Rapport sur I'application des 10 principes de gouvaance d’entreprise de
I'exercice 2006

INTRODUCTION

Le présent rapport est consacré a une premiergsanslir I'application des dix
principes de la gouvernance d’entreprise de la 8ode Luxembourg (ci-apres

« les Principes ») par les sociétés luxembourgeaieat les actions sont admises a
la négociation sur le marché réglementé de la Bolrgstude présente une analyse
des publications des chapitres (ci-aprés « cha@ifte>) sur la gouvernance
d’entreprise dans les rapports annuels des socasdsur charte de gouvernance
d’entreprise (ci-aprés « charte GE ») publiée asur $ite Internet ainsi que toutes
les données publiquement disponibles sur leulrsiggnet et dans leur rapport
annuel.

La période étudiée est essentiellement I'exerdd@ 2jui fait I'objet du dernier
rapport annuel, I'étude prenant également en coteptdonnées disponibles sur les
sites Internet durant 'année 2007.

METHODOLOGIE

L’étude se base sur un total de 33 sociétés luxargeoises dont les actions sont
cotées sur le marché réglementé de la Bourse dentlusurg ; I'état de la situation
du présent rapport est arrété aijanvier 2008.

A la date du 1 janvier 2008, toutes les sociétés ont publié tepport annuel pour
I'exercice 2006.

Pour la détermination des criteres d’analyse dé&rdnts aspects du présent
rapport, une approche similaire, a celle utiliséesdles pays limitrophes, a été
choisie.

L’objet du présent rapport consistant en une apadys I'application des Principes.
Il était important de vérifier la publication d'whapitre GE dans le rapport annuel
ainsi que la publication d’une charte GE sur le Biternet (Principe 1).

Par ailleurs, I'étude présente en détail les ragitte la composition et de la
mission du conseil d’administration (Principe 2Peincipe 3), ainsi que
I'évaluation du fonctionnement du conseil d’admirdtion (Principe 6), de la
présence et de la composition des comités (Prirgipeincipe 4 et Principe 9), de
la présence d’une direction (Principe 7) et de&taunération des administrateurs
(Principe 8).

La publication d’'un commentaire de leur politiquersatiere de conflits d’intéréts
(Principe 5) ainsi que les résultats des infornmatiaux actionnaires ont également
été analysés (Principe 10).

L’application des Principes par les sociétés viséesase notamment sur le
systéme « se conformer ou expliquer ». Une soméSigecte les Principes
lorsgu’elle fait usage de ce systéme. Les socg#Bssupposées soit appliquer les
Principes, soit expliquer les raisons en cas dergence ou de leur non-
application. La deuxiéme option ne signifie pas lgueon-application d’'un
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Principe moyennant explications implique que laé&écest en défaut de
conformité.

Cette étude s’est limitée a vérifier I'existencar explication sans en contréler la
validité ou le bien-fondé.

Etant donné que des nouveaux éléments peuverpidiliés régulierement, il est
important de noter que les résultats dans ce rappawrent évoluer et sont obtenus
a la connaissance de la Bourse de Luxembourg.

Le présent rapport se divise en 4 parties :
1°" partie : considération générale de I'étude
- 2°partie : revue en détail du respect des Principes
- 3 partie : composition de 'indice LuxX
- 4°partie : conclusion

1) Considération générale de I'étude

Ce premier volet analyse si les sociétés ont pgédd publication d’'un chapitre
GE et/ou d’'une charte GE avant d’analyser I'appilicades codes/principes de
gouvernance différents.

a) Publication d'un chapitre GE et/ou d’'une chaG&

Sur 33 sociétés,

- 10 sociétés publient un chapitre GE dans leysogpmnnuel et une charte GE
sur leur site Internet,

- 7 sociétés publient un chapitre GE dans leurogmnnuel mais pas de charte
GE sur leur site Internet,

- 1 société publie un chapitre GE dans son raortiel mais ne publie pas de
charte GE parce qu’elle n’a pas de site Internet,

- 1 société n'a pas explicitement un chapitre G&isrelle publie quelques
données y relatives dans son rapport,

- 3 sociétés publient une charte GE sur leur sierhet mais pas de chapitre GE
dans leur rapport annuel (1 société explique pairelle n'a pas de chapitre
GE dans son rapport annuel),

- 11 sociétés, a notre connaissance, n'ont pubtéapitre GE dans leur rapport
annuel ni charte GE sur leur site Internet :

» 8 sociétés n'ont ni chapitre GE ni charte GE

» 2 sociétés n'ont pas de chapitre GE mais expligiaergison et n'ont
pas de charte GE vu gu’elles n'ont pas de siteriete

e 1 société n'a pas de chapitre GE (n’explique paaiton) et n'a pas de
charte vu gu’elle n’a pas de site Internet

Des 33 sociéteés, 4 n'ont pas de site Internetp2&tes ont un site Internet propre
et 7 sociétés utilisent le site Internet de laétgcmere ou du groupe.
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Veuillez trouver ci-aprés le détail des situations

Chapitre GE dans le rapport annuel

Graphique 1 Chapitre GEdans rapport annuel

3%

9%
0 @ ontun chapitre GEdans leurrapport (55%)

@ n'ont pas de chapitre GEdans leurrapport, a notre connaissance
(33%)

0
33% 55% 0O commentaires: pourquoipas de chapitre GE (9%)

0O n'a pas explicitement un chapitre GE, mais quelques données s'y
retrouvent (3%)

18 sociétés sur 33 publient un chapitre GE dansrégaport annuel.

Pour 11 sociétés nous n’avons pas connaissance pubiication d'un chapitre

GE dans le rapport annuel.

1 société n'a pas explicitement un chapitre GEsrelié publie quelques

données y relatives dans son rapport.

3 sociétés invoquent pourquoi elles ne publientdgashapitre GE dans leur

rapport et profitent du systéme « se conformenduliguer » pour expliquer la

raison pour laquelle elles ne peuvent pas (encat&faire a certaines

dispositions en fournissant les explications suiean

1) la société est indirectement soumise aux rétgda société-mere vu qu’elle
est une filiale, et des regles individuelles n’pas été émises ;

2) la société ne juge pas nécessaire de consacotrapitre dans son rapport et

3) la société va publier un chapitre dans son nd@2007.

Charte GE sur le site Internet

Graphique 2: Charte GE sur site Internet

12%

@ ontune charte GE sur leur site (39%)

39%
@ n'ontpas de charte GEsurleursite, a

notre connaissance (49%)

O n'ont pas de site Internet, a notre
connaissance (12%)

49%

13 sociétés sur 33 sociétés cotées publient umeedB& sur leur site Internet.

4 sociétés n'ont pas de site Internet a notre desalace

Parmi les 16 autres sociétés n'ayant pas de tedide:

- 8 sociétés ont un site Internet contenant desnmdtions générales sur la
gouvernance d’entreprise p.ex. composition du abdsgministration,
composition des comités,...

- 8 sociétés ont un site Internet ne contenandjpa®rmations sur la
gouvernance d’entreprise a notre connaissance
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Veuillez noter que, parmi les 13 sociétés cotéetignt une charte GE, une
SOcCiété, a notre connaissance, a publié pendanhEa 2007 une nouvelle version
de charte sur son site Internet.

b) Les différents codes/principes de gouvernangicpes

Graphique 3: Les différents codes/principes de gouvernance appliqués

6% @ appliquentles 10 Principes de la BdL (46%)
| appliquent autres régles p.ex. king report south africa, ... (15%)

27% 0O aun chapitre GEdans son rapport mais ne mentionne pas quelles régles elle
applique (3%)

O nisite nichapitre GE, indirectement soumise aux regles de gouvernance
d'entreprises belges vu que la société est une filiale (3%)

B nicharte nichapitre GE, & notre connaissance (27%)

3%
3%

@ nisite nichapitre GE, a notre connaissance (6%)

5%

Il s’avere que sur les 33 sociétés analysées, dtée ont appliqué des principes
de gouvernance d’entreprise.

Pour les 11 restantes nous n’avons pas trouveéenée a une éventuelle
application de principes.

Les résultats indiquent que 15 sociétés (des 223mapliqué les Principes.

2 sociétés des 15 appliquent les Principes airestdéautres regles de gouvernance

d’entreprise :

- 1 société applique également ceux des U.S. Sesuaind Exchange
Commission (the « SEC ») and the New York Stockharge (the « NYSE »)
qui doivent étre appliqués par « foreign privageiess » ;

- 1 société applique les regles francaises deuaayoance d’entreprise, vu
gu’elle est également cotée a Euronext Paris.

Voici le détail pour les 7 sociétés restantes g)s

- 3 sociétés appliquent les critéres du King Regergouvernance d’entreprise
vu gqu’elles sont cotées a la Bourse de Johanne$bBE) ;

- 1 société se base sur les criteres du King ref@ogouvernance d’entreprise et
respecte les recommandations internationales ;

- 1 société indique que « les principes de gouverma’entreprise développés
dans le présent rapport répondent aux recommamnddtiternationales en la
matiere »;

- 1 société a un chapitre GE dans son rapport neaisentionne pas quelles
regles elle applique ;

- 1 société indique quela sociéte etant une filiale a 77,4%e la société-mere
est indirectement soumise aux regles de gouverrdiangreprises belges. Pour
cette raison, nous n'avons pas émis des régleddiogiles ».
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2) Revue en détail du respect des dix principes @@uvernance
d’entreprise

A noter que cette partie analyse toutes les saciéx&mbourgeoises cotées, méme
celles qui disent appliquer d’autres codes/prireige gouvernance d’entreprise.

L’étude analyse les données publiguement dispanible
- dans le rapport annuel,

- dans le chapitre GE du rapport annuel,

- sur le site Internet,

- dans la charte GE sur le site Internet.

PRINCIPE 1 : Régime de gouvernance d’entreprise

La société adopte un régime de gouvernance d’argeegair et transparent auquel
elle assure une publicité adéquate.

- 10 sociétés publient un chapitre GE dans leysoget une charte GE sur leur
site Internet,

- 7 sociétés ont un chapitre GE dans leur rappais me publient pas de charte
GE sur leur site Internet,

- 8 sociétés n'ont ni chapitre GE ni charte GE,

- 3 n’'ont pas de chapitre GE dans leur rapport ehfaont 1 explique pourquoi)
mais publient une charte GE sur leur site,

- des 4 sociétés qui ne possédent pas de sitaénter

» 1 société a un chapitre GE dans son rapport et

» 3 sociétés n'ont pas de chapitre GE dans leur ragpat deux sociétés
expliquent pourquoi,

et 1 société n'a pas de chapitre GE et pas deec&& mais quelques données

se retrouvent dans le rapport.

Les résultats trouvés indiquent que 21 sur 33 s Ee sont intéressées a la

gouvernance d’entreprise et ont publié soit un itleagans leur rapport annuel,

soit une charte sur leur site Internet en la matier

De ces 21 sociétes :

- 8 ont consacré un chapitre dans leur rapportelr{dont 1 n’a pas de site),

- 3 ont publié une charte de gouvernance d’enseur leur site Internet et

- 10 sociétés ont publié un chapitre relatif adawgrnance d’entreprise ainsi
gu’une charte sur leur site Internet.

12 sociétés n’ont publié ni un chapitre relatib@gbuvernance d’entreprise dans
leur rapport annuel, ni une Charte de gouvernatergreéprise sur leur site
Internet :

- 9 sociétés — « ni chapitre ni charte »

- 3 sociétés — « ni site ni chapitre »

Presque 2/3 (64%) ont adopté ce principe de goamemd’entreprise. Elles y
adherent afin d'améliorer la transparence, le émtet la gestion de la société.
L’objectif poursuivi est de renforcer la confiandes investisseurs et d’agir dans
l'intérét social de la Société.
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PRINCIPE 2 : Mission du conseil d’administration (ci-aprés « CA »)

Le CA est en charge de la gestion de la sociéagitldans l'intérét social et défend
l'intérét commun des actionnaires en veillant avetldppement durable de la
société. Il agit de maniére collégiale et avisée.

(Rappel : Par publication il est entendu le rappannuel, le chapitre dans le
rapport annuel, le site Internet et la charte seisite Internet)

a) Obijectif : vérifier si la mission du CA est diéerret publiée

Gaphique 4: Mission du CA

9%

@ publication: ok (43%)

24% 43% @ publication: non, a notre connaissance (21%)

0O nicharte GE ni chapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, a notre
connaissance(3%)

3% 0O nicharte GEnichapitre GE, ne publient pas la mission, a notre connaissance (24%)

21% B nisite GEnichapitre GE, ne publient pas la mission, a notre connaissance (9%)

Des 33 sociétés :

- 14 sociétés publient la mission du CA 43%
- 19 sociétés ne la publient pas, a notre conrmaissa 57%
e 7 sociétés - chapitre GE et/ou charte, rapport esite 21%
* 9 sociétés - ni charte GE ni chapitre GE, rapetddu site 27%
» 3 sociétés — ni site ni chapitre GE, rapport 9%

Ci-apres vous trouvez des €léments repris dansipam des sociétés qui publient
la mission de leur CA :

« Le CA est I'organe en charge de I'administragbmle la gestion de la société et a
les pouvoirs les plus étendus pour la réalisatetiabjet social.

Le CA agit dans l'intérét de la société et défémddrét commun des actionnaires
en veillant au développement durable de la société.

b) Objectif : déterminer le nom du président

Graphique 5: Président du CA

6%- 3% @ mentionnent le nom du président (61%)
3% @ ne mentionne pas le nomdu président, & notre connaissance (3%)

0O nicharte GEnichapitre GE, mais publient le nom du président (24%)

4% 0O nicharte GEnichapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, a notre
0 connaissance (3%)
61% B nisite nichapitre GE, mais publient le nom du président (6%)
3% @ nisite nichapitre GE, ne publie pas le nomdu président, a notre connaissance (3%)
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Des 33 sociétés :
- 30 sociétés publient le nom du président 91%
- 3 sociétés ne le publient pas, a notre connaissan 9%

» 1 société — chapitre GE et/ou charte GE, rapptotietite 3%

» 1 société — ni charte GE ni chapitre GE, rappdouesite 3%

» 1 société — ni site ni chapitre GE, rapport 3%

c) Objectif : vérifier la publication du nombre déunions du CA

Graphique 6: Nombre de réunions du CA

9% @ mentionnent le nombre de réunions du CA (40%)

@ ne mentionnent pas le nombre de réunions du CA, a notre connaissance (24%)

40%
o nicharte GE nichapitre GE, publie le nombre de réunions (3%)

O nicharte GE nichapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, a notre
connaissance (3%)

| nicharte GE nichapitre GE, ne publient pas le nombre de réunions, a notre
connaissance (21%)

24% o PQI;II)E nichapitre GE, ne publient pas le nombre de réunions, a notre connaissance
0,

Des 33 sociétés :
- 14 sociétés publient le nombre de réunions du CA 43%
- 19 sociétés ne le publient pas, a notre connaissa 57%
» 8 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE, rapptou site 24%
* 8 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE, rappéotesite 24%
» 3 sociétés — ni site ni chapitre GE, rapport 9%

d) Obijectif : vérifier si le taux de présence ddministrateurs aux réunions est
publié

Graphique 7: Taux de présence des administrateurs aux réunions du CA

9% O mentionnent le taux de présence des membres aux réunions du CA (37%)

37% @ ne mentionnent pas le taux de présence des membres aux réunions du CA, a notre
connaissance (27%)

O nicharte GEnichapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, & notre connaissance
(3%)

O nicharte GE nichapitre GE, ne publient pas le taux de présence, a notre connaissance
(24%)

27%

m nisite nichapitre GE, ne publient pas le taux de présence, a notre connaissance (9%)

Des 33 sociétés :

- 12 sociétés publient le taux de présence desngstnaiteurs aux réunions 37%
Quelgues sociétés précisent méme le taux de pepenic chacun des
administrateurs ou expliquent la raison de leueabs

- 21 sociétés ne le publient pas, a notre connaissa 63%
* 9 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE, rappla site 27%
* 9 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE, rappéutiesite 27%
» 3 sociétés — ni site GE ni chapitre GE, rapport 9%
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PRINCIPE 3 : Composition du CA et comités spécialés

Le CA est composé de maniéere équilibrée, afin quiisse prendre des décisions

avisées.

Il veille a instaurer les comités spécialisés ngaiess au bon accomplissement d

sa mission.

D

a) Obijectif : vérifier la publication de la comptisn du CA

Graphique 8: Conseil d'administration

9%

3% @ publient la composition (64%)

| nicharte GEnichapitre GE, mais publient la composition (24%)
24%
0O nicharte GEnichapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, a notre
64% connaissance (3%)

0 nisite nichapitre GE, mais publient la composition (9%)

Des 33 sociétés :

- 32 sociétés publient la composition du CA

- 1 société ne publie pas la composition de sonadDAgtre connaissance
» 1 société — ni charte ni chapitre, rapport et/tai si

Les résultats relatifs a la transparence eu églrd@¢@mposition du CA sont
guasiment parfaits.

97%
3%

Concernant ce principe et a la lecture des recordatams et lignes de conduites y

relatives, il nous semble important de relever mp@amment la recommandation

3.1. n'est pas toujours suivie :

Recommandation 3.1.
La liste des membres du CA est publiée dans le dhaple gouvernance
d’entreprise du rapport annuel.

Veuillez noter qu’une société n’'a pas publié ltéelides membres du CA dans son

rapport annuel.
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b) Objectif : vérifier la publication du nhombre @&s noms des membres non-
exécutifs composant le CA

Graphique 9: membres non- exécutifs du CA

9% @ publientle nombre etles noms des membres non- exécutifs (25%)

@ ne publient pas le nombre et les noms des membres non- exécutifs, a notre connaissance
(24%)
0O tous les membres sont des non- exécutifs (15%)

0O nicharte GEnichapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, a notre connaissance
(3%)
B nicharte GEnichapitre GE, publie le nombre et les noms des membres non- exécutifs (3%)

@ nicharte GEnichapitre GE, mais ne publient pas le nombre et les noms des membres non-

5% exécutifs, a notre connaissance (21%)

@ nisite nichapitre GE, mais ne publient pas le nombre etles noms des membres non- exécutifs,
anotre connaissance (9%)

Des 33 sociétés :

14 sociétés publient le nombre et les noms desbres non-exécutifs 43%
Dans 5 sociétés, tous les administrateurs du CArsmmexecutifs
19 sociétés ne les publient pas, a notre corarass 57%
8 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE 24%
1 société — ni charte GE ni chapitre GE et ne pyteis la composition du CA 3%
7 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 21%
3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%

c) Objectif : vérifier la publication du nombre @é¢s noms des membres exécutifs
composant le CA

Graphique 10: Membres exécutifs du CA

@ publient le nombre et les noms des membres exécutifs (18%)
9%

18%

| ne publient pas le nombre et les noms des membres exécutifs, a notre connaissance|
(31%)
0O n'ont pas de membres exécutifs, vu que tous les membres sont non- exécutifs (15%)

O nicharte GEnichapitre GE, publie le nombre et les noms des membres exécutifs
(3%)

| nicharte GEnichapitre GE, mais ne publient pas le nombre etles noms des
membres exécutifs, a notre connaissance (21%)

) @ nicharte GEnichapitre GE et ne publient pas la composition de son CA, a notre

5% connaissance (3%)

@ nisite nichapitre GE, mais ne publient pas le nombre etles noms des membres
exécutifs, a notre connaissance (9%)

Des 33 sociétés :

12 sociétés publient le nombre et les noms desbres exécutifs 36%
Dans 5 sociétés, il n’existe pas de membres eXéautique tous les membres
sont des non-exécultifs.

- 21 sociétés ne les publient pas, a notre corarass 64%
e 10 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE 31%
» 1 société — ni charte GE ni chapitre GE et ne pytiis la composition du CA 3%
e 7 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 21%
* 3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%
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d) Obijectif : vérifier la publication du nombre @é¢s nhoms des membres
indépendants composant le CA

Graphique 11: Membres indépendants du CA

@ publientle nombre et les noms des membres indépendants (40%)
6% 3% ' . A
@ ne publient pas le nombre etles noms des membres indépendants, & notre
connaissance (21%)
40% O explication: évaluera la nécessité et la faisabilité de la présence d'un
24% administrateur a 100% indépendant (3%)
O nicharte GEnichapitre GE et ne publie pas la composition de son CA, a notre
connaissance (3%)
® nicharte GEnichapitre GE, mais ne publient pas le nombre etles noms des
3% N, N ;
membres indépendants, a notre connaissance (24%)
3% " @ nisite nichapitre GE, mais ne publient pas le nombre etles noms des membres
21% indépendants, a notre connaissance (6%)
| nisite nichapitre GE, publie le nombre etles noms des membres indépendants
(3%)
Des 33 sociétés :
- 14 sociétés publient le nombre de membres indipes 43%
- 19 sociétés ne le publient pas, a notre connassa 57%
* 7 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE 21%

» 1 société précise expressément ne pas avoir nonaaéidistrateurs
indépendants, mais que la nécessité et la faigabdra évaluée au courant

2007 3%
» 1 société — ni charte GE ni chapitre GE et ne pytdis la composition du CA 3%
* 8 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 24%
» 2 sociétés — ni site ni chapitre GE 6%

e) Objectif : déterminer la publication des critér@'indépendance des
administrateurs

Graphique 12: Criteres d'appréciation de lindépendance

9%

@ publient quelques critéres d'appréciation de lindépendance (37%)

37%
B ne publient pas d'informations en relation avec lindépendance, a notre
27% connaissance (27%)

0O nicharte GEnichapitre GE, & notre connaissance (27%)

O nisite nichapitre GE, a notre connaissance (9%)
27%

Des 33 sociétés :

- 12 sociétés publient une définition de la notiindépendance 37%
4 sociétés joignent méme une annexe détaillantritéses a la charte GE

- 21 sociétés ne publient pas d’'informations augetsa notre connaissance 63%
e 9 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE 27%
* 9 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 27%
* 3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%

Veuillez noter qu’il n'est pas toujours possibleadmnaitre le degré
d’'indépendance des présidents et membres des smpi€ialisés vu que plus que
50% des sociétés ne précisent pas si les admieistsasont considérés comme
indépendants.
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f) Objectif : informations en relation avec la faation des administrateurs

Graphique 13: Formation des membres du CA

9% 9%

@ publication: ok (9%)
@ publication: non, a notre connaissance (55%)

O nicharte GEnichapitre GE, a notre connaissance (27%)

O nisite nichapitre GE, & notre connaissance (9%)

Des 33 sociétés :

- 3 sociétés renseignent sur la formation des adtrateurs 9%

- 30 sociétés ne publient pas d’informations, aenobnnaissance 91%
e 18 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE 55%
* 9 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 27%
e 3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%

Seulement 3 sociétés (9%) communiquent sur la fitomades administrateurs du
CA, leur expérience professionnelle n’a pas é&nigt.

g) Objectif : instauration de comités spécialisénglles sociétés

Parmi les 33 sociéteés :

- 17 sociétés (52%) mentionnent I'existence d’urplusieurs comités
spécialisés dont 6 sociétés créent certains coetitéspliquent pourquoi ils
dérogent des autres ;

- 3 sociétés (9%) ne créent pas des comités sip@sighi comité de nomination
et de rémunération, ni comité de nomination, niit®me rémunération et ni
comité d’audit) mais expliquent que le CA repretatsaces fonctions spéciales
vu la taille réduite de la société ;

- 13 sociétés (39%) ne mentionnent pas 'existefioe ou plusieurs comités
spécialisés, a notre connaissance.
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Concernant ce principe et a la lecture des recordatemms et lignes de conduites y
relatives, il nous semble important de relever mp@amment la recommandation
3.9. n'est pas toujours suivie :

Recommandation 3.9.
Le CA veille a constituer des comités spécialisgara pour mission de procéder |a
'examen des questions spécifiques qu’il détermafen de le conseiller a ce sujet.
Il en choisit le président et les membres, comgteu de la nécessité, d’'une part,
d’assurer un certain renouvellement de ceux-ci, dtee part, d’éviter une
dépendance a I'égard de certaines personnes. Lagde décisions reste une
compétence collégiale du CA qui demeure pleinenteisponsable des décisions
prises dans son domaine de compétence.

Veuillez noter que certaines sociétés mentionnams teur charte, dans leur R.O ..
ou dans leurs statuts la possibilité ou le deveircdéer des comités, mais il n'y pas
de trace dans leur rapport et/ ou sur leurs sitae ges comités ont éte crees, a
notre connaissance.

Graphique 14: Comités spécialisés

| ne possédent pasce "comité”,
mais donnent une explication

]5 4

10 4

51 . @ possédent ce "comité”
0 T T T

Comité de Comité de Comité de Comité d'audit (17) -
nomination etde nomination (2)- rémunération (6) - Explications (3)
rémunération (8) - Explications (9) Explications (5)
Explications (0)

Sur les 17 sociétés mentionnant I'existence d’'uplasieurs comités spécialisés,
I'analyse a permis de constater I'existence de :

- 8 comités de nomination et de rémunération,

- 1 comité de nomination,

- 6 comités de rémunération,

- 17 comités d’audit.
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Graphique 15: Comités spécialisés

@ ontun comité de nomination et de rémunération et un comité d'audit - 8 sociétés
(47%)

35% L L L . - - .

@ aun comité de nomination, un comité de rémunération et un comité d'audit - 1

47% société (6%)

O possedent 2 comités: 1comité de réumération et lcomité d'audit - 2 sociétés (12%)

2%
6% N - " S ol
’ O possedent des comités et expliquent pourquoiils dérogent des autres - 6 sociétés

(35%)

En analysant le graphique ci-dessus, on constat@aumi les 17 sociétés

mentionnant I'existence de comités :

- 8 sociétés (47%) possedent un comité de nommatide rémunération et un
comité d’audit,

- 1 société (6%) posseéde un comité de nominatiorcomité de rémunération et
un comité d’audit,

- 2 sociétés (12%) posseédent uniguement 2 comités :

¢ un comité de rémunération et

e un comité d’audit

6 sociétés (35%) possedent des comités et expliquourquoi elles dérogent

des autres :

o 3 sociétés possedent un comité de rémunératiam @mité d’audit (pas de
comité de nomination)

e 3 sociétés possedent uniguement un comité d’goakt de comité de
rémunération et pas de comité de nomination)

Concernant ce principe et a la lecture de la recandation 3.9. et a la lecture des
autres principes, notamment le principe 4, le pp@@ et le principe 9, il nous
semble important de relever que les lignes de dmduivantes se référant aux
recommandations ci-dessous ne sont pas toujowesui

- Recommandation 4.3.
Le président du CA ou un autre administrateur nomxécutif préside le
comité de nomination

- Recommandation 8.2.
Le président du CA ou un autre administrateur nomxéutif préside le
comité de rémunération

- Recommandation 9.3.
Le président du CA ne préside pas le comité d’audit

Veuillez noter que certaines sociétés ne précigasie nom du président du CA
et/ou certaines sociétés ne mentionnent pas letstatleurs membres du CA -
membres indépendants, non-exécutifs ou exécutifs.

Il est difficile de déterminer le respect des renmndations mentionnées ci-
dessus.
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PRINCIPE 4 : Nomination des administrateurs et desnembres de la direction

La société instaure une procédure formelle de natioin des administrateurs et des
membres de la direction.

Parmi les 33 sociétés :

- 1 société a mis en place un comité de nominaties.noms des
administrateurs le composant sont donnés. Touséesbres sont des
administrateurs non-exécutifs. Le nombre de memhbdependants, le nom du
président, le nombre de réunions et le taux deepoEsdes membres aux
réunions est donné.

- Pour 8 sociétés le comité de nomination est &saccomité de remunération,
composant ainsi leomité de nomination et de rémunératiGur les 8 sociétés
ou le comité de nomination est associé au comitémenération, 7 publient la
composition de ce comité. Le nom du président ablabre de membres
indépendants n’est pas toujours donné. Le nombreesebres non-exécutifs et
exécutifs ainsi que le nombre de réunions et Ie tuprésence des membres
aux réunions degomité de nomination et de rémunératest moins bien
publié.

- 9 autres sociétés appliquent le principe « séocorer ou expliquer » :
e 7 sociétés n'ont pas créé de comité de nominatocepque le CA s’occupe
de ces taches,
» 1 société mentionne que ce comité est nouveauedegumembres n’ont
pas encore été désigneés,
* 1 société mentionne qu'il n’y pas de comités pemnénvu la petite taille
du CA.

- 15 sociétés ne publient pas d’'informations eati@h avec un comité de
nomination, a notre connaissance.

Des informations comme p.ex. la durée des mand#echéance de réélection
sont décrites dans le chapitre GE, dans la chdtteuzdans les statuts ou le R.O.1.
de la sociéte.
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PRINCIPE 5 : Conflits d’intéréts

Les administrateurs prennent leurs décisions disméret de la société et
s’abstiennent de participer a toute délibératiomlécision soulevant un conflit
entre leurs intéréts personnels et ceux de latgooiéune société contrblée par
celle-ci.

Obijectif : vérifier la publication d’'une dispositioquant a la politique en matiére
de conflits d’intéréts

Graphique 16: Conflits d'intéréts

9%

@ publication: ok (40%)

40% U 5 .
@ publication: non, & notre connaissance (24%)

O nicharte GE nichapitre GE, & notre connaissance (27%)

O nisite nichapitre GE, a notre connaissance (9%)

24%

Des 33 sociétés :
- 13 sociétés (40%) publient une disposition g@alat politique en matiére de
conflits d’'intéréts
- 20 sociétés (60%) ne publient pas de disposifiomgtre connaissance
» 8 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE ~ 24%
* 9 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 27%
* 3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%

Les sociétés semblent éprouver des difficultésgggort a la publication d’'une
disposition de la politique en matiére de confiistéréts.
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PRINCIPE 6 : Evaluation du fonctionnement du CA

Le CA évalue régulierement son mode de fonctionmereses relations avec la
direction.

Obijectif : vérifier la publication en matiére d'é@uation du fonctionnement du CA

Graphique 17: Evaluation du fonctionnement du CA

9%

30% @ publication: ok (30%)
27% @ publication: non, a notre connaissance (34%)
(

0O nicharte GE ni chapitre GE, a notre connaissance (27%)

O nisite nichapitre GE, & notre connaissance (9%)

34%

Des 33 sociétés :

- 10 sociétés (30%) publient des informations etigred’évaluation du
fonctionnement du CA

- 23 sociétés (70%) ne publient pas d’'informati@nsptre connaissance
» 11 sociétés — chapitre GE et/ ou charte GE 34%
* 9 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 27%
» 3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%

Il'y a lieu de noter que le détail de ces informagi publiées est fort variable.
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PRINCIPE 7 : Structure de direction

12)

Le CA met en place une structure de direction afc Il définit de fagon claire le
attributions de la direction et lui délegue les\amts nécessaires au bon
accomplissement de celles-ci.

Des 33 sociétés :

- 18 sociétés (55%) indiquent leur structure dedfion (comité exécutif ou
comité de direction),

- 3 sociétés (9%) mentionnent posséder une direfiianciere,

- 12 sociétés (36%) ne publient pas d’'informatienselation avec leur
direction, a notre connaissance.

Parmi les 18 sociétés qui publient leur struct@relidection, certaines omettent de
mentionner le président de la direction.

Concernant ce principe et a la lecture des recordatams et lignes de conduites y
relatives, il nous semble important de relever mp@amment la recommandation
1.3. n’est pas toujours suivie :

Recommandation 1.3.

Le pouvoir exécutif de la gestion de la sociétéasifié a une direction présidée
par une personne distincte du président du CA. L& &ablit une claire
distinction entre les devoirs et responsabilitéssda président et du président de
la direction et l'arréte par écrit.

Veuillez noter que dans 2 sociétes, le présider@Alet aussi président de la
direction.
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PRINCIPE 8 — Politigue de rémunération

La société s’assure le concours d’administrateiude enembres de la direction de
gualité a travers une politique de rémunératiorptaet conforme aux intéréts a
long terme de la société.

Parmi les 33 sociétés :

- 6 sociétés ont mis en place un comité de rémtinard.es noms des
administrateurs le composant sont donnés. Le nodéreembres non-
exécutifs est toujours mentionné et dans 4 sogciteas les membres de ce
comité sont des non-exécultifs.

Le nom du président, le nombre de membres indépésida nombre de
réunions et le taux de présence ne sont pas teujlmumeé.

- Pour 8 sociétés le comité de nomination est &saccomité de rémunération,
composant ainsi leomité de nomination et de rémunérati®ur les 8 sociétés
ou le comité de nomination est associé au comitémenération, 7 publient la
composition de ce comité. Le nom du président ablabre de membres
indépendants n’est pas toujours donné. Le nombreesebres non-exécutifs et
exécutifs ainsi que le nombre de réunions et le tuprésence des membres
aux réunions de ce comité est moins bien publié.

- 5 autres sociétés appliquent le principe « séocorer ou expliquer » :
e 3 sociétés n'ont pas crée de comité de rémunérpime que le CA
s’occupe de ces taches,
* 1 société mentionne que ce comité est nouveauedegumembres n’ont
pas encore été désignés,
« 1 société explique que la création d’'un comitéd@maunération n’est pas
nécessaire parce que la plupart des administrateusent pas rémunéres.

- 14 sociétés ne publient pas d’informations eati@h avec un comité de
rémunération, a notre connaissance.

Sur les 33 sociétés, 25 sociétés publient desmations concernant la
rémunération des membres du CA et/ou de la diregtiex. tantiémes, jetons de
présence, montant global alloué aux membres du CRemarquons toutefois que
le degré de détail concernant le détail des rénatinés varie fortement.

Parmi ces 25 sociétés :

- Seulement 8 sociétés publient leur politiqueéaunération.
3 sociétés publient une annexe spécifique danschaurte.

- 15 sociétés des sociétés publient un montanaglids rémunérations allouées
aux administrateurs dans leur rapport financier.

- Seulement 5 sociétés publient la rémunératidews administrateurs sur une
base individuelle.
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PRINCIPE 9 : Reporting financier, contrble interne et gestion des risques

Le CA arréte des régles rigoureuses en matiereplating financier, de contréle
interne et de gestion des risques visant a protégaéntéréts de la société.

Des 33 sociétés :
- 17 sociétés ont créé un comité d’audit
- 3 sociétés appliquent le principe « se conforoweexpliquer » :
Le CA s’occupe de ces fonctions.
- 13 sociétés ne disposent pas d’'un comité d’aadiptre connaissance

Une société ne mentionne pas la composition dutéatraudit.

La publication des autres données, le nom du mesites membres indépendants,
exécutifs ou non-exécutifs, le nombre de réunidmsi gue le taux de présence,
n’est pas toujours respectee.

A noter que dans 11 sociétés, tous les membresrditécsont des administrateurs
non-executifs.

Concernant ce principe et a la lecture des recordatams et lignes de conduites y
relatives, il nous semble important de relever mp@amment la recommandation
9.3. n’est pas toujours suivie :

Recommandation 9.3.

Le comité d’audit se compose exclusivement d’adstirsiteurs non-exécutifs. Il
contient un nombre suffisant d’administrateurs ingéndants.

Le président du CA ne préside pas le comité d’audit

Veuillez noter que certaines sociétés ne précigasie nom du président du CA
et/ou certaines sociétés ne mentionnent pas letstatleurs membres du CA —
membres indépendants, non-exécutifs ou exécutifs.

Il est difficile de vérifier I'application des reaamandations mentionnées ci-dessus.
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PRINCIPE 10 : Actionnaires

La société respecte les droits de ses actionnetilesir assure un traitement égal.
La société définit une politique de communicatiotive a I'égard des actionnaire

Graphique 18: Actionnariat

0
9% @ publientla structure de leur actionnariat (participation > a 5%) (52%)

oy @ ne publient pas la structure de leur actionnariat, a notre connaissance (12%)
(]

520 O nicharte GE nichapitre GE, mais publient la structure de leur actionnariat
(6%)

6% O nicharte GEnichapitre GE, a notre connaissance (21%)
0

2% B nisite nichapitre GE, a notre connaissance (9%)

Des 33 sociétés :
- 19 sociétés publient la structure de leur actoia 58%
- 14 sociétés ne la publient pas, a notre connaissa 42%
* 4 sociétés — chapitre GE et/ou charte GE ~ 12%
* 7 sociétés — ni charte GE ni chapitre GE 21%
* 3 sociétés — ni site ni chapitre GE 9%

a) Objectif : déterminer la publication d’informatis aux actionnaires

Graphique 19: Actionnaires

@ conditions d'accés et modalités de vote (11%)
1%

19%

| calendrierdes informations périodiques et des assemblées générales (24%)
O documentation pertinente a l'assemblée générale (11%)
24%

O procurations ou formulaires de procuration ou d'inscription (11%)

m pointsde l'ordre du jour et les résolutions proposées par le CA (13%)

1% @ Actionnaire > 5% peut soumettre des propositions concernant I'ordre du jourde
lassemblée (11%)

@ publication des procés- verbaux et résultats des votes (19%)

La majorité des sociétés éprouvent des difficudt@siblier des informations a
I'attention des actionnaires.
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Les indications suivantes ont été rassembléesilegant tout le matériel qui a été
mis a notre disposition et aucune garantie nedmmace quant a son exhaustivité.
1) conditions d’accés et modalités de vote

6 sociétés le publient 11%
2) calendrier des informations périodiques et dssmblées générales
12 sociétés le publient 24%

» calendrier / agenda de I'actionnaire est publié &isite Internet ou

dans le rapport annuel
3) documentation pertinente a I'assemblée générale
6 sociétés la publient 11%

* présentation faite lors de I'assemblée généraldipalsur le site

Internet
4) procurations ou formulaires de procuration dastription
6 sociétés les publient 11%

e procurations / formulaires de procuration sont pébldans le

rapport annuel
5) points de I'ordre du jour et les résolutionsgosées par le CA
7 sociétés les publient 13%

* points de I'ordre du jour sont publiés sur le sitiernet ou dans les
journaux - avis de sociétés relatif a la tenueaksémblée générale
annuelle (ce rapport ne tient pas compte des anikgs dans les
journaux durant I'année 2006-2007)

6) actionnaire >5% peut soumettre des propositonsernant I'ordre du jour
de 'assemblée

6 sociétés le publient 11%
7) publication des proces verbaux et résultats/dees
10 sociétés les publient 19%

» proces verbal et résultats des votes sont publiétessite Internet

‘ COMPLY OR EXPLAIN

Un nombre de sociétés donnent des explicationst @guiamon-conformité des
Principes en application du principe de « se canésrou expliquer ».

Le systeme rencontre un grand succes parce quiigiea un nombre de sociétés
d’expliquer les raisons de leur non-conformité sprt trés diverses et variées.
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3) Lindice LuxX

L’indice LuxX est composé de 10 sociétés, dontit ges sociétés
luxembourgeoises (a la date dijanvier 2008).

Les Principes s’adressant uniquement aux socigtésnbourgeoises dont les
actions sont cotées sur le marché réglementé Bleuese de Luxembourg, la
présente analyse se limite aux 7 sociétés faisatiepu LuxX.

Graphique 20: L'indice LuxX

7
67 t
5

@ pas conforme
@ conforme
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rapport - 24% rapport s/site - chapitre GE  site Internet -  charte GE
23% d/rapport - 23% s/site - 17%

13%

L’'analyse des 7 sociétés permet les constats dsivan

- La Bourse de Luxembourg a recu tous les rappontsiels des 7 sociétés

examinées.
- Tous les rapports sont disponibles sur les #itiesnet respectifs.

- 4 sociétés publient un chapitre GE dans le rd@puotuel
- 5 sociétés publient une charte GE sur le siteret.

- lly alieu de constater qu'l société ne publiehapitre GE dans son rapport

annuel, ni charte GE sur son site Internet.

- 5 sociétés analysées appliquent les Principesldsociété applique les

Principes ainsi que les régles francaises de laggaance d’entreprise vu

gu’elle est également cotée a Euronext Paris.

- Toutes les sociétés publient la structure deadetionnariat.

- 5 sociétés publient des informations en relaéioec les critéres
d’'indépendance et les conflits d’intéréts.

- Toutes les sociétés publient des informationseorant la rémunération et le

montant global de la rémunération.
- 1 société publie un montant détaillé mais querdeul membre du CA.

- La publication de la composition du CA ainsi deielétail des membres

indépendants, non-exécutifs et/ou exécutifs est t@specté ; de méme que la
publication du nombre de réunions et du taux degirée des membres aux

réunions.
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- 1 société n’a pas de comités.

- 5 sociétés regroupent le comité de nominatida ebmité de rémunération en
un seul comité et possedent un comité d’audit.

- 1 société crée un comité de nomination et un gode rémunération, ainsi
gu’un comité d’audit.

- Les dispositions en matiere de publication deolaposition des comités, du
nom du président, des membres indépendants, nanxéséet/ou exécutifs
ainsi que le nombre de réunions et le taux de poésdes administrateurs aux
réunions sont bien respectés.

- Toutes les sociétés publient la composition de dgrection.

- Les informations aux actionnaires comme p.egalendrier des informations
périodiques et des assemblées générales ont diégsubar presque toutes les
sociétes.

- 2 sociétés utilisent le principe « se conformeegpliquer » pour expliquer
pourquoi ils dérogent a certaines recommandations.

Force est de constater que les sociétés éprougsmifficultés par rapport a la
publication de I'évaluation du fonctionnement du,&& la formation des
administrateurs et de la mission du CA.
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4) Conclusion

Sur base de 'analyse des rapports annuels, degirelsaGE, des chartes GE et des
sites Internet des sociétés, il apparait clairemeatles sociétés cotées
luxembourgeoises ont consenti d'importants effertsyue de respecter les 10
Principes.

Il'y a lieu de constater une forte évolution deer@s conformité avec les Principes
a la suite de leur publication.

Les sections essentielles sont respectées pardarpdes sociétés.

Il s’agit notamment de celles relatives aux oblmya en matiére de publication,
telles que le chapitre GE dans le rapport anneglinformations générales dans le
rapport annuel et/ou sur le site Internet, la Gh&fE sur le site Internet ainsi que la
publication de la structure de I'actionnariat.

Les sociétés affichent également des résultatsueageants en ce qui concerne la
publication de la composition du CA et de la conmjpms de la structure de
direction.

Un suivi des dispositions relatives a la créatismaomité d’audit, d’'un comité de
rémunération et d'un comité de nomination est séalCertaines sociétés
choisissent de créer un seul comité responsaliem@Emination ainsi que de la
rémunération des administrateurs, notamment eoupgnt les principes 4 et 8.

Le rapport de I'année 2007 comprendra des nouvesdtdaxes :

- publication des regles adéquates pour évitedegimembres ou les
collaborateurs des sociétés se rendent coupaldpérdtions d'initiés ou de
manipulations de marché sur leurs titres (Recomuatzom2.7.)

- publication d’'un ensemble de régles portant asiobligations de conduite et
de déclaration relatives aux transactions effectp@eir compte propre par des
administrateurs et les autres personnes tenuesspeaat de ces obligations
(Recommandation 2.8.)

- Conseil d’administration :

» Composition en détail avec mention des membregemnttants, non-
executifs ou exécutifs
* CV des différents membres
* Durée des mandats
* Age des administrateurs
- possession d’autres comités
- comité de nomination, comité de rémunératioroetité d’audit :
e mission de ces comités
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