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25 Jahre heraus
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16,5 Prozent auf 6 Prozent ge-
fallen.

Insgesamt bleibt die Quote,
dank der Sozialtransfers, weiter-
hin knapp unter 15 Prozent. Wiirde
man die Sozialtransfers nicht zum
Haushaltseinkommen dazurech-
nen, stiege die Armutsquote in
Luxemburg bis auf 45 Prozent.

Die Einkommensungleichheit 14sst
sich unter anderem anhand eines
Gini-Koeffizienten errechnen. Da-
bei handelt es sich um ein statisti-
sches Maf, dass zur Darstellung
von Ungleichverteilungen entwi-
ckelt wurde. Der Wert liegt hier
immer zwischen null und eins.
Desto niher ein Wert an der Null
ist desto kleiner ist die Ungleich-
heit. Im Falle von Luxemburg ist
der Gini-Koeffizient zwischen 1985
bis 2009 von 0,254 auf 0,283 gestie-
gen. In anderen Worten: Die Un-
gleichheit zwischen den Haushal-
ten nimmt in Luxemburg seit 25
Jahren immer mehr zu.

Verglichen mit einigen anderen
europdischen Lindern, vor allem
denen aus Ost- und Siideuropa, ist
die Einkommensungleichheit in Lu-
xemburg gering. Linder wie
Schweden, Finnland oder Norwe-
gen stehen aber deutlich besser da
als das Groflherzogtum.

Statec: Le Luxembourg 1960-2010; L'évolution du
revenu des ménages depuis le milieu des années
80.

Finanzmarktstabilitat
in Zeiten der Krise

Die Kolumne der ,Luxembourg School of Finance“

Die  Auswirkungen
der Krise auf den Fi-
nanzsektor der Wirt-
schaft haben sowohl
die Kapitalmarktliqui-
ditat reduziert, als
auch den Zugang zu
Finanzmitteln fir Fi-
nanzinstitute, Unter-
nehmen und Natio-
nalstaaten er-
schwert. Einer der
Faktoren, der eine
entscheidende Rolle
im Aufbau der star-
ken,  strukturellen
Schwaéchen und der
nachteiligen  Markt-
dynamik  wahrend
der Zeit vor der Krise

gespielt hat, war die Nikolaos Papanikolaou

ineffiziente oder

schwache Regulierung und der aufsichts-
rechtliche Rahmen des Finanzsystems.
Aus diesem Grund ist eine erhebliche
Reform des bestehenden Systems in
vollem Gange. Die neue Regulierung und
Aufsichtslandschaft umfasst neue, durch-
dachte Regeln, strengere Rechnungs-
legungsvorschriften, ausgepragtere Cor-
porate Governance und die Schaffung
neuer Institutionen, die dazu dienen, diese
Ziele zu fordern.

In dem oben genannten Zusammen-
hang ist die Beziehung zwischen Geldpoli-
tik und Finanzmarktstabilitdt eine der
wichtigsten. Die Durchfiihrung der Geld-
politik, die sowoh! die Zinspolitik als auch
MaBnahmen, die mittels der Bilanzen der
Zentralbanken betrieben werden, umfasst,
war die fiihrende Reaktion der Behdrden
auf die Krise. Fast alle groBen Zentralban-
ken haben die Leitzinsen nach dem Beginn
der Krise heruntergesetzt; in einigen Fallen
sogar auf nahezu Null. Darliber hinaus
haben die Zentralbanken ihre Bilanzen
dazu verwendet, die Stérungen an den
Geld- und Kreditmarkten auszugleichen,
indem sie praktisch die Funktion des
Interbanken-Geldmarkts ~ {ibernommen
haben. Des Weiteren haben sich weltweit
mehrere Zentralbanken an politischen
MaBnahmen mit Fokus auf der Rekapitali-
sierung des Bankensystems beteiligt. Alle
diese politischen Reaktionen auf die Krise
zeigen die enge Verbindung zwischen der
Durchfihrung der Geldpolitik und der
Aufrechterhaltung  der  Stabilitdt  des
Finanzsystems.

Auf der Grundlage der obigen Diskus-
sion organisieren die ,Luxemburg School
of Finance" (LSF) der Universitat Luxem-
burg und die Zentralbank von Luxemburg
(BCL), zusammmen mit der School of
Business der Fordham University, den
Zentralbanken Finnlands und der Tiirkei
und dem Journal of Financial Stability eine
zweitdgige Konferenz, die am 15. und 16.
November im Convention Center der
Zentralbank von Luxemburg stattfindet.
Die Konferenz dient dazu, Wissenschaftler,
politische Entscheidungstrager und Prakti-
ker zusammenzufiihren, und den Aus-
tausch ihrer neuesten Forschungsergeb-
nisse um die Themengebiete Banken,
Finanzmarkte, Wahrungstheorie und Fi-
nanzstabilitat zu fordern. Das Thema der
Konferenz lautet ,Financial Stability, Bank
Risk and Regulation in the Light of the
Crisis“ und die wissenschaftlichen Arbei-
ten, die vorgestellt werden, umfassen die
jingsten Entwicklungen in den zuvor
genannten Forschungsbereichen und ana-

lysieren diese sowohl
auf theoretischer als
auch auf empirischer
Ebene. Ziel der Orga-
nisatoren ist es, eine
Konferenz mit einem
spannenden und be-
lebenden Programm
anzubieten, das aus
Vortrdgen von re-
nommierten  Exper-
ten zu wichtigen und
weitreichenden The-
men der state-of-the-
art Finance-For-
schung besteht. Die
zwei namhaften US-
amerikanischen  Ex-
perten Professor
George G. Pennacchi
von der University of
Ilinois und Dr. Mark
Carey vom Federal Reserve Board werden
als Hauptredner des Events agieren.

Die Konferenz wird zu einem besseren
Verstandnis der Funktionsweise der mo-
dernen Finanzinstitutionen und deren Risi-
koverhalten beitragen, und in griindlicher
Weise erklaren, wie diese sich auf die
Stabilitat des Finanzsystems auswirken.
Die Schlussfolgerungen der Studien, die in
der Konferenz vorgestellt werden, sollen
Behorden die Mdglichkeit geben, robus-
tere Strategien und Verfahren zu konzipie-
ren. Um genauer zu sein, wird erwartet,
dass die Konferenzbeitrdge den moneta-
ren Behdrden und Regulierern friihzeitige
MaBnahmen aufzeigen, die dazu dienen,
Bankenrettungen entweder von vorn-
herein zu mildern oder gar komplett zu
verhindern. Solchen friihzeitigen Reaktio-
nen auf mdgliche Notlagen werden allge-
mein positive Auswirkungen auf die Stabi-
litatt und die Solidaritdt des gesamten
Systems zugeschrieben. Insgesamt wird
von der Konferenz erwartet, dass sie die
Entwicklung und das Verstandnis der
Grundlagen- und angewandten Forschung
fordert, sowie deren Einfluss auf sachge-
rechte Finanzpraktiken fordert. Zudem soll
sie ein Forum fiir den Dialog zu Fragen
beziiglich der Verbesserung der Finanz-
und weltweiten Wirtschaftslage bieten,
und sich dadurch auch positiv auf die
Ausbildungsqualitédt im Bereich Finanzen
in Luxemburg auswirken. Weitere Informa-
tionen finden Sie auf der offiziellen Web-
seite der Luxembourg School of Finance
(www.Isf.lu) unter News & Events fir
November.

Nikolaos Papanikolaou ist Post-Doc Researcher
an der Luxembourg School of Finance, dem
Fachbereich Finanzen der Fakultdt fiir Rechts-,
Wirtschafts- und  Finanzwissenschaften  der
Universitat Luxemburg.
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USD 500.000.000,-
variabel verzinsliche Schuldverschreibungen fallig 22. April 2015

WKN A1E LXT / ISIN XS0504200600

Wir geben bekannt, dass der Zinssatz fiir die Zeit vom 23. Juli 2012 bis
22. Oktober 2012 ausschlieRlich (91 Tage) auf 2,0531% p.a. festgesetzt
wurde. Auf das Gesamtnominal werden USD 2.594.890,28 Zinsen
gezahlt. Die Zinsen werden am 22. Oktober 2012 féllig.

Im Juli 2012 Deutsche Bank
Aktiengesellschaft
*
COMMERZBANK ¢ __
Bekanntmachung

EUR 200.000.000,— Anleihe von 2007/2012
(WKN CB7 DTP - ISIN XS0326846531)

GemaR § 2 der Emissionsbedingungen wurde der Zinssatz wie folgt
festgesetzt:

Zinsperiode: 23.Juli 2012 bis 22. Oktober 2012 (exkl., 91 Tage)

Zinssatz: 0,808 % p.a.
Zinsbetrag: EUR 102,12 auf nominal EUR 50.000,—
Zinstermin:  22. Oktober 2012

Frankfurtam Main, im Juli 2012

Raiffeisenlandesbank Oberosterreich

EUR 53.000.000,-
variabel verzinsliche Schuldverschreibungen fallig 2015

WKN A0D T8K / ISIN XS0210105374

Gemal den Anleihebedingungen geben wir bekannt, dass der Zinssatz
fir die Zeit vom 23. Juli 2012 bis 22. Oktober 2012 ausschlieBlich
(91 Tage) auf 0,653% p.a. festgesetzt wurde. Auf das Gesamtnominal
werden EUR 87.483,86 Zinsen gezahlt. Die Zinsen werden am 22. Oktober
2012 fallig.

Im Juli 2012 Deutsche Bank

Aktiengesellschaft

R VALOR

(SOCIETE D’INVESTISSEMENT A CAPITAL VARIABLE SCINDEE)

R VALOR

(SOCIETE D’INVESTISSEMENT A CAPITAL VARIABLE BENEFICIAIRE)

CAPITAL CROISSANCE

(SOCIETE D’INVESTISSEMENT A CAPITAL VARIABLE BENEFICIAIRE)

NOTE RECTIFICATIVE A L’AVIS DE PROJET DE FUSION-SCISSION
PUBLIE LE 13 JUIN 2012 DANS LE LUXEMBURGER WORT

R VALOR (ci-aprés la « SICAV Scindée »), société d'investissement a capital variable, dont le siege social est
situé 29, avenue de Messine 75008 Paris, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous
le numéro 394 429 534 RCS Paris, représentée par Monsieur Jo&l POINSOT, Directeur Général de la SICAV,

Et

CAPITAL CROISSANCE (ci-apres, la « SICAV Bénéficiaire »), société d'investissement a capital variable,
au capital de 300 000 euros minimum, a créer, dont le siege social sera situé 29, avenue de Messine
75008 Paris, représentée par Monsieur Denis FALLER, agissant en qualité de Directeur Général Délégué,

R VALOR (ci-apres, la « SICAV Bénéficiaire »), société d’investissement a capital variable, au capital de
300 000 euros minimum, a créer, dont le siége social sera situé 29, avenue de Messine - 75008 Paris,
représentée par Monsieur Alain MASSIERA, agissant en qualité de Président Directeur Général,

ROTHSCHILD & CIE GESTION (ci-apres, « RCG »), société de gestion de portefeuille agréée sous le
numéro GP04000060, société en commandite simple au capital de 1 237 984 d’Euros, dont le siege
social est 29, avenue de Messine 75008 - PARIS, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés
de Paris sous le n® 324 311 463 RCS Paris, représentée par Monsieur Didier BOUVIGNIES, agissant en
qualité d’Associé-Gérant.

La décision de fusion-scission de la SICAV « RVALOR », désignée ci-apres comme « la SICAV Scindée »,
au bénéfice des SICAV bénéficiaires « CAPITAL CROISSANCE » et « R VALOR » (ci-aprés ensemble,
« les SICAV Bénéficiaires ») a été prise en date du 14 février 2012 par le Conseil d’Administration de la
SICAV Scindée. L'Assemblée Générale Extraordinaire de la SICAV Scindée a approuvé le projet de
fusion-scission de la SICAV Scindée, mais a fixé la date de réalisation de I'opération au 3 octobre 2012
(en lieu et place du 3 juillet 2012 initialement prévu), afin de donner aux actionnaires un délai
supplémentaire pour retourner le bulletin réponse, dans I’hypotheése ot ils seraient éligibles a la SICAV
Bénéficiaire Capital Croissance.

Cette opération aura pour conséquence :

(i) de scinder I'actif composant le portefeuille de la SICAV Scindée, sur la base des valeurs liquidatives
du 3 octobre 2012, calculées le 4 octobre 2012 entre les deux SICAV Bénéficiaires comme suit :

a. « CAPITAL CROISSANCE » créée le méme jour que |'opération de fusion-scission par apport partiel
d’actif de la SICAV Scindée,

b. « RVALOR » créée la veille de I'opération de fusion-scission, portant le méme nom que la SICAV Scindée
et présentant a la date de I'opération des caractéristiques similaires a celles de la SICAV Scindée,

(ii) la dissolution de la SICAV Scindée a l'issue de cette opération.

Les autres conditions de I'opération de fusion-scission restent inchangées.

En vertu de l'article 411-63 du Reglement Général de I’Autorité des marchés financiers, les créanciers
de la SICAV Scindée et dont la créance est antérieure a la publicité donnée au présent projet de fusion-
scission peuvent former opposition a celui-ci dans le délai de trente jours suivant la publication de la
note rectificative a I'avis de fusion-scission au BODACC.

Conformément a larticle 411-56 du Reglement Général de I'Autorité des marchés financiers, les
actionnaires de la SICAV Scindée qui ne souhaitent pas bénéficier de cette opération, pourront obtenir
sans frais le rachat de leurs actions et/ou milliemes d’actions de la SICAV Scindée, qui deviendront des
actions et/ou milliemes d’actions (pour I'action F) des SICAV Bénéficiaires a compter du jour de la
fusion-scission. Ce droit expirera cinq (5) jours ouvrables avant la date de calcul du ratio d’échange.

Le projet commun de fusion-scission a été déposé au Greffe du Tribunal de Commerce de Paris le 7 mai 2012
et son avenant le 4 juillet 2012.




