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Procès-verbal de la réunion du 27 avril 2010 
 

ORDRE DU JOUR : 
 

  Visite de la Bourse de Luxembourg 
 

 
* 
 

Présents : 

 

M. Gast Gibéryen, M. Roger Negri, M. Gilles Roth, M. Lucien Thiel, M. Michel 
Wolter 
 
M. Michel Maquil, M. Dominique Valschaerts, M. Hubert Grignon Dumoulin, M. 
Maurice Bauer, M. Christian Descoups, Mme Angelika Guertler, Bourse de 
Luxembourg. 
 
Mme Carole Closener et Mme Francine Cocard, de l'Administration 
parlementaire 

 
Excusés : 

 

M. François Bausch, M. Xavier Bettel, M. Fernand Boden, M. Alex Bodry, M. 
Norbert Haupert, M. Lucien Lux, M. Claude Meisch 

 
* 
 

Présidence : 

 

M. Michel Wolter, Président de la Commission 

 
* 

 
  Visite de la Bourse de Luxembourg 

 
 
Cette visite, organisée sur invitation des représentants de la Bourse de Luxembourg, a pour 
objet de présenter les activités de la Bourse ainsi que son rôle dans le cadre du 
développement de nouvelles activités, tels que décrits en détail par le document annexé. 
 
Le Président du Comité de Direction de la Société de la Bourse de Luxembourg, M. Michel 
Maquil, après avoir présenté les participants du côté de la Bourse, débute la réunion par une 
présentation des principales caractéristiques de la Bourse de Luxembourg.  
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Fondée en 1928, la Bourse de Luxembourg est aujourd’hui reconnue comme un leader en 
matière de cotation. Depuis sa création, elle a su développer une expérience importante 
dans le domaine de la cotation et du négoce de valeurs mobilières de nature et d'origine 
géographique très variées. 3.500 émetteurs d’une centaine de pays, 64 Etats souverains, 11 
institutions supranationales, 700 nouvelles lignes de cotation par mois, cotation dans 54 
devises différentes, 135 employés figurent parmi les chiffres clés qui illustrent le 
développement des activités de la Bourse. 
 
Suite à l’éclatement de la crise financière en automne 2008, les activités de la Bourse de 
Luxembourg ont été marquées par un ralentissement en termes de volume (ou nombre de 
cotations). 2010 connaît néanmoins une reprise douce des transactions.  
 
Les principaux sujets abordés au cours de la réunion étaient :  

• la structure et l'organisation de la Bourse,  

•  les différentes activités de la Bourse : cotation et marchés opérés par la Bourse de 
Luxembourg,  

• le partenariat avec NYSE Euronext signé en 2006, 

• ainsi que les autres services et produits : la collecte et la diffusion d’informations 
financières,  

• le rôle de Finesti : une centrale de communication, filiale de la Bourse, qui assure la 
collecte et la transmission de données relatives aux fonds, 

• l’élaboration des « dix principes de gouvernance d’entreprise », un recueil de 
principes généraux et de recommandations visant à améliorer les pratiques de 
gouvernance des sociétés cotées de droit luxembourgeois. Ce recueil est devenu un 
ouvrage de référence y compris pour les sociétés non cotées, 

• le projet de mise en place d’une plate-forme internationale de distribution de parts de 
fonds d’investissement permettant de rationaliser et mutualiser les activités actuelles, 

• la cotation à la Bourse de Luxembourg de nombreux titres indiens, 

• les interactions de la transposition de directives européennes et de l'adoption de 
textes législatifs sur les activités de la Bourse, 

• le réseau important de liens nationaux et internationaux dont bénéficie la Bourse de 
Luxembourg. 

 
De l'échange de vues subséquent, il y a lieu de retenir les éléments suivants :  

• La grande majorité des cotations à la Bourse de Luxembourg concerne actuellement 
des obligations, alors que le marché et les activités connexes ont été délocalisés. 
Afin d’éviter une telle délocalisation pour l’industrie des fonds, la Bourse a adopté une 
attitude très proactive.  

• Finesti et Clearstream ont conclu récemment un accord de partenariat pour simplifier 
et optimiser l’attribution de codes ISIN (International Securities Identification Number) 
pour tous les fonds d’investissement de droit luxembourgeois. 

• En ce qui concerne la finance islamique, il convient de noter que la Bourse de 
Luxembourg a été la première bourse européenne à coter un emprunt Sukuk. 40 
fonds de droit luxembourgeois (dont 7 cotés) ont été reconnus comme étant charia 
compliant. Le volume total, représentant actuellement 500 millions d’euros, pourrait 
connaître un taux de croissance important. 
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• La proposition de directive dite AIFM (Alternative Investment Fund Managers) peut 
offrir de nouvelles opportunités pour la place financière de Luxembourg par la mise 
en place d’un cadre européen harmonisé pour tous les fonds qui ne sont 
actuellement pas couverts par la directive UCITS, l’objectif étant de créer une 
surveillance adéquate de tous les fonds d’investissement alternatifs. La transposition 
de cette directive pourrait attirer au Luxembourg des cotations de fonds étrangers. 
Dans ce contexte, il est rappelé qu’actuellement 90% des fonds cotés à la Bourse de 
Luxembourg sont des fonds de droit luxembourgeois. A titre de comparaison le 
rapport en Irlande est de 50% de fonds irlandais et de 50% de fonds étrangers. 
 

 
 

Luxembourg, le 27 avril 2010 
 
 
 

La secrétaire, 
Carole Closener 
 

Le Président, 
Michel Wolter 
 

 
 
Annexe :  Présentation powerpoint « Rencontre entre la Bourse de Luxembourg et  la 
  Commission des Finances et du Budget de la Chambre des Députés » 
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Structure de la présentation

• Les principales caractéristiques
– Structure 
– Organisation 

• Cotation et marchés opérés par la Bourse de Luxembourg

• Le partenariat avec NYSE Euronext 

• Autres services et produits

• Finesti - une filiale de la Bourse

• Les dix principes de gouvernance d‟entreprise

• La Bourse de Luxembourg et le droit des marchés de valeurs mobilières
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Les principales 
caractéristiques
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Bourse de Luxembourg :
Principales caractéristiques

• Fondée en 1928 sous la forme d‟une société anonyme

• Bourse indépendante dont le capital est détenu principalement par des banques 
luxembourgeoises, belges et françaises

• Bourse de taille moyenne, reconnue comme un des leaders en matière de cotation

• 135 employés, tous présents au Luxembourg

• Partenariat avec NYSE Euronext signé en avril 2006 après un accord concernant les 
membres croisés en 2000

• Membre fondateur de:
- World Federation of Exchanges (WFE) en 1961
- Federation of European Securities Exchanges (FESE) en 1974
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Cotation et marchés 
opérés par la Bourse 
de Luxembourg
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61.26%

0.36%

9.30%

0.77%
15.81%

12.50%

Emetteurs par région

Bourse de Luxembourg :
une place de cotation internationale

• Environ 3.500 émetteurs, 100 pays

• 64 Etats souverains et 11 institutions 
supranationales 

• Plus de 700 nouvelles lignes de cotation 
par mois, en moyenne

• Environ 90% des émissions sous 
programmes de type EMTN

• Cotation dans 54 devises différentes
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Forte activité dans le domaine de 
l‟admission

Leader européen de la cotation d‟obligations 

internationales

• Deuxième bourse après NYSE pour 
les cotations de « Depositary Receipts »

• 241 GDRs cotés en Bourse au 31 mars 2010

• Provenant des émetteurs basés en Asie, particulièrement 
de l‟Inde

Leader pour les GDR

Lignes de cotations (31 mars 2010)

Emprunts 30.232

Warrants 6.981

Actions/GDRs 302
Luxembourgeoises 34
Etrangères 268

OPC 7.165
Luxembourgeois 7.008
Etrangers 157

Total44.680

Luxembourg Stock 
Exchange
42.13%

Irish Stock Exchange
24.28%

Deutsche Börse
17.32%

London Stock 
Exchange

8.36%

Euronext
4.80%

Others
3.11%

61% EUR    24% USD    Autres 15%

Répartition par devises (emprunts) 
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Structure et évolution de la cote officielle
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Premier emprunt international 
admis en Bourse de Luxembourg 
(17/07/63)
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Date de cotation: 20 décembre 1990

GDR (Global Depository Receipts)

Emissions récentes
Emetteur Pays

d'émission ISIN Date
d'émission

Shree Ashtavinayak Cine Vision Inde US8253991082 13/01/2010
Vedanta Resources GB US92241T1025 15/01/2010
Sujana Towers Inde US86507U1007 18/01/2010
Sujana Metal Products Inde US86507T1034 19/01/2010
Birla Power Solutions Inde US0908821012 28/01/2010
Rainbow Papers Inde US7508461073 29/01/2010
B.A.G. Films & Media Inde US05524T1025 18/02/2010
Glory Polyfilms Inde US37961R1095 24/02/2010
Nectar Lifesciences Inde US63975T1051 01/03/2010
S.E. Investments Inde US78413C1009 12/03/2010
Teledata Informatics Inde US87931R1014 15/03/2010
Birla Cotsyn (India) Inde US09088Q1085 16/03/2010
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GDR (Global Depository Receipts)

Les indices des GDR
• Les indices Lux GDRs India et Lux GDRs Taiwan sont 

des indices de capitalisation pondérés qui reprennent 
l‟ensemble des GDRs, des pays respectifs, cotés en 
Bourse de Luxembourg

Composition
• L‟indice comprend tous les GDRs du pays concerné et 

dont les actions de référence sont cotées sur une Bourse 
principale (nationale). Lors de l‟admission d‟une valeur, 
celle-ci est introduite dans l‟indice dès son premier jour 
de cotation. En cas de radiation d‟une valeur, celle-ci est 
retirée de l‟indice le jour de la radiation.

Base et date de lancement 

Base 1.000 au 1er janvier 2009
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Lignes de cotation: 16

Montants levés: 7,307 mia de USD

Emprunts SUKUK

Premier emprunt SUKUK admis 
en Bourse de Luxembourg 
(23/08/2002)

Evolution des emprunts SUKUK 
depuis 2002
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Marchés opérés par la Bourse de Luxembourg 

Marché régulé au niveau 
national

EURO MTF
depuis 2005

Bourse de Luxembourg

Marché réglementé au 
niveau européen

depuis 1929
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Caractéristiques communes aux 2 marchés

Aucune restriction pour l‟accès aux 

négociations sur ces 2 marchés
• Tous types d‟investisseurs

• Toutes tailles d‟ordres et transactions

Règles de négociation et conditions 
d‟admission identiques

• Système de négociation: UTP

• Dispositif de protection des investisseurs 
provenant de la loi MIF

Intégrité des marchés et protection des 
investisseurs

• Loi abus de marché

• CSSF (autorité administrative indépendante)

• Surveillance du marché de la Bourse

Régime plurilingue pour les prospectus

• Anglais

• Français

• Allemand
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Les principales différences

Marché réglementation européenne 
(Marché de la Bourse de Luxembourg)

Marché réglementation nationale 
(Euro MTF)

Autorités compétentes 
pour l‟approbation du 

prospectus et cadre 
règlementaire

Commission de Surveillance du 
Secteur Financier (CSSF)
Loi prospectus et règlement CE

Bourse de Luxembourg
Loi prospectus plus contenu 
défini dans le règlement de la 
Bourse 

Passeport européen
(prospectus) Oui Non 

Informations financières à 
publier

Loi transparence et loi abus de 
marché

Règlement d‟ordre intérieur de la 

Bourse reprenant les anciennes 
dispositions européennes 
relatives à la cote officielle

Normes comptables Normes IFRS obligatoires ou 
normes équivalentes

Normes IFRS, US Gaap ou 
normes du pays du siège social
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Le partenariat avec 
NYSE Euronext
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1 plate-forme d‟admission commune SAGE

1 plate-forme de négociation commune UTP

1 label commun luxnext

Euronext
Bruxelles

Euronext 
Paris

Euronext 
Amsterdam

Euronext 
Lisbonne

Référence
commune1
Places 
boursières5

Partenariat  Bourse de Luxembourg –
NYSE Euronext

Bourse de 
Luxembourg
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Les avantages du partenariat avec NYSE Euronext

Accès à de multiples marchés 

et un réseau élargi

Economie de coûts en matière 

de négociation

Rationalisation de la procédure 

d’admission des membres

Des règles communes pour la 

cotation des “corporate bonds”

Des procédures et outils 

similaires pour chaque marché

Accès à un marché liquide via 

une plate-forme commune 
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Négociation

Compensation

Règlement
Livraison

Clearing
Member

Firm

Trading 
Member

Firm

Euroclear Bank

Settlement
Agent

Clearstream Banking Luxembourg
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Autres services et 
produits
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Diffusion d‟information/
Transparence
Diffusion des informations « corporate » et
données financières par:

• Les portails internet de la Bourse et 
Finesti 

• Diffusion spéciale via des produits 
“snapshot” (en temps réel ou différé)

• Statistiques et rapports divers

Diffusion des documents par:
• Les portails internet de la Bourse et 

Finesti 
• Diffusion via des produits “snapshot”

www.bourse.lu
www.finesti.com
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Finesti - une filiale de la 
Bourse de Luxembourg 
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Une stratégie globale au service des professionnels 
des fonds
• En tant que centrale de communication, Finesti sert d‟ interface de 

référence entre les producteurs de données relatives aux fonds et les 
utilisateurs de celles-ci

• Finesti assure aussi la collecte et la transmission des rapports 
réglementaires aux autorités de tutelle

• Finesti veille à la qualité des données transmises

VNI

Documents

Données signalétiques

FPP

Reporting réglementaire

Régulateurs

Dépositaires

Plates-formes 
de distribution

Revendeurs d’information

Analystes

Media

Plate-forme Finesti

Collecte

Contrôle / Qualité des données

DiffusionTraitement Agents de transfert 
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Gouvernance d‟entreprise 
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Démarche choisie

• 2003: plan d„action de la Commission européenne: renforcement du gouvernement 
d„entreprise (« GE »)

• La Bourse de Luxembourg a créé un groupe de travail « Gouvernance d„entreprise » 

‒ Composé de représentants des principales sociétés cotées

‒ Objet: rédiger les meilleurs pratiques de GE pour les sociétés luxembourgeoises 
cotées en bourse et aligner le texte sur la pratique internationale et les 
recommandations de la CE

• Avril 2006: publication du texte définitif

• 1er janvier 2007: entrée en vigueur des dix principes de gouvernance d„entreprise

• Outil vivant et évolutif

• Révision des dix principes sur base de l‟évolution législative et des premières 
conclusions  et d‟une surveillance étroite de ce qui se fait dans les pays limitrophes

• Directives 2006/46/CE (concernant les comptes annuels etc.), 2007/36/CE (concernant 
l‟exercice de certains droits des actionnaires des sociétés cotées)

• Travaux de révision finalisés en juillet 2009 et entrée en vigueur au 1er octobre 2009
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Cadre général des dix principes: 
spécificités luxembourgeoises
• Statut de la société de la Bourse de Luxembourg: société commerciale sous forme de 

SA qui opère deux marchés: le marché réglementé et le marché Euro MTF

• Les principes ont voulu tenir compte des spécificités du marché luxembourgeois:

‒ forte hétérogénéité des sociétés cotées 

‒ taille des sociétés 

‒ structure d‟actionnariat différente 

‒ activités et secteurs économiques divers

• Nombre limité de sociétés concernées

• Rôle de l‟association des actionnaires minoritaires moins important et/ou spectaculaire



Rencontre entre la Bourse de Luxembourg et 
la Commission des Finances et du Budget

27

Les dix principes
• Un instrument flexible construit sur 3 niveaux:

‒ Les principes (piliers d‟une bonne gouvernance: obligatoires)

‒ Les recommandations (description de l‟application correcte des principes: comply or explain)

‒ Les lignes de conduite (conseils sur l‟application des recommandations: facultatives)

• comply or explain = Dérogations par rapport aux recommandations peuvent être 
expliquées 

• Commission européenne: très satisfaite des dix principes de gouvernance d‟entreprise 
de la Bourse de Luxembourg

• Sanctions:
‒ La Bourse de Luxembourg veillera à attirer l‟attention et à vérifier le « comply or explain »
‒ Actuellement, absence de l‟arsenal législatif pour prendre les sanctions nécessaires

• Une première étape:
‒ sociétés à actionnariat diversifié non cotées: activités au niveau d‟ECODA

‒ Fonds d‟investissements: ALFI Code of conduct 

‒ ATTF: offre de formation en gouvernance d‟entreprise

‒ Soft Law vs. Hard Law
‒ Prochaine révision?
‒ ECGI
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La Bourse de Luxembourg
et le droit des marchés de 
valeurs mobilières 
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Interactions significatives entre la transposition de 
textes législatifs européens et les activités de la 
Bourse
• Les deux activités principales de la Bourse, à savoir les activités d‟admission 

(listing) et de négociation (trading), sont précisément régies par la Directive 
2004/39/CE (Mifid) et par ses mesures d‟exécution. Le cadre relatif à 

l‟exercice de ces activités est déterminé par ces textes.

• L‟activité d‟admission (listing) est indirectement influencée par les textes 

communautaires qui traitent des obligations d‟organisation et d‟information 

pour les émetteurs de valeurs mobilières destinées à être cotées (Directive
2003/71/CE dite prospectus, Directive 2004/109/CE dite transparence, 
Directive 2003/6/CE dite abus de marchés). De manière générale, tout ce qui 
touche les directives droit des sociétés comme les normes comptables  
internationales, l‟audit, le gouvernement d‟entreprise, les OPA peut avoir une 

influence indirecte sur l‟activité d‟admission.
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Autres textes communautaires pouvant avoir des 
conséquences pour la Bourse

• Les directives OPCVM (UCITS) et la proposition de directive AIFM compte 
tenu du nombre de fonds d‟investissement cotés sur les marchés opérés par la 

Bourse et du fait de l‟activité de notre filiale Finesti qui est spécialisée dans la 

collecte et la diffusion d‟informations sur les fonds.

• La ou les futures propositions de directives relatives aux infrastructures en 
matière de règlement/livraison des titres

• L‟organisation de la supervision des marchés financiers et de capitaux de 

l‟Union européenne et notamment la future autorité ESMA (European 
Securities and Markets Authority) en remplacement de CESR (Committee of 
European Securities Regulators)

• Les textes transversaux relatifs à la commercialisation des produits financiers 
PRIPs (Package Retail Investment Products).
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Projets de loi en cours d‟adoption qui ont un intérêt 
pour la Bourse
• Projet de loi n° 5976 transposant en droit luxembourgeois les directives 

européennes 2003/51 et 2006/46 dites "modernisation des directives 
comptables" et 2001/65 dite "juste valeur" ainsi que certaines mesures du 
règlement européen relatif à l’introduction des normes comptables 
internationales. Article rendant contraignant la rédaction d’un rapport sur le 
gouvernement d’entreprise et la possibilité pour la Bourse de choisir entre 
normes comptables IFRS et normes comptables luxembourgeoises et donc de 
ne pas maintenir deux jeux de comptes.

• Projet de loi n° 5978 relatif au retrait et au rachat obligatoires

• Projet de loi n° 6081 relatif aux abus de marché

• Futur projet de loi devant transposer la directive 2007/36/CE relative aux droits 
actionnaires dans les sociétés cotées 
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Liens nationaux et 
internationaux 
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Liens nationaux et internationaux 

• Profil
• Luxembourg for Finance
• ABBL
• ALFI
• Nobelux
• Institut Luxembourgeois des 

Administrateurs (ILA)
• Chambre de commerce
• British Chamber of Commerce
• AmCham
• Camera di Commercio Italo 

Lussemburghese
• Indian Business Chamber of 

Luxembourg
• Investas
• XBRL Luxembourg
• Institut du mouvement sociétal
• Luxembourg Institute for Global 

Financial Integrity (LIGFI)

• CSSF
• Banque centrale du Luxembourg

( + Banque centrale européenne) 
• Haut comité de la finance
• Ministère des affaires étrangères
• Université du Luxembourg
• Agence de transfert de technologie 

financière (ATTF)
• Luxtrust
• LuxFLAG

Associations luxembourgeoises Organismes luxembourgeois

• European Securities Markets Expert Group (ESME)
• Centre for European Policy Studies (CEPS)
• Federation of European Securities Exchanges (FESE)
• World Federation of Exchanges (WFE)
• International Capital Market Association (ICMA)
• International Capital and Securities Markets Association (ICSMA)
• European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
• Association Française de Gouvernement d‟Entreprise (AFGE)

• Financial Information Services Division
(Software & Information Industry Association)

Organismes et associations internationales
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Pour des renseignements supplémentaires:

www.bourse.lu
www.finesti.com
11, avenue de la Porte-Neuve
B.P. 165
L-2011 Luxembourg

Christian Descoups
Secrétaire de la Bourse
47 79 36-272
cde@bourse.lu

Christophe Guillaume
Département Marché
47 79 36-212
cgu@bourse.lu

Dominique Valschaerts
Directeur Finesti
47 79 36-581
dva@finesti.com

Maurice Bauer
Département Juridique
47 79 36-248
mba@bourse.lu

Hubert Grignon Dumoulin
Valeurs mobilières et émetteurs
47 79 36-503
hgd@bourse.lu

Tél.: (+352) 47 79 36-1
Fax: (+352) 47 32 98
info@bourse.lu

Antoine Wagner
Marketing & Communication
47 79 36-281
awa@bourse.lu


