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Rapport du Conseil d’Administration a I'Assemblée
Générale Ordinaire du 15 janvier 1979 sur I'exercice 1977/78

Tour d’horizon général

Les disparités de I'évolution conjoncturelle a I'echelle
internationale, marquées par I'avance de la reprise écono-
mique américaine, se sont réduites au cours de l'année
1978.Dans les pays d’Europe occidentale, I'activité écono-
mique a enregistré un léger essor. Le ralentissement de la
hausse des prix et des salaires par rapport aux années
précédentes ainsi que la réduction des difficultés rencon-
trées par de nombreux pays sur le plan des échanges exté-
rieurs ont amélioré les conditions générales permettant
une croissance légérement accélérée.

A 'opposé, la croissance économique aux Etats-Unis ne
s'est poursuivie qu’ a un rythme ralenti. Au Japon, la reva-
lorisation du yen a entrainé un recul des exportations et,
par la méme, une modération passagére du développe-
ment conjoncturel.

Au total, nous estimons pour 1978 a 3 ou 3% (aprés
élimination des hausses de prix) la progression du produit
national brut des pays occidentaux industrialisés qui se
situe ainsi & un niveau comparable a celui de 'année der-
niére. Aprés n’avoir augmenté que légérement au
deuxiéme semestre de 1977, le commerce mondial a
connu une hausse plus vigoureuse au cours de I'année
1978 etdépasse le niveaude 1977 d’environ 5% entermes
réels.

Les déséquilibres des balances courantes entre les diffé-
rentes catégories de pays se sont sensiblement atténués
en 1978. 'excédent global des pays de 'OPEP s’est réduit
4 10 ou 15 milliards de $ US en 1978 aprés avoir atteint
presque 30 milliards en 1977. Seuls 'Arabie Saoudite,
le Koweit, I'lrak, les Emirats Arabes Unis, la Libye et le
Qatar ont encore réalisé des excédents qui, bien qu'en
léger recul, restent élevés. Les autres pays exportateurs
de pétrole présentent entre-temps une balance courante
équilibrée ou déficitaire.

Aprés s'étre amenuisé, le déficit global des balances des
paiements des pays en développement non européens a
augmenté de nouveau légérement en raison des besoins
accrus de produits importés de ces pays. Ce déficit, qui se
monte a environ 20 milliards de S US en 1978 (contre
16 milliards de S US en 1977), reste cependant inférieur
d'un tiers a son niveau de 1975 (31 milliards de S US).

La balance courante des pays de 'OCDE a été a peu pres
équilibrée en 1978, aprés s'étre soldée par un déficit
d’environ 25 milliards de $ US en 1977. Ce chiffre global
recouvre toutefois des tendances d'évolution différen-
ciées selon les pays. Les excédents se sont concentrés sur

un petit groupe de pays industrialisés. Le Japon, qui a de
loin I'excédent le plus élevé, réalisera méme un excédent
supérieur & celui de I'ensemble des pays de 'OPEP. Les
pays européens industrialisés les plus importants, a I'ex-
ception de la Grande-Bretagne, ont encore améliore leur
balance courante en 1978. En revanche, il faut s’attendre
a un nouveau gonflement du déficit des Etats-Unis qui
avait déja pris des proportions spectaculaires I'an dernier.

En 1978, les marchés des changes ont été caractérisés
par la faiblesse du dollar US. De janvier a ka mi-décembre,
le DM s'est revalorisé de 9% par rapport au dollar, le franc
suisse de 16% et le yen méme de 22%, les cours ayant
varié parfois trés brusquement. Le dollar s'est également
déprécié en 1978 par rapport a la plupart des autres mon-
naies européennes.

L'activité sur le marché des euromonnaies et des euro-
crédits n'a pas été sensiblement affectée par les troubles
monétaires; ce marché a plutdét prouvé une fois encore
qu’'ilestcapable de fonctionner sans complications en dépit
de conditions monétaires difficiles et de contribuer ainsi
a équilibrer les balances des paiements. Par ailleurs, les
principales monnaies utilisées pour les échanges com-
merciaux et les placements avaient en 1978, comme les
années précédentes, une quote-part a peine changée dans
les créances et engagements des banques. La quote-part
des opérations libellées en dollars est tombée de 78% a
75% sur I'euromarché, et sur le marché partiel européen
de 70% & environ 68%. Le DM a réussi a augmenter de
14 2 points sa part de ce dernier marché, la faisant passer
apresque 20%. Le franc suisse arrive en troisieme position
avec pres de 6%.

Au cours de I'année sous revue, il a été fait encore davan-
tage appel aux marchés financiers internationaux pour
couvrir les besoins de financement qui se sont manifestés
dans le monde entier. Au deuxiéme semestre de 1978,
onanotéque le marché a été moinssollicité parlesemprun-
teurs publics. Le volume du marché mondial des euromon-
naies et des eurocrédits (sans les créances et engagements
entre banques) s'élevait, fin septembre 1978, a environ
480 milliards de $ US. Les places financiéres européennes
devraient couvrir environ 70% de I'ensemble de ce marché.

L’intérét des emprunteurs de I'euromarché continuait a
porter sur les crédits ayant de plus longues durées. En
raison de I'abondance des liquidités sur le marché et de
I'intense concurrence des eurobanques, ils ont générale-
ment réussi a imposer leur désir de se voir accorder de plus
fongues durées. En nous fondant sur des indications de
FOCDE, nous évaluons les eurocrédits publiés a environ
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60 milliards de S US pour I'année 1978, ce qui correspond
a un taux de progression de plus de 60% par rapport a
I'année derniére. La plupart des nouveaux préts avaient
une duréede 8 a 10 ans, soit en moyenne deux ans de plus
qu'en 1977. Du fait du poids de la concurrence enregistré
vers la fin de la période considérée, certaines tranches de
crédits roll-over comprenaient des durées allant jusqu’ &
15 ans.

En 1978, les préts nouvellement octroyés aux pays
industrialisés représentaient environ 43% de I'ensemble
des préts, soit une part un peu plus élevée que les deux
années précédentes. Les principaux emprunteurs étaient
le Canada, laGrande-Bretagne, I'ltalie, 'Espagne, laFrance,
les Pays-Bas et le Danemark.

Ces sept paysréunissaient a eux seulsles trois quarts des
préts accordés aux pays industrialisés. Les emprunteurs
étaient pour la plupart des institutions publiques; les entre-
prises privées, qui s'étaient montrées longtemps réservées
sur le plan des investissements et qui disposaient elles-
mémes de bonnes liquidités, ne se sont tournées que ces
derniers temps vers le marché pour solliciter davantage de
crédits.

La quote-part des pays exportateurs de pétrole dans les
eurocrédits accordés par les banques est tombée a 16%
aprés étre montée I'année derniére a presque 19%. Le
poids du Venezuela, de I'Algérie, du Nigeria, de I'lran et de
I'indonésie, qui sont les principaux pays emprunteurs, s'est
encore renforcé.

En 1978, les pays en développement non exportateurs
de pétrole ont davantage sollicité les marchés financiers
internationaux. Leur quote-part a atteint 36%. L'impor-
tance que revét 'euromarché pour couvrir les déficits de
ces pays ressort du fait que ces déficits ont été, ces dernié-
res années, financés a plus de 40% par les banques privées
internationales. Les réserves monétaires de ces pays en
développement ont continué a s'étoffer, atteignant au
milieu de I'année 62 milliards de $ US contre 55 milliards
de $ US fin 1977 et 43 milliards de S US fin 1976. Con-
trairement aux prévisions pessimistes, la situation de cette
catégorie de pays ne s'est pas dégradée par rapport au
début des années 70, ce qui a apaisé les craintes concer-
nant I'endettement du tiers monde.

Le caractére global des chiffres se rapportant aux pays
en développement dissimule toutefois la situation trés dif-
ferenciée des divers pays et le fait que certains cas restent
problématiques. Les banques opérant sur le plan interna-
tional devront donc continuer a faire preuve d’'une grande
attention.
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Les pays a commerce d’Etat n‘ont pas sensiblement
accru leur recours au marché parrapporta 1977:en 1978,
leur quote-part est tombée a 5% contre 7% l'année
derniére.

En raison de la vive concurrence sur le marché, les mar-
ges se sont encore réduites pour les emprunteurs de tout
premier standing. Le niveau le plus bas enregistré jusqu’ &
présent en 1973/74, qui doit étre considéré comme insuf-
fisant, a été presque atteint a la fin de la période sous revue
ol la marge s'est réduite & 14%. Les marges pour les
autres emprunteurs ont également été soumises a de vives
pressions. La différenciation des marges selon la cote de
I'emprunteur s’est atténuée de telle maniére que I'on s'est
souvent demandé si le risque était suffisamment pris en
considération.

Les conditions plus favorables dans I'ensemble pour les
emprunteurs ont incité bon nombre de ces derniers & rem-
bourser avant terme d’anciens crédits pour en contracter
de nouveaux a des conditions plus avantageuses. On peut
évaluer a un quart du volume des crédits ceux qui ont servi
en 1978 a cette reconversion devenue surtout ces derniers
temps un élément caractéristique du marché. Outre I'ame-
nuisement des bénéfices des banques, il ne faut pas oublier
que les conditions des crédits s"accompagnent en général
de durées plus longues qui augmentent le risque de re-
financement des banques.

Les multiples demandes de financement enregistrées
sur le marché ont pu étre satisfaites sans difficultés, du fait
gue le marché a recueilli d'importants fonds de banques
et placements en raison de I'évolution économique ralen-
tie et de la demande réservée de crédits pour des inves-
tissements privés, deux phénoménes observés dans la
plupart des pays industrialisés.

L'écart des taux d’intérét entre les principales euromon-
naies s'est accentué a la suite des troubles monétaires.
Le taux des eurodollars a 3 mois est passé d’environ 7%
fin1977 aprésde 12%.Lesintéréts pourlalivre sterlingont
augmenté encore davantage, bondissant de 6 4% a environ
14%. La préférence donnée au franc suisse comme mon-
naie de placement a par contre eu pour conséquence de
ramener le taux des eurofrancs a 3 mois a 4% par rapport
a son niveau déja bas de ['ordre de 1% atteint fin 1977.
Le franc suisse est resté ainsi 'euromonnaie présentant
les taux d'intérét les plus favorables. Les intéréts pour les
euro-DM sont restés remarquablement stables en 1978:
ils s'élevaient en général a environ 3'2% pour les euro-DM
a 3 mois.

L'incertitude monétaire a plutdt porté préjudice a I'évo-



lution du marché des eurocapitaux qu’a celle du marché
des euromonnaies. Les émissions d’euroemprunts repré-
sentaient pour les 9 premiers mois de 1978 un volume
d’une contre-valeur de 17 milliards de $ US environ. Il faut
se demander si 'on atteindra, pour Fannée 1978 tout
entiere, le résultat de 'année derniére qui se chiffrait a 22
milliards de S US.

Les emprunteurs publics et privés ont été davantage
conduits a couvrir leurs besoins financiers sur les marchés
des eurocrédits. Le montant global des euroemprunts
détenus en portefeuille par des investisseurs privés et insti-
tutionnels se situe entre 65 et 70 milliards de S US; les
emprunts étrangers en DM compris dans ce volume repré-
sentent environ 60 milliards de DM.

Ce sont surtout les émissions d’emprunts en eurodollars
qui ont subi un recul. En 1978 les nouvelles émissions
sont restées de plus de 30% inférieures a leur résul-
tat de l'année derniére. Les émissions de «floating
rate notesy, assorties d'un mécanisme d'ajustement
variable des intéréts, ont par contre connu une recrudes-
cence.

Le DM est devenu temporairement la premiére monnaie
d’emprunt. Avec 33% environ, enregistrés dans le courant
de cette année, sa quote-part dans I'ensemble des euro-
émissions dépassait nettement la moyenne des années
précédentes qui était de I'ordre de 25%.

Le franc suisse et le florin hollandais comptaient parmi
les principales monnaies d’emprunt. Les émissions por-
taient aussi de plus en plus sur des emprunts libellés en
dinars koweitiens. Le yen japonais a également renforcé
en 1978 sa position en tant que monnaie d’emprunt. Ce
phénoméne ne concernait toutefois pas principalement
les emprunts en euroyens, mais plut6t les emprunts étran-
gers classiques. Le placement d’emprunts étrangers sur le
marché financier japonais est venu soutenir 'objectif de fa
politique économique japonaise visant a comprimer les
excédents de la balance des paiements fortement accrus.

La place financiére de Luxembourg a encore développé
sa position sur I'euromarché. Nous estimons que sa quote-
part représente 12 a 14% du marché partiel européen,
soit presque deux fois plus qu'en 1973.

C’est notamment dans les opérations syndicales d'euro-
crédits que la place de Luxembourg occupe une position
relativement forte. Le fait qu’elle se concentre sur les opé-
rations d'eurocréedit se traduit par la quote-part élevée que
les eurobanques luxembourgeoises occupent sur I'euro-
marché des crédits octroyés au secteur non bancaire. Cette
quote-part est passée de 16% en 1973 a prés de 25%

actuellement, bien entendu en ce qui concerne le marché
partiel européen. En 1978, d’importants eurocrédits,
accordés par exemple sous notre management au Dane-
mark et au Mexique, ont été syndiqués exclusivement a
Luxembourg.

Outre les opérations de crédit, les autres secteurs d'acti-
vité, a savoir les opérations de trésorerie, d'émission et sur
titres, ont également connu une évolution favorable.
Luxembourg couvre une part croissante du marché des
euroémissions et occupe une position importante dans le
domaine du trading des emprunts en DM.

Il faut se féliciter des efforts des autorités luxembour-
geoises visant a développer cette place et certains sec-
teurs d'activité. La réalisation de diverses mesures fiscales
est susceptible de créer des conditions concurrentielles
comparables a celles d'autres centres financiers de la
Communauté européenne. Ces mesures sont par ailleurs
de nature a faire naitre une structure plus équilibrée des
affaires, tant en ce qui concerne les services bancaires
offerts sur cette place que la répartition géographique des
pays d’origine des filiales de banques étrangéres implan-
tées ici. Pour les opérations sur titres, notamment, des
impulsions positives devraient émaner de la suppression
de I'impdt sur les coupons.

En 1978, les banques luxembourgeoises ont poursuivi
leur expansion a peu prés au méme rythme que I'année
derniére. De fin 1977 a septembre 1978, elles ont gonflé
le volume de leurs affaires de 14%. Cet accroissement
concernait avant tout le secteur des affaires internationales
des banques qui englobe entre-temps 87% de I'ensemble
des activités bancaires dans le Grand-Duché.

L'importance des eurobanques, qui s'est aussi accrue
pour I'économie luxembourgeoise, résulte d'une part de
I'expansion générale du marché financier international,
mais d’autre part aussi du fait que Luxembourg a encore
réussi a attirer de nouvelles eurobanques, originaires en
premier lieu de République fédérale d'Allemagne et de
Scandinavie. En 1978, le nombre total des banques a aug-
menté de 7 pour s'établir 8 97.

Parmi les banques a Luxembourg, les 24 filiales d'éta-
blissements de crédit allemands occupent une place de
choix. Le volume de leurs bilans réunis est de i'ordre de
85 milliards de DM, soit environ 55% du volume des bilans
de toutes les banques luxembourgeoises. Elles se sont
encore efforcées, durant I'exercice en cours, d'étoffer leurs
fonds propres par des augmentations de capital et des
affectations relativement élevées aux réserves a partir des
bénéfices. En fonction de I'importance des eurobanques
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allemandes, Luxembourg est resté la place principale pour
les opérations sur euro-DM. Au milieu de 1978, prés de
43% des euro-opérations traitées sur cette place étaient
libellées en DM et 46% en eurodollars.

Pour 1979, nous escomptons que la reprise modérée
dans les pays industrialisés occidentaux se poursuivra.
Selons nos estimations, la croissance économique de ces
pays devrait de nouveau se situer entre 3 et 3"2% en
moyenne.

La disparité de I'évolution conjoncturelle entre les Etats-
Unis et 'Europe s'inversera vraisemblablement: il ne faut
pas s'attendre a une violente récession aux Etats-Unis,
mais il n’en demeure pas moins que les mesures de la poli-
tique économique américaine entraineront vraisemblable-
ment un recul des investissements et, par conséquent, un
refroidissement de la conjoncture. Pour les pays d'Europe
occidentale et le Japon, la politique économique plus
expansive dans |'ensemble laisse prévoir une croissance
légerement accélérée.

Nous tablons pour 1979 sur une réduction du déficit de
la balance courante américaine. Mais la question de savoir
sicette évolution aboutira au renforcementespéré dudollar
US dépend essentiellement du succés des efforts améri-
cains déployés dans la lutte contre l'inflation.

Du fait de I'évolution plus favorable des balances des
paiements et des réserves monétaires de nombreux pays
déficitaires, les besoins de financement augmenteront
probablement plus lentement. Sur la base des données
actuelles, on ne peut pas exclure, d'un autre c6té, que
I'excédent considérable de liquidités sur I'euromarché
diminuera en 1979; mais ce marché devrait néanmoins
continuer a disposer d’'un potentiel suffisant de liquidités.
La détérioration des conditions ne se poursuivra probable-
ment plus; au contraire, un retournement de la tendance
parait possible. Une telle évolution s'impose d'ailleurs pour
donner au marché une base solide assurant sa croissance
future.

En ce qui concerne la surveillance et les contrdles ad-
ministratifs, 'euromarché jouit certes d'une large liberté,
mais, dans les différents pays, les autorités monétaires et
celles chargées du contréle de la profession bancaire ont
néanmoins la possibilité de I'observer. Lesbanques opérant
sur {e plan international leur donnent des informations sur
leurs opérations avec I'étranger et sur I'évolution des af-
faires de leurs établissements travaillant spécialement sur
I'euromarché pour que les risques inhérents a ces activités
puissent étre évalues. Le renforcement de la transparence
ne doit toutefois pas conduire a vouloir limiter, en sortant
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du cadre national, les mouvements de capitaux ou a tenter
de mettre en place une réglementation dirigiste.

Développement des activités de notre banque

Au cours du 8° exercice, le total du bilan de notre banque
s’est accru de 37,0 milliards de Flux (2,2 milliards de DM}
pour s'établir a 222 milliards de Flux (13,4 milliards de
DM), ce qui signifie une progression de 20,0% par rapport
alexercice précédent.

Comme par le passé, les activités de notre banque se
concentraient sur les opérations de crédit, notamment sur
les opérations syndicales internationales. A la date de
cl6ture du bilan, le volume des crédits s'élevait 8 158 mil-
liards de Flux (9,5 milliards de DM), soit 16,2% de plus
qu'unanauparavant.L'importance des opérations de crédit
setraduitaussiparlefait qu'elles représentent toujours plus
de 70% de I'actif.

Notre banque a fait fonction de iead-manager, manager,
co-manager ou agent pour 47 crédits syndicaux interna-
tionaux d'une contre-valeur de 23 milliards de DM au total
dont le lancement a été publié. L'exercice précédent, elle
avait prété son concours a 32 crédits d'un volume global
de 19 milliards de DM. 1l s’agissait en détail des gros finan-
cements ci-apres:

Emprunteur Montant du crédit

Banco Nacional de Comercio

Exterior, SA. .. ... ..USS$ 700.000.000,—-
Bank for Foreign Trade of the U S S R ..USS 400.000.000,—-
Bulgarian Foreign Trade Bank .. .. .. .. ..DM 100.000.000,-
Caisse Nationale des

Télécommunications .. .. .. .. ..USS 350.000.000,-
Communauté Urbaine de Montreal ..USS 250.000.000,—-
Companhia do Metropolitano do

Rio deJaneiro .. .. .. .. ..DM 100.000.000,-

Companhia Energetica de Sao Paulo .. ..USS$ 150.000.000,-
Companhia Nacional de Petroqmmlca

({CNP) .. ...... ..DM  25.000.000,-
COMPANIA’ TELEFONICA NACIONAL
DE ESPANA.. . -USS  50.000.000,-

Corporacion NaC|onaI del Cobre de Chlle USS 100.000.000,—
CORREIOS E TELECOMUN!CACOES DE

PORTUGAL (C.T.T.) . .USS 50.000.000,—
Creusot-Loire .. .. .. . Y ..USS 656.000.000,—
ELECTRICITE DE FRANCE v er ei ... ..USS 500.000.000,-




Emprunteur Montant du crédit

Empresa Lineas Maritimas Argentinas

SA .. .. ... .. .......USS 10.000.000,-
Empresa Nacional del Petroleo (ENAP) ..USS  42.000.000,—-
Empresa Nacional del Petroleo, S.A.

(ENPETROL).. ce ...USS 60.000.000,-
Empresas Nucleares Brastlelras S A

— NUCLEBRAS - o .. ....USS 30.000.000,-
Empresa de Portos do Brasn S A ......DM 150.000.000,—-

USS 200.000.000,~
USS$ 400.000.000,-
US$1.250.000.000,-

Ente Nazionale per I'Energia Elettrica .. ..
Government of Malaysia.. .. .. .. .. .. ..
Hydro-Québec, Montréal.. .. .. .. .. .. ..

Industrial and Mining Development
Bank ofran.. .. .. .. ..USS 150.000.000,—

International Investment Bank Moscow .USS 600.000.000,-
Iran National Airlines Corporation .. .. ..USS 72.000.000,—-

ITAIPU BINACIONAL .. .. .. .. .. ..US$ 175.000.000,-
Korea Development Finance Corporatlon USS 30.000.000,—-
Mass Transit Railway Corporation .. .. .. USS 400.000.000,—-
Michelin Investment Holdmg Company

Ltd. T T - .. USS 150.000.000,-
Motorlberlca sa...... . USS  40.000.000,-

National Petrochemlcal Companyoflran USS 270.000.000,-

National Investment Bank for Industrial
Development S.A. Athens, Greece .. .. USS  40.000.000,-

Norpipe a.s .. .. .. i eeee e .. .. .. USS 300.000.000,-
P.S.A. Peugeot- Cltroen R .. ..USS 200.000.000,-
Philippine Long Distance Telephone

Company.. .. .. USS 105.000.000,-
Philippine Natlonal Bank . .’. .. .. USS 75.000.000,—
RAFINORA/S&CO .. ..............USS 85.000.000,~
Servicios Electricos del Gran

Buenos AiresS.AA. .. .... ..........USS 20.000.000,-
The Bank of Greece . .. .. . .. .. .. USS 300.000.000,-

The Federal Republic of ngerla .. US$1.000.000.000,—-
The Kingdom of Denmark . ......DbM 400.000.000,—-
The Kingdom of Denmark .. .. .. .. .. .. USS 500.000.000,-
The Republic of Indonesia .. .. .. .. .. .. US$ 500.000.000,-
The State of Spain .. .. .. .. .. .. .. .. .. USS 300.000.000,-
Unilever N.V. . ... USS 340.000.000,-
Union Explosivos Rio Tmto SA .. USS 70.000.000,-
United Mexican States. .. .. .. . USS$1.200.000.000,-

Yacimientos Petroliferos Flscales

Bolivianos - .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. USS 75.000.000,-

Les avoirs en banque ont progressé de 20,2%, attei-
gnant 64 milliards de Flux (3,9 milliards de DM). Sur cette
somme, 19 milliards de Flux (1,1 milliard de DM) ou 29%
concernaient des crédits, soit 6,4% de plus que I'année
derniére. Nous avons continué a intensifier les operations
entre banques, ce qui a fait progresser de 27,1% les
créances résultant des opérations de placement de fonds.

Notre portefeuille-titres figure au bilan pour 3,7 milliards
de Flux {224 millions de DM). Les valeurs en portefeuille
sont exclusivement des bons et obligations dont les
émetteurs appartiennent pour la plupart a la catégorie
des organismes publics. Les opérations sur titres ont connu
une expansion.

Les sociétés dans lesquelles nous détenons une partici-
pation ont enregistré une évolution satisfaisante de leurs
affaires. |l s'agit la essentiellement de la VAMOGEST,
Société de gestion de valeurs mobiliéres, ayant pour objet
d’acquérir et d’exploiter des participations et des valeurs
mobiliéres, ainsi que de la Banque de Luxembourg S.A.
qui exerce ses activités principalement dans le secteur des
opérations avec la clientéle privée. Conjointement avec la
Commerzbank International S.A., nous avonsfondé en aofit
1978 la Internationale Leasing-Gesellschaft S.A., Luxem-
bourg, qui commencera ses activités sous peu.

Avec 91% de l'exigible, les engagements envers les ban-
ques constituaient toujours la base de refinancement
essentielle de nos opérations d'actif. Les dépdts de la
clientéle ont progressé par rapport a I'année derniére.

Le poste «Obligations» s'est gonflé de 64,3% durant la
période sous revue pour atteindre 7,3 milliards de Flux
(442 millions de DM). Nous avons procédé a une nouvelle
émission d'obligations au porteur a 4,375% pour 200 mil-
lions de DM arrivanta échéance le 1ermai 1983.Le produit
de I'emprunt servira au refinancement de nos crédits dans
des conditions conformes aux durées de ces derniers. Les
postes «Divers» au passif et a I'actif comprennent en pre-
mier lieu des intéréts dus et des intéréts a recevoir a la date
de cléture du bilan.

Le reléevement des provisions a 2,5 milliards de Flux
(151 millions de DM} couvre tous les risques latents et
discernables. A ce sujet, nous avons pleinement profité
des possibilités offertes par la loi. En évaluant le porte-
feuille-titres, nous avons de nouveau appliqué strictement
le principe de la plus faible valeur.

Poursuivant notre politique traditionnelle, nous avons
continué a étoffer nos fonds propres. Les réserves dépas-
sent a présent le capital souscrit et libéré. La réserve
légale est passée a un dixiéme du capital, c'est-a-dire
gu’elle a atteint le plafond fixé par la loi.

Comme les années précédentes, nous proposons aussi
cette année d'affecter aux réserves libres prés de la tota-
lité du bénéfice de I'exercice ressortant @ 551 millions de
Flux (33 millions de DM). Apres cette affectation, le capital
souscrit et libéré ainsi que les réserves s'éléveronta 5.129
millions de Flux (309 millions de DM).
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A la suite d'une décision de I'Assemblée Générale extra-
ordinaire du 11 octobre 1978, notre banque a pris désor-
mais la raison sociale Deutsche Bank Compagnie Finan-
ciére Luxembourg. Tout en sauvegardant le caractére indé-
pendant de notre maison en tant que banque luxembour-
geoise, ce changement de nom a pour but de faire ressortir
plus nettement encore les liens étroits avec notre société-
meére et de souligner a la fois la mission de notre établisse-
ment au sein du Groupe Deutsche Bank.

Au cours de I'exercice écoulé, le Dr Giinter Danert,
membre du Directoire de la Standard Elektrik Lorenz AG,
et Monsieur Werner Blessing, Directeur Général de la
Deutsche Bank AG, ont été élus comme nouveaux mem-
bres du Conseil d’Administration.

— en millions de Flux ~

Total du bilan
Avoirs en banque

a vue/résultant d'opérations de placementdefonds .. .. .. .. .. .. .. .. ..

crédits aux banques
Débiteurs divers §3 5%
Volume des crédits .. ..

(Crédits aux banques, débiteurs divers/établissemér;ts financiers noﬁ

bancaires, portefeuille-effets)
Engagements envers les banques
Capital et réserves .. .. .. ..

Provisions (ayant le caractére de réserves) .. .. .. .. ... ...... .. ... ...

Bénéficeaubilan .. .. .. .. .. .. .. ... ...

A la date de cléture du bilan, notre banque occupait 50
collaborateurs. Grace a leurs efforts inlassables, ils ont
contribué de maniére décisive a réaliser le présent résultat
d’exercice. Nous tenons a leur exprimer tous nos remercie-
ments.

Nous proposons a 'Assemblée Générale d'approuver
le bilan ainsi que le compte de profits et pertes au
30-9-1978 et de décider la répartition du bénéfice comme
suit:

Affectation aux réserves libres.. .. .. ..547.000.000 Flux
Conseil d’Administration

et Commissaire .. .. .. .. .. .. ..
Reportanouveau .. .. .. .. .. .. ..

v er .. .. 3.469.305 Flux
v .. ....1563.807 Flux
550.623.112 Flux

Situation a la fin de I'exercice

1977/78 1976/77 Variations
221.740 184.757 + 20,0%
63.998 53.225 + 20,2%
45.127 35.492 + 27,1%
18.871 17.733 +  6,4%
134.256 115.623 + 16,1%
168.113 136.093 + 16,2%
188.012 160.403 + 17.2%
4582 4.077 + 12,4%
2.508 1.1567 +116,7%
5561 509 + 8.2%

Luxembourg, le 18 décembre 1978

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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Rapport du Commissaire

a 'Assemblée Générale Ordinaire du 15 janvier 1979

Au cours de I'exercice écoulé, j'ai usé de mon droit de
contrdler et de vérifier I'activité globale de la Deutsche
Bank Compagnie Financiére Luxembourg et, conformeé-
ment aux articles 25 et 29 des statuts de la société, jai
fait examiner par la FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEM-
BOURG les comptes de fin d’exercice au 30-9-1978 qui
m’'ont été présentés par le Conseil d’Administration de la
sociéte.

Sur la base du rapport qui m’'a été remis par ladite so-
ciété de vérification, je constate que les comptes de fin
d’exercice sont en conformité avec les écritures comp-
tables de la société et les dispositions légales; la situation
financiére et le résultat au 30-9-1978 ont été présentés
en conformité avec les principes comptables généralement
admis.

En conséquence, je vous propose d'approuver le bilan
et le compte de profits et pertes au 30-9-1978 tels qu'ils
vous ont été présentés.

Luxembourg, le 18 décembre 1978

LE COMMISSAIRE
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Deutsche Bank
Compagnie Financiére Luxembourg

Actif
30-9-1977
Francs Francs en 1000 LF
Disponible et réalisable
Disponibilités:
caisse, chéques postaux .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 170.304 273 ‘
avoirs en banque avue*) .. .. .. .. .. .. ... 31.465.907.042 17.358.423
31.466.077.346 17.358.696
Avoirs en banque aterme .. .. .. .. .. ... 32.531.5697.340 35.866.166
Etablissements financiers non bancaires .. .. .. .. .. 4.757.492.850 2.425.162
Portefeuille-effets .. .. .. .. .. .. .o L 228.405.796 311.768
Débiteurs divers:
T e 1= 62.169.057.811 45.106.819
non gagés B Tl T T ol T ——— 72.086.793.765 70.515.973
134.255.851.576 115.622.792
Portefeuille-titres:
fonds publics étrangers .. .. .. .. .. ... ...l 2.794.041.462 676.750
autres valeurs a revenu fixe .. .. .. .. .. .. .. .. .. 917.611.301 ‘ 507.593
3.711.652.763 1.184.343
Divers .. o o e e e e e e e e 2.745.061.831 1.838.833
Comptes fiduciaires ST e b G .. T .. e, 6.519.659.665 5.058.993
Immobilisé
Participations .. .. .. .. .. ..o 1.622.598.159 1.616.098
Créances sur sociétés affiliées non bancaires .. .. .. 3.896.368.738 3.468.917
Matériel, mobilier et autres valeurs immobilisées .. 4.808.009 5.453
221.739.574.073 184.757.221

*) y compris échéances jusqu’a 1 mois
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Bilan au 30 Septembre 1978

Passif
30-9-1977
Francs Francs en 1000 LF
Exigible
Engagements envers les banques avue*} .. .. .. .. .. 87.209.991.901 68.213.273
Engagements envers les banques a terme 100.801.873.972 92.189.307
Etablissements financiers non bancaires 1.217.095.000 1.195.861
Dépobts et comptes courants:
avue*) 3.393.331.769 1.349.487
a terme 4.131.734.661 4.336.639
7.525.066.430 5.686.126
Obligations 7.334.500.000 4.463.125
Créanciers divers 3.449.272 4.194
Montants a libérer sur titres et participations 4.800.000 ——=
Divers 3.482.693.888 2.202.971
Comptes fiduciaires 6.519.659.665 5.058.993
Non exigible
Capital souscrit et libéré 2.250.000.000 2.250.000
Réserve légale 225.000.000 150.000
Réserves libres 2.107.000.000 1.677.000
4.582.000.000 4.077.000
Provisions 2.507.920.833 1.1567.503
Comptes de résultats
Bénéfice reporté 801.778 796
Bénéfice de I'exercice 549.821.334 508.072
550.623.112 508.868
221.739.574.073 184.757.221
Comptes d’ordre
Actifs de la banque donnés en garantie 490.000 302
Crédits irrévocables 22.441.199.412 20.546.090
Cautions pour compte de tiers 2.123.636.092 2.054.723
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Compte de Profits et Pertes

30-9-1977
Débit Francs Francs en 1000 LF
Intéréts et commissions 9.715.442.343 7.386.977

Frais généraux:
personnel et organes 58.645.037 43.918
impots, taxes et redevances 599.822.874 627.041
frais d'exploitation 44.532.141 32.772
703.000.052 703.731
Provisions 1.446.527.399 470.982
Amortissements 1.790.207 4171
Divers 169.050.774 910.568
Bénéfice net 549.821.334 508.072
12.5685.632.109 19.984.501

Creédit

Intéréts et commissions 11.628.684.526 8.694.348
Revenus divers 860.837.673 1.119.359
Virements des comptes de provisions 96.109.910 170.615
Revenus extraordinaires — 179
12.585.632.109 9.984.501
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Bericht des Verwaltungsrates

an die Ordentliche Generalversammlung vom 15. Januar 1979

tiber das Geschéftsjahr 1977/78

Allgemeines

Im Jahre 1978 hat sich das internationale Konjunktur-
gefalle, das durch den Vorlauf des US-amerikanischen
Wirtschaftsaufschwungs gekennzeichnet war, abgeflacht.
In den westeuropéischen Landern hat sich die Wirtschafts-
tatigkeit leicht verstarkt. Derim Vergleich zu den Vorjahren
langsamere Preis- und Lohnanstieg sowie die Milderung
der auRenwirtschaftlichen Schwierigkeiten in vielen Lan-
dern verbesserten die Rahmenbedingungen fiir ein etwas
hoheres Wachstum.

Das Wirtschaftswachstum in den USA setzte sich da-
gegen nur verlangsamt fort. In Japan fithrte die Hoherbe-
wertung des Yen zu einem Riickgang der Exporte und da-
mit zu einer voriibergehend langsameren konjunktureilen
Entwicklung.

Insgesamt schatzen wir das Wachstum des Brutto-
sozialproduktes der westlichen Industrielénder nach Aus-
schaltung des Preisanstiegs im Jahre 1978 auf 3 -3%%.

Damit bewegt es sich in etwa in der GréRenordnung des .

vorigen Jahres. Der Welthandel nahm nach dem nur leich-
ten Anstieg in der 2. Jahreshalfte 1977 im Verlauf 1978
starker zu und tbertraf das Vorjahresniveau um real etwa
5%.

Die Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den ein-
zelnen Landergruppen konnten 1978 deutlich vermindert
werden. Der GesamtiberschuR der OPEC-Gruppe er-
maRigte sich nach knapp 30 Mrd. US-S im Vorjahr auf
10— 15 Mrd. US-$S imJahr 1978. Dabei erzielten nur noch
Saudi-Arabien, Kuwait, Irak, Vereinigte Arabische Emirate,
Libyen und Katar hohe, wenn auch etwas verminderte,
Uberschiisse. Die tibrigen dlexportierenden Staaten wei-
sen inzwischen eine ausgeglichene oder defizitére Lei-
stungsbilanz auf.

Das gesamte Zahlungsbilanzdefizit der auRereuropéi-
schen Entwicklungslander stieg aufgrund erhéhten Im-
portbedarfs nach einer Riickfithrung wieder leicht an. Mit
einer GréRenordnung von ca. 20 Mrd. US-$ im Jahr 1978
{nach 16 Mrd.US-S 1977) liegt esaberimmernochumein
Drittel unter dem Stand von 1975 (31 Mrd. US-S).

Die Leistungsbilanz der OECD-Lander schlo? 1978 in
etwa ausgeglichen nacheinemDefizitvonrd.25Mrd.US-$
im Jahre 1977. Dahinter stehen jedoch unterschiedliche
Entwicklungen in den einzelnen Staaten. Die Uberschiisse
konzentrierten sich auf eine kleine Gruppe von Industrie-
landern. Japan, mit Abstand gréRtes UberschuRland, wird
sogar einen hoheren Uberschu® erzielen als die gesamte
OPEC-Gruppe. Die groReren européischen Industrielander

konnten 1978 mit Ausnahme GroRbritanniens wiederum
eine Verbesserung ihrer Leistungsbilanzen erreichen. Fir
die USA ist dagegen eine weitere Zunahme des im Vorjahr
enorm gestiegenen Defizits zu erwarten.

Die Schwache des US-Dollar bestimmte 1978 das Ge-
schehen an den Devisenmarkten. Im Verlaufe des Jahres
bis Mitte Dezember ergaben sich unter teilweise hekti-
schen Schwankungen Hoherbewertungen der D-Mark um
9%, des Schweizer Franken um 16% und des Yen sogar
um 22% gegeniber dem Dollar. Auch im Verhéltnis zu
den meisten anderen europaischen Wahrungen hat der
Dollar 1978 an Wert verloren.

Die Aktivitdt am Euro-Geld und -Kreditmarkt wurde
durch die Wahrungsunruhen nicht wesentlich beeintrach-
tigt. Vielmehr hat dieser Markt seine Féhigkeit, auch unter
schwierigen wahrungspolitischen Bedingungen reibungs-
los zu funktionieren und damit zum Ausgleich der Zah-
lungsbilanzen beizutragen, erneut unter Beweis gestelit.
Auch die Anteile der bedeutenden Handels- und Anlage-
wihrungen an den Forderungen und Verbindlichkeiten der
Banken unterlagen 1978, wie schon in fritheren Jahren,
keinen groRen Anderungen. Der Prozentsatz des in Dollar
denominierten Geschéftes auf dem Euromarkt sank von
78% auf rd. 75%, auf dem européischen Teil des Euro-
marktes von 70% auf rd. 68%. Die DM konnte ihren Anteil
hier um 1—2%-Punkte auf knapp 20% erhéhen. An dritter
Stelle folgt der Schweizer Franken mit etwa 6%.

Die internationalen Finanzmdrkte wurden im Berichts-
jahr verstarkt zur Deckung des weltweiten Finanzbedarfs
eingeschaltet; zu einer Verlangsamung der Marktinan-
spruchnahme seitens 6ffentlicher Kreditnehmer kam es
in der 2. Halfte 1978. Das Volumen des weltweiten Euro-
Geld und -Kreditmarktes (ohne Interbank-Positionen) lag
Ende September 1978 bei etwa 480 Mrd. US-S; auf die
europaischen Finanzplatze dirften etwa 70% des gesam-
ten Marktes entfallen.

Die Kreditnehmer auf dem Euromarkt waren nach wie
vor an der Aufnahme von Mitteln mit i&ngerer Fristigkeit
interessiert. Aufgrund der sehr liquiden Verfassung des
Marktes und des intensiven Wettbewerbs der Eurobanken
konnten sie im allgemeinen ihren Wunsch nach ladngeren
Laufzeiten durchsetzen. Auf der Grundlage von Angaben
der OECD schéatzen wir die veroffentlichten Eurokredite im
Jahre 1978 auf rd. 60 Mrd. US-S; das entspricht einer Zu-
wachsrate von (ber 60% gegeniiber dem Vorjahr. Die
Mehrzahl der Neuausleihungen lag im Laufzeitenbereich
von 8 —10 Jahren; sie hatten damit gegeniiber 1977 eine
um durchschnittlich 2 Jahre langere Laufzeit. Gegen Ende

17



der Berichtszeit hat der Wettbewerbsdruck dazu gefiihrt,
daR einzelne Roll-Over-Kredite Tranchen mit Laufzelten
bis zu 15 Jahren enthielten. )

Die Neuausleihungen an Industrielander betrugen 1978
rd. 43% der gesamten Ausleihungen und lagen damit an-
teilsméaRig etwas hdher als in den letzten beiden Jahren.
Hauptkreditnehmer waren Kanada, GrofRbritannien,
Italien, Spanien, Frankreich, Niederlande und Danemark.

Diese sieben Lander vereinigten drei Viertel der Aus-
leihungen an die Gruppe der Industrielander auf sich. Kre-
ditnehmer waren vorwiegend 6ffentliche Stellen; private
Unternehmen traten wegen der lange Zeit verfolgten Zu-
rickhaltung in der Investitionstatigkeit und wegen eigener
guter Ausstattung mit flliissigen Mitteln erst in letzter Zeit
vermehrt mit Kreditwiinschen an den Markt.

Der Anteil der élexportierenden Lander an den ausge-
reichten Eurokrediten derBanken verringerte sichauf 16 %,
nachdem er im Vorjahr auf fast 19% stark gestiegen war.
Das Gewicht der Hauptkreditnehmerlander Venezuela,
Algerien, Nigeria, Iran und Indonesien hat sich noch ver-
starkt.

Die nicht-6lexportierenden Entwicklungslander nahmen
1978 die internationalen Finanzmarkte vermehrt in An-
spruch. thr Anteil erreichte 36%. Wie bedeutend der Euro-
markt fur die Deckung der Defizite dieser Lander ist, zeigt
sich darin, daR sie in den letzten Jahren zu mehr als 40%
vonden internationalen privaten Banken finanziert wurden.
DieErhdhung derWahrungsreserven dieser Entwicklungs-
lander hat sich fortgesetzt. Mitte 1978 erreichten sie den
Stand von 62 Mrd. US-S gegeniiber 55 Mrd. US-S Ende
1977 und 43 Mrd. US-S Ende 1976. Die Situation dieser
Gruppe hat sich entgegen den Befiirchtungen im Vergleich
zum Beginn der 70er Jahre nicht verschlechtert. Dies hat
die Besorgnis im Hinblick auf die Verschuldung der Dritten
Welt gemildert.

Hinter den Globalzahlen fiir alle Entwicklungslander ver-
bergen sich jedoch sehr unterschiedliche Verhéltnisse bei
einzelnen Staaten und es gibt weiterhin Problemfalie. Auch
in Zukunft bedarf es daher der vollen Aufmerksamkeit der
im internationalen Geschéft tatigen Banken.

Die Staatshandelslander haben den Markt nicht wesent-
lich starker in Anspruch genommen als 1977; ihr Anteil
verringerte sich von 7% im Vorjahr auf 5% im Jahre 1978.

Infolge des scharfen Wettbewerbs auf dem Markt gin-
gen die Margen fir Kreditnehmer erster Bonitat erneut
zuriick. Das bisherige Mindestniveau von 1973/74, das
als nicht ausreichend anzusehen ist, wurde gegen Ende
der Berichtszeit mit einer Marge von %% fast erreicht.
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Auch die Margen fir Kreditnehmer mit abgestufter Boni-
tatseinschatzung standen unter starkem Druck. Die Diffe-
renzierung der Margen nach der Bonitat der Kreditnehmer
verengte sich so, dald vielfach die Frage diskutiert wurde,
ob den Risiken ausreichend Rechnung getragen sei.

Die insgesamt fiir die Kreditnehmer giinstigeren Kondi-
tionen veranlaBten viele von ihnen, frithere Kredite vorzei-
tig zuriickzuzahlen und neue Kredite zu giinstigeren Kon-
ditionen aufzunehmen. Schatzungsweise ein Viertel der
Kreditaufnahme im Jahr 1978 diente diesen Umschuldun-
gen, die vor allem in letzter Zeit zu einem marktbestim-
menden Element wurden. Neben der Ertragsschmalerung
fur die Banken darf nicht verkannt werden, daR mit den
getroffenenVereinbarungen in aller Regelauchverléangerte
Kreditlaufzeiten verbunden sind, durch die sich das
Refinanzierungsrisiko fiir die Banken erhoht.

Die vielféltigen Finanzierungsanforderungen an den
Markt konnten reibungslos gedeckt werden, da wegen
der gedampften Wirtschaftslage und der zuriickhaltenden
Kreditnachfrage fiir private Investitionen in den meisten
Industrielandern dem Markt hohe Bankenmittel und An-
lagegelder zuflossen.

Das Zinsgefélle zwischen den wichtigsten Eurowahrun-
gen hat sich im Zusammenhang mit den Wahrungsun-
ruhen ausgeweitet. Der Satz fiir 3-Monats-Eurodollar er-
héhte sich von rd. 7% Ende 1977 auf rd. 12%. Noch
schneller stiegen die Zinsen fir Pfund Sterling, namlich
von 62% aufrd. 14%. Dagegen fiihrte die Bevorzugung des
Schweizer Franken als Anlagewahrung dazu, daR sich der
Satz fiir 3-Monats-Eurofranken von dem schon erreichten
niedrigen Stand von rd. 1%2% Ende 1977 nochmals auf
rd. 4% zuriickbildete. Der Schweizer Franken blieb damit
die zinsgiinstigste Eurowahrung. Die Zinsen fir Euro-DM
blieben im Verlauf des Jahres 1978 bemerkenswert stabil;
fir 3-Monats-Euro-DM wurden durchweg rd. 3% gezahilt.

Die Unsicherheit der Wahrungsseite beeintrichtigte —
starker als am Euro-Kreditmarkt — die Entwicklung des
Euro-Kapitalmarkts. Das Emissionsvolumen von Euro-An-
leihen betrug in den ersten 9 Monaten 1978 rd. 17 Mrd.
US-S (Gegenwert). Es ist fraglich, ob im Gesamtjahr 1978
das Vorjahresergebnis von 22 Mrd. US-S erreicht werden
wird.

Offentlicheund private Kreditnachfragersahensichiner-
héhtem AusmaR veranlaRt, ihren Finanzbedarf auf den Euro-
Kreditmérkten zu decken. Der Gesamtbetrag von Euro-An-
leihen, den private und institutionelle Anleger in ihren
Portefeuilles halten, betragtrd. 65-70Mrd.US-S, darunter
DM-Auslandsanleihen im Betrag von rd. 60 Mrd. DM.




Beeintrachtigt war vor allem die Emission von Euro-
Dollar-Anleihen. Neuemissionen blieben im Verlaufe des
Jahres um tiber 30% hinter ihrem Vorjahresergebnis zu-
rick. Dagegen wurden vermehrt Floating-Rate-Notes mit
variabler Zinsanpassung begeben.

Die DM wurde zeitweilig zur starksten Anleihe-Wah-
rung. lhr Anteil an den gesamten Euro-Emissionen lag im
Verlauf des Jahres 1978 mit rd. 33% deutlich Gber dem
langjéhrigen Durchschnitt von rd. 25%.

Zu den wichtigsten Anleihewahrungen gehérten der
Schweizer Franken und der hollandische Gulden. In er-
hohtem Ausmall wurden Anleihen in Kuwaiti Dinar be-
geben. Auch der japanische Yen trat 1978 verstarkt als
Anleihewéhrung auf. Dies gilt allerdings nicht so sehr fiir
Euro-Yen-Anleihen als vielmehr fur klassische Auslands-
anleihen. Die Plazierung von Auslandsanleihen auf dem
japanischen Kapitalmarkt unterstiitzte das Ziel der japani-
schen Wirtschaftspolitik, die stark gewachsenen Zah-
lungsbilanziiberschiisse abzubauen.

Der Finanzplatz Luxemburg konnte seine Stellung im
Euromarkt weiter ausbauen. Seinen Anteil am européi-
schen Teil des Marktes schétzen wir auf 12—~ 14%. Er hat
sich damit seit 1973 fast verdoppelt.

Der luxemburgische Finanzplatz nimmt besonders im
Euro-Konsortial-Kreditgeschéft eine vergleichsweise
starke Position ein. Die Konzentration auf das Euro-Kredit-
geschaft drickt sich in dem hohen Anteil aus, den die
Luxemburger Eurobanken an der Kreditvergabe an Nicht-
Banken auf dem Euromarkt halten. Er stiegvon 16% 1973
auf z. Zt. etwa 25%, bezogen auf den europiischen Teil
des Marktes. 1978 konnten bedeutende Eurokredite, bei-
spielsweise fur Danemark und Mexico unter unserer Fiih-
rung, ausschlief3lich in Luxemburg syndiziert werden.

Neben dem Kreditgeschaft entwickelten sich auch die
anderen Geschaftssparten Geldhandel, Emissionsgeschéft
und Wertpapierhandel giinstig. Luxemburg hat einen stei-
genden Marktanteil im Euro-Emissionsgeschéft und eine
bedeutende Stellung im DM-Anleihenhandel.

Die Bemiihungen der Luxemburger Behérden, die Ent-
wicklung des Platzes und einzelner Geschéftssparten zu
férdern, sind zu begriiBen. Mit der Verwirklichung von
steuerlichen MaBnahmen werden mit anderen EG-Finanz-
zentren vergleichbare Wettbewerbsvoraussetzungen ge-
schaffen. Sie sind dariiber hinaus geeignet, eine ausge-
wogenere Geschéftsstruktur, sowohl was die an diesem
Platze angebotenen Bankdienstleistungen als auch was
die geographische Streuung der Herkunftslander der aus-
landischen Bankentbchter betrifft, herbeizufihren. Insbe-

sondere sollten auf das Wertpapiergeschift giinstige Im-

‘pulse von der Abschaffung der Kuponsteuer ausgehen.

Die Luxemburger Banken konnten 1978 ihre Expansion
in etwa gleichem Umfang wie im Vorjahr fortfiihren. Sie
weiteten ihr Geschéaftsvolumen seit Ende 1977 bis Sep-
tember um 14% aus. Der Zuwachs stelite sich hauptsich-
lich im internationalen Geschéftsbereich der Banken ein,
der mittlerweile 87% der gesamten Bankaktivitdten im
GroBherzogtum ausmacht.

Die auch fiir die Luxemburger Wirtschaft erhéhte Be-
deutung der Eurobanken ergibt sich einmal aus dem all-
gemeinen Wachstum des internationalen Finanzmarktes,

aber auch daraus, daR es Luxemburg wiederum gelang,

neue Eurobanken, besonders aus der Bundesrepublik
Deutschland und Skandinavien, anzuziehen. Die gesamte
Zahl der Banken erhéhte sich im Jahr 1978 um 7 auf 97.

UnterdenBanken in Luxemburg nehmen die 24 Tochter-
unternehmen der deutschen Kreditinstitute eine bedeu-
tende Stellung ein. lhr Bilanzvolumen betragt insgesamt
etwa 85 Mrd. DM; damit vereinigen sie rd. 55% des Bilanz-
volumens aller Luxemburger Banken auf sich. Auch im
laufenden Geschaftsjahr warensie bemiiht, ihre Eigenkapi-
talbasis durch Kapitalerhdhungen und eine vergleichs-
weise hohe Zufiithrung der Gewinne zu den Rucklagen zu
verstarken. Entsprechend der Bedeutung der deutschen
Eurobanken blieb Luxemburg der Haupthandelsplatz fiir
Euro-DM. Mitte des Jahres 1978 wurden hier etwa 43%
der Eurogeschéafte in DM abgewickelt, 46% in Euro-
Dollar.

Fir 1979 erwarten wir eine Fortsetzung der gedampften
Aufwartsentwicklung in den westlichen Industrieldndern.
Das Wirtschaftswachstum dieser Staaten duirfte nach
unserer Einschatzung im Durchschnitt wiederum 3 - 3'4%
betragen.

Das Konjunkturgefélle zwischen USA und Europa wird
sich voraussichtlich umkehren: Wenn auch nicht mit einer
scharfen Rezession in den USA zu rechnen ist, so diirften
doch die MaRBnahmen der US-amerikanischen Wirt-
schaftspolitik zu einer abgeschwachten Investitionstatig-
keit und damit zu einer Abkithlung der Konjunktur fiihren.
Fir die westeuropéischen Lander und Japan zeichnet sich
aufgrund der insgesamt expansiveren Wirtschaftspolitik
eine leichte Zunahme des Wachstums ab.

Wir erwarten fir 1979 eine Verminderung des US-
amerikanischen Leistungsbilanzdefizits. Ob dies zu der er-
hofften Starkung des US-Dollar fiihrt, hangt wesentlich
vom Erfolg der amerikanischen Anstrengungen zur Be-
kdmpfung der Inflation ab.
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Die Finanzierungserfordernisse diirften wegen der ver-
besserten Entwicklungen der Zahlungsbilanzen und Wah-
rungsreserven vieler Defizitldnder weniger stark zuneh-
men. Andererseits ist aus heutiger Sicht nicht auszu-
schlieBen, daB auch der groBe Liquiditatsiiberhang am
Euromarkt im Jahr 1979 zuriickgeht; dem Markt sollte
jedoch ein ausreichendesLiquiditatspotentialweiterhinzur
Verfiigung stehen. Die Aufweichung der Konditionen wird
sich wahrscheinlich nicht fortsetzen, im Gegenteil ist eine
Trendwende méglich. Eine solche Entwicklung istgeboten,
um dem Markt eine sichere Grundlage fiir sein weiteres
Wachstum zu geben.

Der Euromarkt ist zwar weitgehend frei von behdrd-
licher Aufsicht und Kontrolle. Trotzdem haben die natio-
nalen Wahrungs- und Bankenaufsichtsbehérden Moglich-
keiten, ihnzu Giberwachen. Dieinternational tatigen Banken
geben ihnen Informationen lber ihr Auslandsgeschéft und
die Geschéaftsentwicklung ihrer speziellen Euromarkt-
Institute, damit die in dieser Tatigkeit liegenden Risiken
abgeschétzt werden kénnen. Die verstarkte Transparenz
darf jedoch nicht zu grenziiberschreitenden Beschrankun-
gen im Kapitalverkehr oder zu dirigistischen Regelungs-
versuchen fihren.

Geschaftsentwicklung unserer Bank

Im 8. Geschaftsjahr unserer Bank stieg das Bilanzvolu-
men um 37,0 Mrd.. LF (2,2 Mrd. DM) auf 222 Mrd. LF
(13,4 Mrd. DM) und erhohte sich damit um 20,0% gegen-
liber dem Vorjahr.

Unverandert bildete das Kreditgeschéaft, und hierin be-
sonders das internationale Konsortialgeschiaft, den
Schwerpunkt der Tétigkeit der Bank. Das Kreditvolumen
betragt zum Bilanzstichtag 158 Mrd. LF (9,5 Mrd. DM);
es liegt um 16,2% hoher als im vergangenen Geschéfts-
jahr. Die Bedeutung des Kreditgeschaftes kommt auch
darin zum Ausdruck, daB sein Anteil wiederum lber 70%
der Aktiven ausmacht.

Unser Institut hat 47 verdffentlichte internationale Kon-
sortialkredite im Gegenwert von insgesamt 23 Mrd. DM
als Lead-Manager, Manager und Co-Manager bzw. Agent
gefihrt. Im vorangegangenen Geschéftsjahr waren es 32
Kredite mit einem Gesamtbetrag von 19 Mrd. DM. Im ein-
zelnen handelt es sich um die folgenden GroRfinanzierun-
gen:
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Kreditnehmer

Banco Nacional de Comercio
Exterior, S.A. ..

Bank for Foreign Trade of the U S S R.
Bulgarian Foreign Trade Bank ..

Caisse Nationale des
Télécommunications .. .. .. .

Communauté Urbaine de Montreal

Companhia do Metropolitano do
Rio de Janeiro .

Companhia Nacional de Petroqmmlca
(CNP) . :

COMPANIA TELEFONICA NACIONAL
DE ESPANA.. 9 ..

Corporacién Namonal del Cobre de Ch|Ie
CORREIOS E TELECOMUNICACOES DE

PORTUGAL (CT.T)) .
Creusot-Loire .. ..

Errépresa Lineas Maritimas Argentinas

Empresa Nacional del Petroleo (ENAP)

Empresa Nacional del Petroleo, S.A.
(ENPETROL).. .

Empresas Nucleares BraSIIelras S A
—NUCLEBRAS - .. .. .. .. .

Empresa de Portos do Brasil S A

Government of Malaysia ..
Hydro-Québec, Montréal..

Industrial and Mining Development
Bank of Iran .. .

International Investment Bank Moscow »
..USS 72.000.000,-
..USS 175.000.000,-

Iran National Airlines Corporation .. ..
ITAIPUBINACIONAL .. .. .. .. ..

Korea Development Finance Corporatlon
Mass Transit Railway Corporation .. .. ..

Michelin Investment Holdlng Company
Ltd. .

Motor Ibenca sa .

National Investment Bank for Industrial

Development S.A. Athens, Greece .. .

Norpipe a:s .. .
P.S.A. Peugeot- Cltroen i e ..
Philippine Long Distance Telephone
Company.. ;
Philippine Nat:onal Bank
RAFINORA/S & CO

Servicios Electricos del Gran
Buenos Aires S.A. gad

The Bank of Greece .
The Federal Repubilic of ngena
The Kingdom of Denmark .

Kreditbetrag

..USS 700.000.000,-
..USS$ 400.000.000,-
..DM 100.000.000,-

. ..USS$ 350.000.000,—-
..US$ 250.000.000,-

.. ..DM 100.000.000,-
Companhia Energetlca de Sao Paulo e

USS 150.000.000,-

..DM  25.000.000,-
-USS 50.000.000,—-

USS$ 100.000.000,-
USS 50.000.000,-

- e el ..USS 65.000.000,~
ELECTRICITE DE FRANCE B oe e e e

USS$ 500.000.000,~

USS  10.000.000,—-
USS 42.000.000,-

..USS 60.000.000,—-

...USS 30.000.000,-
..DM 150.000.000,-
Ente Nazionale per I'Energia Elettrica .. ..

USS 200.000.000,—

. ..US$ 400.000.000,-
.. US$1.250.000.000,—

..USS 150.000.000,-

USS$ 600.000.000,~

USS 30.000.000,-
USS 400.000.000,—-

USS 150.000.000,—

. . USS 40.000.000,—
National Petrochemlcal Company of Iran

USS 270.000.000,-

.USS 40.000.000,-
.. USS 300.000.000,—
.. USS 200.000.000,—-

... US$S 105.000.000,-
... USS 75.000.000,—
.. USS 85.000.000,—

.. USS 20.000.000,-
... USS 300.000.000,—-
. US$1.000.000.000,—
.. DM  400.000.000,~




Kreditnehmer Kreditbetrag

The Kingdom of Denmark .. .. .. .. .. .. USS 500.000.000,-
The Republic of Indanesia .. .. .. .. .. .. USS 500.000.000,—
The State of Spain .. .. .. .. .. .. .. .. .. USS 300.000.000,-
Unilever N.V. e e e .o ......USS 340.000.000,-
Union Explosivos Rio Tinto, S.A... .. .. .. USS 70.000.000,—
United Mexican States. .. .. .. .. US$1.200.000.000,—

Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos .. .. .. .. .. o ool L.

USS 75.000.000,—-

Die Bankforderungen nahmen um 20,2% auf 64 Mrd.
LF (3,9 Mrd. DM) zu. Davon entfallen 19 Mrd. LF (1,1 Mrd.
DM) oder 29% auf Kredite (+ 6,4% gegeniiber Vorjahr).
Den Interbankenhandel haben wir weiter intensiviert. Da-
mit erhohten sich die Forderungen aus Geldanlagege-
schaftenum 27,1%.

Unser Wertpapierportefeuille wird mit 3,7 Mrd. LF (224
Mill. DM) ausgewiesen. Der Bestand umfal3t ausschlieflich
Anleihen und Schuldverschreibungen, wobei die Emitten-
ten vorwiegend dem offentlich-rechtlichen Bereich ange-
hoéren. Der Wertpapierhandel konnte ausgeweitet werden.

Die Gesellschaften, an denen wir beteiligt sind, nahmen
einen zufriedenstellenden Geschéftsverlauf. Im wesent-
lichen handelt es sich dabei um die VAMOGEST, Société
de gestion de valeurs mobiliéres, die sich mit dem Erwerb
und der Verwertung von Beteiligungen und Wertpapieren
befaft, sowie um die Banque de Luxembourg S. A, die vor-
wiegend im Privatkundenbereich tétig ist. Zusammen mit
der Commerzbank International S.A. haben wir im August
1978 dielnternationale Leasing-GesellschaftS.A., Luxem-
burg, gegrindet, die ihre Téatigkeit in Kiirze aufnehmen
wird.

Mit 91% der Fremdmittel bildeten die Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten weiterhin die wesentliche Re-
finanzierungsgrundlage unseres Aktivgeschéftes. Die
Kundeneinlagen nahmen im Vergleich zum Vorjahr zu.

Die Position Schuldverschreibungen stieg im Berichts-
zeitraum um 64,3% auf 7,3 Mrd. LF (442 Mill. DM). Neu
begeben wurden 200 Mill. DM 4,375%ige Inhaber-Teil-
schuldverschreibungen, die am 1. Mai 1983 fallig werden.
Den Anleiheerlds setzen wir zur laufzeitkonformen Re-
finanzierung des Kreditgeschéftes ein. Die ,Sonstigen
Passiva und Rechnungsabgrenzungsposten” enthalten,
ebenso wie die ,Sonstigen Aktiva und Rechnungsabgren-
zungsposten”, vorwiegend bis zum Bilanzstichtag gerech-
nete Zinsverbindlichkeiten und -forderungen.

Mit einer Aufstockung der Riickstellungen und Wert-
berichtigungen auf 2,5 Mrd. LF (151 Mill. DM) sind alle

latenten und erkennbaren Risiken abgedeckt. Die gesetz-
lichen Méglichkeiten wurden dabei voll genutzt. Bei der
Bewertung der Wertpapiere wurde wiederum streng nach
dem Niederstwert-Prinzip verfahren.

In Fortsetzung unserer bisherigen Politik haben wir die
Eigenkapitalbasis weiter verbreitert. Die Riicklagen Gber-
treffen nunmehr das Grundkapital. Die gesetzliche Riick-
lage hat ein Zehntel des Grundkapitals erreicht und ist da-
mit entsprechend den Gesetzesvorschriften voll dotiert.

Wie schon in friiheren Jahren schlagen wir auch diesmal
vor, den Bilanzgewinn von 551 Mill. LF (33 Mill. DM) nahe-
zuinvoller Hohe in die Freie Ricklage einzustellen. Danach
betragen Grundkapital/Offene Riicklagen 5.129 Mill. LF
{309 Mill. DM).

Durch Beschiul® einer auBerordentlichen Generalver-
sammlungvom 11.10. 1978 wirddie Bank nunmehrunter
dem Namen Deutsche Bank CompagnieFinanciére Luxem-
bourg gefiihrt. Bei Wahrung der Eigenstandigkeit als
Luxemburger Bank soll mit der Namensénderung die enge
Bindung an das Mutterhaus stérker als bisher betont und
zugleich die Aufgabenstellung innerhalb der Deutschen
Bank-Gruppe unterstrichen werden.

Im Laufe des Geschaftsjahres wurden Herr Dr. Glinter
Danert, Mitglied des Vorstandes der Standard Elektrik
Lorenz AG und Herr Werner Blessing, Direktor mit General-
vollimacht der Deutschen Bank AG, neu in den Verwal-
tungsrat gewahlt.

Am Bilanzstichtag waren 50 Mitarbeiter in unserer Bank
beschaftigt. Sie haben mit ihrem tatkraftigen Einsatz we-
sentlich zum vorliegenden Erfolg des Geschéftsjahres bei-
getragen. Wir sprechen thnen Dank und Anerkennung aus.

Der Generalversammlung schlagen wir vor, der Bilanz
sowie der Gewinn- und Verlustrechnung zum 30.9.1978
zuzustimmen und Gber die Gewinnverwendung wie folgt
zu beschlieRen:

Zuweisung zur freien Ricklage .. .. .. LF 5647.000.000,-
Vergiitung an Verwaltungsrat
und Kommissar.. .. .. .. cee......LF 3.469.305,-

Vortrag auf neue Rechnung .. .. .. .. LF 153.807,-
LF 5650.623.112,—
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- in Mill. LF -

Bilanzvolumen.. T P
Forderungen an Kredltlnstltute

tagl. fallige/aus Geldanlagen.. .. .. .. .. .. .. .. .l e

Kredite an Banken ..

Forderungenan Kunden .. .. .. .. ... o 0 ol e e e e e e e e e

Kreditvolumen.

(Kredite an Bank'en Forderungen an Kunden/Sonstlge Flnanzmstltute

Wechselkredite)

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten .. .. .. .. .. .. .. .. ... ... .. .. .. ..

Grundkapital/Offene Riicklagen .. ;
Wertberichtigungen (mit Rucklagencharakter)

Bilanzgewinn .. .. .. .. ... e

Stand zum Geschaftsjahresende

1977/78 1976/77  Veradnderungen
221.740 184.757 + 20.0%
63.998 53.225 + 20.2%
45.127 35.492 + 27.1%
18.871 17.733 + 6.4%
134.256 115.623 + 16.1%
1568.113 136.093 + 16.2%
188.012 160.403 + 17.2%
4582 4.077 + 12.4%
2.508 1.157 +116.7%
551 509 + 82%

Luxemburg, den 18. Dezember 1978

DER VERWALTUNGSRAT

Bericht des Priifungskommissars

an die Ordentliche Generalversammlung vom 15. Januar 1979

Im abgelaufenen Geschaftsjahr habe ich mein Auf-
sichts- und Priifungsrecht liber die gesamte Tétigkeit der
Deutsche Bank Compagnie Financiére Luxembourg aus-
getibt. Den mir vom Verwaltungsrat der Gesellschaft iiber-
reichten Geschaftsabschluf zum 30.9.1978 habe ich ge-
maR Artikel 25 und 29 der Satzung von der FIDUCIAIRE
GENERALE DE LUXEMBOURG priifen lassen.

Auf der Grundlage des von der Priifungsgesellschaft
erhaltenen Berichtes stelle ich fest, daR der Geschéfts-

abschluB® unter Beachtung der gesetzlichen Vorschriften
aus den Biichern der Gesellschaft entwickelt wurde; die
Vermégenslage sowie das Geschéftsergebnis zum 30.9.
1978 wurden in Ubereinstimmung mit allgemein aner-
kannten Grundsdtzen ordnungsgeméBer Rechnungs-
legung dargestellt.

Ich schlage daher vor, der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung zum 30.9. 1978 in der vorgelegten Form
zuzustimmen.

Luxemburg, den 18. Dezember 1978

DER PRUFUNGSKOMMISSAR
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Deutsche Bank
Compagnie Financiére Luxembourg

Aktiva
30.9.1977
Francs Francs in 1000 LF
Umlaufvermdgen
Flussige Mittel:
Kassenbestand, Postscheckguthaben .. .. .. .. .. 170.304 273
Forderungen an Kreditinstitute,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat .. 31.465.907.042 17.358.423
31.466.077.346 17.358.696
Forderungen an Kreditinstitute
mit Laufzeiten von mehrals 1 Monat .. .. .. .. .. .. 32.531.597.340 35.866.166
Forderungen an sonstige Finanzinstitute .. .. .. .. .. 4.757.492.850 2.425.162
Wechsel .. .. .. o0 o e e e e 228.405.796 311.768
Forderungen an Kunden:
gesichert A G e TRy B BE R il mnea Tl 62.169.057.811 45.106.819
nicht gesichert .. .. .. .. .. .. ... . 72.086.793.765 70.515.973
134.255.851.576 115.622.792
Wertpapiere:
Schuldverschreibungen
auslandischer offentlicher Stellen .. .. .. .. .. .. 2.794.041.462 676.750
andere festverzinsliche Wertpapiere .. .. .. .. .. 917.611.301 507.593
3.711.652.763 1.184.343
Sonstige Aktiva und Rechnungsabgrenzungsposten 2.745.061.831 1.838.833
Durchlaufende Kredite 55 @E B GE B an D e e - g 6.519.659.665 5.058.993
Anlagevermdégen
Beteiligungen .. .. .. .. .o 1.622.598.159 1.616.098
Forderungen an verbundene Unternehmen
(Nichtbanken) .. .. .. .. .. .. .. . o oo il il 3.896.368.738 3.468.917
Betriebs- und Geschéaftsausstattung .. .. .. .. .. .. 4.808.009 5.453
221.739.574.073 184.757.221
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Bilanz zum 30. September 1978

Passiva
30. 9 1977
Fremde Mittel Francs Francs in 1000 LF
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten,
taglich fallige und mit Laufzeiten bis zu 1 Monat 87.209.991.901 68.213.273
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
mit Laufzeiten von mehr als 1 Monat 100.801.873.972 92.189.307
Verbindlichkeiten gegeniiber sonstigen
Finanzinstituten 1.217.095.000 1.195.861
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft
gegeniber anderen Glaubigern:
taglich fallige und mit Laufzeiten
bis zu 1 Monat 3.393.331.769 1.349.487
mit Laufzeiten von mehr als 1 Monat .. .. .. .. .. .. 4.131.734.661 4.336.639
e 7.525.066.430 5.686.126
Schuldverschreibungen 7.334.500.000 4.463.125
Sonstige Verbindlichkeiten 3.449.272 4.194
Einzahlungsverpflichtungen .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 4.800.000 e
Sonstige Passiva und Rechnungsabgrenzungsposten 3.482.593.888 2.202.971
Durchlaufende Kredite 6.519.659.665 5.058.993
Eigene Mittel
Grundkapital 2.250.000.000 2.250.000
Gesetzliche Riicklage 225.000.000 150.000
Freie Rucklage 2.107.000.000 1.677.000
4.582.000.000 4.077.000
Rickstellungen und Wertberichtigungen 2.507.920.833 1.157.503
Ergebnisrechnung
Gewinnvortrag 801.778 796
Gewinn des Geschaftsjahres 549.821.334 508.072
550.623.112 508.868
221.739.574.073 184.757.221
Bilanzvermerke
Zur Gewahrleistung gegeniber Dritten verwendete Aktiva der Bank .. 490.000 302
Kreditzusagen {nicht ausgenutzt) 22.441.199.412 20.546.090
Gewdhrleistungen flir Rechnung Dritter .. .. .. .. .. .. oo o0 o0 o o oL L. 2.123.636.092 2.054.723

25



Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwendungen

Zinsen und Provisionen

Allgemeine Kosten:
Personalaufwendungen
Steuern und steueradhnliche Abgaben
Sachaufwand fiir das Bankgeschift

Riickstellungen und Wertberichtigungen
Abschreibungen
Sonstige Aufwendungen

Gewinn des Geschéftsjahres

Ertrage
Zinsen und Provisionen

Sonstige Ertrage

Auflésung von Rickstellungen und Wertberichtigungen

AuRerordentliche Ertrage
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30.9.1977

Francs Francs in 1000 LF
9.715.442.343 7.386.977

58.645.037 43.918
599.822.874 627.041
44.532.141 32.772
703.000.052 703.731

1.446.527.399 470.982

1.790.207 41471

169.050.774 910.568

549.821.334 508.072

12.585.632.109 9.984.501
11.628.684.526 8.694.348

860.837.673 1.119.359

96.109.910 170.615

—— 179

12.5685.632.109 9.984.501




Report of the Board of Directors

to the Ordinary General Meeting on January 15, 1979

for the Business Year 1977/78

General survey

In 1978 the international cyclical differential, which had
been marked by the upswing inthe US economy, narrowed.
In the West European countries business activity has
strengthened slightly. The slower rise in prices and wages
compared with preceding years and the better external
trade and payments position in many countries improved
the conditions for somewhat stronger growth.

Economic growth in the USA, on the other hand, only
continued at a slacker pace. In Japan the appreciation of
the yen led to a decline in exports and thus to a, tempora-
rily, slower economic development.

Overall, we estimate GNP growth of the western indus-
trial countries, after adjustment for price increases, at
3-3%% in 1978. This is roughly the same as last year.
After the only slight increase in the second half of 1977,

world trade expanded more strongly in the course of 1978

and was about 5% up on last year in real terms.

The current account imbalances between individual
country groups were reduced markedly in 1978.The over-
all surplus of the OPEC group fell to USS 10-15 bn. in
1978 after close on USS 30 bn. the year before. Only Saudi
Arabia, Kuwait, Iraq, the United Arab Emirates, Libya and
Qatar recorded high, though slightly reduced, surpluses.
The current accounts of the other oil-exporting countries
are either in balance or in deficit.

After a decline, the deficit of the non-European devel-
oping countries rose again slightly owing to higher import
requirements. However, ataboutUSS 20 bn.in 1978 (after
USS 16bn.in 1977),itisstillaboutathirddownonits 1975
level (USS 31 bn.).

The current account of the OECD countries closed 1978
roughly in balance after a deficit of about USS 25 bn. in
1977. This figure, however, conceals divergent devel-
opments in the individual states. The surpluses were con-
centrated on a small group of industrial countries. Japan,
by far the largest surplus country, will register an even
higher surplus than the entire OPEC group. The larger
European industrial countries, with the exception of the
United Kingdom, managed to improve their balances on
current account again in 1978. In the USA, on the other
hand, the deficit, which rose enormously last year, is ex-
pected to show a further increase.

The weakness of the US dollar determined events on the
foreign exchange markets in 1978. In the course of the
year to mid-December, the D-Mark appreciated by 9%,
the Swiss franc by 16% and the yen by as much as 22%

against the dollar, with hecticfluctuationsattimes.In 1978
the dollar also depreciated against most other European
currencies.

Activity on the Euromoney and Eurocredit market was
notsubstantially disrupted by the monetary unrest. On the
contrary, this market once again demonstrated its ability
to function smoothly even under difficult monetary con-
ditions, and thus to contribute to evening up payments
balances. As in previous years, there were no material
changes either in the shares of the major trade and invest-
ment currencies in banks’ claims and liabilities. The share
of business on the Euromarket denominated in dollars fell
from 78% to about 75%, in the European sectorofthe Euro-
market from 70% to about 68%. The DM increasedits share
in the European sector by 1 — 2 percentage points to close

‘'on 20%. The Swiss franc followed in third place with

about 6%.

There was greater recourse to the international financial
markets in the year under review to meet worldwide finan-
cing requirements; market borrowing by the public sector
slackened off in the second half of 1978. The volume of
the worldwide Euromoney and Eurocredit market {exclu-
ding interbank positions) amounted to about USS 480 bn.
at the end of September 1978; the European financial
centres account for roughly 70% of the overall market.

Borrowers on the Euromarket continued to be interested
in longer-term funds. Owing to the highly liquid state of
the market and intense competition among the Eurobanks,
their demand for longer maturities could generally be
satisfied. On the basis of OECD statistics we estimate publi-
cized Eurocredits in 1978 at about US$ 60 bn.; this is
equivalent to a growth rate of over 60% against last year.
The majority of new lendings were for maturities of 8—10
years; thus, compared with 1977, the average maturity
was two years longer. Towards the end of the reporting
period, pressure of competition led to individual roll-over
credit tranches with maturities of up to 15 years.

New lendings to industrial countries amounted to about
43% of total lendings in 1978, a slightly higher share than
in the last two years. The main borrowers were Canada,
the United Kingdom, Italy, Spain, France, the Netherlands
and Denmark.

These seven countries accounted for three quarters of
the lendings to the group of industrial countries. Borrowers
were chiefly public authorities; owing to their long period
of investment restraint and the ample volume of own liquid
funds, private enterprises have only been coming to the
market in greater numbers recently.
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The oil-exporting countries’ share of Eurocredits extend-
ed by the banksfell to 16%, having risen sharply to close on
19% in the previous year. The importance of the main
borrowers, Venezuela, Algeria, Nigeria, Iran and Indonesia,
has increased further.

The non-oil-exporting developing countries borrowed
more heavily ontheinternationalfinancial marketsin 1978.
Their share reached 36%. The Euromarket’s importance in
covering these countries’ deficits is demonstrated by the
fact that, inthe last few years, over 40% of the deficits have

.been financed by the international private banks. The
growth in these developing countries’ monetary reserves
has continued. In mid-1978 they reached USS 62 bn.,
compared with USS 55 bn. at the end of 1977 and USS
43 bn. at the end of 1976. Contrary to what had been
feared, the situation of this group has not deteriorated
against the beginning of the 70’s. This has alleviated
concern about Third World indebtedness.

The global figures for all developing countries, however,
conceal highly divergent conditionsin individual states and
there are still problem cases. Thus, in future too, banks
active in the international business will have to exercise
great caution.

Borrowing by the state-trading nations has notincreased
significantly compared with 1977; their share fell from
7% last yearto 5% in 1978.

Owing to the keen competition on the market, spreads
for prime borrowers declined again. The previous low in
1973/74, which must be considered inadequate, was
almost reached towards the end of the reporting period
with a spread of 2%. The spreads for other borrowers
also came under strong pressure. The differentiation of
spreads according to borrowers’ standing narrowed to
such an extent that the question was frequently raised as
to whether adequate allowance was being made for risks.

The fact that conditions were on the whole more fa-
vourable for borrowers prompted many to repay loans
prematurely, and to take up new loans on more favourable
conditions. Itis estimated that a quarter of new borrowings
in 1978 were for the purpose of such fundings,
which have become a determining market element
particularly recently. Besides the reduction in earnings for
the banks, it must not be overlooked that the agree-
ments concluded are associated as a rule with longer
maturities which increases the refinancing risk for the
banks.

The manifold financing demands on the market were
met without difficulty, for a large volume of bank and
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investment funds was channelled to the market owing to
the dampened business situation and the restrained credit
demand for private investment in mostindustrial countries.

The interest differential between the major Eurocurren-
cies has widened in connection with the monetary unrest.
The rate for 3-month Eurodollars rose from about 7% at
the end of 1977 to about 12%. Interest rates for pounds
sterling rose even more sharply, from 612% to about 14%.
On the other hand, preference for the Swiss franc, as in-
vestment currency caused the rate for 3-month Eurofrancs
to fall further from the already low level of about 12% at
the end of 1977 to about /4%. The Swiss franc thus con-
tinued to be the Eurocurrency with the most favourable
interest rate. Interest rates for the Euro-DM remained
remarkably stable during the year 1978; about 3% was
generally paid for 3-month Euro-DiM.

The uncertainty on the monetary front impaired the
development on the Eurocapital market more strongly than
on the Eurocredit market. The volume of new Eurobond
issues amounted to about USS 17 bn. (converted) in the
first 9 months of 1978. It is questionable whether the
previous year's result of USS 22 bn. will be equalled in the
fuliyear 1978.

Public and private sector borrowers saw growing reason
to meet their financing requirements on the Eurocredit
markets. The total volume of Eurobond issues held in pri-
vate and institutional investors’ portfolios amounts to
about USS 65~ 70 bn., including roughly DM 60 bn. in
international DM bonds.

Adversely affected was first and foremost the floating
of Eurodollar bond issues. New issues during the year
were over 30% short of the previous year's level. On the
other hand, a larger volume of floating-rate notes was
issued.

The D-Mark was at times the strongest issue currency.
Its share in total Euro-issues, at about 33% in 1978, was
markedly higher than the long-term average of about 25%.

The Swiss franc and the Dutch guilder ranked among
the major issue currencies. Issues were also floated in-
creasingly in Kuwaiti Dinars. The Japanese yen, too, made
a stronger appearance in 1978 as issue currency, though
not so much in the field of Euro-yen issues as in classical
foreign issues. The placement of foreign bond issues on
the Japanese capital market supported the objective of
Japanese economic policy to reduce the sharply increased
balance of payments surpluses.

The Luxembourg financial centre was able to expand
further its position in the Euromarket. We estimate its share




of the European part of the market at 12—-14%. Thus, it
has almost doubled since 1973.

The Luxembourg centre is relatively strong in the syndi-
cated Eurocredit business. This concentration on Euro-
credits is reflected in the high share of Luxembourg banks
in lending to non-banks on the Euromarket. This share has
increased from 16% in 1973 to about 25% at present —
measured in terms of the European part of the market.
In 1978, important Eurocredits, e.g. for Denmark and
Mexico, were syndicated exclusively in Luxembourg under
our management. Other sectors — besides the credit busi-
ness — that developed favourably were money dealing,
issuing business and securities dealing. Luxembourg has
a growing share of the Eurobond issuing sector and a
significant position in DM bond trading.

The efforts of the Luxembourg authorities to promote
the development of the centre and of individual banking
activities are to be welcomed. The implementation of tax
measures will create competitive conditions comparable
with those at other EC financial centres. Moreover, they
will also be conducive to a more balanced business struc-
ture with regard to the bank services offered at this centre,
and to the geographical distribution of the home countries
of the foreign banking subsidiaries domiciled there. Stimu-
lus for the securities business should come in particular
from the abolition of coupon tax.

In 1978, the Luxembourg banks were able to continue
their expansion on about the same scale as in the pre-
vious year.Betweentheendof 1977 and September 1978,
they increased their business volume by 14%. Growth
was concentrated on the banks’ international business,
which now makes up 87% of all banking activities in the
Grand Duchy.

The greater importance of the Eurobanks — for Luxem-
bourg’'s economy, too — stems on the one side from the
general expansion of the international financial market, but
on the other from Luxembourg’s success in attracting new
Eurobanks, especially from the Federal Republic of Ger-
many and Scandinavia. In 1978 the total number of banks
increased by 7 to 97.

Amongst the banks in Luxembourg, the 24 subsidiaries
of German banks occupy an important position. Their
aggregate balance sheet volume is about DM 85 bn,,
representing roughly 55% of the total balance sheet
volume of all Luxembourg banks. In the current year, too,
they endeavoured to strengthen their capital base through
capital increases and relatively high allocations of profit
to reserves. In line with the importance of German Euro-

banks, Luxembourg continued to be the main trading
centre for Euro-DM. At mid-1978 about 43% of Euro-
transactions were settled here in D-Mark, 46% in Euro-
dollars.

For 1979, we are expecting a continuation of the mode-
rate rise in business activity in the western industrialized
nations. Economic growth in these countries, according
to our estimates, will probably average 3-3"2% again.

The cyclical differential between the USA and Europe
will probably be reversed: though a sharp recession is
unlikely in the USA, the economic measures implemen-
ted by the US Administration could well lead to weaker
investment and thus to a cooling off in business activity.
For the West European countries and Japan, there are
signs of a slight increase in growth as a result of the gene-
rally more expansive economic course.

For 1979, we are expecting a reduction of the US defi-
cit on current account. Whether this will lead to the hoped-
for strengthening of the US-dollar depends largely on the
success of American efforts in the fight against inflation.

Financing requirements will probably grow less strongly
due to the improvements in the payments balances and
monetary reserves of many deficit countries. On the other
hand, it cannot be ruled out, from today’s point of view,
that the big liquidity overhang on the Euromarket will aiso
decrease next year; the market, however, should continue
to have sufficient liquidity at its disposal. The softening of
terms and conditions is unlikely to continue: on the con-
trary, a reversal of the trend is possible. Such a develop-
ment would be desirable as it would give the market a
secure basis for its future growth.

Although the Euromarket is largely free from official
supervision and control, the national monetary and banking
supervisory authorities have possibilities for monitoring it.
The internationally active banks furnish them with infor-
mation on their foreign business and on the development
of their specialised Euromarket institutions so that the
risks lying in these activities can be assessed. The greater
transparency must not lead, however, to cross-border
restrictions on capital transactions or attempts at dirigistic
control.

29



Development of our bank’s business

During our bank’s eighth financial year the balance sheet
volume rose by LF 37.0 bn. (DM 2.2 bn.) to LF 222 bn.
(DM 13.4 bn.), a 20.0% increase on the preceding year.

The emphasis of the bank’s activities continued to be on
credit business, particularly international syndications.
Credit volume as per balance sheet date amounts to LF
158 bn. (DM 9.5 bn.), 16.2% higher than a year ago. The
importance of the credit business is demonstrated by the
fact that it again accounted for over 70% of total assets.

Our institution acted as lead manager, manager, co-
manager or agent for 47 publicised international syndi-
cated credits totalling the equivalent of DM 23 bn. In the
preceding financial year we had managed 32 credits worth
atotal of DM 19 bn. Major financings included:

Borrower Credit amount
Banco Nacional de Comercio

Exterior, S.A. .. .. .... ..USS 700,000,000.-
Bank for Foreign Trade of the U S S R ..USS 400,000,000.-
Buigarian Foreign Trade Bank .. .. .. .. ..DM 100,000,000.-
Caisse Nationale des

Télécommunications .. .. .. .. ..USS 350,000,000.-
Communauté Urbaine de Montreal ..USS 250,000,000.—-
Companhia do Metropolitano do .

Riode Janeiro .. .. .. ....DM 100,000,000.—-

Companhia Energetlca de Sao Paulo .. ..US$ 150,000,000.-
Companhia Nacional de PetrquImlca

(CNP) .. .. ... ..DM_  25,000,000.-
COMPANIA TELEFONICA NACIONAL
DE ESPANA.. T -USS  50,000,000.—

Corporacion Nacnonal del Cobre de Ch|Ie USS 100,000,000.—
CORREIOS ETELECOMUNICACOES DE

PORTUGAL (C.T.T.) . : .USS 50,000,000.-
Creusot-Loire .. .. .. LI (N ..USS 65,000,000.—
ELECTRICITE DE FRANCE v e e .. ... USS 500,000,000.—

Empresa Lineas Maritimas Argentmas '

SA........ ...USS 10,000,000.-
Empresa Namonal deI Petroleo (ENAP) .-USS  42,000,000.—-
Empresa Nacional del Petroleo SA

(ENPETROL).. . ....USS 60,000,000.-
Empresas Nucleares Brasnlelras S A

- NUCLEBRAS — . ......USS 30,000,000.-
Empresa de Portos do BraS|I S A ......DM 150,000,000.~
Ente Nazionale per 'Energia Elettrica .. .. USS 200,000,000.—-

Government of Malaysia.. .. .. .. .. .. .. USS 400,000,000.-
Hydro-Québec, Montréal.. ..US$1,250,000,000.-

Industrial and Mining Development
Bank of lran ., .. . ..USS 150,000,000.—

International Investment Bank Moscow ..USS 600,000,000.—
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Borrower Credit amount
Iran National Airlines Corporation .. .. ..US$  72,000,000.—
ITAIPU BINACIONAL .. .. .. .. .. ..USS 175,000,000.-

Korea Development Finance Corporatlon USS 30,000,000.—
Mass Transit Railway Corporation .. .. ..USS 400,000,000.—

Michelin Investment Holdmg Company
Ltd. A .. USS 150,000,000.—

Motorlbenca Sa .. ... .. .. USS 40,000,000.-
National Petrochemlcal Companyoflran USS 270,000,000.-

National Investment Bank for Industrial
Development S.A. Athens, Greece .. .. USS  40,000,000.—

Norpipe a.s .. T ce e ee oo ... .. USS 300,000,000.-
P.S.A. Peugeot- Cltroen Tl .. ..USS 200,000,000.-
Philippine Long Distance Telephone

Company.. .. .. USS 105,000,000.—-
Philippine Natlonal Bank . .'. .. .. UsS 75,000,000.-
RAFINORA/S&CO ................USS 85,000000.—-
Servicios Electricos del Gran

Buenos AiresS.A. .. .. .. .. .. ......USS 20,000,000.-
The Bank of Greece . .. .. .. .. .. .. USS 300,000,000.—

The Federal Republic of ngerla .. UsS$1,000,000,000.—
The Kingdom of Denmark . ......DM 400,000,000.—
The Kingdom of Denmark .. .. .. .. .. .. USS 500,000,000.—
The Republic of Indonesia .. .. .. .. .. .. US$ 500,000,000.—-
The State of Spain .. .. .. .. .. .. .. .. .. USS 300,000,000.—
UnileverN.V. .. ... .. .. .. .. .. USS$ 340,000,000.—
Union Explosivos Rio T|nto SA ... USS 70,000,000.—
United Mexican States. .. .. .. .. .. .. .. USS$1,200,000,000.-

Yacimientos Petroliferos Flscales

Bolivianos .. .. .. .. .. ............ USS 75,000,000.-

Claims on banks increased by 20.2% to LF 64 bn. (DM
3.9bn.). LF19 bn.{DM 1.1 bn.) or 29% consisted of credits
(+ 6.4% against preceding year). Interbank trading was
further intensified. Claims from money market trans-
actions rose by 27.1%.

Our security portfolioisshownatLF 3.7 bn.(DM 224 m.).
The portfolio consists entirely of bonds and debt instru-
ments, issuers being primarily from the public sector.
Trading in securities was expanded.

The companies in which we have participations recorded
a satisfactory business development. These are chiefly
VAMOGEST, Société de gestion de valeurs mobiliéres,
whose object is the acquisition and disposal of participa-
tions and securities, and Banque de Luxembourg S.A.,
which is principally active in the private customer sector.
In August 1978 we established, together with Commerz-
bank International S.A., the Internationale Leasing-Gesell-
schaft S.A., Luxembourg, which will be starting business
shortly.




Liabilities to banks, which accounted for 91% of funds
from outside sources, continued to be the main source of
refinancing for our lending business. Customers’ deposits
grew compared with the previous year.

The item debt instruments rose in the reporting period
by 64.3% to LF 7.3 bn. (DM 442 m.). A new issue of
4.375% bearer bonds in the amount of DM 200 m., due
May 1, 1983, was floated. The proceeds from the issue
are being used for the matched refinancing of our credit
business. The items “Miscellaneous” under both Assets
and Liabilities mainly consist of interest due and owing,
calculated up to the balance sheet date.

With an increase in provisions for contingencies and
depreciation to LF 2.5 bn. (DM 151 m.) all latent and visible
risks have been covered. The scope permitted by law was
thereby fully utilised. Securities were again valued accord-
ing to the lowest value principle.

In line with our policy in past years, we have further
broadened our own capital base. Reserves now exceed
capital. The legal reserve now amounts to one tenth of
capital and has thus been fully brought to the statutory
level.

As in previous years we again propose that the dispo-
sable profit of LF 551 m. (DM 33 m.) be allocated almost
entirely to the free reserve. Capital and published reserves
will then amount toLF 5,129 m. (DM 309 m.).

— in millions of LF -

Balance sheettotal .. .. .......... ..
Balances with banks..

payableondemand/fromdeposnts e e e e e e e e e e e
FOAMSIEOIBIATIKSS vrv. veres cses coes core san core coner s st i 0 W5 G BB GE GG 652 76 G 68 54 59 igeen 59
Other adVanCeS .. .. .. co v ce ve e it e et e e e e e e e e e e e e e s

Credit volume .. ..

(Loans to banks, advances to non- banklng fmance estabhshments o

other advances, bills discounted)
Liabilities to banks
Capital and reserves .

Provisions for contmgencxes and deprecnatlon (W|th reserve character)

Disposable profit ..

By resolution of the Extraordinary General Meeting of
11.10.1978 the bank is now operating under the name
Deutsche Bank Compagnie Financiére Luxembourg. While
preserving its independence as a Luxembourg bank, the
change in name is designed to emphasize more strongly
than in the past the close ties with the parent bank and to
underline its role within the Deutsche Bank Group.

Iin the course of the financial year Dr. Glinter Danert,
Member of the Board of Managing Directors of Standard
Elektrik Lorenz AG, and Mr. Werner Blessing, Assistant
General Manager of Deutsche Bank AG, were newly elec-
ted to the Board of Directors.

As per the balance sheet date the bank employed a staff
of 50. Through their energy and diligence they contributed
significantly to the year's success. We should like to take
this opportunity to express our thanks and appreciation.

We propose that the Ordinary General Meeting approve
the balance sheet and profit and loss account as per 30.9.
1978 and that it resolve as follows on the appropriation
of the profit:

Allocation to free reserve fund.. .. .. .. LF 547,000,000

Emoluments of the Board of

Directors and Auditor.. .. .. .. .. .. .. .. LF 3,469,305

Broughtforward .. .. .. .. .. .......... LF " 153,807
LF 550,623,112

Position as at end of business year

1977/78 1976/77 Change
221,740 184,757 + 20.0%
63,998 53,225 + 20.2%
45,127 35,492 + 27.1%
18,871 17,733 + 6.4%
134,256 115,623 $ 16:1%
158,113 136,093 + 16.2%
188,012 160,403 + 17.2%
4,582 4,077 + 12.4%
2,608 1,157 +116.7%
5561 509 + 82%

Luxembourg, December 18, 1978

THE BOARD OF DIRECTORS
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Auditor's Report

to the Ordinary General Meeting on January 15, 1979

During the past business year, | have exercised my right
to supervise and examine all the activities of the Deutsche
Bank Compagnie Financiere Luxembourg. | have had the
statement of accounts per September 30, 1978, as sub-
mitted to me by the Board of Directors, audited by the
FIDUCIAIRE GENERALE DE LUXEMBOURG in accordance
with Articles 25 and 29 of the Articles of Association.

On the basis of the report received from the auditing
company, | have found that the statement of accounts

has been compiled from the company’'s books in com-
pliance with legal requirements; the financial situation and
operating result per September 30, 1978 have been pre-
sented in accordance with generally recognized principles
of orderly accounting.

| therefore propose that the Balance Sheet and Profit
and Loss Account per September 30, 1978 be approved
in the form submitted.

Luxembourg, December 18, 1978

THE AUDITOR
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Deutsche Bank
Compagnie Financiere Luxembourg

Assets
30/9/1977
Francs Francs in 1000 LF
Current Assets ‘
Liquid assets:
cash, postal cheque account .. .. .. .. .. .. .. .. .. 170,304 273
balances with banks, payable on demand
or for periods up to 1 month - EE E = & B 31,465,907,042 17,358,423
31,466,077,346 17,358,696 ‘
Balances with banks for periods
of morethan1month .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 32,531,597,340 35,866,166
Advances to non-banking finance establishments 4,757,492,850 2,425,162 ‘
Bills discounted .. .. .. .. .. oo or s e e e e 228,405,796 311,768
Other advances:
secured e e e e e e e e e e e e e e e 62,169,057,811 45,106,819
unsecured we By o EoefRes T [ T g Timye e 72,086,793,765 70,515,973
134,255,851,576 115,622,792
Securities:
foreign state and municipal securities .. .. .. .. .. 2,794,041,462 676,750
other interest-bearing securities .. .. .. .. .. .. .. 917,611,301 507,593
3,711,652,763. 1,184,343
Miscellaneous .. .. .. oo oo i or e e e e e e 2,745,061,831 1,838,833
Fiduciary accounts .. .. .. .. .. .. o oo e 6,519,659,665 5,058,993
Fixed Assets
Investments in subsidiaries .. .. .. .. .. .. ... 1,622,5698,159 1,616,098
Loans to affiliated companies .. .. .. .. .. .. .. .. .. 3,896,368,738 3,468,917
Furniture and equipment .. .. .. .. .. .. .. ... 4,808,009 5,453
221,739,574,073 184,757,221
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Balance Sheet September 30, 1978

Liabilities
30/9/1877
Francs Francs in 1000 LF
Current Liabilities
Liabilities to banks, payable on demand
or for periods up to 1 month 87,209,991,901 68,213,273
Liabilities to banks for periods
of more than 1 month 100,801,873,972 92,189,307
Deposits of non-banking finance
establishments 1,217,095,000 1,195,861
i Deposits and current accounts:
payable on demand or for
periods up to 1 month 3,393,331,769 1,349,487
for periods of more than 1 month 4,131,734,661 4,336,639
} 7,5625,066,430 5,686,126
Debt instruments 7,334,500,000 4,463,125
Sundry creditors .. .. .. ..o e e e el 3,449,272 4,194
Outstanding commitments for unpaid subscriptions
on subsidiaries TR . M BT .. i TR T .. 4,800,000 7. o
Miscellaneous 3,482,593,888 2,202,971
Fiduciary accounts 6,519,659,665 5,058,993
Capital and Reserves
Capital 2,250,000,000 2,250,000
Legal reserve 225,000,000 150,000
Free reserve 2,107,000,000 1,677,000
4,582,000,000 4,077,000
Provisions for contingencies and depreciation .. .. .. 2,607,920,833 1,157,503
Profit and Loss Account
Balance brought forward 801,778 796
Profit for the financial year 549,821,334 508,072
550,623,112 508,868
221,739,574,073 184,757,221
Contingent Accounts
Bank assets pledged as security 490,000 302
Commitments 22,441,199,412 20,646,090
Guarantees on behalf of third parties 2,123,636,092 2,054,723
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Profit and Loss Account

Expenditure
Interest and commissions
General expenses:

salaries and wages

taxes and other contributions

other operating expenses

Provisions for contingencies
Depreciations
Other expenses

Profit for the financial year

Revenue
Interest and commissions

Other income

Release of provisions for contingencies and depreciation

Extraordinary income
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30/9/1977
Francs Francs in 1000 LF
9,715,442,343 7,386,977
58,645,037 43,918
599,822,874 627,041
44,532,141 80,700
703,000,052 703,731
1,446,527,399 470,982
1,790,207 4,171
169,050,774 910,568
549,821,334 508,072
12,585,632,109 9,984,501
11,628,684,526 8,694,348
860,837,673 1,119,359
96,109,910 170,615
— 179

12,585,632,109

9,984,501










