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- Conformément 3 I'article 2 de sa loi organique et A
l'article 34 de son réglement d'ordre intérieur, le Conseil
Economigque et Soecial s'est salsi, au cours de son Assemblée
plénidre du 28 février 1983, du probléme de la participation

des salariés au capital productif.

Cette saisine propre, initiée par le Groupe salarial,
a &té décidée 3 1'unanimité des membres du Conseil Economique

et Social.

Le Président du Gouvernement en a €té informé par lettre

du ler mars 1983,

12. Llzpproghe du Conseil Economigue et Social
§i, dans notre pays, la participation des travailleurs
aux décisions de l'entreprise a dé93 donné liey 3 certaines

mesures législatives, celles régissant:

- les délégations du personnel,
-~ les comitée mixtes d'entreprise,
- la représentation des salariZs au conseil d'administration

des soclétés anonymes d'une certaine importance,

il n'en est pas de méme pour ce qui est de la participation
financigre 3 1'entreprise, qui se trouve encore 3 1'&état

embryonnaire.

Mise & part 1'initiative isolfe de quelques sccoidtés
ayant profité d'une augmentation de capital pour offrir 3
leur personnel de nouvelles actions, cette forme de participa-

tion n'a gudre connu le succig escompté,
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Il n'en reste pas moins que 1a question gagne en actualité
suite au dépdt, par le député Fernand RAU, d'une propogition
de loi visant § promouvoir 1'actionnariat des salariés (docu-

ment parlementaire no. 2588).

En considération du fait que les problémes qui se posent
dans le contexte de 1la participation des salarids au capital
productif de 1'entreprise, comportent des liens évidents avec
le domaine du capital I vrisque, le Conseil Econemique et Social
entend examiner &galement ces agspects compte tenu notamment
du cadre luxembourgecis s+ des expériences faites 3 1'é&+vran-

ger.
Les deux axes d'analyse concerneront done:
S

- l'actionnariat dec o

a
- la formaticn de capital 3 risque.
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Le Conseil Economique et Social a &t& amené 4 analyser
un certain nombre d'initiatives en la matidre, émanant soit
du Gouvernement et se concrétisant dans un projet de loi,
soit de divers députss et aboutissant au dépdt. de

propositions de lois.

Il s'agit plus particulidrement du proiet de loi et des

propositions de loi suivants:

~ Projet de loi no. 2692 modifiant la loi du 2 aofit 1877
portant création d'une Socifté naticnale de Cré&dit et
d'Investissement -~ Loi du 29 novembre 1983;

= Proposition de loi no. 25683 visant 3 promouvoir
l'actionnariat des salarids (M. Rau};

- proposition de loi no. 2568 visant 3 favoriser les
investissements productifs des entreprises et la
création d'emplois au moyen de la promotion de 1'épargne
mobiliére (M, Rau);

- proposition de lci no. 2682 ayant pour but de relancer
L'investissement productif par la réforme de la SNCIT,
de la loi concernant L7imp&t sur le vevenu et de la loi
sur l1'&valuation des biens et valeurs (M. Pocs);

- proposition de loi no., 2643 modifiant ia proposition
de loi no. 1995 déposée le 17 mars 197§ portant
création d'une Socifté nationale d'Investissement et de
Farticipation (M. Mapt).
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21, Llactionnariat des salariés
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Dans l'optique d'un vrapprochement des facteurs de produc-
tion, capital et travail au niveau de L'entreprise, la propo-
sition de loi qui s'inspire de certains exemples étrangers,
préconise la création d'un régime dactionnariat des salariés
dont les caractéristiques, d'aprés ltavuteur, sont les sui-

vantes.

~ Le régime s'applique. en principe, aux salariés des socié-
tés par actions, se portant acquéreurs d'actions de la socidté
& laguelle ils sont liés par un centrat de travail. Dans le
chef du salarié, l'acquisition des actions est favorisée fis-
calement.

~ Pour atténuer, voire pour &liminer le risque attaché &
1'investissement opéré par le travailleur, le projet attribue

e

s actions, gui gont nominatives, un statut d'action privi-

[silg

C

;,...l

- L
Egiée,

Dans cette opticue, le régime proposé impose & 1a scciété
1'cbligation de racheter les actions dans certaines hypothésges
Précises et de constituer, dans son bilan, une réserve spéciale
ne pouvant &tre utilisée qu'au rachat des actionsg détenues,

dans les conditions prévues, par les salariés,

Dans le m@me ordre d'idées, 11 est accordd aux salariés,
en cas de liquidation de la société, un droit pricoritaire

sur le bénéfice de liquidation.
Le systeme envisagé est également assorti de certaines
garanties en rappert avec la fixation du prix de rachat des

actions dont le seuil minimal correspond au prix d'acquisition.

LToctrol du régime n'est pas 1limité dans 1le temps .
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212, La _prise _de position_des chambres professicnnelles
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La proposition de loi RAU no. 2569 a &té& soumise 3
lt'avis des chambres professionnelles reprfsentant le secteur
'privé= Celles~ci étalent unanimes & vejeter le régime de
l'actionnariat dans la forme proposfe. Elles invitaient en
outre le Gouvernement d saisir le Conseil Economique et Soccial

de la problématique soulevée,

22. La formation de capital 3 risque
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La proposition tend 3 parfaire 1farsenal existant

a restructuration ds

i..._l

des aides & la diversification et i
l'&conomie naticnale en favorisant, par des mesures fiscales,

améliorer ainsi la

fu

la formation de capital 3 risque et

structure financidre des entreprises,

Le svstéme proposé gqui s'inspire de mesures similaires
prises en France (loi MONQRY), consiste & accorder aux
contribuables résidents la possibilité de porter en déduction
de leur revenu imposable les sommes investies dans 1'acquisi-
tion de titres de sociétés de capitaux résidentes, pleinement

imposables.

r

L'avantage fiscal 1ié ces opérations n'est accopdé
au'au titre de l'excédent des achats sur les cessions de
telles actions et peut &tre annulé partiellement ou totalement
si au cours d'une période déterminfe le montant des cessions
est supérieur & celui des achats. Le premier avantage fiscal

est limité par 1l'institution de plafonds de d8ductibilité.
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Le régime est ,d'autre part,assorti de 1'exonération, dans
une certaine limite, des revenus des actions ainsi que d'une
exemption intégrale de lesur valeur en matidve diimpdt sur la

Tortune.

La faveur, qui n'a qu'un caractdre temporaire, s'applique
tant aux valeurs détenues dans le patrimoine privé qu'd celles

investies dans le capital d'exploitation d'une entreprise,

222. La nroposition de lol modif
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ba proposition de loi vise la cpéation diune "Soeid+é
nationale d'Investissement et de Participation® (SNIP),
revétant la forme d'un fonds d'investissement et de placement
8 capital variable dent la mission consiste 3 promouvoir
les investissements rédels et financiers dans les gecteurs privé
et public en vue d'une amélioration de la productivité de

1'&conomie naticnale.

Le capital de la SNIP est constitué par des dotations
& charge du budget de 1'Ftat. Il es+t représenté par des titres
nominatifs négociables dont les hénéficiaires sont toutes les
persennes, avec leurs ccenjoints, cotisant pendant un certain
temps 4 un

3

- . 3
reégime de sécurité sociale luxembourgeois.

Les plus~values enregistrées par les titres nominatifs
et les revenus gui en découlent sont exonéris de 17impdt

sur le revenu.
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223. La _proposition de lei avant pour but de relancer

T A L A ke et e e st I R RND S WS A b e Gy mma W A WY W MER S ) e ik e et s rm am T PRD Wt T EE mh Neot ot 1o PR e e orn

La proposition de loi qui est basfe sur la conception
que lieffort d'investissement de 1'&conomie nationale doit
gtre fourni par la natiocn toute entilre, entend drainer
1l'épargne traditionnelle vers les entreprises désireuses
dlinvestir par l'vtilisation, 3 cet effet. d'un cutil d%j3 en place,

a savolr la Socidté Nationale de Crédit et d'Investissement.

FPour recueillir les fonds nécessaires, cette derniére
doit s'adresser & 1l'épargnant par 1'Bmission dlactions parti-
cipatives nominatives et de bons d’'#&pargne nominatifs jouissant
de la garantie de 1'Etat, i l'instar du régime propre 3 la
SHCT.

L'excédent de l'acquisition sur la cession de ces titres
diminue, compte tenu d'un plafond de déduction, le revenu
imposable de 1l'acquéreur. Cet avantage peut &tre annulé Si,
au cours d'une période déterminée aprés l'acquisition, le
montant des titres cédés dépasse la valeur des acquisitions.
Les revenus des actions et des bons sont exonérés dans cer-
taines limites de 17impAt sur le revenu. L'exonération est

intégrale en matidre d'impAT sur la fortune.

Le régime qui a une durée temporaire, s'applique en

principe aux valeurs détenues dans le patrimoine Drivé,
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Ce projet gouvernemental, devenu la loi du 29
1983, comporte un volet financier et un volet ayant trait

d& l'élargissement du Conseil d'Administration de la SNCT.
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Le volet financier innove en ce sans que dans 1l'accom-
plissement de sa mission, la SNCT est autorisée 3 émettre des
bons d'épargne 2 capital croissant pour un montant maximum

de 500 millions de francs,

Du point de vue fiscal, la difffrence entre le montant

d'émission et le montant remboursZ, représentant les intéréts

accumulés, est exonérée de 17 impdt sur le revenu. La faveur
fiscale est réservée aux bons faisant partie du patrimoine
privé des personnes physigues.

Par ses amendements, le Gouvernement entend imprimer 3 la

proposition de loi hasée sur la solution francaise wune orien-

{ur

tation plus conforme la situation spcifique de notre Days.
Alorg gue le modidle frangais poursuit le double objectif d'ac-
tiver les cpérations boursidres et d'amélicrer la structure
financiére des entrepri 1ses, les besoins luxembourgeocis se

situent exclusivement dans le domaine de la situation financis-

re des entreprises marquées par une souscapitalisation mani-
G

.

e
este qui freine la propension 3 l'investissemant.
Pour combler cette lagune, il est proposéd d!accorder
en cas d'acquisition d'actions
régentatives d'apport en numéraire,
clest-3-dire lorsque 1'opération d?acq uisition est de nature
a 1

& drainer de 1'argent frais d

Lz basge de calcul de l'abattement fiscal ne repose plus
sur la différence entre la valeur des acqulzitions et des
cessions de titres, mais sur les achats opérés pendant

ltannée d'imposition.pour autant gu'ils ne dépassent pas un

certain plafond.
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Ln raison de leur caractdre transitoire, les mesures

d'encouragemenrt ne sont plus intégrées dans le corps de la

- =

loi de 17impdt sur le revenu, mals sont appelfes & &tre

concrétisées dans une lci & part.
2286, %@g_dggztzm§§m99§ye§g§;9§w§§_§§mQ%y§25§a§§ﬂggé@§
2wt _propositions visées sous_221. 3 224,
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Ainsi, il est permis de conclure 3 une unanimité de vues
&N ce qui concerne la finali+té des propositions. Celleg~ci
poursuivent un but commun, le renforcement de 1'assice finan-

ciére des entreprises.

Les idées divergent cependant Guant aux voies.
et azux Mmoyens & mettre en ceuvre pour y parvenir, Alors que
les propositions Rau et Poos entendent créer de nouvelles
sources de financement en faisant appel & lf@ja”gnanu tradi-
tionnel, la proposition Mart met 1'accent sur la mobilisation
des fonds par le budget public. Mal gré leur convergence &
premiére vue apparente, les propositions Rau et Poos divergent
fondamentalement sur la fagon de canaliser les fonds vers les
entreprises. Alors que la premire entend procéder par la voie
directe, la seconde compte intercaler la SNCI,

Les auteurs des propositions sont unznimes d reconnaitre

que pour pouvoir Etre. nofratiorne?

s-leg solutions préconisfes doi~

vent €tre asscorties de mesures df encouragement sur le plan
fiscal. En raison de l= nature particuliére des différentes
bropesitions,; les exempticns et abattements sollicité
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_LES_DEVELOPPEMER

- La participation, au sens large, est fondée sur le fait que
l'entreprise se présente i la fois comme entité de production

ou de prestation de services et comme une communauté d'hommes;

ces deux aspects ne sont pas dissociables, les intérédts communs
créés de la sorte se situant cependant dans des perspectives
hi

différentes.

La participation devrait,dé&s lors,permettre & ces hommes de

prendre conscience de ces inté€réts multiformes, & 1'accomplisse-

-

ment desguels 1l doit &tre velllé dans le cadre de la poursuite
des objectifs de l'entreprise et dans l'acceptation des con-
traintes & affronter. (Cf. UNIAPAC, Revue europdenne du

management responsable).

Pans MATER et MAGIETRA, ©3, une motivation morale v est

ajoutée dans les termes suivants:

"21 les structures et le fonctionnement d'un systéme
économique sont de nature 3 compromettre la dignitéd
humaine et ceux qui s'y emploient. & &mousser en eux
le sens des responsabilités, 4 leur enlever toute initia-~
tive Dersonnelles noug jugeons ce svstime 1nJus+e5
méme si les richesses produites atteignent un niveau
€levé et sont réparties selon les lois de la justice

et de 1'équité.”

La participaticn, en *tant gue concept d'ordre général, pré-

a
sente ainsi des ramifications vers d'autres domaines: &volution

de la société, fonctions spécifiques cde 1'entreprise - avec

iy

ges mécanismes opérationnels ~ esprit et méthode de travail.

]

£, naticnales et

’YJ\

Cela &tant, 11 est normal gue les autorit
internationales, sont progressivement scollicitées pour mettre

en place l'encadrement adégquat,
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- La Commisgion des Communautés eurcpfennes s'est préoccupée

de cette problématique en 1974 et en 1879,

Le Bulletin des Communautés eurcopfennes no. /79 contient
un mémorandum de la Commission - version actualisée des vues
exprimées antérieurement - sur le sujet tri3s large de la
"participation des salariés & la formation des patrimoines.?

Dans une conception plus limitée de la participation, placée

=9

1
dans le cadre de la politigque des patrimoines, la Commission

B
=

u
oo
j

décrit quatre formules qui se prochent de la notion de

l7actionnarizt.

. Le salaire d'investissement consistant & réserver 3
1'épargne et 3 l'investissement une part des augmentations de

salaives auxquelles les travailleurs pourraient prétendre.

. Ltaccroissement Yriscui" de patrimoine, formule qui se
= &= 2
trouve & mi-chemin entre le salalire d'investissement et la
participation au profit,

. La participation au profit des entreprises pouvant em~

4

prunter des fornules diverses, suivant les critéres philoso-
phiques et &conomiques retenus: taille de I'entreprise, Ffonds
spéciaux, certificats de participation, parts d'investissement,
gratuité ou taux d'acquisition avantageux, niveau de la pémuné-

10
ration des salariés de 1'entreprize.
. L'achat préférentiel ou la distribution gratuite dlactions.

A ce sujet, le pass

Communautés esurcpéennes né
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"Une autre forme, connue souvent depuis longtemps dans
pIHSlEUPS pays et qui a fait 1fobiet de nouvelles dispo-
sitions 1ﬁgales dans ouelques Etats membres au cours des
dernigres annes, vise 3 encourager les travallleurs
salariés & devenir proprletalres d'actions de leur propre
entreprise. Il peut s'agir soit d'une vente a4 un prix
préférentiel, soit de distribution gratuite =~ éventuelle~
ment dans le cadre d'un systéme de participation aux
bénéfices -, soit dfoctroi de subventions pour une opéra-
tion d'achat aux prix du maﬁche, soit enfln de 1° OCTPOl
d'options, valables un certain temps, 3 un prix fixé a
ltavance. Méme si plu81eurs de ceas dlSpOSltlons existent
depuls longtemps, elles n'ont rencontré qu'une application
pratique relativement limitée. En effet, des critiques ont
&+é avancées contre ces systadmes, surtout de la part
des syndicats: en cas de crise de 1° entreprise, le tra-
vailleur pourralt perdre, en méme temps, emplol et
capital. Il sera, tounef01s, intéressant de suivre le
developpement de la mise en ceuvre des récentes disposi-
tions adoptees @n france, au Danemark et au Royaume-Uni
et de réfléchir sur leurs résultats.”

Le Conseil Economique et Social en conclut que c'est dans ce
dernier contexte que se situe la proposition de loi no. 2589
visant & prcomouvoir 1'actionnariat des entreprises; la seule
parmi les cing initiatives décrites sous 2., qui concerne

directement la matiére,

- Le Parlement européen a é&laboré en septembre 1983 un rapport
sur le prédit mémorandum de la Commissicn. Le rapport en question,
assorti dfune proposition de résclution, a été adopté par 13 voix

pour, 9 voix contre et 0 abstention.

Les considérants de la proposition de résolution &largissent
considérablement le débat, en faisant référence pé&le-méle & des
£1Zments hétéroclites: politique de patrimoine, obligations
gsociales, propriété individuelle, systéme &concmique, rdle de
l'actionnaire, du travailleur et du consommateur, difficultés

budgétaires nationales, répartition de la propriété

La proposition de vésolution contient elle aussi tout un

mélange d'éléments divers:
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. Vconstruction, sans dme et souvent trop chére,de
logements & usage locatif';

. systéme d'épargne-logement;

. "participation & la disposition persconnelle du
salarié';

. salaire d'investissement;

. incitations publiques pour le renforcement "du capital
d'investissement ou du capital propre des entreprises
par un placement judicieux des participations';

. "accds des salariés 3 la formation du capital pro-
ductif';

. sécurités particulidres pour les salariés a la parti-
cipations

. "participation des salarifs, en seconde phase, aux
accroissementsde fortune de 1l'@conomie (participation
aux bénéfices)”;

"fondation dfentreprises moyennant 1'épargne des
salariés, le tout & coup de mesures fiscales, de primes
et de préts intéressants™;

. avantages pour les travailleurs migrants dans le con-
texte en cause;

. Dréférence pour une approche volontaire.

Le Conseil Eccnomique et Social estime, suite 3 1'énoncé
ci-avant, que la contribution du Parlement eurcpéen, n'est
gudre déterminante pour une orientation ccohérente et gu'il
importe dfen vetenir plutdt- 1'impulsion politique guiest

globalement donnée.

- Le Consell Economique et Social, pour ce qui est de la
doctrine en la matire, entend &galement renvoyer & 1'é&tude
de Jean REMUS - la participation financidre des salariés -
parue dans la Revue Internaticnale du Travail, volume 112,

no. 1, Janvier/février 1983.
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Y figurent une intéressante rétrospective historique, un
essal de classement des tendances suilvant le courant libéral-
traditionnel et la thése réformatrice, une classification des
approches suivant les initiatives des chefs d'entreprise ou les
syndicats, finalement les tentatives d'encadrement des pouvoirs

publics.

Un rapide examen suivant l'acquis dans les différents pays
v est joint également.

Le Conseil Econcomigque et Social enregistre cet égard

diutiles développements de doctrine et de classi

o Qi

ication.

I1 n'empédche qu'il est confirmé dans sa conviction que les
réflexions et les initiaztives sont engagées dans des flux diver-
gents et qu'une conception cohérente en la matiére n'est pas

prés d'aboutir.

- Quant aux tendances récentes, le Conseil Economigue et Social

retient les é&l&ments ci-apraés.

"Le Monde" du 22 janvier 1981 contilent un article sur
‘ ]

l'expérience décevante de l'actionnariat des salariés.
Le passage final dudit article esgt &loguent:

"Le débat n'est pas tranché entre la formule de l'action-
nariat collectif, dans le cadre de fonds communs de place-
ment et lfactionnariat direct. En ré&sumé, la greffe de
l'actionnariat n'est pas encore prise.”

Du «8té de la Ré&publique Fédérale d'Allemagne, les chosges
sont &galement en pleine évolution, & partir de la formule d'in-

téressement & la francgaise.
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Le Land "Niedersachsen”", scus 1'impulsion du Ministre
régional de 1l'FEconomie et des Transports, relance les initiatives
en la matidre (of. Frankfurter Allgemeine Zeitung des 25 mail
et 10-11 juin 1583).

Cela ne veut pas dire gu'un concept cohérent solt en voie

de réalisation, au niveau national allemand.

~ A ce stade, le Conseil Economique et Sccial conclut que
sur le plan de la doctrine, des initiatives nationales et des
développements dans 1'optigue européenne, on n'est pas en

présence d'une conception commune valable.

Ledit constat sera & vérifier, dans un chapitre consécutif,

a propes de la proposition'de.loi no. 2569.
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4. LA FORMATION DE CAPITAL A RISQUL

~ Le Conseil Economique et Social est amené 3 clarifier
certaines notions et 3 faire une série de constats afin de
situer - dans un chapitre consécutif - la portée et lfutilité
des propositions et projets pré&sentés au chapitre 2. du présent

avig.

T1 avait eu ltoccasion de faive connalitre seg vues dans
ltavig du 3 octobre 1967 concernant un avant-projet de statuts
visant la création d'un Institut naticonal d'Investissement

et de Garantie,

Ne pouvant pas reprendre ltous les axes d'analyce abordés
dans le temps, le Conseil Economique et Social estime cependant
gue différentes indications demandent une actualisation sur

plusieurs points.

-~ Le capital 3 risgue, dans une acception classique, est une
Eépargne qui s'investit et qui sult le sort financier de 1'entre-
prise bénéficiaire quant 3 la rémunération et guant d la valeur
des titres acquis (ef. Albert DONDELINGER - Le financement du
développement industriel - vréle et importance du capital a

risque).
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La disponibilité de capital 3 risque suffisant est pour
chague entreprise une condition essentielle 3 son fonctionnement
normal. Elle lui procure non seulement la liquidité indispensable
pour effectuer les paiements, mais elle assure la liberté de
décision et d'indépendance de l'entreprise tout en constituant

encore la base pour la mobilisation du crédit.

Le capital propre, c'egt~ad-dire le capital 3 risque, remplit
ainsi une double fonction, celle de support pour 1z prédite garantie et

celle de fondement pour le financement de l'entreprise.

La constitution de capital & risque s'opére essentiellement
par 1'apport-des propriftaires et des acticrmaires et par l'allocation de fonds

& la réserve par prélévement sur l'excédent net diexploitation.

Or, les statistiques nationales et internaticnales montrent
que les bé&néfices, clest-d~dire 1'excédent net d'exploitation
des entreprises se sont amenuisés au cours des dix dernidres
années. Cette évolution ne mangue pas de décourager les détenteurs
de fonds de les investir dans l'entreprise et pose le probléme
de la rémunération des actions notamment par rapport aux obliga-
tions et aux autres formes de placements exceptés de risgues. En
effet, les épargnants ne manifesteront leur intérét pour les
acticns gue dans la mesure ol ils peuvent en attendre une juste
rémunération. Cette possibilité de vémunération est ¥ son tour

tributaire d'un bénéfice raisonnable.

Sur la base de cette analyse, des initiatives sont prises
dang la plupart des pays industrialisés pour stimuler la mise 3
disposition du capital & risgue au profit des entreprises,

notamment des petites et moyennes entreprises.

Les mesures portent entre autres sur 1l'aménagement du cadre
fiscal et sur la mise en oeuvre de nouveaux mécanismes de

financement.



- 18 - CES/ACT. (8L)

L'aménagement de 1'environnement fiscal touche & la fois
aux impdts frappant les résultats des entreprises et aux impdts

dus dans le chef de l7investisseur.

Sans vouloir méconnaitre la corrélation gui existe entre
ces deux volets de la fiscalité, le Conseil Economique et Social
se péfare dans le présent avis essentiellement sur la réforme
de 1'impdt dG dans le chef de 1l'investisseur en vue d'élargir

1'offre de capital & risgue.

Le principe de la plupart des mesures fiscales adoptées
dans les pays voisins est trds simple. En effet, tout contri-
buable peut, jusqu'd un certain plafond, déduire de son revenu

impesable le mertant qu'il a affecté & 1'achat d'actions ou de parts.

A titre d'exemple dfune telle initiative, il échet de citer celle de
la Belgique, ol a £té pris, le ¢ mars 1982, un arrdté portant
encouragement i la souscription ou & l'achat d'actions ou parts
reprécentatives de droits sociaux dans les sociétés belges,
notamment par 1'exemption pendant 5 ans et & concurrence de B%
du capital nouveau en numéraire de 1'impdt des sociétés d'une
partie des bénéfices distribufs sous la forme de dividendes
aux actions ou parts nouvelles et par 1l'exemption de 17impdt
sur les personnes physigues des revenus d'actions émises en
1882 et 1283, Concrétement cela veut dire que le contribuable
belge peut,pour les exercices dfimposition 1883 3 1986,déduire,
de scn revenu imposable,la somme qu'il a affectée & 1l'achat

d'actions belges pendant la période imposable.

Quant & la mise en oeuvre de nouveaux mécanismes de finan-
cement, elle s'est faite & 1'étranger, notamment par l'initiative
prise par des banques publiques et privées &tablies au niveau
régional et national pour créer des socifétés de financements in-

dustriels et de participation dotées de services d'assistance &
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1'innovation et pour proposer l'émission, sous la garantie d'une
banque de premier ordre, d'un ou de deux emprunts par an, dont
le produit reviendrait, sous la forme de pré&ts pavticipatifs,

aux petites et moyvennes entreprises.

Les différentes initiatives législatives émanant dans notre
pays, soit du Gouvernement, soit de certains députés, ainsi que
le concours des banques de la place dont il sera question plus

loin, procédent de la mé&me philoscphie.

- 8ix points apparaissent importants & l'analyse, si on juxta-
pose ce gul précéde a des déclarations et exposés faits par les
respensables politiques (cof. aussi Bulletin de documentation,
no. 2/81, 1l'épargne et la formation de capital - base du progrés

éeonomiqu@; par M. P. WERNER, Ministre d'Etat).

. On note le double impact de 1'inflation, aux niveaux

de 1'entreprise et de 1'é&pargnant-investisseur.
T1 faut,d&s lors,une lutte stratégique contre l'inflatiocn.

Les agents &conomiques, en situation d'inflation qui perdure,
ne sont pas en mesure ¢'opérer les amortissements nécessaires.
Quant aux &pargnants dont le capital s'investit & long terme, ils
sont obligés de suivre le sort de 1'entreprise, ainsi gu'il a
été exposé plus haut. Un encadrement public adéquat s'impose dés

lors.

. I1 v a normalement un hiatus entre la durée des comptes

d'épargne et celle de l'investissement 4 long terme,

. Le volume des crédits bancaires, accordés a des fins
d'investissements, a augmenté gensiblement au cours des derniéres
années, mais les crédits restent soumis & une gérie de contraintes
(non accessibilité d'entreprises au marché des émissions publiques
du fait du seuill de 500 millions flux, caractdre réduit de ce
dernier marché - quelque 6 & 7 milliards de flux par an, besoins

acorus de 1'Etat et des parastataux, évolution du pime~rate).
iy ]
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- Quant & la capacité d'absorption financidre du Luxembourg,
elle a déja &té estimée 3 gquelque 10 milliards de flux (surfaces

publique et privée cumulées),

L'Etat et la SNCI peuvent &tre demandeurs pour guelgue U4

milliards par an. Reste alors une tranche de 6 milliards de flux.

. L'intervention de 1'Etat se fait active en vue de stimuler
les investissements de modernisation et d'innovation. Le Conseil
Economique et Social se véfdre 3 cer égard au chapitre tradition-
nel figurant régulidrement dans ses avig annuels sur I'évolution

gconomique, financidre et soclale du pays.

- Le capital & risque requiert un traitement spéeial,
notamment sur le plan Ffiscal et du point de vue de la rémunéra-

tion des miges.

= Il a d&€3j3 été€ souligné que les analyses et les constatations
faites dans 1'avis du Conseil Economique et Social, en relation
avec un avant-projet de loi, devenu la loi du 2 aolt 1977 sur la
SNCI, ne peuvent &tre actualisées toutes & la faveur du présent

avis,
Plusieurs points de base méritent cependant des précisions.

« I1 v a lieu de se rapporter au rapport annuel de la SNCI
pour l'exercice 1983, pour ce qui est notamment de 1'évolution
du total du bilan, des fonds propres et du champ d'aetion diversi-

P
fie,

Dans 1'optique du présent examen, le Congeil Economique et

Social retient notamment le tableau ci-aprés:
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err miliions

SRR R e SIS o S S S S de flux
Total
1978 | 1979| 1980 19817 1982, 198311375~1383
rd - L i + i L
1. Crédits & 1'investissement 638 (1.25B8{1.322{2.58762.598| 8%S4| 9.296
dont _ :
. crédits d'équipement 598 | 588| 338; 541 U461} 565} 3.091
. préte spéciaux & taux
réduit & la sidérurgie - - - {1.2131] 500 - 1.711
. oréts & long terme Lo 5850 903 824 |Ll.487| 248; L4.087
. préts CECA - 85 g1 -~ 75 47 298
. préts participatifs - - - - 75 - 75
2. Crédits & l'exportation 210 816] 378/ 730 452, 179} 2.785
3. Participation 268 2 - 100 5y 216 581
4, Total des opérations
décidées 1.116 i2.08611.700)3.40613,085{1,2831 12.652

Source: SNCT
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Les chiffres prédits soulignent l'ampleur des moyens mis
en ceuvre au cours des années, dans des domaines de plus en

plus variés.

I1 s'y ajoute quien vertu d'une décision politique récente,
la SNCI sera appelée 3 constituer & l'avenir - pour le compte
et sous la garantie de 1'Etat - le vecteur centralisateur
de fonds pour gue la sidérurgie puisse faire front & une série
d'échéances & moyen terme, compte tenu dlengagements financiers

pris et & prendre.

. Dans le méme esprit, il lmporte de mentionner le concours
actif des bangues de la place (obligations convertibles,
avances de fonds frais, collaboration 3 une couverture &

plus longue échéance).

. La place financi®re de Luxembourg s'est considérable-~
ment développée.

Le Conseil Economique et Social renvoie aux indicateurs
généraux de 1'Institut Monétaivre luxembourgeois, repris dans
la brochure du Ministdve d'Etat - Luxembourg, place financiére

internationale - &dition 1883,



-,
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de_la place financiére de _ Luxembourg __
Situation Nombre Somve de Empiok Hombre do Nombre das Patrimaing Emprunts en Nombre des —_‘1
BU . de bilsn des dans les titres cotén Fonds d'inw ges Tonds francs cobde | sovidids
3] décenbre bangues brngues dtablinge- & ls Bourse vestissement ¢'Invest, b 1s Hourse holding
(Mrd F) wents do de Luxembourt Luxembg, Luxembg. de Liwemby, Luxerhg.
- erddit : (Hrd T {Mrd F)

1960 15 2 1228 D D) 122 P . <o 1161
1985 20 &7 2,073 1 2) 77 2 3} 23 3 i3 1718
197D 37 236 356 1 sa 102 a3 g 2.556°

1975 16 1.476 5.846 978 57 95 20 4,561

1576 78 1.703 6.033 1,183 g2 89 b3 N £.833

o 5 2.115 £.306 L B2 B84 2 4.962
" 3978 57 z.509 6,705 1.399 7 Bs 35 5.037

1579 108 3.253 7.081 1.492 72 85 39 5.118

1980 111 3.517 7.600 1.570 76 118 az s.293 T
1981 315 5.081 €.06% 1.69% a3 168 P 5.558

1502 135 5,987 621 1.657 87 189 52 3,050

1933 c.527 B 8.727 3} z.039 n 1001). 201 n fd.

5

Source: Institut Monétailre luxembourgeois

1) sans établissements financiers non-bancaires.

2) au 30 septembre,

3) 1967 (premier chiffre disponible),
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Plusieurs traits peuvent &tre soulignés au regard des

chiffres prédits.

.. Depuis 1960, l'optique de la législation sur les heldings
s'est déplacée. La formule a &té mise au service de grands proiets
de financement et d'investissement (5.850 holdings en 1982). La
Bourse de Luxembourg, dans le sillage du secteur bancaire, a

compris en 1983 quelque 2.000 lignes de cotation.

.. Le maintien du principe de la banque universelle &
Luxembourg permet une gamme accrue d'opérations et une grande

souplesse.

.. Retenons finalement gque les quelgue 100 fonds dfinves-
tissement travaillent avec des capitaux qui avoisinent + 200

milliards de flux.

.. Le Conseil FEconomigue et Social, renvoyant & cet égard
3 son dernier avis sur l'évolution &conomique, financigre et
sociale, est conscient du phénomdne du plafonnement noté dans

le secteur bancaire.

. I1 est fait référence également & la loi du § aolt 1883

sur les organismes de placement collectif.®

. Le Conseil Economigue et Social renvoie de méme au chapitre
consacré aux probldmes monétaires figurant dans son avig annuel
de juin 1983, chapitre qui fait le point sur les relations moné-

taires avec la Belgique.
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Kirsch,- Cahier &conomique de la BIL - 5/83.
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T1 est encore fait véférence au parallélisme des facilités
de crédit ouvert aux Ctats luxembourgeois et belge auprés de la
Banque nationale de Belgique et d'autres organismes monétaires. La
ligne de crédit de notre pays s'éléve a 1.250 millionsz de francs,
alors gue la Belgique dispose d'un crédit de 140 milliards de
francs par le truchement des interventions de la Bangue nationale
de Belgique en faveur du Fonds des rentes, si bien gue 1'on
obtient un rapport de 1/112 entre les deux partenaires, le rapport

fixé par le traité UEBL se situant quant a lui & 1/29.

. Le Conseil Economique et Social rappelle la réglementation
qui a précisé progressivement 1'Institut Monétaire luxembourgeoils.
Le fonctionnement dudit Institut ne peut &tre apprécié qu'au vu
des premiers rapports sur l'activité et les initiatives des

organes nouvellement institués,

Le Congseil Economique et Scocial rappelle gue itexcédent des
engagements sur les créances du secteur bancaire luxembourgeols
envers le secteur non~bancaire dépassait ces dernidres années la
somme de pras de 70 milliards de francs (voir bulletin trimes-
triel de 1'IML no. 83/4, page 8). Dans le souci d'éviter le
risque de change, les banques luxembourgecises placent le plus
souvent cette somme qui représente 1l'excédent de 1'épargne en

Belgique.

I1 continue d'estimer qu'une partie de ces fonds - un bon
dixidme - devrait pouvoir &tre retenue d Luxembourg, grace a
des mesures adégquates, pour y &tre utilisée & des fins produc-

tives.
Ces guelcues éléments de base ont df &tre rappelés pour

refaive, dang une certaine mesure, la toile de fond au regard

de laquelle s'analysent les problémes du capital & risque.
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. La mobilisation des capitaux 3 risgue est & nuancer suivant la
taille des entreprises.

-

Un aspect spécial se dégage & cet égard pour les PME.

La mise & disposition de capitaux & risque aux PME constitue un pro-
bléme spécifigue. D'une part, l'accds au marché de capitaux leur é&chappe
pour des raisons inhérentes 3 leur taille et 3 leur structure. D'autre part,
les bescins en capitaux, lors de la création cu de la reprise d'une entre-
prise petite cu moyenne, deviennent toujours croissants et riscuent d'en-

traver sérieusement l'établissement d'agents indépendants.

Dans le cadre d'une politigue é&conomique mettant l'accent sur la diver-
gification industrielle et la restructuration é&conomigue, la politique de
promotion des PME devrait &tre renforcée et parer notamment 3 la
sous-capitalisation de ces entreprises =t aux conséquences tant économiques

gue sociales pouvant en découler.

La mise 3 disposition, pour la création, la reprise ou pour des in-
vestissements d'innovation, de capitaux & risgue sous forme de pré&ts sub-
ordonnés (préts participatifs, créances de dernier rang) dont il a été
gquestion plus haut, serait de nature 3 combler cette lacune. Il s'agirait
d'accorder des préts, a taux réduit et pour une durée relativement longue,
gui ceraient assimilables 3 des fonds propres pour les fournisseurs et
autres créadnciers et qui ne seraient exigibles, le cas échéant, qu'aprés

apurement de toutes les autres créances, méme chirographaires.

La SNCI pourrait constituer le support juridigue et financier pour

ces opérations.

Dans ce contexte, il est utile de rappeler certaines initiatives qui

se concrétisent & 1l'étranger:

.. Fonds de participation, pour les classes moyennes, au sein de
la Caisse nationale de Crédit professionnel en Belgiques

.. initiative spéciale, en République fédérale d'Allemagne, d'une
aide dite "Eigenkapitalhiife" pour la promotion d'entreprises
indépendantes (cf. Lastenausgleichsbank, Programm- Richtlinien,
20.1.1883).
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5. "LE VENTURE CAPITALY™ (V.C.)%

Le Conseil Economigue et Sccial se doit d'évoquer dans le contexte du

présent avis spécifique la question du "venture capital'.

Ltexposé écrit du Ministére de l1'Economie et des (lasses moyennes pour
les travaux budgétaires de fin 1983 en fait &tat (nécessité de créer des
structures et de collecter les fonds nécessaires pour mettre & la dispo-
siticn de 1'économie luxembourgecise ce nouvel instrument de financement
varticulidrement efficace et adapté aux besoins d'entreprises jeunes et

inncvatrices).
Les Etats-Unis d'Amérique montrent le chemin depuis deux décennies.

§'il est vrai gque l'on ne peut transcrire tel guel dans un pays
suropéen un moddle pratiqué dans une Sconomie aux tr2s vastes dimensions
et gue la structure bancaire américaine est différente et que les banques
commerciales n'y accerdent pas normalement des orédits d'investissement,
cette forme de financement des entreprises s’'est néanmoins implantée en

Angleterre d'abord et sur le Continent ensuite.

L'idée du Ywventure capital™ fait ainsi son chemin. Les rencontres
techniques se multiplient (Munich et Luxembourg, pour ne citer que des

enceintes internaticnales récentes en 1983).

La Commission des Communautés eurcpéennes, toujours 3 L'affldt de
nouveautés, a fait aux Ministres des Finances une suggestion de financement
de "venture capital', mettant dans le circuit une partie des fonds dits

Mfacilitdég ORTOLIY et la Banque euvopéenne d'Investissement.

% Yenture Capital is the name given to money invested in business enterprises
that do not have access to conventional sources of capital such as the
stock market, banks, or near banks (such as leasing companies or CcOommer-
cial factors). Sometimes, these business enterprises are "start-ups"; or
they can be less-than-mature on-going businesses that need new money.
The companies are generally young and the key ingredient is an entre-
preneurial team. The entrepreneurs generally Drepare a detailed business
plan that describes the nature of the proposed business and forecasts the
future activity and future incomes. This business plan is used to attract
venture capital. Venture capital investors are interested in and will
only invest in situations that will ultimately produce sizeable capital
gains. Because the investments ave made in unproven situations, venture
capital investing is risky and very dependent on the ability of the
entrepreneurs to turn their ideas into a successful company.

Source: The Encyclopedia of Management, edited by Carl Heyel - Van
Nostrand Reinhold. Ceompany - New York 1873, page 10B88.
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La premiére discussion, au début de février 1984, a sus-

cité une bonne dose de scepticisme.

Les Pays-Pas semblent aveir progressé assez rapidement dans le

domaine en cause.

{

La France connait une pléthore dicrganismes, face 4 une

demande spécifigue plutdt limitée.

La Républigue fédérale dl'Allemagne s'appréte a faire une
troués en la matidre.

Dans notre pays sont domicilies aussi quelques sociétfs spéeialisées
dans ce genre de financement.

Dans 1l'opticue européenne, l'approche & prendre, sans

doute laborieusement, présuppose &videmment une harmonisation
autrement poussée dans différents domaines intimement 1iés:

droit de sociétés, fiscalité, flux de capitaux.

Dans une optique nationale, & fortiori gi la dimension
économicue est réduite, des préalables essentiels se posent
et requigrent une solution, avant de pouvolr venir en zide
efficacement aux entreprises innovatrices, non dotées des

capitaux & risque nécessaires.

Ces préalables concernent notamment les domaines ci-aprés:

- traitement fiscal adégquat;
- mise en place d'un support logistique;
- concours indispensable des banques;
- concoursg de l'initiative privée;
- contrdle ~ gélectivité;
- organisation efficiente de trois pdles: conseil, mobili-

sation des capitaux, surveillance &troite des résultats.

Si on fait abstraction d'interventions ponctuelles et
discrétes des bargues de la place et du concours de la SNCI -
préts & innovation, préts participatifs notamment - on mesure
la distance qui nous sépare encore de la mise en place d'une
organisation pleinement cpfraztionnelle en la matidre.
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5. L!EXAMEN DES_PROPOSITIONS ET_PROJET__DE_LOI
Les différents documents soumis sont 3 examiner suivant

les interventions dégagées dans les chapitres ci-avant.
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Une rapide analyse s'impose dans la double optique de

l'actionnariat et de la formation de capital & risque.

- Le Conseil Economigue et Social estime que la motivation
de la proposition est & nuancer suivant les considérations

consacrées a4 la qguestion dans le chapitre 3.

- Pour ce qui est de la participation au sens général, il y
a lieu de souligner que les dé&légations du perscnnel, les
comités mixtes d'entreprise et ia représentation des salariés
au consell dadministration des sociétés anonvmes d'une
certaine importance paraissent mieux approprifes pour atteindre
les objectifs a la base de la proposition de loi en examen.

- Le Conseil Economique et Social s'interroge sur 1'utilité
d'un autre but poursuivi - modération des revenus des salariéds -
ceci aprés 1'introduction des mesures afférentes en 1982 et

celles décidées pour 1884,

~ Les exemples de 1l'étranger et le scuci d'orienter 1'é-
pargne vers des fins productives - dont fait &tat 1'exposé
des motifs - se trouvent suffisamment &clairés dans les

chapitres précédents du présent avis.

- Il convient de ramener 3 la portion congrue les expé-

riences faites & l'étranger
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M&me les nouvelles mesures anncncées récemment en
France au profit de la reconversion industrielle et du renou-
veau économique, par régicne, se situent plutdt dans le con-
texte d'une politique active globale; si deux d'entre elles
visent également 1'intérét des calariés & leurs entreprises,

elles apparaissent & titre de complément.

- La proposition de loi sous examen a un champ opérationnel
fort limité.

La gidérurgie et la plupart des entreprises é&trangéres

implantées dans le pays échappent 38 l'emprise diune législa-

tion future.

- On affecte un principe de base du titre, & savoir la
définition classique de sa valeur par rapport & l'avoir social

b

et & 1'évolution de l'entreprise en cause,

- Les sociétés anonymes concernées, méme s'il s'agit
seulement d'un petit nombre - ce gqul réduit singuliérement
la portée de la proposition - devraient &ire libres d'accepter
ou non une demande d'acguisition de titres de la part de leurs
salariés.

- I1 s'y ajoute que les travailleurs, en présence de modes
de placements plus rémunérateurs, ne se sentiront gudre stimu-
lés pour se rendre acquéreurs d'actions d'entreprises dans

lesguelles ils travaillent.

~ 11 est discutable de vouloir dé&finiyr une catégorie parti-
culidre d'actionnaires, les actions privil&giées, créées dans
une période limitée de temps, entrafnant sans doute une
discrimination par rapport aux actionnaires dfavant l'lentrée
en vigueur éventuelle de la loi. Compte tenu du champ dlaction
résiduel & prévoir, la discrimination existerait aussi entre
travailleurs suivant leur appartenance a4 telle ocu telle

entreprise.,
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- Plusieurs difficultés techniques se poseraient, concer-

nant notamment les points ci-aprés:

. mécanisme d'entrée et de sortie (achat, enregistrement
et vente de titres);

. caractére de liquidité des réserves spéciales, compte
tenu de deux inconnues au moing, d savoir llampleur
et 1l'échéance des rachats;

. &quivoque sur la valeur du rachat;
imprécision sur le caractére, volontaire ou contraig-
nant, de l'accés 3 ltactionnariat;

. rupture entre la valeur en Bourse des titres d'une
entreprise et leur valeur bilantaire (provision spé-
ciale d prévoir?),

. &quivoque sur 1'évolution des réserves - bénéfice
d'un exercice ou bénéfices accumulés;

. difficultés ponctuelles (montant-plafond du salaire
brut annuel, annulation d'cffice en cas de transfert,
rachat dans un délai prédéterminé st assez court,
fixation d'une valeur-plancher en cas de rachat,
initiative possible au profit dfun travailleur
n'appartenant plus & l'entreprise, références au code

- .

de commerce et 4 la législation fiscale).

Compte tenu des développements ci-avant, le Conseil
Ecorniomigue et Social ne voit pas comment la proposition de
loi en examen, méme adaptée, pourrait valoir un progrés

gignificatif.
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Le Consell Economique et Sccial, tout en renvoyvant aux
antécédents - proposition de loi et amendements du Gouverne~
ment - ccnstate que le Conseil d'Etat a déposé son avis le
24 janvier 1384 (cf. doc. parl. no. 2568%) .

Ledit avis porte sur les seuls amendements gouvernemen-
taux, est positif, mais souligne le caractdre 1imité de

1'initiative.

Le Conseil Economique et Social se rallie 3 ces vues,

tout en soulignant une phrase significative du prédit avis:

"Les quelqgues espoirs gu'elle (initiative méritcire)
permet sont & l'image de la modestie de nos ambitions

et de nos capacités sur le plan économique luxembourgeois
si l'on excepte les grandes sociétés internationales
implantées au Grand-Duché, lesguelles ne font guére
appel & l'épargne luxembourgepise.”

Cette observation raméne le débat & sesg véritables
proportions. Cela &tant dit, le Conseil Economique et Social
gtinterroge sur 1'utilité de différencier 1'abattement fiscal
au-deld du troisiZme enfant. Il estime aussl gque le législa-
teur pourvalt examiner 1'exonération, au départ, 3 un
niveau plus &levé (cf. modéle belge, bulletin financier de la
BIL, no. Y, 17 mars 1982).

Ceci pose évidemment le probléme de 1'éguilibre budgé-

taire qui donne lieu aux difficultés que 1l'on sait.
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Le Conseil Econcomique et Sccial constate que la loi
modificative de l1a SNCI du 29 novembre 13983 a été publige
au Mémorial du 8 décembre 1983 et gu'elle est donc entrée

en vigueur.

I1 en prend acte, retenant pour le surplus les deux

peints innovateurs:

- possibilité dfémettre des bons d'épargne & capital
croissant, dans certaines limites;

- recomposition du Conseil d'Administration.

Le premier point vaut un progrés dans le contexte retenu

pour les besoins du présent avis.

Il v a lieu de souligner d'emblée que l'entrée en vi-
gueur de la loi du 28 novembre 1983 influe normalement sur le
sort des propositions de lci no. 2662 et no. 2643, au regard

desquelles l'examen peut &tre bref.

64. La_proposition de lol no, 2662 ayvant pour_but de
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Le Conseil Economique et Social a rappelé dans le présent
avis les aménagements apportés A la 1€giglation organigue de
la SNCI, son champ d'activité &largi, 1'évolution des movens
mis en oeuvre, de méme gue la mission nouvelle qu'il lui

appartiendra d'accomplir au profit du secteur sidérurgigue.
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Cela étant, il admet que cet &tat de choses ne
sera gudre propice a 1'introduction rapide, & la faveur
de la proposition no. 2662, du bon d'épargne nominatif - la
loi du 28 novembre 1883 y supplée dans une certaine mesure -
et de l'acgtion participative nominative, le tout dans un

cadre fiscal & rfaménager.

Compte tenu des circonstances prérappelées, le Conseil
Fconomique et Sccial estime gue la proposition de loi en
cause ne béné&ficie gudre d'une cote d'urgence spéciale auprids

des pouvoirs publics.

Le moment voulu, le Conseil Economique et Social est

d'accord pour parfaire son analyse & cet &gard.

65. La_proposition de loi_no. 28643 modifiant la_ propo-
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L'cobservation formulée sous 84. vaut également en

1'occurrence.

Le Conseil Economigue et Social n'entend dés lors pas
engager un examen de datail. Quatre bréves observaticns de
principe sont cependant indigquées d ce stade:

- On ne voit pas 1l'intérét de créer et de faire fonction-
ner une institution 3 part, au demeurant fort

compliquée,

- A part cela, on s'interroge sur l'utilité du dé-
doublement, sous forme d'une Société nationale
d'Investissement et de Participation (3NIP) et d'un

fonds d'investissement et de placement & capital
variable (FCPJ.
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-~ La dispersion des actions est prévue a4 titre intégral
(¢haque citoyen), cela movennant des mices exclusives
par les pouveirs publics. Une structure de ce genre

susclte pour le moins la curiosité.

- L'Etat, par les tempg qui courent, ne digpose gudpe
de moyens - une part annuelle constante du PIB est
prévue dans la propesition - pour se lancer dans

l'expérience suggérée.
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Le Conseil Economigque et Sccial, se référant aux consi-

dérations quil précédent et aux cconclusions ponctuelles

qu'elles contiennent dfores et d&ja, entend résumer et nuancer

sa

prise de position comme suit:

Le chapitre introductif précise les antécédents et

1'approche retenue.

L'examen des différentes initiatives est fait dans une
vue d'ensemble, & la faveur de deux axes d'analyse:
l'actionnariat des salariés et la formation de capital

d risque.

Le chapitre 3 circonscrit la doctrine et les développe-
ments en matiére d'actionnariat des salariés et dégage
notamment la conception dominante dans le cadre européen:

l'achat pré&férventiel ou la distribution gratuite d'actions.

Se trouve soulignée, en méme temps, 1'absence d'un

concept commun valable.

Dang le chapitre 4, la formation de capital 3 risque

est cernée, notamment en relation avec plusieurs &lfments

de base. Le point est fait par rapport d une série
d'indicaticns données dans l'avis du Conseil Economique
et Social, en date du 2 octobre 1967, concernant un
avant-projet de statuts visant la création d'un Institut

national d'Investissement et de Sarantie.

La notion de "venture capital® (V.C), sur le modéle
américain, est circonscrite et les préalables pour une

mise en ceuvre de ce mécanisme sont précisés.
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L'examen des cing propositions et projet de loi en

cause est engagé dans le chapltre &:

. La proposition de loi no. 2569 visant & promouvoir
1'actionnariat fait 1l'obiet d'observations critiques.
I1 est conclu que méme une proposition adaptée ne vaut

gudre un progrés significatif.

. La proposition de la lol no. 2568 visant & favoriser
les investissements productifs des entreprises et
la création d'emplois au moyen de la promotion de
1'épargne mobilidre est appréciée positiviment, a la
lumidre de 1l'avis du Conseil d'Etat, en date du 24
Janvier 1984, & 1°'égard des amendements gouvernementaux.
La portée limitée de 1l'initiative législative est

soulignée.

. I1 est constaté aue le projet de loi no. 2682 modifiant
la loi du 2 aolit 1977 portant création d'une SNCI est
devenu entretemps la loi du 2% novembre 1983. Dans le
contexte du présent avis, le point novateur - possibilité
dTémettre des bons d'épargne a capital croissant - est

R o .
mig en évidence.

. La loi du 29 novembre 1983 est de natuve & tempérer
largement le caractére de priorité & 1'égard de la
proposition de loi no. 2682 ayant pour but de relancer
l'investissement productif par la réforme de la SNCI,
de la loi concernant 1'impdt sur le revenu et de la loi

sur I8valuation des biens et valeurs.

. Tel est également le cas pour la proposition de loi
no. 2843, qui, pour le surplus, fait 1'oblet de

plusieurs critiques de principe.
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Lz mobilisation des capitaux & risque se nuance suivant

la taille des entreprises.

Quant aux PME, il est venvoyé aux considérations figurant

3 la page 26 du présent avis.

Le Conseil Economique et Social admet que le présent avis,
rnen exhaustif,mais placé, & dessein, dans un cadre d'ensemble,
fournit une série d'informations et de ré&flexions, propres

3 &clairver les probldmes et & contribuer 3 leur solution.

Résultat du vote:

o o e e R e TR W 2

Membres présents: 22
ont voté pour 2 22
ont veté contre @ -

abstention =

Le présent avis a ainsi &té arrété a liunanimité des
des membres.

Le Secrétaire Ga&néral Le Président

Jean Moulin Armand Simon

Luxembourg, le 28 mars 198k



