a été soumis que la banque avait rempli ses obligations en la matiére.

Investissements dans des produits a capital garanti

La CSSF a recu quelques réclamations au sujet d'investissements dans un produit structuré a capital
garanti. Les clients avaient notamment reproché aux professionnels de ne pas avoir fait jouer la
garantie lors de la vente des parts et d'avoir appliqué le cours du marché ce qui a engendré une
perte sur le montant investi.

Il convient de rappeler dans ce contexte que le capital n'est en principe garanti qu‘a I'échéance
fixée pour un produit a capital garanti. Dans les cas concrets qui ont été soumis a I'appréciation
de la CSSF, les documents remis aux clients au moment de la souscription dans le produit a capital
garanti indiquaient que le risque de fluctuation des cours en cas de vente anticipée des parts était
supporté par les clients. En présence d'un produit structuré a capital garanti, I'investisseur peut en
principe vendre le produit a tout moment, mais si la vente se situe avant la maturité, elle aura lieu
au cours du marché. Pendant une certaine période fixée a I'avance, le produit est ainsi exposé aux
fluctuations du marché et ce n’est qu’a la fin de cette période que l'investisseur peut prétendre au
remboursement du capital investi si les cours sont, a ce moment, inférieurs aux cours appliqués au
moment de I'acquisition.
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Fonds d’investissement

Il'y a lieu de constater que les réclamations relatives a des fonds d’'investissement sont en constante
augmentation. Une majorité de ces réclamations sont liées aux obstacles rencontrés a |'occasion
d’ordres de rachat qui, pour une raison ou pour une autre, ne sont pas exécutés selon la volonté de
I'investisseur.

Plusieurs clients se sont également plaints de ce que le fonds ait modifié pour une certaine période
sa méthode d’évaluation de la valeur nette d’'inventaire (VNI), si bien que le rachat se faisait a un
prix inférieur a celui espéré. Les conditions qui permettent a un OPC d’avoir recours a une nouvelle
méthode d’évaluation de la VNI sont en principe fixées dans le prospectus. Cependant, I'investisseur
est parfois d’avis que I'OPC dispose d’'autres moyens pour faire face a des moments difficiles et
conteste le choix opéré par I'OPC.

La CSSF a notamment traité une réclamation ou I'OPC, confronté a une demande de rachat plus
importante que d’habitude suite au départ d'un gestionnaire, avait adopté une nouvelle méthode.
Dans ses conclusions, la CSSF a retenu que I'OPC avait respecté le principe d'égalité de traitement
des porteurs de parts. Par ailleurs, le retour a la méthode d’évaluation traditionnelle de la VNI n‘a
pas entrainé de bonds dans I'évaluation des titres détenus par I'OPC. La CSSF a aussi vérifié que I'OPC
avait bien agi en conformité avec les dispositions du prospectus. Partant, aucun comportement
fautif n'a été retenu dans le chef de I'OPC.

On constate également que nombre de litiges entre investisseurs et OPC résultent de I'intervention
d'une chaine d’'intermédiaires. Ainsi, la CSSF a traité un certain nombre de réclamations au centre
desquelles se trouvait un probléeme de communication di a une mauvaise transmission a lI'agent de
registre des coordonnées d'un porteur de parts vivant dans un pays lointain.

Par ailleurs, il arrive parfois que le produit du rachat des parts ne soit pas versé aupreés de la banque
désignée par le donneur d’ordre ou que I'ordre de rachat ne parvienne pas au destinataire final. En
général, les OPC sont préts a reconnaitre ces dysfonctionnements et a redresser la situation dans la
mesure du possible.

La CSSF a également recu une réclamation ou un nombre restreint d’actionnaires d'une SICAV
n‘avaient pas requ la lettre de convocation pour |'assemblée générale annuelle en raison d'un
probléme technique imputable a I'agent de registre et de transfert. La société de gestion a informé
la CSSF qu’elle avait pris les mesures appropriées pour que de tels faits ne se reproduisent plus.

Plusieurs réclamations ont été soumises a la CSSF en relation avec des fonds monétaires. Certaines
banques ont conseillé ces produits comme étant des placements comportant aussi peu de risques que
des placements a terme. Dans un cas, un client avait investi dans un fonds monétaire sur les conseils
de sa banque présentant ce fonds comme alternative assez slire qui pouvait étre comparée a un
dépot a terme. En plus, le fonds monétaire présentait I'avantage fiscal par rapport a ces placements
a terme de ne pas étre soumis a I'imp6t sur les revenus engendrés. Cependant, lorsque le réclamant
a vu la valeur de ses parts baisser substantiellement, il a demandé des explications a sa banque qui
a réfuté toute responsabilité a ce sujet. En guise de position, la banque a évoqué les dispositions du
prospectus concernant la politique d'investissement du compartiment en question, a savoir :

«Ce compartiment investit au moins 2/3 de ses actifs en instruments du marché monétaire et en
obligations libellées en dollars des Etats-Unis (USD) ainsi qu’en instruments financiers dérivés
sur ce type d'actifs.

Il peut investir pour 1/3 de ses actifs au maximum en tous autres instruments du marché monétaire,
instruments financiers dérivés ou liquidités. Il peut également investir dans d’autres OPCVM ou OPC
pour un maximum de 10% de ses actifs. La durée moyenne du portefeuille est inférieure a 12 mois
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et la durée résiduelle de chaque placement ne dépasse pas 12 mois. Les placements a taux variable
d'une durée résiduelle supérieure a 12 mois sont autorisés a condition que le taux soit ajusté
aux conditions du marché au moins annuellement. Dans ce cas, la prochaine adaptation du taux
tient lieu d’'échéance.

Les actifs investis en une devise autre que I’'USD feront I’'objet d'une couverture du risque de change
en USD.».

La banque a encore expliqué que les auditeurs n’avaient pas formulé de commentaires dans leur
management letter au sujet de la politique d'investissement du compartiment. Elle a ajouté que
le réclamant avait pris seul la décision de souscrire les parts du compartiment et qu’elle n'était pas
responsable des contreperformances.

La CSSF a conclu que, conformément aux dispositions contenues dans le prospectus, les investissements
du compartiment notamment en titres hypothécaires et assimilés sur le marché américain étaient
conformes a la politique d’investissement définie.

Bons de souscription d‘actions

Parmi les réclamations relatives aux valeurs mobiliéres, on retrouve les problémes les plus variés tels
que des difficultés rencontrées lors de la passation d'ordres ou lors du transfert de titres, ainsi que
des problemes découlant de la technicité des produits concernés (produits dérivés, etc.).

Dans le cadre d'une augmentation de capital par une société avec droit de souscription préférentiel
grace a l'attribution gratuite de bons de souscription d’actions, un client a reproché a la banque
d’avoir procédé, a défaut d’instructions de sa part, a la cession de ces bons de souscription d'actions
durant la période de cotation.

La banque a affirmé lui avoir envoyé un courrier pour I'informer de la possibilité de souscription
d'actions nouvelles, sinon de rachat par lasociété émettrice. Ce courrier arendu le client expressément
attentif au fait qu’a défaut de réponse de sa part, la banque allait procéder, si possible, a la vente des
bons de souscription d’actions. Le client affirmait quant a lui ne pas avoir recu cette correspondance
et a déclaré qu'il était intéressé par le rachat automatique proposé par la société.

Or, les conditions générales de la banque disposent que les communications de la banque sont
réputées faites dés qu’elles sont envoyées a la derniére adresse indiquée par le client et que la
date figurant sur le double ou sur la liste d'expédition de la banque est présumée étre celle de
I’expédition. Le double faisant preuve de I'expédition, la banque ne pouvait étre tenue responsable
de la non-réception du courrier.

En I'absence d'instructions spécifiques de la part du client, la banque avait dés lors procédé a la
vente en cloture de ses bons de souscription tel qu’annoncé dans son avis et conformément aux
conditions générales qui lui permettent d’'exécuter d’office, sauf instruction contraire, les actes
d’administration usuels et les opérations de régularisation. Il appartient effectivement au client
d’entreprendre toutes les démarches nécessaires notamment a I’'exercice ou a I'achat/vente de droits
de souscription. A défaut d’instruction du client dans les délais impartis, la banque peut agir selon
sa propre appréciation pour autant que le disponible en compte du client le permette.

Le fait que la société émettrice ait racheté en fin de période de souscription les droits non exercés
a un prix plus élevé que le prix appliqué pendant la période de cotation n’était, d'apres la banque,
pas prévisible et constitue I’'exception a la regle. En effet, en régle générale, le meilleur prix de
vente pour droits d’option ou de conversion en matiere d'opérations de capital relatives aux titres
est obtenu en fin de période de cotation des droits. Sur base de ces explications, la CSSF n‘a pas pu
retenir de comportement fautif de la part de la banque dans la cession des bons de souscription
d’'actions.
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Réseau FIN-NET, le réseau transfrontalier extrajudiciaire de plaintes concernant
les services financiers

Le réseau FIN-NET, mis en place par la Commission européenne en 2001, regroupe I'ensemble des
organes de reglement extrajudiciaire des litiges transfrontaliers entre consommateurs et fournisseurs
de services financiers de |'Espace économique européen. La CSSF et le Commissariat aux Assurances
en sont membres pour le Luxembourg. Les membres du réseau FIN-NET se sont réunis deux fois en
2008, dont une fois aupres de la Commission européenne a Bruxelles et une fois a Madrid auprés
de Banco de Espafia. Les réunions portaient notamment sur I’échange d’expériences dans le cadre
du fonctionnement du réseau et sur les développements récents aussi bien dans le domaine de la
résolution extrajudiciaire des litiges que dans le domaine plus général des services financiers au
niveau de |I'Union européenne.

Législation en matiére de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme

La législation en matiere de la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme a connu
un développement important en 2008. En effet, la directive 2005/60/CE du 26 octobre 2005 relative
a la prévention de I'utilisation du systéme financier aux fins du blanchiment et du financement
du terrorisme et la directive 2006/70/CE du 1¢" ao(t 2006 relative aux «personnes politiquement
exposées», aux conditions techniques de I'application d’obligations simplifiées de vigilance a I'égard
de la clientéle et de I'exemption au motif d'une activité financiere exercée a titre occasionnel
ou a une échelle trés limitée ont été transposées en droit luxembourgeois par la loi du 17 juillet
2008 modifiant la loi du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre le blanchiment et contre le
financement du terrorisme. Les directives en question se basent dans une large mesure sur les 40+9
recommandations du Groupe d’Action Financiére sur le blanchiment de capitaux (GAFI).

Une deuxieme loi du 17 juillet 2008, touchant essentiellement au volet pénal de la lutte contre le
blanchiment et le financement du terrorisme, a adapté I'article 506-1 du code pénal afin de mettre
le dispositif luxembourgeois en conformité avec les exigences internationales en ce qui concerne la
définition de I'infraction du blanchiment et les infractions sous-jacentes.

Le dispositif réglementaire a été complété par le reglement grand-ducal du 29 juillet 2008 qui
détermine la liste des «pays tiers imposant des obligations équivalentes» au sens de la loi modifiée du
12 novembre 2004 relative a la lutte contre le blanchiment et contre le financement du terrorisme.

Suite a l'introduction des textes précités, la CSSF a adopté la circulaire CSSF 08/387 concernant
la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme et la prévention de I'utilisation
du secteur financier a des fins de blanchiment et de financement du terrorisme qui remplace la
circulaire CSSF 05/211.

L'application et le respect de la Iégislation en matiere de la lutte contre le blanchiment et le
financement du terrorisme sont d'une importance capitale pour les professionnels du secteur
financier vu qu’ils contribuent a assurer la bonne renommée de la place financiére. Les points
saillants de la nouvelle réglementation en la matiére se résument comme suit :

- Introduction d'une approche générale basée sur le risque.
Le risque de blanchiment ou de financement du terrorisme n’est pas le méme pour tous les
clients et pour toutes les activités. Ainsi, il est raisonnable que les professionnels concentrent
leurs efforts surtout sur les clients et situations présentant un risque réel de blanchiment ou de
financement du terrorisme. La nouvelle législation introduit des mesures de vigilance standard
que les professionnels doivent appliquer systématiquement, mais dont ils peuvent adapter
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I'étendue en fonction de I'appréciation du risque. La justification d'une telle adaptation doit
étre exposée dans les procédures internes de chaque professionnel. La loi du 12 novembre 2004
telle que modifiée par la loi du 17 juillet 2008 prévoit des cas spécifiques et limitativement
énumérés pour lesquels des mesures de vigilance simplifiées sont suffisantes. Il existe cependant
des situations ou les professionnels du secteur financier doivent, en sus des mesures de vigilance
standard, appliquer des mesures de vigilance renforcées étant donné qu’elles comportent un
risque accru de blanchiment ou de financement du terrorisme. Parmi ces cas, il convient de relever
notamment ceux expressément définis par la loi précitée. La législation contient par ailleurs des
précisions concernant certaines notions spécifiques, comme celles de «bénéficiaire effectif» et
de «personne politiquement exposée», ainsi qu'une description détaillée du déroulement de la
procédure d’identification et de vérification de I'identité du client. La nouvelle législation précise
également les conditions sous lesquelles les professionnels du secteur financier sont autorisés a
recourir a des tiers déterminés dans le cadre de la procédure d’identification du client.

Nouveau mode de détermination des pays tiers reconnus comme disposant d'un dispositif en
matiére de la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme équivalent a celui
prescrit par la loi modifiée du 12 novembre 2004.

Une liste commune aux Etats membres de I'Union européenne et de I'Espace économique
européen concernant ces pays tiers équivalents a été établie. Cette liste, qui est sujette a révision,
a été rendue obligatoire au Luxembourg par le reglement grand-ducal du 29 juillet 2008 portant
établissement de la liste des «pays tiers imposant des obligations équivalentes» au sens de la loi
modifiée du 12 novembre 2004 relative a la lutte contre le blanchiment et contre le financement
du terrorisme.

Obligations des différents intervenants lors du processus d’un transfert de fonds.

En ce qui concerne le reglement (CE) N° 1781/2006 du 15 novembre 2006 relatif aux informations
concernant le donneur d’ordre accompagnant les virements de fonds, il y a lieu de faire référence
a un document élaboré au niveau des comités européens CEBS, CESR et CEIOPS intitulé «Common
understanding of the obligations imposed by European Regulation 1781/2006 on the information
on the payer accompanying fund transfers to payment service providers of payees». Ce document,
annexé a la circulaire CSSF 08/387, apporte des précisions sur les obligations respectives des
différents intervenants lors du processus d’un transfert de fonds.

Participation de la CSSF aux réunions en matiére de lutte contre le blanchiment et

le financement du terrorisme

Sur le plan international, la CSSF a participé en 2008 notamment aux réunions et travaux des

groupes suivants :

le Groupe d'Action Financiére sur le blanchiment de capitaux (GAFI) et ses différents groupes de
travail, notamment le groupe de travail relatif aux risques dans le secteur des valeurs mobilieres,

le comité de contact Anti-Money Laundering and Terrorism Financing (CPMLTF) auprés de la
Commission européenne,

le groupe de travail européen Anti-Money Laundering Task Force (AMLTF) établi par les comités
CESR, CEBS et CEIOPS,

le groupe de travail AML/CFT Expert Group (AMLEG) du Comité de Bale sur le contréle bancaire,
The Wolfsberg Group.

Sur le plan national, il convient de relever que le Comité consultatif Anti-Blanchiment s’est

réuni plusieurs fois en 2008 au sein de la CSSF et que la CSSF est représentée au comité ad hoc

«blanchiment» du Commissariat aux Assurances.
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Communications en matiére de lutte contre le blanchiment et le financement
du terrorisme

En 2008, la CSSF a recu 765 communications relatives a la lutte contre le blanchiment et le
financement du terrorisme. Y sont également incluses les communications faites a la CSSF dans
le contexte des mesures restrictives financieres. Ce nombre est en hausse par rapport aux chiffres
des années précédentes (546 communications en 2007 et 481 communications en 2006). Il faut
néanmoins relever qu'un seul professionnel a transmis 277 communications en 2008, ce qui explique
la hausse substantielle des communications par rapport aux années précédentes.

Au total, 103 professionnels du secteur financier ont transmis en 2008 une communication a la CSSF
(contre 89 professionnels en 2007). Il s'agit plus précisément de :

- 77 établissements de crédit, par rapport a 152 établissements de crédit inscrits sur la liste officielle
au 31 décembre 2008,

- 22 autres professionnels du secteur financier (PSF) par rapport a 257 PSF inscrits sur la liste officielle
au 31 décembre 2008,

- 4 sociétés de gestion relevant du chapitre 13 de la loi de 2002, par rapport a 189 sociétés de
gestion inscrites sur la liste officielle au 31 décembre 2008.

Onze banques et un PSF ont chacun fait plus de dix communications en 2008. Leurs communications
correspondent a 72% du nombre total de communications regues en 2008.

La CSSF a constaté que 12% des communications se réferent a des personnes pour lesquelles le
premier contact n’a pas été suivi d'entrée en relation d'affaires effective a cause d'un soupcon de
blanchiment ou de financement du terrorisme. Ce chiffre est en |égére diminution par rapport aux
années précédentes.

En ce qui concerne les raisons qui ont amené les professionnels a transmettre une communication
aux autorités compétentes, la CSSF a constaté que 74% des déclarations ont été effectuées de
maniére spontanée sur base de soupcons concrets, en vertu de |'article 5(1)a) de la loi modifiée
du 12 novembre 2004. Les autres communications ont été motivées par la prise de connaissance
d’informations :

- sur base de circulaires émises par la Cellule de Renseignement Financier (CRF) du Parquet ou suite
a une demande d’informations de la part de la CRF spécifique a une relation d’'affaires,
- sur base de circulaires émises par la CSSF en matiere de mesures restrictives,

- sur base de la notification d'une ordonnance de perquisition et de saisie faisant suite a une
enquéte soit nationale, soit internationale (commission rogatoire internationale).
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La fonction transversale «Surveillance générale» traite de facon horizontale des questions de
surveillance prudentielle, de comptabilité et de reporting qui sont communes a tous les services
de la CSSF. Elle est en particulier en charge de I’'ensemble des groupes internationaux ainsi que du
développement et de I'interprétation des réglementations nationales et internationales.

Cette cellule de réflexion et de proposition d‘approches, d’instruments d’analyse et d’'évaluation
est ainsi amenée a développer les domaines de compétences nécessitant des connaissances et des
expériences spécifiques, a fournir un support méthodologique pour I'exercice de la surveillance
prudentielle au jour le jour, a transmettre les connaissances acquises lors de séances de formation en
interne et a accompagner les agents lors de contréles sur place abordant des sujets plus complexes,
comme notamment la validation de modeles de gestion des risques.

Activités en 2008

Les ressources humaines de la fonction SGE ont été sollicitées davantage au cours de I'année 2008,
marquée par la crise financiére, que lors des années précédentes, ceci en raison d’une coopération
internationale accrue (conférences téléphoniques, échanges d’'informations au niveau bilatéral et
multilatéral, évaluations de situations de crise) et de la gestion de crise au niveau européen et
national (plans de résolution et de restructuration).

En 2008, la fonction SGE, qui regroupe 26 agents, a envoyé 485 lettres touchant a des prises de
position en matiére de surveillance prudentielle et comptable. Par ailleurs, les agents de la fonction
ont assisté a 42 réunions qui se sont tenues a Luxembourg avec des représentants respectivement
de I'industrie bancaire et d’organismes internationaux.

Les agents de la fonction SGE ont participé en 2008 a 235 réunions de groupes internationaux (voir
points 2. et 3. ci-apres).

S'y ajoutent encore les réunions dans le cadre de la revue des systémes de notations internes (SNI),
des modéles relatifs a I'approche fondée sur les notations internes (approche NI) et des approches
par mesure avancée (AMA). En effet, a coté du réle de coordination des dossiers de demande
d'autorisation pour les approches NI pour le risque de crédit et pour les approches par mesure
avancée pour le risque opérationnel conformément aux dispositions de la circulaire CSSF 06/260, les
agents de la fonction SGE ont été saisis, en collaboration avec le service «Surveillance des banques»,
pour la revue technique des SNI et modeéles des établissements de crédit. La fonction SGE a dans
ce contexte effectué 64 déplacements auprés d’'établissements de crédit au Luxembourg et a
I"étranger.

Par ailleurs, la fonction SGE a effectué tout au long de I'année 2008, ensemble avec le service
«Surveillance des banques» et des représentants de la Banque centrale du Luxembourg, des
visites sur place aupres d'un échantillon de banques de la place financiére afin d’obtenir une vue
d’ensemble sur les pratiques mises en ceuvre en matiére de gestion du risque de liquidité. Le point
de référence était les principes de gestion saine du Comité de Bale' sur le contréle bancaire et il
s'agissait en particulier de faire ressortir les écarts entre la pratique courante des établissements
de crédit et ces principes. La CSSF pourra ainsi focaliser son attention sur les faiblesses existantes et
y mettre I'accent lors de I'implémentation locale de ces principes ainsi que des recommandations
similaires émises par le Comité européen des contrdleurs bancaires (CEBS). Ceci vaut notamment
dans le cadre de la coopération avec la Banque centrale du Luxembourg qui est en charge depuis
novembre 2008 de la surveillance de la situation générale de la liquidité sur les marchés et au niveau
de ses opérateurs.

Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, juin 2008
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La fonction SGE a en outre procédé fin 2008-début 2009 a une revue de l'implémentation des
dispositions de la directive concernant les marchés d’actifs financiers (directive MiFID) en matiére
d’avantages aupres d'un échantillon de banques et d’entreprises d’investissement. Cette initiative
lancée par le Comité européen des régulateurs de marchés de valeurs mobiliéres (CESR) permettra
d’obtenir un apercu sur la facon dont les entreprises d’investissement et les établissements de crédit
ont appliqué les nouvelles régles en matiere d’avantages instaurées par la directive MiFID. Chaque
régulateur national a été invité par CESR a sélectionner un échantillon d’une dizaine d'entités pour
mener cet exercice. Les informations recueillies par les régulateurs nationaux seront transmises
sous une forme agrégée a CESR, sans indication spécifique de la maniére dont une entreprise
d’investissement ou un établissement de crédit donné de I'échantillon a appliqué les dispositions
MIFID en matiéere d’avantages. Un document reprenant les bonnes pratiques et les points a améliorer
en matiere d’avantages sera publié par CESR en fin d’année 2009.

Les premiers enseignements qu’on peut tirer de cet exercice sont que les établissements de crédit
et les entreprises d'investissement de I"échantillon ont largement recouru a 'option consistant a
divulguer les avantages regus/payés seulement sous une forme résumée, tout en s'engageant a
fournir des informations plus détaillées a la simple demande du client. Ces informations résumées
sont consignées dans les conditions générales régissant la relation d'affaires entre un établissement
et son client.

Il s’avére en pratique que ni les établissements de crédit, ni les entreprises d'investissement n’ont
enregistré des demandes de clients pour obtenir des informations détaillées. Cela vaut tout aussi
bien pour les établissements ayant réalisé des brochures d’'information «maison» ciblées pour le
grand public que pour ceux n'ayant pas réalisé de tels documents.

Les établissements de I’échantillon ont mis en place les procédures pour fournir des informations
détaillées dans des délais raisonnables, concernant notamment la proportion des commissions de
gestion prélevées par des fonds d'investissement de tiers et rétrocédées a I'établissement en contact
avec le client final. Dans le cadre de mandats de gestion «sicavisée» a architecture ouverte, il s'est
avéré que les produits maison ne sont pas favorisés au détriment de fonds d’investissement de
tiers. En plus, la politique de sélection des fonds d’investissement s'effectue de maniére générale
par des entités d’analystes financiers sans liens directs avec les entités commerciales. 1l en résulte,
en principe, une politique de sélection de fonds d’investissement non biaisée par la réception de
trailer fees.

En ce qui concerne les apporteurs d’'affaires qui se limitent a référer des clients a des établissements
spécifiques sans fourniture de services d’investissement, la pratique de rémunérer ce service de
facon récurrente tout au long de la durée de la relation d'affaires semble étre tombée en désuétude.
Dorénavant, ces apporteurs d'affaires percoivent une finder fee réglée en une fois ou échelonnée
dans le temps.

A noter finalement qu’a l'instar des années passées, une partie non négligeable des ressources de la
fonction SGE a été consacrée a I'élaboration des circulaires CSSF.
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L'article 3 de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une Commission de surveillance
du secteur financier précise que la CSSF a 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 dans les enceintes suivantes.

Comité européen des controleurs bancaires (CEBS)

Le Comité européen des contrdleurs bancaires (Committee of European Banking Supervisors -
CEBS) a été institué par la décision 2004/5/CE du 5 novembre 2003 de la Commission européenne.
Il est chargé de réfléchir, de débattre et de donner des avis a la Commission européenne dans le
domaine de la réglementation et de la surveillance bancaires. Le comité doit également coopérer
avec les autres comités compétents en matiere bancaire, notamment avec le Comité bancaire
européen institué par la décision 2004/10/CE de la Commission européenne.

Depuis janvier 2008, Mme Kerstin af Jochnik (Finansinspektionen, Suéde) assure la présidence du
CEBS. Elle est secondée par M. Giovanni Carosio (Banca d’ltalia, Italie) en tant que vice-président.
Le secrétaire général est M. Arnoud Vossen (De Nederlandsche Bank, Pays-Bas). La présidence
est assistée d'un bureau comprenant M. Thomas Huertas (Financial Services Authority, Royaume-
Uni), M. Andrzej Reich (National Bank of Poland, Pologne), M. Rudi Bonte (Commission bancaire,
financiére et des assurances, Belgique) et M. Jukka Vesala (Financial Supervisory Authority,
Finlande). Le secrétariat du CEBS siege a Londres.

Le CEBS a pour objet de remplir, dans le domaine des banques, les fonctions de niveau 3 prévues
dans le cadre de la procédure Lamfalussy, sa mission étant :

- de conseiller la Commission européenne, soit a la demande de celle-ci dans le délai qu’elle peut
lui impartir en fonction de I'urgence du sujet traité, soit de sa propre initiative, notamment sur
les projets de mesures d’exécution a élaborer dans le domaine des activités bancaires ;

- de contribuer a l'application cohérente des directives européennes et a la convergence des
pratiques prudentielles des Etats dans toute la Communauté européenne ;

- d'améliorer la coopération en matiére de contrdle prudentiel, notamment par I’échange
d'informations.

Auvu de I'évolution de la crise financiere, la coopération entre les membres du CEBS a été renforcée,
notamment par la mise a leur disposition de moyens techniques pour échanger des informations
sur une base multilatérale. Par ailleurs, en sus des documents élaborés par ses différents groupes
de travail (voir notamment le groupe EGFI ci-aprés), le CEBS a développé des lignes directrices en
matiere de transparence a appliquer par les banques en ce qui concerne les activités et produits
affectés par la crise financiére et en a assuré le suivi au niveau de la mise en application. En 2008,
le CEBS a également élaboré un processus pour remettre aux responsables politiques, sur une base
semestrielle, une évaluation des risques et vulnérabilités auxquels le secteur bancaire européen fait
potentiellement face.

A noter encore qu’en aolt 2008, le CEBS a amendé sa déclaration publique des pratiques de
consultation.

Suite a des demandes d'avis de la Commission européenne, le CEBS a publié une série d’enquétes
et d'avis :
- 3 avril 2008 : proposition pour une définition européenne commune des hybrids tier 1 ;

- 3 avril 2008 : avis relatif a la revue du régime des grands risques ;
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7 avril 2008 : recommandations conjointes du CEBS et de CEIOPS (Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors) sur la définition d'instruments de capitaux pour
les conglomérats financiers ;

- 18 septembre 2008 : avis technique concernant la gestion du risque de liquidité (seconde
partie) ;

- 15 octobre 2008 : avis technique conjoint du CEBS et de CESR (Committee of European Securities
Regulators) concernant le traitement réglementaire des entreprises actives dans le secteur des
matieres premieres (commodities) ;

- 17 octobre 2008 : réponses a la demande d'un avis technique de la Commission européenne sur
les options et discrétions nationales.

Ensemble avec CESR et CEIOPS, le CEBS a publié notamment les documents suivants :

- 30 avril 2008 : lignes directrices révisées relatives a la méthodologie d’'étude d'impact (revised
impact assessment guidelines) ;

- 18 décembre 2008 : lignes directrices communes pour |'évaluation prudentielle des acquisitions et
augmentations de participation dans les entités du secteur financier.

CEBS - Groupe de contact

Créé en 1972, le Groupe de contact servait des le début de forum pour la coopération informelle
entre autorités de contréle bancaire au niveau communautaire. Suite a |'élargissement de
['Union européenne, sa composition s'est modifiée pour accueillir les représentants des autorités
des nouveaux Etats membres. Le Groupe est présidé par M. Jukka Vesala (Financial Supervisory
Authority, Finlande).

Dans la nouvelle structure européenne de régulation du secteur bancaire, le Groupe assume
désormais le réle de groupe de travail général du Comité européen des contréleurs bancaires.
Dans cette fonction, il contribue au CEBS en vue de la convergence des pratiques de surveillance
prudentielle dans I'Union européenne. Le Groupe continue également a étre une enceinte
appréciée pour les échanges informels sur la situation d’'établissements de crédit individuels,
notamment en cas de problemes. Il suit I’évolution des réglementations nationales, discute des
aspects pratiques de la surveillance prudentielle des établissements de crédit et effectue des
études générales comparatives.

Les travaux du Groupe de contact continuent a se concentrer sur la mise en ceuvre du processus
de surveillance prudentielle, le deuxieme pilier de la réglementation en matiére de fonds propres,
la convergence et la coopération entre autorités de surveillance. Dans ce contexte, il y a lieu de
signaler les efforts considérables qui sont mis en ceuvre par son sous-groupe Supervisory Operational
Network (SON) afin d’aboutir a une coopération plus étroite entre autorités de surveillance pour les
groupes bancaires européens les plus importants.

Un autre volet tres important des responsabilités du Groupe de contact concerne I'échange
d'informations sur des problémes précis rencontrés par une ou plusieurs autorités sur des questions
d’actualité. Cet échange d'informations entre les membres ainsi qu’entre le Groupe et le CEBS a
continué au cours de I'année 2008.

Groupe de contact - Task Force on Internal Governance

Le groupe de travail a pour mandat de détailler, parmi les recommandations en matiere de
gouvernance interne, les regles ayant trait aux politiques, structures et formes de rémunération
dans les établissements de crédit. Le mandat fait explicitement référence aux pratiques observées
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dans le secteur et au souci des autorités de surveillance prudentielle que les incitants sous forme
de rémunération variable ont figuré, a la lumiére des turbulences du secteur financier, parmi les
éléments a la base d'une prise de risque excessive et d'un contréle interne défaillant. Tout élément
de gratification devrait prendre en compte plusieurs criteres pour sa détermination. D'une fagon
générale, les gratifications ou les bonus devraient refléter la rentabilité a plus long terme et non
celle a court terme. D’'autres éléments tels que la prise de risque, la réalisation des objectifs, la
satisfaction des clients et le développement harmonieux du fonds de commerce de la banque
devraient faire partie d’'une telle évaluation.

Il est prévu de soumettre a consultation publique au printemps 2009 un document de principe ayant
trait a la rémunération.

Groupe de contact - Task Force on Liquidity Risk Management

En date du 5 mars 2007, le CEBS a requ un mandat de la Commission européenne lui demandant de
fournir des recommandations techniques sur la gestion du risque de liquidité. Ce mandat comportait
deux volets, a savoir une enquéte a entreprendre sur les approches régulatrices adoptées et une
analyse approfondie a effectuer sur les facteurs spécifiques pouvant influencer significativement la
gestion du risque de liquidité.

Apres avoir délivré le rapport de I'enquéte sur les approches régulatrices au sein de I'Union
européenne, le groupe s’est penché en 2008 sur le deuxieme volet de la demande d’avis. Ce travail a
été effectué en étroite collaboration avec son pendant au niveau du Comité de Bale sur le contrdle
bancaire. Aprés avoir été soumis a la Commission européenne, le rapport a été publié en septembre
2008 parallelement avec les principes révisés du Comité de Bale en la matiére.

Traitant quatre aspects, le rapport émet des recommandations, souligne des points d'intérét et
identifie des enseignements clés tirés en la matiere. La premiere partie élabore la nature et les
définitions de la liquidité et des risques de liquidité, comme étant une condition inévitable a une
compréhension commune entre superviseurs et une possible convergence ultérieure. La deuxieme
partie examine les changements récents survenus dans I’environnement du risque de liquidité.
Les pratiques courantes de la gestion du risque de la liquidité au sein des institutions financiéres
sont décrites dans la troisiéeme partie et les principaux défis auxquels la supervision de la gestion
du risque de liquidité doit faire face font I'objet de la derniére partie. En tout, le rapport émet
trente recommandations qui s’adressent tant aux institutions financiéres qu’aux superviseurs afin
d’améliorer la gestion et la supervision du risque de liquidité.

Groupe de contact - Crisis Management Task Force (CMTF)

Dans le cadre des suites a donner a |'exercice de simulation de crises au niveau européen mené en
avril 2006, I'Economic and Financial Committee (EFC) avait mandaté le Comité de la surveillance
bancaire institué aupres de la Banque centrale européenne a développer ensemble avec le CEBS une
approche analytique commune permettant d'évaluer les implications systémiques d’une situation
de crise financiere. Cette approche commune développée en 2007 a été peaufinée en 2008. Des
séances de travail communes entre ministéres des finances, banques centrales et superviseurs ont
été organisées pour faciliter I'implémentation de cette approche. Un guide de I'utilisateur a été
développé et distribué aux autorités concernées.

CEBS - Expert Group on Prudential Regulation (EGPR)

En 2008, I'Expert Group on Capital Requirements (EGCR) a été renommé Expert Group on Prudential
Regulation (EGPR) afin de refléter I'extension de son mandat a des questions qui ne sont pas
directement liées aux exigences de fonds propres.
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En début d'année, I'EGPR, qui est un des trois sous-groupes permanents du CEBS, a finalisé les
avis techniques remis par le CEBS a la Commission européenne en matiére de grands risques et de
fonds propres et préparés par ses deux sous-groupes de travail, a savoir le Working Group on Large
Exposures et le Working Group on Own Funds.

Via son sous-groupe Working Group on Options and National Discretions, I'EGPR a également rendu
son avis quant a I'harmonisation éventuelle de certaines discrétions nationales contenues dans les
directives 2006/48/CE et 2006/49/CE.

Le groupe d'experts s'est par ailleurs penché sur le théme des banques dépositaires effectuant des
opérations de reglement/livraison et sur celui des entreprises offrant des services d'investissement
en relation avec des produits de base (commodities).

L'EGPR a encore publié plusieurs lignes directrices visant a résoudre des problémes d'implémentation
de I'approche par mesure avancée (AMA) pour I'estimation du risque opérationnel.

CEBS - Review Panel

Le Review Panel, qui s’est réuni pour la premiéere fois le 22 janvier 2008, a pour mission d'assister
le CEBS dans sa tache d'assurer une transposition cohérente et harmonisée de la législation
communautaire dans les Etats membres. En date du 15 octobre 2007, le Review Panel a publié son
protocole et sa méthodologie de travail, a savoir la peer review.

Le role principal du Review Panel est I'examen du degré de convergence atteint par les autorités
de surveillance prudentielle dans leur implémentation des dispositions fixées dans les textes
communautaires et dans les textes du CEBS, dans le but d’en promouvoir une application journaliére
cohérente et d’améliorer la convergence de la surveillance au sein de I'Espace économique européen.
A cette fin, des exercices de peer review sont effectués sur base d'une autoévaluation portant sur
des sujets spécifiques.

Le premier exercice portait sur I'application par les autorités de surveillance prudentielle des lignes
directrices du CEBS relatives a la validation des approches avancées (approches des notations internes
pour le risque de crédit et approches par mesure avancée pour le risque opérationnel) dans le cas de
groupes transfrontaliers, en mettant I’accent sur la collaboration entre autorités compétentes des
Etats membres concernés.

CEBS - Expert Group on Financial Information (EGFI)

Le groupe d’experts est en charge d'assister le CEBS dans I'accomplissement de son programme
de travail en matiere d’information financiére, comprenant les domaines comptable, de reporting
prudentiel et d'audit.

Les principales activités du groupe d’experts sont exposées ci-aprés en fonction des trois sous-
groupes de travail.

CEBS - EGFI Subgroup on Accounting

L'objectif du sous-groupe est de suivre, d'évaluer et de commenter les développements sur le plan
européen et international en matiére des normes comptables internationales. Le sous-groupe suit
également les développements en matiere des filtres prudentiels a appliquer au niveau des fonds
propres réglementaires par les banques ayant adopté les normes IAS/IFRS.

Le sous-groupe a préparé des lettres de commentaires qui ont été communiquées a I'International
Accounting Standards Board (IASB) concernant les documents de discussion «Financial Instruments
with Characteristics of Equity», «Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments»,
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«Preliminary views on Amendments to IAS 19 Employee Benefits» et «Preliminary views on an
improved Conceptual Framework for Financial Reporting - The Reporting Entity». Le sous-groupe
a également rédigé des lettres de commentaires sur trois projets, a savoir «Exposure draft on an
improved Conceptual Framework for Financial Reporting : The Objective of Financial Reporting
and Qualitative Characteristics and Constraints of Decision-useful Financial Reporting Information»,
«Exposure draft ED 9 Joint Agreements» et «Exposure draft : Improving Disclosures about Financial
Instruments (proposed amendments to IFRS 7)». Ces lettres de commentaires peuvent étre consultées
sur le site Internet du CEBS (http://www.c-ebs.org/Publications/Other-Publications.aspx).

Par ailleurs, le CEBS a publié le 18 juin 2008 un rapport sur ses observations relatives aux problémes
apparus en relation avec la valorisation d’instruments financiers complexes et illiquides. Le rapport
met en évidence un certain nombre de sujets qui s'adressent aux établissements et aux organismes
de normalisation en matiere comptable et d’audit, afin d’améliorer la fiabilité des valeurs attribuées
a ces instruments. Le rapport peut étre consulté sur le site Internet du CEBS (http://www.c-ebs.
org/News--Communications/Latest-news/CEBS-publishes-report-on-issues-regarding-the-valu.aspx).
A noter que CEIOPS et CESR ont également élaboré des rapports en relation avec la valorisation
d’instruments financiers.

CEBS - EGFI Subgroup on Reporting

Le sous-groupe veille a la bonne transposition des lignes de conduite et standards publiés par le CEBS
en matiere de schémas européens communs de reporting prudentiel FINREP et COREP, y compris
le développement de taxonomies XBRL (eXtensible Business Reporting Language). Il se charge
également de répondre aux questions d'application pratique résultant de I'implémentation des
schémas communs FINREP et COREP. En réponse aux attentes de I'industrie pour une harmonisation
des exigences en matiere de reporting financier en vue d’une réduction des charges administratives,
le sous-groupe travaille sur une version réduite et harmonisée des schémas FINREP et COREP,
applicable en 2012. La version révisée de FINREP sera soumise a consultation publique entre mars
et juin 2009.

CEBS - EGFI Subgroup on Auditing

Le sous-groupe assiste le CEBS en suivant les évolutions au niveau communautaire et international
en matiere d’audit et de controle l1égal des comptes pour en évaluer les conséquences d'un point de
vue de la surveillance prudentielle du secteur bancaire.

En 2008, le sous-groupe a suivi les évolutions en matiere de normes d’audit internationales et a
préparé des lettres de commentaires a I'adresse de I'International Auditing and Assurance Standards
Board (IAASB) concernant les propositions d’amendement des normes ISA 620 (Using the Work
of an Auditor’s Expert), ISA 505 (External Confirmations), ISA 402 (Audit Considerations Relating
to an Entity Using a Third Party Service Organisation), le projet d'une nouvelle norme ISA 265
(Communicating Deficiencies in Internal Control and Related Conforming Amendments to Other
ISAs) et le projet d’'amendement du «Code of Ethics for Professional Accountants». Ces lettres de
commentaires peuvent étre consultées sur le site Internet du CEBS (http:www.c-ebs.org/comment_
letters/intro.htm).

CEBS - BSC Joint Task Force on the Impact of the new Capital Framework (TFICF)

La mission de la Task Force concorde avec celle du Capital Monitoring Group (CMG) établi au niveau
du Comité de Bale sur le contréle bancaire, le cercle des pays participant aux études régulieres
de suivi du niveau des fonds propres et exigences de fonds propres réglementaires se limitant ici
cependant aux Etats membres de I'Union européenne.
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En 2008, le TFICF a rédigé un rapport portant sur la cyclicité des exigences de fonds propres,
I'influence de celles-ci sur le montant de fonds propres effectivement détenus par les banques et
Iimpact des fonds propres sur la pro-cyclicité du marché des crédits. Le TFICF a également fait
I'inventaire des différents outils a sa disposition pour mettre en place des indicateurs se basant sur
des données empiriques.

Tout comme le CMG, le TFICF a procédé a sa premiére étude empirique relative a I'impact du passage
de la réglementation Bale | a la réglementation Bale .

CEBS - CESR - CEIOPS Cross-Border Mergers and Acquisitions Task Force

En 2007, le CEBS a mandaté un nouveau groupe de travail pour effectuer certains travaux en vue
d'assurer une application convergente des dispositions prudentielles introduites par la directive
2007/44/CE. Ce groupe de travail a été converti en janvier 2008 en groupe conjoint des trois comités
de niveau 3.

Sur base des travaux du groupe de travail conjoint, le CEBS, CESR et CEIOPS ont publié des lignes
directrices en date du 18 décembre 2008. Elles sont a lire conjointement avec la directive 2007/44/CE
modifiant la directive 92/49/CEE du Conseil et les directives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE
et 2006/48/CE en ce qui concerne les régles de procédure et les criteres d’évaluation applicables a
I"évaluation prudentielle des acquisitions et des augmentations de participation dans des entités du
secteur financier.

Ces lignes directrices précisent les cinq critéres d’évaluation afin d’en atteindre une interprétation
commune au sein de I'Union européenne. L'annexe Il des lignes directrices regroupe I’ensemble des
informations que tout acquéreur potentiel est obligé a fournir aux autorités compétentes dans le
cadre de sa notification d'une acquisition envisagée dans un professionnel du secteur financier.

CEBS - CESR - CEIOPS Delegation Task Force

A la demande du Conseil ECOFIN en date du 4 décembre 2007, les trois comités de niveau 3 ont
mandaté en 2008 un nouveau groupe de travail pour examiner le domaine de la délégation des
taches et des compétences entre autorités de surveillance compétentes. Le groupe est également
chargé d’assister la Commission européenne dans la révision des directives de services financiers
afin d'y insérer des dispositions qui permettent de recourir a la délégation volontaire de taches.
En outre, les comités de niveau 3 ont été invités a analyser les solutions envisageables pour la
délégation volontaire de compétences en matiéere de surveillance.

Le groupe a rédigé un document relatif aux principes clés concernant la délégation des taches entre
autorités compétentes. Le document relatif a I'analyse des obstacles pratiques et juridiques a la
délégation des responsabilités/compétences entre superviseurs est en voie de finalisation.

Comité européen des régulateurs de marchés de valeurs mobiliéres (CESR)

Créé suite a la décision de la Commission européenne du 6 juin 2001, CESR (Committee of European
Securities Regulators) 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 en date du 23 mars 2001. Composé de
représentants des vingt-neuf autorités de contréle des marchés de valeurs mobiliéres de I'Espace
économique européen (Etats membres de I'Union européenne, la Norvége et I'Islande), CESR est
un organe indépendant qui assiste la Commission européenne dans la préparation des mesures
techniques relatives aux législations communautaires en matiére de valeurs mobiliéres et a pour
mission de veiller a une application harmonisée et continue de la Iégislation communautaire dans
les Etats membres. En outre, CESR ceuvre dans le sens d'un renforcement de la coopération entre
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autorités de contrdle. Depuis janvier 2007, M. Eddy Wymeersch (Commission bancaire, financiere
et des assurances, Belgique) assure la présidence de CESR et M. Carlos Tavares (Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, Portugal) la vice-présidence.

CESR a poursuivi ses travaux au niveau 3 de la procédure Lamfalussy par |'élaboration de
recommandations, standards, interprétations communes et procédures de mise en pratique de la
coopération dans différents domaines en vue de renforcer la convergence réglementaire au niveau
européen.

Le 17 mars 2008, CESR a organisé un Wholesale Day pour identifier les tendances majeures dans le
marché en gros/institutionnel autres que les titres de capital et leurs implications pour le domaine
réglementaire et de la surveillance. CESR a également continué ses contacts avec le CEBS et CEIOPS
conformément au protocole commun signé en date du 24 novembre 2005 en vue de prendre en
compte I'intégration des marchés sectoriels et I'interdépendance des activités financiéres au sein de
I'Union européenne. Ce protocole a été modifié le 8 décembre 2008 a la lumiéere de I'importance
croissante de la coordination des travaux entre les trois comités et pour y incorporer une procédure
formelle visant a faciliter la coordination de leurs activités communes.

Vu |"évolution de la crise financiére sur les marchés financiers, CESR a décidé lors de sa réunion
du 30 septembre 2008 d’entamer des travaux dans le domaine des ventes a découvert, des fonds
d’investissement, de la comptabilité, de la compensation et du reglement ainsi que de I'examen
de I'impact du défaut de Lehman Brothers (communiqué de presse de CESR du 1¢" octobre 2008,
réf. : 08-791).

Le Market Consultative Panel, un comité composé de dix-sept acteurs des marchés nommés
personnellement, créé en 2002 suite aux recommandations du Parlement européen et du Comité
des Sages, a pour mission d’assister CESR dans I’'exécution de ses taches. Les trois réunions de ce
comité en 2008 ont principalement porté sur les effets de la crise financiére actuelle et les lecons a
en tirer, le réle des agences de notation, le dialogue transatlantique CESR/US SEC, le programme de
travail de CESR pour 2008, les développements en matiere de négociation et de post-négociation,
I'organisation, I'infrastructure et la transparence des marchés de gré a gré ainsi que le cadre de
travail futur pour la surveillance du secteur financier au niveau européen.

Groupes de CESR

CESR MIFID Level 3 Expert Group

Afin d'assurer une transposition efficace et équivalente des dispositions de la directive cadre et de
ses mesures d'exécution conformément a la procédure Lamfalussy, CESR a mis en place en 2006 un
groupe d’experts MiFID Level 3.

Le groupe d'experts traite des questions d'ordre technique et opérationnelles de niveau 1 et 2
pour lesquelles il est nécessaire de développer une interprétation et une application uniformes et
équivalentes afin d'apporter davantage de sécurité aux opérateurs européens.

La directive MiFID assigne en outre a la Commission européenne la tache de fournir, entre autres,
un certain nombre d'analyses et de rapports dans le domaine des instruments et marchés financiers.
Sur demande de la Commission européenne, le groupe d’experts s'est notamment prononcé sur une
possible extension du régime de transparence a des transactions dans d’'autres classes de valeurs
mobiliéres que celles des actions.

Le groupe d’experts s'est doté de deux groupes de travail pour I'assister dans la préparation des
lignes directrices, a savoir le groupe Intermédiaires et le groupe Marchés.
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Dansle domaine «Intermédiaires», lesdocuments suivants ont été finalisés en vue de leur approbation
par le groupe des Présidents de CESR :

- Le Guide du consommateur - Investir dans des produits financiers (A consumer’s guide to
MIFID - Investing in financial products, réf. : 08-003) expose sous une forme pédagogique les
éléments essentiels de la directive MiFID et son application a un investisseur traitant avec des
entreprises fournissant des services d'investissement en Europe. Une version en francais du
document peut étre consultée sur le site Internet de la CSSF, rubrique «Protection des investisseurs»
(www.cssf.lu).

- Afin de promouvoir la convergence entre les approches des différentes autorités de tutelle
dans |'exercice de leur mission de surveillance, CESR a publié trois supervisory briefings portant
notamment sur les conflits d’'intérét, les avantages et le principe de meilleure exécution (MiFID
Supervisory Briefings on Conflicts of Interest - réf. : 08-733, Inducements - réf. : 08-734, Best
Execution - réf. : 08-735).

Deux réunions, I'une ayant comme point central I'approche MiFID wholesale et |'autre I'approche
MIFID retail, ont eu lieu avec des représentants du secteur financier et des acteurs privés. Les
développements concrets en matiere de meilleure exécution, de conflits d'intérét et d’avantages
ont été présentés lors de la premiére réunion. La seconde réunion a servi a discuter ces mémes sujets
ainsi que le conseil en investissement.

En novembre 2008 a été lancé un exercice visant a établir, sur base d’un échantillon d'établissements
de crédit prestant des services d'investissement et d’entreprises d’investissement, les bonnes
pratiques et les domaines appelant encore des améliorations en matiere d'avantages. Cette revue
menée par tous les membres de CESR aboutira a la publication d'un rapport a la fin 2009.

Le groupe «Marchés» a élaboré les documents suivants :

- Le protocole sur I'environnement fonctionnel de la base de données contenant des informations
sur les actions admises a la négociation sur un marché réglementé de I'Union européenne
ainsi que des listes des internalisateurs systématiques, des marchés réglementés, des systemes
multilatéraux de négociation et des contreparties centrales (réf. : 08-144). Ce document décrit les
devoirs et responsabilités des membres et du secrétariat de CESR en matiere de calcul portant sur
les actions admises a la négociation et en matiére de publication de ces calculs. Il contient en outre
des conseils pratiques portant sur le mécanisme de calcul ainsi que des instructions techniques
nécessaires. Il est a noter par ailleurs que des changements ont été apportés a la base de données
en question afin d’améliorer sa fonctionnalité de recherche et son contenu (réf. : 08-141).

- Le protocole relatif a 'opération de notification prévue a I'article 41 de la directive MiFID en cas
de suspension et de retrait d’'instruments a la négociation (réf. : 08-363). Ce protocole a été rédigé
afin d'assurer une coopération effective entre les autorités compétentes en ce qui concerne leurs
obligations prévues par |'article précité.

- Un call for evidence (réf. : 08-873), publié le 3 novembre 2008, demande |'avis des participants
du marché sur les éléments a prendre en considération par CESR dans le cadre de la révision de
I'étendue de I'obligation de déclaration des transactions.

- Un call for evidence (réf. : 08-872), publié le 3 novembre 2008, demande I'avis du public sur
I'impact de la directive MiFID sur le fonctionnement du marché secondaire des titres de capital.

- Un document de consultation sur la transparence des marchés d’obligations corporate, des
produits financiers structurés et des dérivés de crédit (réf. : 08-1014) a été publié le 19 décembre
2008.
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Suite au mandat de la Commission européenne de décembre 2007 requérant |'avis de CESR et
d’ERGEG (Energy Regulators’ Group for Electricity and Gas) dans le contexte d'un troisieme ensemble
de mesures concernant le marché intérieur de I'énergie, le groupe s’est penché sur les questions
d’enregistrement, de transparence et d’échange d’informations concernant les transactions sur les
contrats de fourniture de gaz et d'électricité ainsi que sur les dérivés y relatifs. CESR et ERGEG ont
remis leur avis a la Commission européenne le 30 juillet 2008 (réf. : 08-527) et le 12 janvier 2009
(réf. : 08-998).

CESR Expert Group on Investment Management

En 2008, ce groupe d’experts, présidé par le Président de la Commissione Nazionale per le Societa e
la Borsa (Consob) italienne, a notamment travaillé sur les sujets suivants :

- les interactions entre les directives MiFID et OPCVM,

- la directive UCITS IV,

- les procédures de gestion et de mesure des risques,

- le remaniement du régime applicable au prospectus simplifié (Key Information Document), et

- la surveillance prudentielle opérationnelle (Operational Task Force).

Quatre groupes de travail se sont plus particulierement penchés sur ces sujets. Les discussions
sur la directive UCITS IV ont également eu lieu dans des réunions auprés du Conseil de I'Union
européenne.

La CSSF a participé aux travaux du groupe d’experts ainsi qu’a ceux des quatre groupes de travail.
Au total, ces groupes se sont réunis a 22 reprises en 2008. La CSSF a également participé a six
réunions auprés du Conseil de I’'Union européenne sur la directive UCITS IV et a deux workshops
organisés par la Commission européenne sur les sujets traités par le groupe d’experts.

Le groupe d’experts est assisté par un groupe consultatif formé de seize experts de I'industrie,
dont un représentant du secteur des fonds d’investissement luxembourgeois. En 2008, il y a eu une
réunion entre le groupe d’'experts et le groupe consultatif.

Groupe de travail sur les interactions entre les directives MiFID et OPCVM

Le groupe de travail, qui a été coordonné par la Commission bancaire, financiére et des assurances
(CBFA) belge, a terminé ses travaux en 2008. Suite aux travaux déja accomplis en 2007, il a cherché
a trouver un consensus entre les membres de CESR et la Commission européenne sur la facon dont
il convient d'appliquer les directives MiFID et OPCVM dans les domaines ou il y a une interaction
entre les deux directives.

Les points de vue de la Commission européenne sur certains des points abordés dans le cadre du
groupe de travail sont exposés dans un document de questions et réponses concernant la directive
MIFID sur le site Internet de la Commission européenne (http://ec.europa.eu/internal_market/
securities/docs/isd/questions/questions_en.pdf). La Commission européenne a par ailleurs prévu de
publier un vade-mecum sur les interactions entre les directives MiFID et OPCVM.

Sur certains sujets concernant |I'application des directives MiFID et OPCVM, les points de vue de la
Commission européenne et ceux de certains membres de CESR divergent.

Ainsi, la CSSF considére que lorsqu’une société de gestion délégue certaines fonctions a une autre
société de gestion, cette derniere (société de gestion délégataire) n’est pas soumise aux regles de
la directive MiFID car aux termes de son article 2(1)h), la directive MiFID ne s'applique pas aux OPC,
qu’ils soient ou non coordonnés au niveau communautaire, ni aux dépositaires et gestionnaires de
ces organismes. La Commission européenne ne partage pas cette interprétation et estime que la
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société de gestion délégataire n'effectue plus une activité de gestion collective, mais une activité
de gestion individuelle (pour la société de gestion et non pas pour I'OPC). Par conséquent, selon
la Commission européenne, la société de gestion délégataire est soumise aux régles de la directive
MiFID.

Legroupedetravails’estégalement penchésurles modificationsapportées parlanouvelle proposition
de directive UCITS IV révisant la directive OPCVM. C'est aussi dans ce contexte que la Commission
européenne a demandé un avis de CESR concernant la forme et le contenu du document Key
Investor Information (KII) et qu’un groupe de travail de I'Expert Group on Investment Management
se penche actuellement sur ce sujet (cf. infra). Des explications plus détaillées concernant la directive
UCITS IV sont données au point 1.5. du Chapitre XlI «La législation et la réglementation bancaires
et financiéres».

Groupe de travail sur les procédures de gestion et de mesure des risques

Le groupe de travail a achevé un premier volet de ses travaux et CESR a publié le 27 février 2009 des
lignes de conduite concernant les principes en matiere de gestion des risques pour les OPCVM. Ce
document contient les principes de niveau 3 applicables en matiére de gestion des risques pour les
OPCVM et peut étre consulté sur le site Internet de CESR (www.cesr.eu, réf.: 09-178). En complément
de ce document, CESR publiera un document sur les aspects techniques et quantitatifs pour mesurer
le risque global lié aux instruments financiers dérivés, I'effet de levier et le risque de contrepartie
concernant les instruments financiers dérivés.

Groupe de travail concernant le document Key Investor Information (Kll)

Ce groupe de travail, qui est coordonné par la Financial Services Authority (FSA) britannique et
I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) francaise, a poursuivi ses travaux en vue d’améliorer le
régime de I'information des investisseurs des OPCVM.

Dans son premier avis concernant le contenu et la forme du KIl (réf. : 08-087), publié le 15 février
2008, CESR a recommandé que le Kl soit un document présenté sur deux pages, sur une feuille
recto/verso et que la présentation respecte un format standardisé de sujets a inclure dans un ordre
donné. CESR a également indiqué que le Kl devra étre appelé Key Information Document (KID).

Dans son avis publié le 15 février 2008, CESR a identifié trois domaines techniques pour lesquels il
y a lieu d'effectuer des travaux supplémentaires, a savoir la présentation des frais et commissions,
la présentation des performances et la présentation des risques. L'introduction d'un indicateur
synthétique de risque (synthetic risk indicator) est envisagée. CESR entend publier trés prochainement
un document de consultation concernant ces trois domaines techniques. En paralléle, la Commission
européenne effectuera la deuxiéme phase des tests qui ont eu lieu auprés d'un échantillon
d’investisseurs dans les pays suivants : Allemagne, Espagne, Hongrie, Irlande, Italie, Pologne et
Suede. Sur la base des réponses recues au document de consultation et sur la base des résultats
des tests, CESR rédigera un projet d'avis global concernant la forme et le contenu du KID qui fera
I’objet d'une procédure de consultation en été 2009, suivi d'un open hearing. Il est prévu que CESR
finalisera son avis global concernant la forme et le contenu du KID pour fin octobre 2009.

Groupe de travail «Operational Task Force»

Les travaux de ce groupe, qui est coordonné par la Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
(Consob) italienne et qui se réunit fréquemment, vont dans le sens d'une coopération renforcée
entre autorités de surveillance du secteur financier en ce qui concerne les volets pratiques et
opérationnels de la surveillance prudentielle et dans le sens d’une convergence de la surveillance
prudentielle de fonds d’'investissement des membres de CESR.
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Durant les derniers mois, le groupe a notamment retenu que des ventes a découvert soutenues par
des emprunts de titres (physical short selling supported by stock borrowing) ne sont pas acceptables
pour les OPCVM. Pour souligner ce fait, les lignes de conduite de CESR concernant les avoirs éligibles
pour les OPCVM, publiées en mars 2007 (réf. : 07-044), ont été modifiées et mises a jour, le document
réf. : 07-044 ayant été remplacé par le document réf. : 08-044b.

Le groupe de travail a également discuté des suspensions des émissions et rachats de parts/actions
de fonds d'investissement, des filiales d’'OPCVM et des critéres de liquidité concernant les avoirs
éligibles pour les OPCVM. Il entend par ailleurs finaliser dans les prochains mois une définition
commune applicable aux OPCVM du type «fonds marché monétaire» (money market funds).

Le groupe s'est également penché sur I'affaire Madoff et son impact et ses répercussions sur le
domaine des fonds d’investissement. Dans ce contexte, les membres de CESR ont été appelés a
répondre a un questionnaire préparé par CESR et la Commission européenne concernant le réle, les
fonctions et les responsabilités des dépositaires afin de déterminer s’il y a des divergences notables
dans la maniére dont les Etats membres appliquent les principes de la directive OPCVM.

CESR Expert Group on Transparency

Dans le cadre du nouveau mandat recu fin 2007, le groupe d’experts a amorcé en 2008 son travail
de niveau 3. Dans un premier temps, il a procédé a une cartographie (mapping) de la transposition
de la directive Transparence 2004/109/CE’. Les résultats de cet exercice, qui permettent aux acteurs
du marché d’avoir une vue comparative sur la maniére dont les différentes options et discrétions
nationales de la directive Transparence ont été transposées a travers I'Union européenne, ont été
publiés sur le site Internet de CESR (www.cesr.eu).

Le groupe d’experts a également commencé a discuter des questions liées a la mise en pratique de
la directive Transparence et de la directive de niveau 2 (2007/14/CE). Les résultats de ces discussions
seront publiés par CESR sous forme de questions/réponses. La publication d'une premiere série de
guestions/réponses est prévue pour début 2009.

Le troisieme axe de travail du groupe d’experts concerne les mécanismes officiellement désignés pour
le stockage centralisé des informations réglementées (OAM). La plupart des juridictions disposent
désormais d’un OAM tel que prévu par l'article 21 de la directive Transparence. Au Luxembourg, la
Société de la Bourse de Luxembourg S.A. a été désignée en tant que OAM par voie de reglement
grand-ducal’. Le groupe d'experts a posé les jalons pour organiser une premiere réunion conjointe
avec les OAM en janvier 2009 en vue de discuter des prochaines étapes de la mise en place du
réseau européen d'OAM prévu par la directive Transparence. Une solution intérimaire de réseau
électronique est d'ores et déja opérationnelle pour les émetteurs d’actions. Des hyperliens vers
I'OAM contenant I'information réglementée sur un émetteur donné ont été insérés dans la base de
données MiFID de CESR (http:/mifiddatabase.cesr.eu/).

CESR Expert Group on Credit Rating Agencies

Dans le contexte de la crise financiére internationale, la Commission européenne avait demandé a
CESR en septembre 2007 de revoir le role des agences de notation. En février 2008, CESR a publié un
document de consultation préparé par le groupe d’experts sur les agences de notation. Le fruit de
ces travaux a été intégré dans le second rapport de CESR sur I'observation du Code de conduite de
I’OICV par les agences de notation (réf. : 08-277) publié en mai 2008.

Directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004 sur I’'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur
les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive
2001/34/CE.

Reglement grand-ducal du 3 juillet 2008 relatif a la désignation officielle de mécanismes pour le stockage centralisé des

informations réglementées au sens de la loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs de
valeurs mobiliéres.
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Suite a la présentation d'une proposition de réglement sur les agences de notation de crédit par
la Commission européenne en novembre 2007, le groupe d’experts attend les orientations de la
Commission européenne sur la poursuite du travail portant sur I'observation du Code de conduite
de I'OICV. Le groupe d'experts sera également chargé d’établir les lignes directrices de niveau
3 nécessaires pour assurer une mise en ceuvre cohérente du futur réglement sur les agences de
notation a travers I'Europe. En effet, le projet de réglement charge explicitement CESR d’établir de
telles lignes directrices dans un certain nombre de domaines.

CESR-Tech

CESR-Tech a pour fonction de renforcer la structure de gouvernance de CESR en matiére de
technologie des systemes d’'informations. Ce groupe permet a CESR de travailler plus rapidement
et plus efficacement sur les sujets touchant aux enjeux informatiques et de gérer les projets
informatiques entamés avec ses membres. Ainsi, CESR-Tech a été établi pour traiter toutes formes
de projets informatiques paneuropéens dérivés de la législation actuelle ou future de I'Union
européenne en matiére de valeurs mobiliéres et pour traiter tout autre domaine ayant des enjeux
informatiques, pour lequel les membres de CESR considerent qu’il est nécessaire ou utile de travailler
en commun.

CESR-Tech est constitué de représentants expérimentés des membres de CESR, disposant de I'expertise
et des connaissances en gestion de projets informatiques, marchés financiers et surveillance.

Les principales taches de CESR-Tech sont :

- l'allocation et l'utilisation du budget informatique projet par projet,

- le traitement des enjeux opérationnels en relation avec la gestion et I'exploitation de projets
informatiques,

- le traitement des enjeux techniques survenant au cours de projets spécifiques,

- la mise en ceuvre de méthodes opérationnelles de travail nécessaires a I'accomplissement des
objectifs.

Le projet majeur traité par CESR-Tech qui concerne I'échange des rapports de transactions entres
les membres de CESR, conformément a I'article 25 de la directive MiFID et qui avait commencé en
juin 2006, a vu aboutir la mise en place d'un mécanisme d’échange dénommé Transaction Reporting
Exchange Mechanism (TREM).

La plateforme d’'échange, le hub, opérée par le secrétariat de CESR et devenue opérationnelle le
1°" novembre 2007, compte désormais plus d’'une année de fonctionnement. Quelques autorités ne
se sont toujours pas jointes au systéme, en raison de la complexité des adaptations a faire a leur
cadre de reporting national. La CSSF, qui a procédé aux échanges dés le premier jour, a échangé
en 2008 un total de 20.955.487 déclarations réparties en 20.596.857 déclarations recues et 358.630
déclarations envoyées.

Le projet TREM a évolué et deux nouveaux projets ont vu le jour, a savoir :

- le projet anticipé en 2007 consistant a permettre les échanges des transactions portant sur les
instruments dérivés, pour lesquels un consensus a été trouvé avec l'industrie afin de déterminer
un identifiant univoque de chaque instrument et dénommé Alternative Instrument Identifier
(All). Ce projet a été opérationnel fin 2008, mais il est important de noter qu’il existe une grande
disparité par pays ou région quant a la possibilité de référencer uniformément les instruments
dérivés déclarés.

- le projet Instrument Reference Data (IRD), initié fin 2007, consiste a construire pour les autorités
une base signalétique de référence des instruments échangés grace au TREM, alimentée par
chaque autorité. La base de référence est construite a partir d'une collecte aupres de chaque
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autorité qui a connaissance des valeurs dont elle a la surveillance. Ces informations sont en
principe disponibles auprés des organismes boursiers ou MTF qui sont chargés de |I'admission a
la cote. Le référentiel doit également permettre d'appliquer les régles de routage prévues par
les textes légaux et qui ne sont pas toujours disponibles actuellement. Le projet est justifié par la
diversité des instruments et de leurs caractéristiques et par le fait de ne pas trouver a priori a cott
raisonnable une base de référence unique auprées d'un prestataire.

Dans ce contexte, le TREM User Group, groupe de travail permanent instauré en 2008, a pour
missions principales :

- d'analyser et d'évaluer la qualité des informations relatives aux transactions sur instruments
financiers échangées entre les membres de CESR a travers le mécanisme d’'échange Transaction
Reporting Exchange Mechanism (TREM) conformément a I’article 25 de la directive MiFID,

- d'avoir des échanges de vues sur l'application pratique, par les autorités compétentes, des
dispositions européennes en matiére d'obligation de déclarer les transactions sur instruments
financiers et de proposer dans ce cadre des actions pour une application convergente et cohérente
des dispositions européennes et pour une amélioration de la qualité des informations échangées
de maniere a mettre les autorités compétentes en mesure d’exploiter de facon efficace, dans le
cadre de leurs missions de surveillance, les informations relatives aux transactions sur instruments
financiers échangées via le systéme TREM.

Groupe de travail conjoint CESR - Banque centrale européenne (BCE) en matiére de systémes de

compensation et de reglement des opérations sur titres

En octobre 2005, CESR et le Conseil des Gouverneurs de la BCE avaient décidé de suspendre les
travaux du groupe en raison de problémes d’ordre politique auxquels le groupe a été confronté.

Début juin 2008, le Conseil ECOFIN a décidé la poursuite des travaux et I'ajustement et la finalisation
du projet de rapport pour automne 2008. Ainsi, le groupe a repris ses travaux en juin 2008 pour
ajuster et finaliser le projet de rapport, conformément a la décision du Conseil ECOFIN. Le projet
de rapport qui comporte notamment dix-neuf recommandations adressées aux central securities
depositories et quinze recommandations adressées aux central counterparts, a fait I'objet d'une
consultation par CESR entre le 23 octobre 2008 et le 23 janvier 2009. Un hearing a eu lieu en
décembre 2008. Les commentaires regus lors de la consultation seront considérés par le groupe
travail qui poursuivra ses travaux en 2009.

Groupe de contact Prospectus

En 2008, le groupe de contact a poursuivi sa mission principale d’assurer une application cohérente
et convergente des dispositions européennes relatives aux prospectus pour valeurs mobilieres.
A cet effet, le groupe s’est réuni trois fois pour discuter de I'application pratique de la directive
Prospectus et de son réglement d'application. La CSSF a également participé activement aux
réunions préparatoires tenues par I’Agenda group, un sous-groupe de travail chargé de préparer en
amont les sujets a évoquer aux réunions plénieres du groupe de contact et dont le travail a facilité
et accéléré les discussions menées au sein du groupe de contact.

Les réflexions et les diverses consultations publiques et au sein des autorités, menées par le groupe
de contact en 2008 ont abouti aux publications suivantes, disponibles sur le site Internet de CESR
(www.cesr.eu) :

- les positions communes sur les questions soulevées par la mise en ceuvre de la directive Prospectus
via trois mises a jour des «<FAQ CESR» les 20 mai, 7 aolt et 17 décembre 2008, suivies par une
premiére mise a jour en 2009 publiée le 10 février 2009,
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- les statistiques relatives aux prospectus approuvés et passeportés,

- la position commune relative a I'évaluation de I’équivalence de prospectus de pays tiers.

Suite a la demande de la Commission européenne, le groupe de contact avait entamé des la fin 2007
des travaux de réflexion sur les plans de souscription d’actions a I'intention des employés qui tombent
dans le champ d’application de la directive Prospectus. Ces travaux ont abouti a la publication d'une
position commune a I'occasion de la huitiéme mise a jour des «<FAQ CESR» en février 2009. Ainsi,
les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont déja admises sur un marché, peuvent bénéficier d'un
régime allégé pour la préparation de leur prospectus d’offre de valeurs mobiliéres a I'intention de
leurs actuels ou anciens directeurs ou employés.

L'accentuation de la crise financiére des fin 2008 a amené certains Etats a fournir des garanties aux
banques les plus affectées. La description des Etats en tant que garants sous la directive Prospectus
pour les émissions des banques concernées a constitué un sujet d'actualité qui a donné lieu a maints
échanges au sein du groupe de contact, surtout en ce qui concerne les garanties inconditionnelles
etirrévocables des Etats membres qui, pour bénéficier du passeport européen, doivent se soumettre
aux dispositions de la directive Prospectus. Dans la mise a jour des FAQ du 17 décembre 2008, CESR
estime qu’a partir du moment ou une telle émission se situe dans le champ d’application de la
directive Prospectus, toutes les informations requises par la directive ainsi que par son reglement
doivent étre fournies, mais qu’il appartient a chaque autorité d'autoriser au cas par cas I'omission
de certaines informations sur base des dispositions de I'article 8 de la directive Prospectus et/ou de
I'article 23.4 du reglement y relatif.

Finalement, on peut encore noter qu’avec 1.393 prospectus approuvés, la CSSF se place en premiére
position des autorités des Etats membres en termes de nombre de prospectus approuvés.

Groupe de contact OPA

Trois réunions relatives a |'application pratique de la directive 2004/25/CE du 21 avril 2004
concernant les offres publiques d’acquisition ont été organisées a Paris les 23 janvier, 5 juin et
20 novembre 2008. CESR avait invité des représentants des autorités responsables pour les offres
publiques d'acquisition dans leur Etat membre, qu’elles soient membres de CESR ou non, afin de
discuter d'éventuels problémes pratiques dans I'application de cette directive. Les autorités des
Etats membres ont ainsi créé un network européen de spécialistes en la matiére pour échanger leurs
expériences et discuter notamment des domaines qui nécessitent le plus de coopération.

CESR Review Panel

Créé suite a la décision de décembre 2002 des Présidents de CESR, le Review Panel a pour mission
d’assister CESR dans sa tache d’assurer une transposition cohérente et harmonisée de la Iégislation
communautaire dans les Etats membres.

Le Review Panel a publié en avril 2008 un rapport d’autoévaluation des Etats membres portant
sur la transposition et I'application des lignes de conduite de CESR relatives a la simplification de
la procédure de notification d’'OPCVM. Le rapport relatif au peer review sera publié au cours de
I'année 2009.

En date du 5 mai 2008, le Review Panel a publié le document décrivant les méthodes de travail
de comparaison des pouvoirs de surveillance et de sanction des autorités compétentes (mapping
exercises). Les rapports portant sur des mapping exercises décrivent les pouvoirs de surveillance,
les pratiques et les divergences des autorités compétentes dans le cadre des différentes directives
européennes et des textes de CESR (standards, guidelines).
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Par ailleurs, conformément au mandat requ par le groupe des Présidents de CESR, le Review Panel a
continué ses travaux de révision des standards, des lignes de conduite et des recommandations de
CESR («standards CESR») par rapport aux textes législatifs du Financial Services Action Plan (FSAP).
Les travaux portent sur I'analyse des standards CESR en vue de savoir si ceux-ci sont entiérement
couverts par un texte législatif du FSAP et peuvent donc étre abolis ou si les standards respectifs
doivent étre maintenus tels quels, étre mis a jour ou étre abrogés pour cause de désuétude. CESR a
décidé que les standards CESR sont abrogés étant donné qu'ils ont été remplacés par les directives
européennes du plan d'action financier. Cependant, ils restent en vigueur pour les Etats membres
qui n‘ont pas encore entiérement transposés la directive MiFID pour autant qu'ils ne sont pas en
contradiction avec la directive MiFID et les dispositions communautaires de niveau 2 y relatives.

En exécution de son mandat recu par le groupe des Présidents de CESR, le Review Panel a entamé
ses travaux de révision de I'évaluation effectuée en 2006 de la transposition des principes de CESR
concernant les informations financiéres a fournir par les émetteurs et les compétences et pouvoirs
des autorités en cette matiére (Standard N°1). Le Review Panel a également commencé son travail
de peer review de la transposition et de |'application des pouvoirs de contrdle et de sanction
(enforcement powers) des autorités compétentes dans le cadre des informations financiéres a
fournir par les émetteurs.

Dansson role principal de suivre la transposition cohérente et harmonisée des textes communautaires
et des textes de CESR en vue d’en promouvoir une application journaliére commune et uniforme et
d'accroitre la surveillance convergente au sein de I'Espace économique européen, le Review Panel
a débuté un exercice de comparaison des pouvoirs des autorités de surveillance dans le cadre de la
directive MIFID et de la directive Transparence. Le rapport et les conclusions sur la comparaison des
pouvoirs dans le cadre de la directive MiFID ont été publiés en date du 16 février 2009. CESR utilise
ce rapport en vue de progresser dans ses négociations avec la Securities and Exchange Commission
des Etats-Unis pour une reconnaissance mutuelle entre les professionnels du secteur financier et
les marchés financiers intervenant a la fois sur les marchés européens et américains. Le rapport et
les conclusions portant sur la comparaison des pouvoirs dans le cadre de la directive Transparence
seront publiés prochainement.

Les rapports en question peuvent étre consultés sur le site Internet de CESR (www.cesr.eu).
Groupes opérationnels de CESR
CESR-Fin

En tant que membre de CESR, la CSSF participe aux réunions de CESR-Fin, le comité opérationnel
permanent ayant comme fonction la coordination des travaux de CESR dans tous les domaines de
I'information financiére en Europe.

En 2008, CESR-Fin s’est réuni quatre fois et ses activités peuvent se résumer comme suit.

Suite a la crise du subprime et des problémes d’évaluation a la juste valeur des titres ayant comme
sous-jacents des crédits hypothécaires/immobiliers, CESR-Fin a élaboré, sur base d'un mandat du
Conseil ECOFIN et de la Commission européenne, un rapport sur I’évaluation a la juste valeur de
titres admis a la négociation dans des marchésilliquides. Un communiqué de CESR intitulé «Fair value
measurement and related disclosures of financial instruments in illiquid markets» et le «Feedback
Statement» y relatif ont été publiés respectivement le 3 octobre et le 19 novembre 2008.

Suite a la crise de liquidité des banques apreés la faillite de la banque américaine Lehman Brothers
et sur pression exercée par de nombreux acteurs de la vie économique et politique, le régulateur
international de I'information financiere IASB a publié des modifications des normes IAS 39 et IFRS 7
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concernant la reclassification d’instruments financiers en dehors de la catégorie «évalués a la
juste valeur par le résultat». Ces modifications ont été publiées par I'lASB et adoptées par I’'Union
européenne selon une procédure d'urgence sans faire I'objet d’'une période de consultation prévue
par la procédure habituelle. Afin de remédier a des problemes d'interprétation et d’'application
qui sont apparus par la suite, un communiqué a été publié demandant a I'l[ASB de clarifier
cette reclassification d’instruments financiers, notamment en ce qui concerne les modalités de
transition.

CESR-Fin organise régulierement, soit directement, soit par I'intermédiaire de son groupe de travail
IFRS et/ou I'EECS (European Enforcers Coordination Sessions), des réunions jointes avec des membres
de IASB/IFRIC. Ces réunions ont pour but de discuter de fagon informelle de tout aspect qui touche
aux normes internationales d’information financiére, que ce soient des nouveaux projets, des
problémes rencontrés dans I'application ou autres, tels que I’équivalence ou la convergence de
normes d’information financiéere de pays tiers.

Sessions jointes CESR-SEC

Parmi les activités de CESR-Fin figurent des réunions réguliéres avec la SEC, I'autorité de controle de
I'information financiére des Etats-Unis. Comme nombre de sociétés européennes sont également
cotées aux Etats-Unis, la coopération et la discussion avec la SEC est primordiale pour ne pas aboutir
a des interprétations différentes des normes IAS/IFRS de part et d'autre.

Dans le contexte de la crise, un des sujets a I'ordre du jour des réunions en 2008 était précisément
I'option de reclassification des instruments financiers ainsi que la question des instruments dérivés
intégrés. Les sujets suivants ont également été abordés :

- l'itinéraire SEC permettant aux émetteurs US d'utiliser IFRS,
- les développements dans I'Union européenne concernant I'équivalence des GAAP de pays tiers,
- le programme de convergence FASB/IASB,

- les échanges d’'informations entre la SEC et les membres de CESR concernant des émetteurs
individuels.

Equivalence et convergence des normes comptables

L'évaluation de I’équivalence des normes comptables de certains pays tiers avec les normes IAS/IFRS,
telle que requise par la directive Transparence et par la directive Prospectus, est un projet de longue
haleine qui s'est poursuivi tout au long de I'année 2008.

En 2008, CESR a remis a la Commission européenne, via CESR-Fin, un avis technique portant sur un
mécanisme de détermination de I’'équivalence des normes comptables de pays tiers. Le 12 décembre
2008, la Commission européenne a adopté la décision reconnaissant I'équivalence a partir de janvier
2009 entre les normes comptables de six pays tiers (Canada, Chine, Corée du Sud, Etats-Unis, Inde,
Japon) et les normes IFRS en vigueur dans I'Union européenne. Les entreprises étrangeéres cotées
dans I’'Union européenne pourront donc continuer a présenter leurs états financiers en utilisant
les normes comptables de ces pays. D’ici la fin 2011, la Commission européenne réexaminera
I’équivalence avec les normes canadiennes, chinoises, coréennes et indiennes. L'application des
normes américaines et japonaises n’est en revanche pas limitée dans le temps.

European Enforcers Coordination Sessions (EECS)

L'EECS, qui s’est réuni sept fois en 2008, a discuté des questions pratiques et techniques qui se posent
suite aux décisions prises au niveau national et a |'application pratique des normes d’information
financiére dans certaines juridictions.
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A l'instar des années précédentes, les autorités compétentes des Etats membres dans le domaine
de la supervision de I'application des normes IFRS ont continué en 2008 d’alimenter la base de
données de décisions prises au niveau national et de sujets comptables qui prétent a discussion.
Au 31 décembre 2008, 164 décisions de seize juridictions figurent dans la base de données EECS.
Au mois de décembre 2008, CESR a publié un quatriéeme extrait de décisions de la base de données
EECS.

Activités de CESR-Fin au niveau de I’"Union européenne

CESR-Fin est en contact régulier avec I'EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) en
y participant en tant qu’observateur. Le Président et/ou des membres de I'EFRAG sont de méme
régulierement invités aux réunions de CESR-Fin.

CESR-Fin a participé aux discussions de la Commission européenne au niveau du Comité de
réglementation comptable (ARC) en ce qui concerne les adoptions de normes, les nouveaux projets
de normes et au niveau de I’AuRC (Audit Regulatory Committee) et de I'EGAOB (European Group
of Auditors’ Oversight Bodies) dans le domaine de I'audit.

Révision

CESR-Fin suit de pres les développements de la Iégislation afférente a la révision des sociétés cotées
dans I'Union européenne et les autres principales juridictions, notamment en participant au groupe
de travail Task Force on auditing standards for prospectus reporting nouvellement créé par le
régulateur international IAASB.

Les différents groupes de travail créés suite a la huitieme directive sur I'audit ont continué leurs
travaux sur I'évaluation de I'équivalence de la supervision des réviseurs dans les pays tiers ainsi que
sur la transparence des travaux des réviseurs.

Project Group on IFRS

Le groupe de travail, qui s’est réuni deux fois en 2008, a pour objet d’améliorer la visibilité de CESR
dans le domaine des normes d’information financiére.

Parmi les sujets abordés en 2008 figurent les documents de discussion intitulés «Instruments
financiers ayant des caractéristiques de fonds propres (Equity-Liability)», «<Réduire la complexité dans
les instruments financiers», «IAS 19 Employee Benefits», «Pensions», «Le cadre conceptuel : phases
A et D», le Memorandum of understanding IASB/FASB, les normes IFRS 3 et IAS 27 (regroupements
et consolidation), les améliorations IFRS 2008, |la Constitutional review IASCF et les normes IFRS 8
(Operating segments), IFRIC 15 (Contrats de construction de biens immobiliers - Real estate sales),
IAS 33 (Simplifying Earnings per Share), 1AS 39 (Eléments éligibles a la couverture) et IFRIC 16
(Couvertures d'un investissement net dans une activité a I'étranger).

CESR-Pol

CESR-Pol a pour objectif de renforcer I’échange d’informations, la coopération et la coordination
de la surveillance et de I'exécution des activités de surveillance des membres de CESR. Une priorité
majeure de CESR-Pol est d'assurer une application journaliere effective de la directive Abus de
marché au niveau 3 de la procédure Lamfalussy.

En exécution du mandat lui conféré par le groupe des Présidents de CESR, le groupe a continué ses
travaux entamés en 2007 et a publié le 20 mai 2008 un document de consultation publique avec
des mesures détaillées sur les listes d'initiés et les déclarations de transactions suspectes. En date
du 3 octobre 2008, CESR-Pol a publié a des fins de consultation un deuxiéme document portant sur
les régimes des stabilisations et des rachats tels que prévus par le reglement (CE) N° 2273/2003 et la
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double notion de I'«information privilégiée» contenue dans la directive 2003/6/CE sur les opérations
d’initiés et les manipulations de cours. Un open hearing a été organisé le 18 novembre 2008. Le
groupe finalisera ses travaux d’élaboration des mesures de niveau 3 portant sur les quatre sujets
susmentionnés en 2009.

CESR-Pol a publié en date du 28 février 2008 un résumé des mesures et sanctions administratives
ainsi que des sanctions pénales applicables dans les Etats membres suite a I'entrée en vigueur de la
directive 2003/6/CE.

En raison des turbulences sur les marchés financiers, un groupe de travail a été créé début octobre
2008 sous les hospices de CESR-Pol en vue de coordonner les mesures prises en matiére de ventes a
découvert (short selling) par les autorités compétentes. Le 19 décembre 2008, CESR-Pol a lancé un
call for evidence afin de recueillir de toutes les personnes intéressées leur opinion sur les mesures a
entreprendre par CESR a court, moyen et long terme dans le cadre des ventes a découvert.

Le groupe de travail permanent Surveillance and Intelligence Group (S & | Group), instauré en 2005,
a servi a I"’échange de vues sur les expériences pratiques en matiére de coopération, de surveillance
journaliére des entreprises d'investissement et des marchés financiers et d'offres non autorisées
de services financiers par des personnes ou des entreprises d'investissement ne disposant pas d'un
agrément approprié. CESR-Pol a également continué d’'établir des Urgent Issues Groups chaque fois
que plusieurs autorités de différents Etats membres ont été impliquées dans une enquéte et qu'il
s'agissait d'assurer une coopération rapide et de prendre des mesures expéditives en cas de menace
d’un ou de plusieurs marchés d'actifs financiers.

Par ailleurs, CESR-Pol a poursuivi le développement de son network concernant la distribution
d’'avertissements relatifs a des offresillicites de services financiers par des entreprises d’investissement
ou des individus qui ne disposent pas des autorisations requises en la matiere.

CESR-Pol a continué d'intensifier son dialogue avec I'Organisation internationale des commissions
de valeurs (OICV) en vue d’améliorer la coopération et I’échange d’informations avec les pays non
coopératifs et en vue de coordonner les mesures a prendre a leur égard.

Tous les documents peuvent étre consultés sur le site Internet de CESR (www.cesr.eu).

Comité européen des contrdleurs des assurances et des pensions professionnelles
(CEIOPS)

Le Comité européen des controleurs des assurances et des pensions professionnelles (Committee
of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors - CEIOPS) se compose de
représentants de haut niveau d’autorités de contréle du secteur des assurances et de retraite
professionnelle des Etats membres de I'Union européenne. Le comité a pour mission de conseiller
la Commission européenne, aussi bien a la requéte de la Commission européenne que de sa
propre initiative, sur les projets de mesures d’exécution a élaborer dans les secteurs des assurances,
de la réassurance et des pensions professionnelles, de contribuer a I'application cohérente des
directives communautaires et a la convergence des pratiques prudentielles des Etats membres et
de constituer un forum de coopération entre les autorités de contréle, notamment par I'échange
d’informations sur les institutions surveillées.

De plus amples explications sur les travaux entrepris en 2008 par CEIOPS figurent au Chapitre Ill «La
surveillance des fonds de pension».
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Comité mixte des conglomérats financiers (JCFC)

Suite aux décisions de la Commission européenne du 23 janvier 2009 concernant les trois comités
de niveau 3 (CEBS, CEIOPS et CESR), la coopération du CEBS et de CEIOPS en matiere de surveillance
des conglomérats financiers a été confiée au Comité mixte des conglomérats financiers (Joint
Committee on Financial Conglomerates - JCFC). Le JCFC succéde ainsi a la structure informelle et
intérimaire qu’était I'Interim Working Committee on Financial Conglomerates (IWCFC), opérant
sous |I'égide du CESB et de CEIOPS et chargé d'étudier les questions relatives aux conglomérats
financiers. Les membres du JCFC sont des représentants de haut niveau des autorités de controle
bancaire et des assurances des Etats membres de I'Union européenne et de I'Espace économique
européen. La Commission européenne et la Banque centrale européenne ont un réle d’observateur,
tandis que CESR peut participer au JCFC. Le Comité a les fonctions suivantes :

- évaluer les résultats de la transposition de la directive 2002/87/CE sur les conglomérats financiers
et contribuer a son application cohérente,

- conseiller la Commission européenne, soit a la demande de celle-ci, soit a l'initiative du Comité
lui-méme,
- contribuer a la révision de la directive sur les conglomérats financiers,

- contribuer a la convergence des pratiques utilisées par les superviseurs nationaux, notamment
dans les domaines des exigences de capitaux, des transactions intra-groupe et du risque de
concentration,

- faciliter la coopération et la coordination entre autorités de contrdle impliquées.
Le Comité s’est réuni a cinq reprises au cours de I'année 2008.

En février 2008, le Comité et le CEBS ont remis les résultats de leur enquéte conjointe sur I'étendue de
I’équivalence de la réglementation et de la surveillance des groupes bancaires et des conglomérats
financiers de certains pays tiers (i.e. Suisse et Etats-Unis). En se basant sur les deux rapports publiés
en 2007 décrivant les différences entre la réglementation applicable dans le secteur bancaire et
celle applicable dans le secteur des assurances en ce qui concerne la reconnaissance des éléments de
fonds propres et son impact sur le calcul des fonds propres des conglomérats financiers, le Comité
a communiqué en avril 2008 a la Commission européenne ses propositions pour le traitement des
différences constatées dans les réglementations sectorielles. Les rapports respectifs ont été publiés
sur les sites Internet du CEBS et de CEIOPS.

En date du 11 avril 2008, le Comité a recu une troisieme demande de conseil technique de la
Commission européenne relative a la révision de la directive sur les conglomérats financiers. Le
groupe de travail Financial Conglomerates Review Working Group (FRWG) a été créé avec I'objectif
de faire un inventaire des pratiques d'implémentation en matiére de langage (définitions), de champ
d'application et d'exigences de contréle interne de la directive. Le 9 février 2009, la Commission
européenne a étendu son mandat initial en demandant au Comité de lui adresser des propositions
d’amendement concrétes pour quatre domaines clés. La Commission européenne entend soumettre
une proposition d’'amendement de la directive sur base du rapport final attendu pour septembre
2009.

Le Comité a par ailleurs contribué a la rédaction par le CEBS et CEIOPS de dix principes communs
pour le fonctionnement de Colleges de superviseurs.

Groupe de transposition de la Capital Requirements Directive (CRDTG)

Institué en décembre 2005, ce groupe vise a fournir aux parties intéressées des réponses en matiére
d'application et d’interprétation des directives 2006/48/CE et 2006/49/CE qui transposent Bale Il
dans la législation européenne. Pour ce faire, la Commission européenne et son groupe de travail
collaborent étroitement avec le CEBS.
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Les réponses préparées par le groupe ont été publiées sur le site Internet de la Commission
européenne (http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/transposition_fr.htm).

Groupe de travail sur la Capital Requirements Directive (CRDWG)

La Commission européenne a établi le groupe de travail sur les directives CRD (Capital
Requirements Directives) 2006/48/CE et 2006/49/CE afin de discuter avec les Etats membres les
amendements qu’elle souhaite apporter a ces directives. Le groupe a finalisé ses travaux au cours du
premier semestre 2008. Les discussions du groupe ont constitué la base pour un document soumis
a consultation publique par la Commission européenne en avril 2008 et ont abouti a la proposition
de directive modifiant les directives CRD qui est plus amplement décrite au Chapitre Xll «La
législation et la réglementation bancaires et financieres».

Payment Services Directive Transposition Group

Le groupe de travail, présidé par la Commission européenne et comprenant des représentants des
Etats membres chargés de transposer en droit national la directive 2007/64/CE du 13 novembre 2007
concernant les services de paiement dans le marché intérieur, vise a aider les Etats membres pendant
la phase de mise en ceuvre de la directive en question. Il est chargé de comparer les approches
adoptées par les Etats membres afin de faire apparaitre toute discordance a un stade précoce et de
donner une interprétation claire et détaillée des dispositions de la directive.

Working Group on Early Intervention

Le 14 mai 2008, le Conseil ECOFIN a demandé a la Commission européenne d’examiner les liens
éventuels entre une intervention précoce des autorités de surveillance et la réorganisation d'un
groupe financier ainsi que les problémes liés au partage des charges financieres dans le cadre du
sauvetage d'un groupe financier.

La Commission européenne émettra un livre blanc dont I'objectif est d’évaluer si les mécanismes de
prévention, de résolution et de stabilisation de crises actuellement en place devraient étre complétés
par d’autres mécanismes et s'il ne faudrait pas se diriger vers une convergence de ces mécanismes.
Elle y examinera également I'opportunité de rendre ces mécanismes applicables aux institutions
transfrontiéres et nationales. Dans ce contexte, la Commission européenne a demandé au CEBS de
faire une étude sur les pouvoirs des superviseurs et sur les éléments déclencheurs d'événements ou
de conditions qui gouvernent I'usage d'instruments de gestion de crise.

Comité sur la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme

Le Comité sur la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme a été
institué par la directive 2005/60/CE du 26 octobre 2005 relative a la prévention de I'utilisation du
systéme financier aux fins de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme. Il assiste
la Commission européenne en relation avec les mesures d'exécution destinées a assurer la mise en
ceuvre de la directive 2005/60/CE.

Le comité s’est réuni a cinq reprises en 2008. Ses travaux concernaient entre autres des questions
de mise en ceuvre de la directive 2005/60/CE et le suivi des activités du Groupe d’action financiéere
(GAFI).

CEBS-CEIOPS-CESR Task Force on Anti Money Laundering Issues

Le groupe de travail sur les questions de lutte anti-blanchiment, créé en septembre 2006, s’est réuni
acinqg reprises en 2008. Il s'agit d’un groupe de travail intersectoriel qui réunit des représentants des
autorités de surveillance des Etats membres et assiste les trois comités de niveau 3 (CEBS, CEIOPS et
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CESR) sur des questions de mise en ceuvre de la directive 2005/60/CE du 26 octobre 2005. Le groupe
de travail a continué ses travaux sur les questions de mise en ceuvre pratique de I'approche basée
sur le risque dans le domaine de |'obligation de connaissance du client (Know Your Customer) et
de l'obligation de vigilance (Customer Due Diligence) et travaillé sur des questions concernant la
mise en ceuvre du reglement (CE) N° 1781/2006 du 15 novembre 2006 relatif aux informations
concernant le donneur d’ordre accompagnant les virements de fonds.

Comité réglementaire comptable / Comité de contact sur les directives comptables

Le Comité réglementaire comptable (Accounting Regulatory Committee - ARC) instauré par la
Commission européenne conformément a I'article 6 du réglement IAS, a pour objet de fournir un
avis sur les propositions de la Commission européenne en vue d’adopter des normes comptables
internationales IAS/IFRS de I'International Accounting Standards Board (IASB).

En 2008, le Comité réglementaire comptable s’est réuni huit fois, conjointement avec le Comité de
contact sur les directives comptables, institué sur base de I'article 52 de la quatriéme directive sur le
droit des sociétés (directive 78/660/CEE). Ces réunions ont porté essentiellement sur I'adoption de
normes de I'lASB, sur les projets de normes de I'lASB en cours et sur la gouvernance de I'lASB.

La situation actuelle du processus d’adoption des normes comptables internationales dans I'Union
européenne ainsi que les travaux du Comité réglementaire comptable peuvent étre consultés sur le
site Internet de la Commission européenne (http://europa.eu.int/comm/internal_market/accounting/
ias_fr.ntm).

Le 3 novembre 2008, la Commission européenne a adopté le texte consolidé de toutes les normes
IFRS en vigueur dans I’'Union européenne. Cette nouvelle version consolidée regroupe toutes les
normes IFRS approuvées a cette date, y compris les modifications de la norme IAS 39 entérinées le 15
octobre 2008 dans le contexte de la crise financiére. Cette version consolidée permettra aux parties
concernées de se référer a un seul et unique texte juridique.

European Group of Auditors’ Oversight Bodies (EGAOB)

Le groupe européen des organes de supervision de I'audit (European Group of Auditors’ Oversight
Bodies - EGAOB) a été institué par la décision 2005/909/CE du 14 décembre 2005 de la Commission
européenne. Ce groupe d’experts a pour mission de conseiller la Commission européenne sur
toute question relative a la préparation des mesures d’application de la directive 2006/43/CE.
Il apporte en outre son soutien technique dans la préparation des mesures de comitologie, en
particulier en ce qui concerne les questions liées a I'évaluation et a I'approbation des normes
d’audit internationales en vue de leur adoption au niveau communautaire, a |"évaluation des
systémes de supervision publique de pays tiers ainsi qu’a la coopération internationale entre les
Etats membres et les pays tiers dans ce domaine. Le groupe sert également de forum d’échange
avec les représentants de la profession de I'audit et les autorités de supervision de pays tiers.

Le groupe d’experts a mis en place des sous-groupes de travail dont les principales activités sont
exposées ci-apres.

EGAOB - Sub-Group on Cooperation on Third countries

Le sous-groupe a pour mission de faciliter la coopération entre les autorités de supervision publique
des contrdleurs légaux au niveau communautaire et ceux des pays tiers.

En 2008, le sous-groupe a poursuivi I'analyse d’équivalence des systemes de supervision publique
des contréleurs et entités d’audit de pays tiers chargés de I'audit des comptes de sociétés constituées
en dehors de I'Union européenne dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur les
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marchés réglementés européens. Cette analyse s'inscrit dans le cadre de I'article 46 de la directive
2006/43/CE qui offre la possibilité sous certaines conditions d’exempter, sur une base de réciprocité,
les auditeurs originaires de pays tiers des exigences de supervision publique.

Une période transitoire a été accordée a 34 pays tiers par décision de la Commission européenne
(2008/627/CE) du 29 juillet 2008. Cette décision permet aux sociétés d’audit de ces pays de poursuivre
leur activité d’audit et de différer leur enregistrement au terme de la période transitoire, a savoir
le 1¢"juillet 2010.

Dans ce contexte, le sous-groupe a également développé des formulaires d’enregistrement standard
afin de permettre aux auditeurs de pays tiers transitoires et non transitoires de s'enregistrer aupres
des autorités compétentes européennes selon une base uniforme. Ces documents standardisés
peuvent étre consultés sur le site Internet de la Commission européenne (http://ec.europa.eu/
internal_market/auditing/relations/index_en.htm) et sont accompagnés de «Frequent Asked
Questions» afin de répondre aux principaux problémes découlant de ces formulaires.

Il convient de relever que les auditeurs de pays tiers ne tombant pas sous le régime transitoire
seront soumis a la supervision de 'autorité compétente de I’'Etat membre concerné.

EGAOB - Sub-Group on International Standards on Auditing (ISA)

Etant donné que la directive 2006/43/CE impose |'application des normes d’audit internationales dans
le cadre du contréle Iégal des comptes, ce sous-groupe analyse les normes d’audit internationales et
les évolutions en la matiere en vue de leur adoption au niveau communautaire.

EGAOB - Fair Value auditing in the context of banks (financial turmoil)

Des groupes de travail se sont réunis afin de considérer I'impact de la crise financiére sur les revues
des prochains audits de banques en attachant une importance particuliere aux problémes de juste
valeur. Ces points ont été débattus avec les professionnels de I'audit au cours d'une réunion.

Comité de la surveillance bancaire

Le Comité de la surveillance bancaire (Banking Supervision Committee) de la Banque centrale
européenne est un comité composé de représentants au plus haut niveau des autorités de contréle
bancaire et des banques centrales des Etats membres. Le comité est présidé depuis juin 2007 par
M. Praet, directeur de la Banque Nationale de Belgique. Les missions que le Traité et les statuts
de la banque centrale européenne confient au SEBC (Systeme Européen de Banques Centrales)
en matiére de contréle 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 s’est appuyé dans |’exécution de son mandat en 2008 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 (WGMA) et le Working Group
on Developments in Banking (WGDB).

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 financieres 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.
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Le WGMA a apporté ses contributions aux rapports sur la stabilité du secteur financier, publiés
respectivement en juin et en décembre 2008. Ces rapports font I'objet de discussions au sein du
directoire de la Banque centrale européenne et sont publiés sous I’égide du Comité de la surveillance
bancaire.

En 2008, les discussions du groupe ont plus particulierement porté sur I'impact des expositions
subprime américaines sur la stabilité du secteur financier européen. Le WGMA a été auteur de
plusieurs études, dont celles portant sur le marché immobilier commercial européen et celle portant
sur le marché européen des lettres de gage. Le WGMA a également été co-auteur du rapport sur
les conglomérats financiers.

A l'instar des années précédentes, le Working Group on Developments in Banking a consacré la
premiére partie de I'exercice 2008 a I'établissement de son rapport annuel sur le secteur bancaire
européen. Le rapport intitulé «EU Banking Structures» vise a identifier et a suivre les tendances
structurelles communes au secteur bancaire européen. La version 2008 du rapport comprend encore
deux autres analyses réalisées par le groupe, a savoir une étude du modele originate and distribute
et lesrésultats de I'enquéte périodique du WGDB sur les risques majeurs auxquels le secteur bancaire
s'estime confronté au cours de I'année a venir.

Comité de Bale sur le contréle bancaire

Les activités du Comité de Bale en 2008 visaient principalement a fournir une réaction adéquate a la
crise financiere. Ainsi, le Comité de Bale a travaillé sur I'amélioration et le renforcement des regles
d’adéquation des fonds propres (notamment en ce qui concerne le portefeuille de négociation et
les titrisations), de la gestion de la liquidité, de la gestion interne des risques et de la transparence.

En 2008, le Comité de Bale a publié les documents suivants :

- 21 février 2008 : «Liquidity risk : management and supervisory challenges»,

- 22 juillet 2008 : le document de consultation «Computing capital for incremental risk in the
trading book»,

- 22 juillet 2008 : le document de consultation «Revisions to the Basel Il market risk framework»,

- 29 ao(t 2008 : le document de consultation «Range of practices and issues in economic capital
modelling»,

- 25 septembre 2008 : «Principles for sound liquidity risk management and supervision»,

- 28 novembre 2008 : le document de consultation «Supervisory guidance for assessing banks’
financial instrument fair value practices»,

- 2 décembre 2008 : «External audit quality and banking supervision».

Dans le méme contexte, le Comité de Bale a publié les documents de consultation suivants en date
du 16 janvier 2009 :

- «Revisions to the Basel Il market risk framework»,

- «Guidelines for computing capital for incremental risk in the trading book»,

- «Proposed enhancements to the Basel Il framework».

Ces propositions font partie d’'un effort plus général que le Comité a entrepris afin de renforcer la
réglementation et la surveillance des banques au vu des faiblesses relevées par la crise des marchés
financiers.
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Les modifications proposées concernent les exigences minimales en fonds propres et couvrent
notamment les positions du portefeuille de négociation et les expositions dans le cadre de
titrisations. Le Comité de Bale propose en particulier de complémenter les régles relatives au
calcul des exigences minimales en fonds propres pour le risque de marché dans le portefeuille de
négociation en ce qui concerne les produits complexes et peu liquides, d'ajouter des pondérations
spécifiques sensiblement plus élevées pour les produits dits de «re-titrisation», tels que les CDOs
d’ABS, et d'apporter des clarifications quant au traitement prudentiel des facilités de liquidité
accordées aux véhicules du hors-bilan tels que les asset-backed commercial paper conduits.

A la différence des documents de consultation antérieurs en matiére de calcul des exigences en
fonds propres pour le risque de marché dans le portefeuille de négociation, les banques devront
désormais calculer une valeur a risque «stressée» en prenant en considération une période de pertes
significatives. Le Comité de Béale propose en plus d'abolir la pondération préférentielle de 4% pour
le risque spécifique lié a la variation de prix des titres de propriété actuellement en vigueur pour les
portefeuilles liquides et bien diversifiés.

En outre, le Comité de Bale propose des améliorations pour le processus de surveillance prudentielle,
notamment en ce qui concerne la gestion intégrée des risques et les tests d’endurance (stress
testing), et pour les régles relatives aux informations a publier sur les expositions dans le cadre
d’une titrisation.

Le Comité de Bale compte quatre principauxsous-groupes de travail, a savoir|I’Accord Implementation
Group (AIG) dont le mandat a été élargi en janvier 2009 et qui s'appellera désormais Standards
Implementation Group (SIG), le Policy Development Group (PDG), I’Accounting Task Force (ATF) et
I'International Liaison Group (ILG).

Policy Development Group (PDG)

Le Policy Development Group est chargé de coordonner les travaux du Comité de Bale en matiére de
politique prudentielle. Il constitue le groupe d’ordre technique le plus élevé en-dessous du Comité
de Bale. Mis a part son role de coordinateur des sous-groupes, le PDG est invité a entamer, de sa
propre initiative, des travaux en matiere de politique prudentielle et a échanger des informations
sur les évolutions au niveau des marchés financiers et de gestion des risques.

L'élaboration de lecons a tirer de la crise actuelle était une des priorités du groupe lors de ses quatre
réunions en 2008. Les travaux menés par le PDG et ses sous-groupes ont abouti a la publication
le 16 janvier 2009 d'un ensemble de documents de consultation visant a renforcer le dispositif
réglementaire Bale Il (voir point 3.1. ci-dessus).

Capital Monitoring Group (CMG)

La mission du Capital Monitoring Group consiste a analyser I'impact du passage de la réglementation
Bale I a la réglementation Bale Il sur le niveau des fonds propres réglementaires ainsi que sur le
niveau des exigences de fonds propres des établissements de crédit.

En 2008, le CMG a procédé a sa premiére étude empirique relative a I'impact du passage de la
réglementation Bale | a la réglementation Bale II. L'étude se base sur les chiffres issus des tableaux
de reporting nationaux de juin 2008 et aboutira a un rapport qui sera présenté au Comité de Bale
en 2009. L'extraction de données semestrielles a partir des reportings nationaux permettra une mise
a jour réguliére de I"étude.

Definition of Capital Subgroup

Le sous-groupe a conclu sa premiere mission en remettant au Comité de Bale en mars 2008 son
rapport sur la composition actuelle des fonds propres réglementaires dans les seize juridictions
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membres du sous-groupe. Sur base de ce rapport et face a I'impact de plus en plus tangible de la crise
financiére sur la structure de capital des établissements de crédit, notamment par les interventions
étatiques a travers le monde, le sous-groupe a été chargé de réfléchir sur la structure future des
fonds propres réglementaires. La notion de core Tier 1, sur laquelle le marché se concentre de plus
en plus, ainsi que les instruments hybrides de capital seront au centre de ces réflexions.

Working Group on Liquidity (WGL)

En février 2008, le Comité de Bale a publié le résultat des travaux menés par le groupe en 2007 dans
le document intitulé «Liquidity Risk Management and Supervisory Challenges».

Afin de prendre en compte les développements sur les marchés financiers et les enseignements
tirés de la crise financiére, le Comité de Bale a fondamentalement revu ses «Sound Practices for
Managing Liquidity in Banking Organisations» datant de 2000 en publiant une version actualisée en
septembre 2008. Des lignes directrices plus détaillées sont données en particulier dans les domaines
suivants :

- I'importance d’établir une tolérance au risque de liquidité,

- le maintien d'un niveau adéquat de liquidités, y compris un coussin d'actifs liquides,

- la nécessité d'allouer les colts, les bénéfices et les risques de la liquidité a toutes les activités
significatives de la banque,

- I'identification et la mesure de la panoplie totale des risques de liquidité, y compris les risques de
liquidité contingents,

- I’élaboration et I'utilisation de scénarios sévéres pour les tests d’endurance,

- le besoin de disposer d'un plan d'urgence de financement robuste et opérationnel,

- la gestion de la liquidité intra-journaliére et des stretés financiéres, et

- la promotion de la discipline de marché par la publication de données relatives a la gestion du
risque de liquidité.

Les lignes directrices pour les superviseurs sont également étoffées substantiellement. Elles
soulignent I'importance pour les superviseurs d’évaluer I'adéquation des approches des banques
pour la gestion du risque de liquidité ainsi que I'adéquation des niveaux de liquidité et suggérent des
mesures a prendre par les superviseurs en cas d'insuffisances constatées. Les principes mettent aussi
I"accent sur I'importance d'une coopération efficace entre superviseurs et autres parties prenantes,
comme les banques centrales, spécialement en temps de crise. En 2009, le groupe continuera ses
travaux en vue de rendre opérationnelles les recommandations émises.

Risk Management and Modelling Group (RMMG)

Le Risk Management and Modelling Group a pour mission de suivre les développements en matiére
de gestion interne des risques dans les établissements de crédit. Il en informe le Comité de Bale
auquel il soumet, le cas échéant, des propositions visant a maintenir un alignement approprié entre
exigences prudentielles et pratiques internes de gestion des risques. En 2007, le groupe a étudié les
dispositifs de tests d’endurance et de capital économique des grandes banques internationales. Les
résultats des travaux ont été communiqués au Comité de Bale sous les titres «Range of practices and
issues in economic capital modelling» (ao(t 2008) et « Principles for sound stress testing practices
and supervision» (janvier 2009).

Cross-Border Bank Resolution Group (CBRG)

En octobre 2007, le Comité de Bale a décidé la création du Cross-Border Bank Resolution Group ayant
pour objet I'analyse et la révision des modeles relatifs a la résolution des banques ayant un impact
transfrontalier. La mise en place de ce groupe refléte I'importance croissante de I'activité bancaire
transfrontaliére au cours des derniéres années suite a la globalisation des systemes financiers.
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Accord Implementation Group (AIG)

L'Accord Implementation Group a été créé en vue de promouvoir une application cohérente des
nouvelles regles en matiére d’adéquation de fonds propres au niveau international.

En 2008, I'AIG s'est surtout intéressé au respect dans le temps des conditions d’utilisation des
approches avancées prévues dans I'accord Bale Il et a la nature des premiéres estimations issues de
ces approches. Le groupe a également poursuivi ses efforts visant a coordonner la mise en ceuvre
des processus internes d'évaluation des fonds propres internes (pilier 2) et de la discipline de marché
(pilier 3). S'agissant du pilier 2, I’AlG a porté une attention particuliére a la performance récente
des dispositifs de capital économique et des tests d’endurance ainsi qu’a la gestion des risques de
concentration face a la crise financiére.

AIG - Validation Subgroup (AIGV)

Le sous-groupe sert de forum de discussion d'aspects techniques liés a la mise en place des approches
avancées en matiére de risque de crédit, dans le but de favoriser la convergence des pratiques de
surveillance de ses membres.

En 2008, I'AIGV a continué de suivre I'implémentation des systémes de notation interne et
I’estimation des paramétres PD, LGD et EAD. Le groupe s'est en particulier intéressé aux méthodes
de calcul du risque de contrepartie.

L'AIGV a également analysé les différences entre les exigences de fonds propres calculées d’aprés
les regles prudentielles «pilier 1» et celles calculées pour les besoins de gestion interne des banques
(pilier 2).

En raison des problémes importants connus par les marchés de titrisation depuis 2007, I'AIGV a
par ailleurs consacré une partie de ses ressources a l'identification des risques encourus par les
banques participant a ce type d’opérations ainsi qu’a I'analyse des approches et méthodologies de
surveillance adoptées par les autorités pour suivre ces risques.

AIG - Operational Risk Subgroup (AIGOR)

L'AIGOR se concentre sur les défis liés a la mise en place, a I'exécution et au suivi du cadre de gestion
du risque opérationnel répondant aux exigences de Bale I, et plus particulierement aux approches
par mesure avancée (AMA). Trois réunions regroupant les spécialistes des pays membres ont eu lieu
en 2008.

En 2008, I’AIGOR a entrepris une opération de collecte des données (Loss Data Collection Exercise
- LDCE). Cette collecte constitue le premier effort international pour recueillir des informations sur
les quatre éléments des données du risque opérationnel, a savoir les données internes, les données
externes, I'analyse de scénarios et les facteurs de I’environnement économique et du contréle
interne (Business Environment and Internal Control Factors - BEICF), utilisés dans des approches
par mesure avancée (AMA) pour le calcul des exigences minimales de fonds propres pour le risque
opérationnel.

La participation a cette collecte de données LDCE a été volontaire et ouverte a la fois aux
établissements de crédit qui sont en train d'adopter une AMA pour mesurer et gérer les risques
opérationnels et a ceux qui envisagent de passer a une AMA ultérieurement, mais qui utilisent
encore l'approche indicateur de base ou |'approche standard. Plus de 100 établissements ont
participé a cet exercice a travers le monde.

Un rapport résumant les résultats de I'exercice sera distribué au cours de I'année 2009. Ensuite,
les autorités de surveillance nationales fourniront des rapports personnalisés aux établissements
participants leur permettant de comparer leurs données avec les données de I'industrie au niveau
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international et, si possible, au niveau régional, voire national. En outre, les établissements
participants recevront des informations actualisées sur la pratique de l'analyse de scénarios,
des données externes et des BEICF. Ces informations pratiques pourront étre utilisées par les
établissements participants pour évaluer et comparer leurs pratiques avec celles de I'industrie.

Accounting Task Force (ATF)

En matiere de normes comptables, I'’Accounting Task Force a rédigé des lettres de commentaires
a l'attention de l'International Accounting Standards Board (IASB) sur les discussion papers
«Financial Instruments with Characteristics of Equity», «Reducing Complexity in Reporting
Financial Instruments» et «Preliminary Views on an Improved Conceptual Framework for Financial
Reporting : The Reporting Entity». L'ATF a par ailleurs préparé des lettres de commentaires sur
I'exposure draft «An improved Conceptual Framework for Financial Reporting : Chapter 1 and 2»
et sur les propositions d’amendement de la norme IFRS 7 «Improving disclosures about Financial
Instruments».

Le Comité de Bale a publié en juin 2008 le document intitulé «Fair value measurement and
modelling : An assessment of challenges and lessons learned from the market stress» qui se base
sur les informations issues d'une enquéte réalisée par I’ATF et le Risk Management and Modelling
Group (RMMG). Le document analyse les défis qui se sont présentés en relation avec la valorisation
des instruments complexes et illiquides pendant des temps de marchés défavorables et peut étre
consulté sur le site Internet du Comité de Bale (http://www.bis.org/publ/bcbs137.htm).

L'ATF a en outre contribué au développement d'un document consultatif présentant des lignes
directrices (guidance) en matiére de valorisation des instruments financiers et intitulé «Supervisory
guidance for assessing banks’ financial instrument fair value practices». Ce document a été publié
sur le site Internet du Comité de Bale en novembre 2008 (http://www.bis.org/publ/bcbs145.htm).

Dans le domaine de I'audit, I’ATF a poursuivi ses travaux en matiére de normes d’audit internationales
en préparant des lettres de commentaires sur des exposure drafts de I'International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB) se rapportant, entre autres, a des normes d'audit internationales
qui ont été révisées. De méme, dans un souci constant d’amélioration de la qualité de I'audit, le
groupe a émis des lettres de commentaires sur des exposure drafts de I'International Ethics Standards
Board for Accountants (IESBA), ceci plus particulierement dans le cadre de la consultation portant
sur la section 290 du Code d’Ethique relative a I'indépendance de I'auditeur «Independence - Audit
and Review Engagements» et sur les changements proposés a la déontologie des auditeurs «Code
of Ethics for Professional Accountants».

Les turbulences actuelles des marchés financiers et la demande de transparence accrue suggerent
que des informations financiéres claires et fiables, soutenues par des audits de qualité sont des
éléments clés dans I'amélioration de la confiance des marchés. Dans cette optique d’engagement
continu pour promouvoir la qualité de I'audit, I’ATF a préparé le document «External audit quality
and banking supervision» dédié a la qualité de I'audit. Il a été publié en décembre 2008 et peut étre
consulté sur le site Internet du Comité de Bale (http://www.bis.org/publ/bcbs146.htm).

Par ailleurs, les membres de I'’ATF ont participé a une enquéte réalisée par I'International Liaison
Group (ILG) et intitulée «Questionnaire on loan loss provisioning». L'enquéte vise a identifier les
difficultés auxquelles les superviseurs sont confrontés en matiere de provisions.

Finalement, I'ATF a créé en novembre 2008 le groupe ad hoc Law Accounting Workteam (LAW) afin
de suivre et d’analyser les discussions en matiére de provisions et d'effets pro-cycliques.
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Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV)

XXXllléme Conférence annuelle de I’'OICV

Les autorités de régulation des marchés de valeurs mobilieres et des marchés a terme ainsi que
d’autres membres de la communauté financiére internationale se sont réunis a Paris du 25 au 29
mai 2008, a I'occasion de la XXXIlléme Conférence annuelle de I'OICV (International Organization
of Securities Commissions - I0SCO).

L'OICV attache une grande importance a l'application des objectifs et principes pour la régulation
financiére des valeurs mobilieres (principes de I'OICV). L'objectif des principes de I'OICV est
d’encourager les pays a améliorer la qualité de la surveillance prudentielle. lls constituent la
principale référence internationale dans le domaine de la surveillance prudentielle des marchés
de valeurs mobiliéres. L'OICV a lancé en 2005 un programme d’évaluation de I'application de ces
principes qui vise a aider les pays a les appliquer. Lors de la conférence, I'OICV a dU reconnaitre
que la demande des membres qui souhaitent faire I’'objet du programme d’évaluation est toujours
nettement supérieure aux moyens de I'OICV. Le groupe de travail sur la mise en ceuvre et le
Secrétariat général recherchent donc des évaluateurs. Il a été décidé que le groupe de travail sur
la mise en ceuvre organisera avec le soutien du Secrétariat général un atelier a I'intention des
évaluateurs. Cet atelier a été accueilli par le Securities and Exchange Board of India (SEBI) et s’est
déroulé a Mumbai du 2 au 4 décembre 2008. La session de formation a permis un échange d'idées
et d’expériences entre des évaluateurs confirmés et des évaluateurs potentiels au sujet du processus
d’évaluation de la mise en ceuvre des principes de I'OICV.

En ce qui concerne I'’Accord multilatéral de coopération’, I'OICV s’était fixé I'objectif ambitieux d'y
faire adhérer tous ses membres qui sont des autorités de contréle avant 2010. Apres la XXXllleme
Conférence annuelle, le nombre des membres ayant signé I’Accord multilatéral s'éleve a 48. Quinze
autres membres ont pris I'’engagement d’en devenir signataire, conformément a I’Annexe B de
I'accord. L'OICV a répété qu’elle demeure résolue a atteindre I'objectif qu’elle s’est fixé, a savoir
I'adhésion de tous ses membres a I’Accord multilatéral de coopération, soit comme signataires de
I'accord méme, soit comme signataires de I’Annexe B, pour 2010. Le Comité des marchés émergents
de I’OICV est trés impliqué dans les travaux concernant I’Accord multilatéral et un séminaire régional
a été organisé sur la coopération et I'échange d’'informations a I'intention des autorités de contréle
des marchés de valeurs mobilieres d'Europe de I'Est et du Sud. Ce séminaire a été accueilli par
I’Autorité de contréle financier de Pologne.

Le dialogue confidentiel de I'OICV avec les pays sous-régulés ou non coopératifs continue a étre
une priorité et des progrés ont été réalisés avec un certain nombre de pays auparavant peu enclins
a la coopération. L'objectif poursuivi est d'aider chacun des pays ciblés a apporter des améliorations
réelles a la coopération qu’il est en mesure de fournir aux autorités de contréle d’autres pays en
matiére d'échange d'informations. Un certain nombre de ces pays devraient présenter une demande
d'adhésion a I'OICV sous peu. L'OICV estime qu'il reste un certain nombre de pays qui demandent
une attention soutenue.

L'OICV a confirmé I'importance qu’elle attache a un dialogue avec les parties prenantes du secteur
des services financiers et des marchés financiers pour connaitre leurs vues sur les domaines de travail
possibles pour I’OICV.

Multilateral Memorandum of Understanding (MMoU) concerning consultation and co-operation and the exchange of
information.
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Le 28 mai 2008, le groupe de travail du Technical Committee sur les agences de notation a publié
son rapport final modifiant les «Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies». Ces
modifications ont été introduites a la suite d'une procédure de consultation publique a laquelle
pouvaient participer les autorités de contréle, les agences de notation et les parties prenantes des
marchés financiers. Elles visent a répondre aux préoccupations apparues en relation avec la conduite
des agences de notation dans le développement d'un marché pour les produits de financement
structurés et dans la crise récente du subprime. Le Code de conduite modifié aidera les agences
de notation a renforcer leurs procédés et procédures pour protéger l'intégrité du processus de
notation. Le groupe de travail du Technical Committee continuera a examiner de quelle maniere les
autorités de controle devraient vérifier le respect du Code de conduite de I'OICV et faire rapport de
leurs conclusions a la prochaine réunion du Technical Committee.

Le groupe de travail du Technical Committee sur la crise du subprime a également publié son rapport
le 28 mai 2008. Ce rapport analyse les causes de la crise et ses conséquences pour les marchés
financiers internationaux et propose des recommandations concernant les problémes auxquels font
face les autorités de contréle des marchés de valeurs mobiliéres. Le rapport se concentre avant
tout sur le marché des produits de financement structurés. Le Technical Committee recommande
a I'OICV de poursuivre ses travaux afin de traiter des problémes constatés dans les trois domaines
suivants : (i) transparence des émetteurs et du marché et controle diligent par les investisseurs, (ii)
gestion des risques de I'entreprise et surveillance prudentielle, (iii) questions de valorisation et de
comptabilisation.

Lors de la XXXIllléme Conférence annuelle, Mme Jane Diplock, présidente de la Securities Commission
de la Nouvelle-Zélande, a été réélue présidente du Comité exécutif et M. Shang Fulin, président de
la China Securities Regulatory Commission (CSRC), a été réélu vice-président. M. Christopher Cox,
président de la Securities and Exchange Commission (SEC) des Etats-Unis, a été élu président du
Technical Committee et M. Hans Hoogervoorst, président du conseil de direction de I’Autoriteit
Financiéle Markten (AFM) des Pays-Bas, en assure la vice-présidence.

En 2008, I'OICV a publié un rapport sur le private equity et un rapport sur les funds of hedge funds.
Ces rapports peuvent étre consultés sur le site Internet de I'OICV (www.iosco.org) a la rubrique
10SCO Library, Policy Documents, Public Documents.

Groupes de I'OICV

La CSSF participe en tant que membre a deux groupes de I'OICV, a savoir le Standing Committee
n°1 traitant des sujets relatifs a la comptabilité et le Standing Committee n°5 relatif aux OPCet a la
gestion collective.

Standing Committee n°1 (SC1)

En tant que membre du comité permanent SC1, la CSSF participe aux réunions de ses sous-comités
sur la diffusion d’'informations (disclosure), la comptabilité, la révision ainsi que sur la mise en
application des normes IAS/IFRS. L'année 2008 a surtout été marquée par les agitations des marchés
provoquées par la crise du subprime et la crise de liquidité dans le domaine bancaire.

Dans le contexte de ces turbulences, le Comité Technique (TC) de I'OICV a publié en octobre 2008
un communiqué de presse pour exprimer son support au processus de réglementation de normes
d'information financiére tel qu'il est actuellement structuré.

Toujours dans le méme contexte, I'lASB prévoit la création d'un Advisory Group pour servir de guide
dans la crise de crédit actuelle. Le SC1 a I'intention de participer a ce groupe.
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Le SC1 a discuté les changements que I'lASB a décidé d’apporter aux normes IAS 39 et IFRS 7 et qui
permettraient de reclasser certains instruments financiers. Ceci affecterait la facon dont I'instrument
financier est mesuré, a la juste valeur ou au coGt amorti, et éliminerait en méme temps certaines
différences d'interprétation entre les normes IFRS et les normes US GAAP.

Disclosure Subcommittee

Le Comité Technique (TC) a demandé au sous-comité de préparer deux documents sur les asset-
backed securities (ABS) pour septembre 2008. Le premier rapport fournit une analyse des initiatives
récentes du secteur privé quant a I'amélioration des divulgations dans les offres privées des ABS.
Le deuxiéme rapport analyse I"applicabilité aux offres publiques des ABS des projets antérieurs de
I’OICV, notamment les principes internationaux sur les informations a fournir par des émetteurs de
pays tiers dans des offres et cotations transfrontaliéres de titres de dettes/d’emprunts. Cependant,
la nature unique des titres ABS et de leurs émetteurs requiert un projet séparé pour développer des
principes de divulgations pour les offres publiques des ABS. La date cible pour I'accomplissement du
projet en question est juin 2009.

Le sous-comité apportera certaines révisions aux principes des publications périodiques par les
émetteurs et soumettra un projet final a ce sujet au SC1 pour mars 2009. A noter que les craintes et
nervosités apparues lors de la crise du subprime ont contribué a ce que le sous-comité ajoute une
nouvelle rubrique d'information dans ce projet, a savoir I’exposition de I'émetteur aux risques de
marché associée a ses activités dans les instruments financiers dérivés.

Révision

Dans le domaine de I'audit, le sous-comité sur la révision (AuSC) a poursuivi son examen des activités
normalisatrices de |'International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) en matiere de
révision, dont notamment la finalisation du projet Clarity et I'amendement de la norme de révision
ISA 700.

Le sous-comité a préparé sept lettres de commentaires portant sur les sept derniers exposure drafts
émis par I'lAASB sur les normes internationales de révision (ISA) en utilisant le format du projet
Clarity. De facon similaire a I'lAASB, I'[ESBA (International Ethics Standards Board for Accountants)
a lui aussi entrepris un projet Clarity ayant pour but de clarifier avant tout le langage du Code IFAC
(Ethics and Independance Code of the International Federation of Accountants).

En ce qui concerne le projet d'un éventuel endossement des normes de révision ISA par I'OICV, les
membres du SC1 se sont mis d’accord pour attendre la fin du projet Clarity, ce qui permettra au SC1
de commenter d’autres normes révisées, avant de soumettre le projet au Comité Technique (TC)
en février 2009. Dans le but d'avoir des informations servant a préparer un éventuel communiqué
d’endossement, le SC1 a décidé d’effectuer une enquéte non publique sur l'utilisation des normes
ISA ou ISA modifiées dans les juridictions membres de I'OICV.

Par ailleurs, I"AuSC a préparé des commentaires détaillés sur trois documents que le Comité
Technique (TC) entend soumettre a une consultation publique au cours du premier semestre 2009. I|
s'agit d'un rapport sur I'expansion des structures organisationnelles permises pour les firmes d’audit
et les implications pour la qualité de I'audit et le choix du réviseur, d'un rapport sur la transparence
des firmes qui révisent des sociétés publiques et d'un rapport sur les communications des réviseurs.

Comptabilité

Le sous-comité de comptabilité (ASC) a continué de suivre les travaux de I'International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) et du Standard Advisory Committee (SAQ). Il a
également suivi les travaux de six groupes de travail de I'International Accounting Standards Board
(IASB), a savoir Financial Instruments Working Group, Insurance Working Group, Joint International
Group on Performance Reporting, Extractive Activities, Lease Accounting et Employee Benefits.
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Les deux principaux projets de I'IFRIC sont le projet D23 (distribution de biens non-monétaires aux
propriétaires) et le projet D24 (contributions des clients). A noter encore qu’entre juin 2007 et
juillet 2008, I'IFRIC a examiné vingt-deux requétes d’interprétation dont une a donné naissance a
une interprétation officielle de la part de I'lIFRIC. Dix-neuf requétes ont été rejetées et deux sont
toujours en cours d’examen (D21 «Real Estate» et D22 «Hedges in a net investment in a foreign
operation»).

Un représentant du SC1 participe dans le XBRL Advisory Council de I'lASB. Parmi les questions
soulevées dans cette enceinte figure celle de savoir comment traiter les versions nationales de XBRL
a cause des différentes taxonomies des juridictions.

Un représentant du SC1 participe également dans I'lASB Expert Advisory Panel sur I’évaluation a la
juste valeur, en particulier quand les marchés ne sont pas ou plus actifs.

Finalement, I’ASC a élaboré des lettres commentaires sur les documents suivants :

- exposure draft sur les améliorations annuelles proposées aux IFRS,

- exposure draft sur la norme IAS 33, simplifiant le calcul du bénéfice par action,

- exposure draft modifiant la norme IFRS 5 sur les opérations discontinues,

- exposure draft apportant des exemptions additionnelles pour les premiers adoptants (FTA),
- exposure draft sur les joint arrangements,

- modifications proposées a la norme IAS 39, concernant notamment les dérivés incorporés et les
reclassements d’instruments financiers,

- modifications proposées aux normes IFRS 1 et IAS 27,
- modifications proposées aux normes IFRS 2 et IFRIC 11,

- document de discussion sur les instruments financiers avec caractéristiques de fonds propres visant
a réduire la complexité dans la comptabilisation des instruments financiers,

- vues préliminaires sur les modifications de la norme IAS 19 (avantages des employés),

- discussions sur la 14 et 2¢ partie de la revue de I'lASC Foundation’s constitution.

Reste a noter qu’avec |'aide de I’ASC, le SC1 a élaboré un document destiné a servir de base a
un «avertissement» public de I'OICV sur la nécessité de fournir aux investisseurs I'information
appropriée et compléte sur le cadre comptable utilisé pour préparer les états financiers, surtout
lorsque celui-ci diverge des normes IFRS telles que publiées par I'lASB.

Standing Committee n°5 (SC5)

La CSSF est membre du comité permanent SC5 Investment Management qui a travaillé en 2008
sur les themes suivants : «Point of Sale Disclosure to Retail Investors», «Funds of Hedge Funds»,
«CIS Investment Managers’ Due Diligence», «Sovereign Wealth Funds», «Private Equity Conflicts of
Interest», «Exchange Traded Funds», «Real Estate Funds», «Soft Commission Arrangements for CIS»,
«Valuation of CIS Portfolio Securities» et «SC5 Strategic Priorities».

En 2008, I'OICV a notamment procédé aux publications suivantes :

- le rapport «Subprime Crisis» en mai 2008,

- le rapport final «Private Equity» en juin 2008,

- le rapport «Review of the Regulatory Issues Relating to Real Estate Funds» en juin 2008,
- le rapport final «<Report on Funds of Hedge Funds» en juin 2008,

- le rapport final «An Experiment Within the Technical Committee Standing Committee on
Investment Management to Establish a Framework for Identifying Strategic Priorities» en juin
2008,
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- le rapport «An Overview of the Work of the I0SCO Technical Committee» en juillet 2008,

- le rapport «Proposed Elements of International Regulatory Standards on Funds of Hedge Funds
Related Issues Based on Best Market Practices» en octobre 2008.

Les documents sont disponibles sur le site Internet de I’OICV (www.iosco.org) a la rubrique «Policy
Documents», sous-rubrique «Public Documents».

Par ailleurs, la CSSF a participé aux hearings suivants organisés par I'OICV : «Hearing with experts
of the ETF industry» a Madrid en mars 2008 et «Hearing with representatives of the Asian asset
management industry with regard to the SC5 priorities in the short term (in particular Point of Sale
Disclosure to Retail Investors and Investment Managers’ Due Diligence)» a Shanghai en novembre
2008.

Groupe d’Action Financiére contre le blanchiment et le financement du terrorisme (GAFI)

La CSSF participe aux réunions pléniéres du GAFl a c6té d'autres instances luxembourgeoises
concernées par la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme. Elle est également
représentée au sein de groupes de travail chargés de traiter des sujets spécifiques en matiere de
lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme.

Le GAFI est un organisme intergouvernemental dont la mission consiste a élaborer des normes
internationales et a développer et promouvoir des politiques de lutte contre le blanchiment
de capitaux (LBC) et le financement du terrorisme (FT), tant au niveau des Etats qu’au niveau
international. Il a été créé en juillet 1989 par le Groupe des Sept (G7) lors du sommet de Paris afin
d’examiner et de développer les mesures de lutte contre le blanchiment de capitaux. En octobre
2001, son mandat a été étendu en ajoutant au blanchiment de capitaux, les efforts de lutte contre
le financement du terrorisme. Depuis sa création, le GAFI a fonctionné pour une durée limitée,
nécessitant une décision spécifique du groupe de travail pour continuer. Le mandat actuel du
GAFI (2004-2012) a fait I'objet d'une révision a mi-mandat en 2007-2008. Sa version révisée a été
réaffirmée lors d’une réunion ministérielle en avril 2008.

La priorité du GAFI est de garantir universellement, d'une part, une action afin de lutter contre le
blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et, d'autre part, une mise en application
concréte de ses 40+9 Recommandations. Ainsi, le GAFI contrdle les progrés réalisés par les pays,
a commencer par ses membres, dans la mise en ceuvre des normes de LBC/FT, passe en revue les
techniques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme ainsi que les mesures
permettant de contrer ces phénoménes et encourage I'adoption et la mise en ceuvre universelle des
40+9 Recommandations.

AML/CFT Expert Group

La CSSF est représentée au sein du AML/CFT Expert Group qui est un groupe de travail en matiére de
lutte contre le blanchiment des capitaux créé au niveau de la Banque des Réglements internationaux
(B.R.l.). Ce groupe de travail est en charge du suivi des sujets en matiere de lutte anti-blanchiment et
de lutte contre le financement du terrorisme qui ont un rapport avec la surveillance bancaire.

Groupe de contact élargi «Organismes de placement collectif»

La CSSF a participé a la réunion annuelle du Groupe de contact élargi qui s'est tenue du 1¢" au 3
octobre 2008 a Vienne. Les sujets discutés lors de cette réunion peuvent étre regroupés comme suit :
questions relatives a la surveillance prudentielle, conflits d’'intéréts/codes de conduite, questions
juridiques, questions financieres, reporting et information, gestion et administration des fonds
d’investissement et OPCVM et fonds d'investissement spéciaux.
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Institut francophone de la régulation financiere (IFREFI)

L'Institut francophone de la régulation financiére, qui regroupe les autorités des marchés
financiers de seize pays francophones (Algérie, Belgique, Bulgarie, Cameroun, France, Guinée,
Luxembourg, Maroc, Moldavie, Monaco, Québec, Roumanie, Suisse, Tunisie, Union Monétaire
Ouest Africaine, Communauté économique et monétaire d’'Afrique centrale), a été créé par la
signature d'une charte en 2002. 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'IFREFI a également pour vocation de promouvoir la
formation professionnelle en organisant notamment des séminaires de formation sur des thémes

précis.

La réunion annuelle des Présidents de I'IFREFI, qui a eu lieu a Monaco le 4 avril 2008, a porté
notamment sur les moyens dont disposent les autorités de surveillance prudentielle en matiére de
personnel et de ressources financiéres. Le point a été fait sur le recrutement de personnel, son statut
et les systémes de rémunération ainsi que sur le financement des activités. La crise du subprime a
également été abordée. A noter encore que la réunion a été précédée d'un séminaire portant sur
I'information liée aux produits d'épargne collective.

Lors de cette réunion annuelle, la Commission bancaire, financiére et des assurances (CBFA) belge
a été élue a la présidence de I'lIFREFI et le Conseil régional de I'épargne publique et des marchés
financiers (CREPMF) de I'Union Monétaire Ouest Africaine en assure la vice-présidence.
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Agents engagés en 2008 et 2009 - Surveillance Générale, Services «Surveillance des banques» et
«Surveillance des OPC»

Premiere rangée de gauche a droite : Alain CLEMENS, Blandine CAEIRO ANTUNES, Annick
DENNEWALD, Rudy STRANEN, Yves FISCHBACH

Deuxiéme rangée de gauche a droite : Paul-Marie MAJERUS, Thomas WEBER, Gilles KARELS, Claude
LEY, Anne DIEDERICH, Tom UNGEHEUER

Absente : Mireille REISEN






LA LEGISLATION ET LA REGLEMENTATION
BANCAIRES ET FINANCIERES

Les directives en cours de négociation au niveau du Conseil de I'Union
européenne

Les directives adoptées par le Conseil et le Parlement européen et qui
n‘ont pas encore été transposées au plan national

Les lois votées en 2008
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La CSSF participe aux groupes qui traitent des propositions de directive suivantes.

Proposition de modification des directives 2006/48/CE et 2006/49/CE suivant la procédure
de comitologie

En ce qui concerne la procédure de comitologie portant sur les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE,
les propositions d’amendement de septembre 2008 portent sur un ensemble de dispositions d’ordre
technique des deux directives en question.

Pour la directive 2006/48/CE, les propositions d’amendement prévoient notamment :

- un élargissement des principes de gestion saine en matiére d’'octroi de crédit sur les expositions
dans le cadre d'une titrisation dans le contexte du deuxieme pilier,

- une extension de I'application des pondérations préférentielles pour les expositions de court
terme dans I'approche standard pour le risque de crédit en se référant désormais a I'échéance
résiduelle par opposition a I'échéance initiale,

- des précisions techniques quant aux expositions prenant la forme de crédit-bail,

- l'application du plancher relatif aux exigences en fonds propres pour le risque de crédit pour un
établissement de crédit utilisant un modéle valeur en risque pour I'approche notation interne
pour les expositions sous forme d’action en se référant désormais au niveau portefeuille et non
plus action par action,

- des précisions techniques en ce qui concerne les techniques d'atténuation du risque de crédit et
notamment en ce qui concerne la reconnaissance partielle des OPC investissant en partie dans des
titres non éligibles,

- des précisions quant a la définition du transfert de risque significatif en matiére d’expositions
dans le cadre d’une titrisation.

Pour la directive 2006/49/CE, il est prévu d’apporter des précisions sur :

- le traitement des dérivés de crédit dans le portefeuille de négociation,

- les pondérations pour le risque spécifique des positions du portefeuille de négociation.

Il est prévu que les Etats membres transposent les directives pour le 31 octobre 2010 et que les
dispositions y relatives sont applicables a partir du 31 décembre 2010.

Proposition de modification des directives 2006/48/CE et 2006/49/CE suivant la procédure
de codécision

Les directives sur lI'adéquation des fonds propres 2006/48/CE et 2006/49/CE ont pour objet de
garantir la solidité financiere des banques et des entreprises d’investissement. Elles fixent le
montant minimal de fonds propres que doivent détenir les établissements de crédit et les entreprises
d’investissement afin de couvrir les risques encourus. La présente proposition de directive propose
de réajuster plusieurs dispositions suite aux lecons tirées de la crise du subprime et d’actualiser
d’autres dispositions en fonction des besoins du systéme financier dans son ensemble.

Les principaux changements proposés sont les suivants :

- modification de la réglementation des grands risques en ce qui concerne le marché interbancaire :
la nouvelle réglementation en matiére des grands risques limitera davantage les banques dans
leurs préts et leurs placements aupreés d'autres banques ;

- modification du régime des fonds propres : la proposition de directive vise a établir des critéres
clairs, au niveau communautaire, qui permettront de déterminer dans quelle mesure les
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instruments «hybrides», qui présentent a la fois des caractéristiques de capital et de dettes, seront
éligibles en tant que fonds propres ;

- amélioration de la gestion du risque de liquidité : pour les groupes bancaires présents dans
plusieurs pays de I'Union européenne, la gestion du risque de liquidité fera I'objet d'un examen et
d’une coordination au sein des «colléges des autorités de surveillance» ; ces dispositions résultent
des travaux du Comité de Bale sur le contréle bancaire et du Comité européen des controleurs
bancaires en matiéere de gestion du risque de liquidité ;

- établissement de régles plus strictes en matiére de gestion des risques des instruments titrisés :
les établissements qui titrisent ou retitrisent des créances pour les proposer en tant que titres
négociables (les «initiateurs») devront conserver une partie du risque découlant de I'exposition a
ces titres tandis que les entreprises qui investissent dans ces instruments ne pourront prendre des
décisions en la matiere qu'aprés avoir fait preuve de toute la diligence requise.

Il est prévu que les Etats membres transposent la directive pour le 31 octobre 2010 et que les
dispositions y relatives sont applicables a partir du 1¢" janvier 2011.

Proposition de directive concernant I'accés a I'activité des établissements de monnaie
électronique, son exercice et la surveillance prudentielle de ces établissements, modifiant
les directives 2005/60/CE et 2006/48/CE et abrogeant la directive 2000/46/CE

La proposition metajourlesdispositions de la directive surla monnaie électronique, notammenten ce
qui concerne le régime prudentiel des établissements de monnaie électronique, afin de I'harmoniser
avec celui des établissements de paiement relevant de la directive 2007/64/CE concernant les services
de paiement dans le marché intérieur. Le but de cette proposition est de permettre la mise en place
de nouveaux services de monnaie électronique innovants et srs, d’ouvrir le marché a de nouveaux
acteurs et de favoriser une concurrence réelle et efficace entre tous les acteurs du marché. Compte
tenu de I'harmonisation souhaitée avec la directive concernant les services de paiement dans le
marché intérieur, la directive actuelle sur la monnaie électronique sera abrogée et remplacée par la
nouvelle directive qui se dégagera de cette proposition.

Proposition de reglement sur les agences de notation de crédit

En novembre 2008, la Commission européenne a présenté une proposition de réglement sur les
agences de notation de crédit qui est actuellement discutée au Conseil par les Etats membres. Les
agences de notation qui, jusqu’a présent, avaient le choix de se soumettre ou non a un code de
conduite de I'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) ont une influence
importante sur le colt du crédit a travers les notes qu’elles émettent et se sont vues exposées a une
critique sévere dans le contexte de la crise financiere internationale.

C'est pour cette raison qu’en octobre 2007, lors de I'adoption d’une série de conclusions sur la gestion
de crises, les ministres des finances de I'Union européenne ont notamment proposé d'évaluer le réle
joué par les agences de notation et de remédier a leurs défaillances éventuelles. La proposition de
réglement qui résulte de cette analyse vise a rétablir la confiance a I'égard des agences de notation
de crédit. A cette fin, ces agences devront :

- s’enregistrer aupres des autorités compétentes des Etats membres et se soumettre a la surveillance
de ces autorités,

- adapter leur modeéle de gouvernance interne aux prescriptions du réglement afin de mieux gérer
et, dans la mesure du possible, éviter les conflits d'intéréts, et

- révéler leurs méthodes d'évaluation des risques afin de permettre aux banques et autres
investisseurs sophistiqués d'apprécier la solidité des méthodes utilisées par les agences de notation
et de renforcer ainsi la discipline du marché. Les agences de notation doivent tenir a jour les
méthodes utilisées et les revoir régulierement.

L'entrée en vigueur du texte directement applicable dans les Etats membres est prévue pour 2010. 221
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Proposition de directive portant coordination des dispositions Iégislatives,
réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif
en valeurs mobilieres (OPCVM)

Le 16 juillet 2008, la Commission européenne a proposé une révision de la directive OPCVM, qui
meénera a I'adoption de ce qu’il est convenu de désigner sous I'appellation «directive UCITS IV». Le
texte de la directive UCITS IV a été adopté par le Parlement européen le 13 janvier 2009 et devra
étre adopté par le Conseil de I'Union européenne en avril/mai 2009. La directive entrera en vigueur
au 1¢ juillet 2011 au plus tard.

Les principales modifications introduites par la directive UCITS IV concernent les six domaines
suivants :

a) Passeport pour les sociétés de gestion

La directive UCITS IV prévoit la possibilité pour une société de gestion établie dans un Etat
membre de gérer a distance un OPCVM établi dans un autre Etat membre.

b) Procédure de notification

La directive UCITS IV modernise et améliore les régles en ce qui concerne la procédure de
notification des OPCVM. La nouvelle procédure de notification prendra la forme d’'une notification
électronique d’autorité a autorité. Ainsi, 'OPCVM doit soumettre un dossier a son autorité
d'origine qui vérifie si le dossier est complet et le transmet alors a I'autorité d’'accueil au plus
tard dix jours ouvrables aprés réception. L'autorité d’origine informe I'OPCVM de la transmission
du dossier et 'OPCVM peut a ce moment commencer la commercialisation dans I'Etat membre
d’accueil.

¢) Fusions d’'OPCVM
La directive UCITS IV entend faciliter les procédures de fusions d’'OPCVM, que ce soit sur un plan
national ou international. Ainsi, lorsque la fusion présuppose un vote des investisseurs, le seuil
pour l'approbation de la fusion ne devrait pas étre supérieur a 75% des votes des investisseurs
présents ou représentés.

d) Fonds du type master/feeder
Aux termes de la directive UCITS IV, les fonds du type feeder et les fonds du type master pourront
a I'avenir bénéficier du statut d’'OPCVM au sens de la directive. Un OPCVM du type feeder doit
investir un minimum de 85% de ses avoirs dans un fonds du type master. Un OPCVM du type
master doit avoir au moins un feeder et ne peut pas a son tour étre un feeder. Le master et le
feeder pourront étre gérés par la méme société de gestion.

e) Key Investor Information
Le prospectus simplifié, qui avait été introduit par les directives UCITS lll, sera remplacé par le
document Key Investor Information (KIl) contenant les informations clés sur I'OPCVM. Ce document
a rédiger de maniére succincte et dans un langage non technique, pourra étre traduit et utilisé
sans modifications ou suppléments dans tous les Etats membres ou I'OPCVM est distribué. La
directive UCITS IV prévoit que la Commission européenne adoptera des mesures d’'application de
niveau 2.

f) Coopération entre autorités de surveillance
La directive UCITS IV entend renforcer la coopération entre autorités de surveillance prudentielle.
Elle prévoit que les agents de I'autorité de surveillance prudentielle d'un Etat membre pourront,
sous certaines conditions, effectuer ou participer a des controles sur place auprées d'entités sur le
territoire d'un autre Etat membre.
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Dans cette section sont reprises les directives adoptées par le Conseil et le Parlement européen
qui n‘ont pas encore été transposées dans le droit national et qui présentent un intérét pour les
missions de surveillance de la CSSF.

Directive 2006/43/CE du 17 mai 2006 concernant le contréle légal des comptes annuels et
des comptes consolidés et modifiant les directives du Conseil 78/660/CEE et 83/349/CEE
(huitieme directive modernisée)

La directive 2006/43/CE introduit certaines reégles pour les Etats membres concernant le contrdle
légal des comptes annuels et des comptes consolidés. Dans ce contexte, les Etats membres doivent
se doter d'un systéme effectif de supervision publique de tous les contréleurs Iégaux des comptes
et des cabinets d'audit.

Un projet de loi visant a transposer la directive en droit luxembourgeois a été déposé a la Chambre
des Députés et désigne la CSSF comme autorité de supervision publique de la profession de I'audit.
Conformément a l'article 57 du projet, le systeme de supervision publique en place doit assumer la
responsabilité finale en matiére de :

- l'octroi du titre de «réviseur d'entreprises» et de «cabinet de révision,

- l'agrément et I'enregistrement des contréleurs légaux des comptes et des cabinets d’audit,

- I’enregistrement et la supervision publique des contréleurs de pays tiers et des entités d’audit de
pays tiers,

- la tenue et la publication du registre public,

- la coopération avec les autorités compétentes des autres Etats membres et de pays tiers,

- I'adoption de normes relatives a la déontologie et au contréle interne de qualité des cabinets
d’audit, ainsi que des normes d’audit,

- la formation continue, I'assurance qualité, les systemes d’enquéte et les instructions
disciplinaires.

Bien que le Conseil d’Etat n'ait pas encore émis d’avis concernant ce projet de loi, la CSSF a constitué
de maniere anticipative un nouveau service chargé de la supervision publique de la profession de
I'audit, I'objectif étant d'étre opérationnel dés I'adoption de la loi.

Cette période intermédiaire a été mise a profit pour :

- entreprendre des travaux préparatoires concernant I'élaboration du registre public, I'idée étant
de se doter de moyens logistiques adéquats permettant la mise a jour de ces données et leur
communication aux tiers,

- recenser les controleurs d’émetteurs de pays tiers,

- mettre a jour les programmes de travail de contréole qualité initialement élaborés par I'Institut des
Réviseurs d'Entreprises : en effet, comme un grand nombre de normes internationales d’audit ont
été amendées et de nouvelles normes ont été publiées par I'lIFAC, il était opportun d‘intégrer ces
dispositions aux procédures existantes tout en sachant que nombre de ces changements ne seront
d'application qu‘a partir du 15 décembre 2009,

- participer et collaborer aux groupes internationaux.
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Directive 2006/46/CE du 14 juin 2006 modifiant les directives 78/660/CEE concernant les
comptes annuels de certaines formes de sociétés, 83/349/CEE concernant les comptes
consolidés, 86/635/CEE concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des
banques et autres établissements financiers, et 91/674/CEE concernant les comptes
annuels et les comptes consolidés des entreprises d’assurance

La directive en question a fait I'objet d’'un commentaire détaillé dans le Rapport d’activités 2006 de
la CSSF.

Directive 2007/64/CE du 13 novembre 2007 concernant les services de paiement dans le
marché intérieur

La directive en question a fait I'objet d’un commentaire détaillé dans le Rapport d'activités 2007
de la CSSF.

Un projet de loi visant a transposer la directive en droit luxembourgeois a été déposé a la Chambre
des Députés.

Directive 2009/14/CE du 11 mars 2009 modifiant la directive 94/19/CE relative aux
systémes de garantie des dépots en ce qui concerne le niveau de garantie et le délai
de remboursement

La directive porte le niveau de garantie minimal des dépots de EUR 20.000 a au moins EUR 50.000.
Au plus tard au 31 décembre 2010, le niveau de garantie minimal des dépdts devrait étre fixé a au
moins EUR 100.000. Toutefois, si le rapport a établir par la Commission européenne et a soumettre
au Parlement européen et au Conseil d’ici le 31 décembre 2009 conclut qu’une telle augmentation
et une telle harmonisation ne sont pas appropriées et ne sont pas financierement viables pour
I'ensemble des Etats membres pour assurer la protection des consommateurs et la stabilité financiere
au sein de I'Union européenne, la Commission européenne doit présenter au Parlement européen
et au Conseil une proposition de modification de la directive.

Par ailleurs, la directive réduit le délai imparti aux systémes de garantie des dépots pour rembourser
les déposants en cas de faillite bancaire a vingt jours ouvrables, avec possibilité d'obtenir une
prolongation exceptionnelle de dix jours ouvrables (auparavant trois mois avec extension possible
a neuf mois).

Au Luxembourg, la loi du 19 décembre 2008 concernant le budget des recettes et dépenses de I'Etat
pour I'exercice 2009 a déja fixé le niveau de garantie des dépdts a EUR 100.000.

Loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les émetteurs
de valeurs mobiliéres

Réglement grand-ducal du 11 janvier 2008 relatif aux obligations de transparence sur les
émetteurs de valeurs mobiliéres, transposant la directive 2007/14/CE portant modalités
d’exécution de certaines disposition de la directive 2004/109/CE sur I’'harmonisation des
obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs
mobilieéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé

La loi ainsi que le reglement grand-ducal qui la compléte ont fait I’'objet d’'un commentaire détaillé
dans le Rapport d'activités 2007 de la CSSF.
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Loi du 17 juillet 2008 relative aux acquisitions dans le secteur financier

La loi transpose en droit luxembourgeois les dispositions relatives a la directive 2007/44/CE du 5
septembre 2007 modifiant la directive 92/49/CEE et les directives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE
et 2006/48/CE en ce qui concerne les regles de procédure et les criteres d'évaluation applicables
a l'évaluation prudentielle des acquisitions et augmentations de participation dans des entités
du secteur financier. Elle prescrit en détail la procédure que la CSSF doit appliquer aux fins de
I"évaluation prudentielle des acquisitions et des augmentations de participation dans des entités du
secteur financier et fixe cinq criteres d’'évaluation a respecter, a savoir I'hnonorabilité professionnelle
du candidat acquéreur, I’honorabilité et I'expérience professionnelle de toute personne qui sera
amenée a diriger I'établissement a I'issue de I'opération d’acquisition, la solidité financiéere du
candidat acquéreur, le respect permanent des directives sectorielles concernées et le risque de
blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme.

La loi du 17 juillet 2008 fixe non seulement le cadre temporel dans lequel I'évaluation prudentielle
doit étre menée a bien, mais également les échéances intérimaires a respecter par les acquéreurs
potentiels et la CSSF. La loi prévoit une période d'évaluation maximale de 60 jours ouvrables. Elle
entre en vigueur le 21 mars 2009.

Loi du 17 juillet 2008 relative a la lutte contre le blanchiment et contre le financement du
terrorisme

La loi est expliquée plus en détail au point 3. du Chapitre X «Le Secrétariat Général» ainsi que dans
la circulaire CSSF 08/387 relative a la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme et
la prévention de I'utilisation du secteur financier a des fins de blanchiment et de financement du
terrorisme.

Loi du 24 octobre 2008 portant amélioration du cadre législatif de la place financiére de
Luxembourg

La loi du 24 octobre 2008 porte notamment modification de certaines dispositions applicables aux
lettres de gage ainsi que de la loi relative a la société d'investissement en capital a risque, ceci en
vue de refléter I'expérience accumulée et de prendre en considération les besoins de I'industrie.

Pour une description plus détaillée relative aux modifications affectant les lettres de gage, le lecteur
est prié de se référer au point 1.12. du Chapitre | «La surveillance des banques». Les changements
apportés au cadre légal applicable aux SICAR sont expliqués plus en détail au point 2.1. du Chapitre
IV «La surveillance prudentielle des SICAR».
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FONCTIONNEMENT DE LA CSSF

L'organisation de I'administration et de la gestion de la CSSF est décrite de maniere détaillée a la
sous-rubrique «Gouvernement et fonctionnement» du site Internet de la CSSF (www.cssf.lu, voir
section «La CSSF»).

RESSOURCES HUMAINES

Pour renforcer ses équipes, la CSSF a organisé en 2008 deux examens-concours pour la carriére
supérieure. A la suite du premier examen-concours du 15 mars 2008, quatorze agents ont été
recrutés en été 2008 et I'examen-concours du 25 octobre 2008 a permis d’engager cinq agents
début 2009.

Par ailleurs, la CSSF a embauché douze employés sous le régime de I'employé de I'Etat. Aprés le
départ de quatre agents au cours de I'année 2008, I'effectif total atteint ainsi 308 unités au 31
décembre 2008 ce qui équivaut a 277,85 postes a plein temps.

Evolution des effectifs (en fin d’année)
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Parallelement au programme de formation offert aux nouveaux agents stagiaires, le personnel de
la CSSF a suivi 154 séminaires divers en matiére de formation continue. 43% des formations étaient
consacrés au domaine de I'économie et des finances, 30% a lI'informatique et a la bureautique et
9% au développement personnel ; 18% portaient sur des sujets du management, des langues et de
la sécurité.

899 participations aux formations ont été enregistrées en 2008. Au total, le personnel de la CSSF
a comptabilisé 858 jours de formation continue, ce qui représente une moyenne de trois jours de
formation continue par agent.



>>

Le service informatique de la CSSF s'occupe de l'installation, de la maintenance et de |'évolution de
I'infrastructure informatique interne de la CSSF ainsi que de la gestion du reporting électronique
des entités surveillées.

Suite aux travaux préparatifs exécutés en 2007 pour la mise en place des nouveaux reportings
COREP et FINREP, les banques ont commencé par envoyer les fichiers a la CSSF en format XBRL des
le mois de février 2008. Le nombre de fichiers erronés (mauvais format ou autres inconsistances) a
fortement diminué au cours de I'année, mais une attention particuliere de I'’équipe en charge de la
réception du reporting reste de mise.

Depuis septembre 2008, le reporting des PSF est également transmis en format électronique via
un des canaux de transmission électronique acceptés par la CSSF. Tous les fichiers sont encryptés
et signés par un certificat Luxtrust. A partir de janvier 2009, les SICAR doivent également utiliser
ces canaux pour leur reporting. Depuis le début de I'année 2008, quelque 550 entités ont ainsi dG
changer leur mode de transmission des données en utilisant une nouvelle technologie de cryptage.
Il va sans dire que ceci demandait un travail considérable, avant méme la réception du premier
fichier.

Les équipes de développement se sont penchées sur les adaptations a réaliser au niveau des systémes
internes de la CSSF pour intégrer les nouveaux reporting PSF et SICAR. Une interface commune
permet de rester indépendant du format utilisé pour les différents reportings, qui est a I’heure
actuelle le format XBRL, XML ou XLS suivant la complexité des données a recevoir.

Le reporting des transactions financieres selon la directive MiFID, mis en place en novembre 2007, a
été modifié pour tenir compte de I'introduction d'un code alternatif d’'identification des instruments
(All).

Du c6té des OPC, I'échange des prospectus soumis a la CSSF pour approbation se fait désormais de
maniére électronique. La CSSF vise les documents de facon électronique et y appose une signature
électronique. Ce processus a été intégré dans les outils de gestion des documents en place a la
CSSF.

L'exploitation informatique est par ailleurs chargée de mettre I'infrastructure technique a disposition
des agents de la CSSF, dont une partie est installée depuis quelques mois dans un deuxieme batiment
situé rue des Aubépines. Il s'en est suivi une extension du cablage informatique et du central
téléphonique, le nouveau batiment étant équipé de téléphones IP.

Des projets de mise a jour des systemes de stockage et d’'archivage sont en cours pour préparer
I"infrastructure de la CSSF a I'accroissement considérable du volume des données attendu pour les
années a venir.
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L'ORGANISATION INTERNE DE LA CSSF

Directeur général  Jean-Nicolas Schaus
Directeurs  Arthur Philippe, Simone Delcourt

Secrétaires de direction Joélle Deloos, Karin Frantz, Marcelle Michels, Monique Reisdorffer
Employé  Francis Fridrici

Audit interne Marie-Anne Voltaire
Conseillers du Directeur général Jean-Marc Goy, Genevieve Pescatore, Marc Weitzel
Coordination informatique Emile Bartolé

Sécurité des systemes Constant Backes, Marco Valente

Chef de la fonction  Claude Simon
Chef adjoint  Romain Strock

Division 1 - Dossiers internationaux
Chef de division ~ Romain Strock
Ngoc Dinh Luu, Nadia Manzari, Vincent Thurmes,
Pierre van de Berg, Karin Weirich

Division 2 - Comptabilité, reporting et audit
Chef de division  Daniéle Goedert
Ana Bela Ferreira, Marguy Mehling, Christina Pinto, Diane Seil,
Stéphanie Weber

Division 3 - Fonctions spéciales
Didier Bergamo, Alain Hoscheid, Gilles Jank, Ronald Kirsch,
Nicole Lahire, Marco Lichtfous, Paul-Marie Majerus, Joélle Martiny,
Pierrot Rasqué, Edouard Reimen, Davy Reinard, Joé Schumacher,
Claude Wampach

Secrétaire Micheline de Oliveira

Chef de service  Frank Bisdorff
Chef de service adjoint  Ed. Englaro

Division 1 - Surveillance des établissements de crédit 1
Chef de division  Ed. Englaro
Anouk Dondelinger, Francoise Jaminet, Isabelle Lahr,
Claude Ley, Jean Ley, Jacques Streweler

Division 2 - Surveillance des établissements de crédit 2
Chef de division  Jean-Paul Steffen
Alain Clemens, Joan De Ron, Annick Dennewald,
Jean-Louis Duarte, Jean Mersch, Michéle Trierweiler, Alain Weis

Division 3 - Surveillance des établissements de crédit 3
Chef de division ~ Nico Gaspard
Marco Bausch, Jean-Louis Beckers, Blandine Caeiro Antunes,
Francoise Daleiden, Gilles Karels, Claude Moes, Stéphanie Nothum
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Division 4 - Surveillance des établissements de crédit 4
Chef de division  Patrick Wagner
Carlos Azevedo Pereira, Monica Ceccarelli, Steve Polfer,
Marina Sarmento, Yves Simon, Claudine Tock, Thomas Weber

Etudes et questions générales Marc Wilhelmus

Statistiques et questions informatiques
Claude Reiser

Secrétaires Michéle Delagardelle, Steve Humbert, Claudine Wanderscheid

Chef de service  Irmine Greischer
Chefs de service adjoints ~ Claude Steinbach, André Schroeder, Jean-Paul Heger

Systémes d’information Nico Barthels, Daniéle Christophory

Organisation générale - Etudes spécifiques et analyses pratiques -
Gestion et exploitation des bases de données
Claude Steinbach

Etudes spécifiques et analyses pratiques
Alain Bressaglia, Mireille Reisen, Christiane Streef

Gestion et exploitation des bases de données
Chef de division  Jolanda Bos
Adrienne André-Zimmer, Marie-Louise Baritussio, Patrick Bariviera,
Stéphanie Bonifas, Christiane Cazzaro, Nicole Grosbusch,
Claude Krier, Danielle Neumann, Géraldine Olivera,
Evelyne Pierrard-Holzem, Sabine Schiavo, Marc Schwalen,
Claudine Thielen, Nadja Trausch, Suzanne Wagner

Instruction et surveillance des OPC et des sociétés de gestion
Coordination des divisions 1 a 6 Jean-Paul Heger

Division 1 - OPC
Chef de division ~ Anica Giel-Markovinovic
Yves Fischbach, Paul Hansen, Patricia Jost, Marc Siebenaler,
Alain Strock, Daniel Wadlé, Claude Wagner, Nathalie Wald,
Alex Weber

Division 2 - OPC
Chef de division  Charles Thilges
Yolanda Alonso, Nathalie de Brabandere, Claude Detampel,
Joél Goffinet, Dominique Herr, Sophie Leboulanger,
Francis Lippert, Nathalie Reisdorff, Diane Reuter, Christel Tana

Division 3 - OPC
Chef de division  Ralph Gillen
Isabelle Dosbourg, Michel Friob, Martin Mannes, Carine Peller,
David Phillips, Laurent Reuter, Daniel Schmitz, Roberta Tumiotto,
Michele Wilhelm, Florence Winandy
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Division 4 - OPC
Chef de division

Division 5 - OPC
Chef de division

Francis Gasché

Leonardo Brachtenbach, Marie-Rose Colombo, Anne Diederich,
Serge Eicher, Nicole Gengler, Martine Kerger, Robert Koller,
Thierry Quaring, Marc Racké, Pascale Schmit, Rudy Stranen

Guy Morlak

Géraldine Appenzeller, Nathalie Cubric, Marc Decker,
Jean-Claude Fraiture, Damien Houel, Jean-Marc Lehnert,
Gilles Oth, Pierre Reding

Division 6 - Agrément et surveillance des sociétés de gestion

Chef de division

Pascal Berchem
Anne Conrath, Pascale Felten-Enders, Anne-Marie Hoffeld,
Roberto Montebrusco, Eric Tanson

Aspects juridiques et économiques

Secrétaires

Chef de service
Chef de service adjoint

Secrétaire

Chef de service
Chef de service adjoint

Secrétaire

Chef de service
Chef de service adjoint

Questions juridiques et OPA

André Schroeder

Jacqueline Arend, Angela De Cillia, Francois Hentgen,

Joélle Hertges, Laurent Mayer, Fabio Ontano, Christian Schaack,
Tom Ungeheuer

Sandy Bettinelli, Sandra Ghirelli, Carole Hessler, Simone Kuehler,
Sandra Preis

Sonny Bisdorff-Letsch

Denise Losch

Gérard Brimeyer, Carlo Felicetti, Céline Gamot, Simone Gloesener,
Michel Kohn, Sylvie Mamer, Anne Marson, Claudia Miotto,
Carole Ney, Luc Pletschette, Christian Schroeder, Mariette Thilges
Emilie Lauterbour

Daniéle Berna-Ost

Danielle Mander

Carmela Anobile, Carine Conté, Natasha Deloge,
Jean-Francois Hein, Nadine Holtzmer, Patrick Hommel,
Benoit Juncker, lIwona Mastalska, Catherine Phillips,
Danijela Stojkovic, Christiane Trausch, Anne Wagener
Steve Humbert

Francoise Kauthen
Annick Zimmer

Marc Limpach

Division 1 - Approbation de prospectus

Chef de division
Groupe 1

Groupe 2

Jean-Christian Meyer

Fanny Breuskin, Frédéric Dehalu, Patrick Fricke, Yves Hansen,
Paul Lepage, Jim Neven, Jerry Oswald

Carine Merkes, Joélle Paulus, David Schmitz
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Division 2 - Approbation de prospectus
Chef de division  Gilles Hauben

Groupe 1 Olivier Ferry, Stéphanie Jamotte, Daniel Jeitz, Julien May,

Marc Reuter, Cyrille Uwukuli, Olivier Weins
Groupe 2 Michéle Debouché, Estelle Gutlein-Bottemer

Surveillance des sociétés cotées David Deltgen, Christine Jung, Manuel Roda, Maureen Wiwinius

Enquétes et autres fonctions de surveillance des transactions sur actifs financiers
Laurent Charnaut, Giang Dang, Eric Fritz, Andrea Haris,

Sylvie Nicolay-Hoffmann, Mendaly Ries, Maggy Wampach

Surveillance des personnes qui exercent I'activité de bourse
Mylene Hengen

Secrétaires Sarah Morosi, Marie-Josée Pulcini

Chef de service  Christiane Campill
Chef de service adjoint ~ Marc Pauly

Agrément et surveillance des fonds de pension et organismes de titrisation
Arthur Backes, Tom Becker, Cliff Buchholtz, Marc Pauly,
Isabelle Maryline Schmit

Agrément et surveillance des SICAR
Daniel Ciccarelli, Josiane Laux, Carole Lis, René Schott,
Martine Weber

Secrétaire Carla Dos Santos

Chef de service  David Hagen
Chef de service adjoint  Claude Bernard

Division 1
Chef de division  Claude Bernard
Paul Angel, Marc Bordet

Division 2
Chef de division  Pascal Ducarn
Laurent Dohn, Martine Simon

Administration et secrétariat Elisabeth Demuth

Chef de service  Frédéric Tabak
Chef de service adjoint ~ Martine Wagner
Isabelle Michalak, Agathe Pignon
Secrétaire  Claude Fridrici
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Chef de service  Edmond Jungers
Chef de service adjoint ~ Georges Bechtold

Division 1 - Ressources humaines et gestion courante
Chef de division  Georges Bechtold

Paul Clement, Sergio De Almeida, Raul Domingues, Alain Kirsch,

Patrick Klein, Vic Marbach, Ricardo Oliveira

Division 2 - Gestion financiére
Chef de division  Jean-Paul Weber
Tom Ewen, Carlo Pletschette

Secrétaire Milena Calzettoni

Central téléphonique Yves Bartringer, Nicole Thinnes

Chef de service  Jean-Luc Franck
Chef de service adjoint ~ Sandra Wagner

Division 1 - Analyse et développement
Chef de division ~ Marc Kohl

Cédric Brandenbourger, Romain De Bortoli, Luc Prommenschenkel,

Guy Wagener

Division 2 - Gestion de bases de données
Sandra Wagner

Division 3 - Exploitation
Chef de division ~ Guy Frantzen
Frank Brickler, Jean-Jacques Duhr, Nadine Eschette,
Steve Kettmann, Edouard Lauer, Thierry Stoffel

Division 4 - Gestion de flux de données
Chef de division  Joao Pedro Almeida
Jean-Francois Burnotte, Christelle Hutmacher, Karin Proth,
Carine Schiltz

Secrétaire Christelle Hutmacher

KPMG
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Comité consultatif de la réglementation prudentielle

Président

Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Simone DELCOURT, Alain FEIS, Rafik FISCHER, Jean GUILL,
Michel MAQUIL, Jean MEYER, Jean-Jacques ROMMES,
Camille THOMMES

Danielle MANDER

Comité consultatif Anti-Blanchiment

Président

Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Claude BIRNBAUM, Pia HAAS, Charles HAMER, Roger HARTMANN,

Jean-Francois HEIN, Jean-Luc KAMPHAUS, Pierre KRIER,
Jean-Marie LEGENDRE, Francois PAULY, Marc PECQUET,
Arthur PHILIPPE, Jean-Jacques ROMMES, Thomas SEALE,
Claude SIMON, Romain STROCK, Lucien THIEL, Marc WEITZEL,
André WILWERT

Geneviéve PESCATORE

Comité Autres Professionnels du Secteur Financier

Président

Membres

Secrétaire

Comité Banques
Président

Membres

Secrétaire

Comité Compliance
Président

Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Pierre-Yves AUGSBURGER, Sonny BISDORFF-LETSCH,

Freddy BRAUSCH, Jean BRUCHER, Henri DE CROUY-CHANEL,
Alain FEIS, Jean FUCHS, Irmine GREISCHER, Didier MOUGET,
Jean-Michel PACAUD, Geneviéve PESCATORE, Arthur PHILIPPE

Denise LOSCH

Arthur PHILIPPE

Stéphane BOSI, Ernest CRAVATTE, Serge DE CILLIA,
Jean-Claude FINCK, Charles HAMER, Roger H. HARTMANN,
Pierre KRIER, André MARC, Paul MOUSEL, Frédéric OTTO,
Philippe PAQUAY, Jean-Nicolas SCHAUS, Claude SIMON,
Romain STROCK, Carlo THILL, Klaus-Michael VOGEL,
Ernst-Dieter WIESNER

Martine WAGNER

Arthur PHILIPPE

Patrick CHILLET, Alain HONDEQUIN, Jean-Marie LEGENDRE,
Jean-Noél LEQUEUE, Thierry LOPEZ, Vafa MOAYED,

Didier MOUGET, Marc OLINGER, Jean-Jacques ROMMES,
Jean-Nicolas SCHAUS, Claude SIMON, Jean STEFFEN,
Romain STROCK, Marie-Anne VOLTAIRE, Marco ZWICK

Ronald KIRSCH



Comité Comptabilité Bancaire
Président

Membres

Secrétaire

Comité Domiciliation de sociétés

Président

Membres

Secrétaire
Comité Fonds de pension
Président

Membres

Secrétaire
Comité Informatique
Président

Membres

Secrétaire
Comité des Juristes
Président

Membres

Secrétaire
Comité Lettres de Gage
Président

Membres

Secrétaire
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Arthur PHILIPPE

Volkert BEHR, Frank BISDORFF, André-Marie CRELOT, Serge DE CILLIA,

Emmanuel DOLLE, Doris ENGEL, Carlo LESSEL, Bernard LHOEST,
Vafa MOAYED, Carole ROEDER, Daniel RUPPERT,

Jean-Nicolas SCHAUS, Thomas SCHIFFLER, Claude SIMON,
Romain STROCK, Sylvie TESTA, Alain WEBER

Daniele GOEDERT

Jean-Nicolas SCHAUS

Gérard BECQUER, Carlo DAMGE, Johan DEJANS, Lucy DUPONG,
Victor ELVINGER, Guy HARLES, Rudiger JUNG, Jean LAMBERT,
Carlo SCHLESSER, Christiane SCHMIT, André WILWERT,

Francois WINANDY

Luc PLETSCHETTE

Jean-Nicolas SCHAUS

Freddy BRAUSCH, Christiane CAMPILL, Simone DELCOURT,
Jacques ELVINGER, Rafik FISCHER, Fernand GRULMS,
Robert HOFFMANN, Claude KREMER, Anne-Christine LUSSIE,

Jacques MAHAUX, Olivier MORTELMANS, Geneviéve PESCATORE,

Arthur PHILIPPE, Jean-Paul WICTOR, Claude WIRION
Marc PAULY

Simone DELCOURT

Nico BARTHELS, Jean-Luc FRANCK, Damien GHIELMINI,
David HAGEN, Marc HEMMERLING, Jean-Luc MARTINO,
Claude MELDE, Renaud OURY, Dominique NEMERY,
Alain PICQUET, Francois SCHWARTZ, Bernard SIMON,
Dominique VALSCHAERTS, Serge WEBER

Emile BARTOLE

Jean-Nicolas SCHAUS

Philippe BOURIN, Maria DENNEWALD, Philippe DUPONT,
Irmine GREISCHER, André HOFFMANN, Rudiger JUNG,
Jean-Luc KAMPHAUS, Christian KREMER, Jacques LOESCH,
André LUTGEN, Yves PRUSSEN, Jean STEFFEN, Romain STROCK,
Marc WEITZEL

Genevieve PESCATORE

Arthur PHILIPPE

Janine BIVER, Serge DE CILLIA, Reinolf DIBUS, Thomas FELD,
Christophe HAAS, Roby HAAS, Jean-Francois HEIN, Marc HENRY,
Hans-Dieter KEMLER, Hartmut RAHNER, Raymond SCHADECK,
Jean-Nicolas SCHAUS, Thomas SCHIFFLER, Hagen SCHMIDT,
Claude SIMON, Romain STROCK, Markus THESEN

Michéle TRIERWEILER
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L'ORGANISATION INTERNE DE LA CSSF

Comité Marchés des Valeurs Mobiliéres

Président

Membres

Secrétaire

Arthur PHILIPPE

Daniele BERNA-OST, André BIRGET, Daniel DAX, Serge DE CILLIA,
Vincent DECALF, Axel FORSTER, Patrick GEORTAY,

Robert HOFFMANN, Philippe HOSS, Francoise KAUTHEN,

Claude KREMER, Francois LENERT, Jean-Nicolas SCHAUS,

Richard SCHNEIDER, Jean-Marie SCHOLLER, Christiane SCHON,
Claude SIMON, Henri WAGNER, Marco ZWICK

Annick ZIMMER

Comité Organismes de Placement Collectif

Président

Membres

Secrétaire

Comité PSF de Support
Président

Membres

Secrétaire

Comité SICAR
Président

Membres

Secrétaire

Comité Titrisation
Président

Membres

Secrétaire

Jean-Nicolas SCHAUS

Freddy BRAUSCH, Simone DELCOURT, Jacques DELVAUX,

Jacques ELVINGER, Rafik FISCHER, Jean-Michel GELHAY,

Irmine GREISCHER, Joélle HAUSER, Robert HOFFMANN,

Rudiger JUNG, Georges KOHR, Claude KREMER, Bernard LHOEST,
Julian PRESBER, Marc SALUZZI, Gilbert SCHINTGEN, Alex SCHMITT,
Thomas SEALE, Claude SIMON, Bernard TANCRE,

Camille THOMMES, Dominique VALSCHAERTS,

Eric VAN DE KERKHOVE, Paolo VINCIARELLI, Julien ZIMMER,
Patrick ZURSTRASSEN

Jean-Marc GOY

Arthur PHILIPPE

Sonny BISDORFF-LETSCH, Marc BREDEN, Alain DE FRENNE,
Jean-Marc FANDEL, David HAGEN, Pierre HENIN,

Gérard HOFFMANN, Renaud JAMAR DE BOLSEE, Patrick JOST,
Marc LAMESCH, Charles MANDICA, Marcel ORIGER,
Geneviéve PESCATORE, Yves REDING, Gérard B. RIVOLLIER,
Jean-Nicolas SCHAUS

Claude BERNARD

Jean-Nicolas SCHAUS

Freddy BRAUSCH, Christiane CAMPILL, Daniel DAX,
Simone DELCOURT, Jacques ELVINGER, Amaury EVRARD,
Alain KINSCH, Claude KREMER, Arthur PHILIPPE, Mark TLUSZCZ

Daniel CICCARELLI

Jean-Nicolas SCHAUS

Christiane CAMPILL, Philippe DUPONT, Philippe HOSS,

Christian KREMER, Isabelle LEBBE, Marc LIMPACH, Tom LOESCH,
André PRUM, Alex SCHMITT, Glinter SIMON, Tom VERHEYDEN,
Henri WAGNER

Cliff BUCHHOLTZ



ANNEXES

La CSSF en chiffres

La place financiére en chiffres

Liste téléphonique
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2.

>>

LA PLACE FINANCIERE EN CHIFFRES

Situation au 31 décembre 2008

BANQUES
Nombre 152
Somme des bilans  EUR 930,857 milliards
Résultat net  EUR 564 millions

Emploi  27.205 personnes

ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF (OPC)
Nombre  3.371
Nombre d’unités  12.325

Patrimoine global ~ EUR 1.559,653 milliards

SOCIETES DE GESTION
Nombre 189

Emploi  2.386 personnes

FONDS DE PENSION

Nombre 13

SOCIETES D’'INVESTISSEMENT EN CAPITAL A RISQUE (SICAR)
Nombre 221

Somme des bilans  EUR 19,7 milliards

ORGANISMES DE TITRISATION AGREES

Nombre 20

AUTRES PROFESSIONNELS DU SECTEUR FINANCIER (PSF)
Nombre 257
Somme des bilans  EUR 62,676 milliards
Résultat net  EUR 890,67 millions

Emploi  13.605 personnes

Emploi total dans  43.196 personnes

les établissements surveillés

ANNEXES
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ANNEXES

Commission de Surveillance du Secteur Financier
Adresse 110, route d'Arlon
L-1150 Luxembourg
Adresse postale  L-2991 Luxembourg
Central 26251 -1
Fax 26251 -601 (direction)
603 (surveillance générale / banques)
604 (OPC)
601 (fonds de pension, SICAR et titrisation)
606 (marchés d’actifs financiers)
607 (PSF)
602 (PSF de support / surv. profession audit)
608 (administration)
614 (informatique)

L'annuaire complet de la CSSF est disponible sur le site Internet www.cssf.lu a la rubrique «Contact».
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