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ATGELETNE OPMERKINGEN.,

Tuidens de wet van 2 april 1962, heeft de
Nationale Investeringsmaatschappij tot doel "de oprichting
of'uitbreiding van nijverheids~ en handelsondernemingen
te bevorderen door het nemen van tijdelijke participaties
in naamloze vennootschappen naar Belgisch recht waarvan

de hoofdzetel in Belgi& gelegen is'.

Z1ij is onder meer opgericht om een leemte in
onze financigle structuur aan te vullen. "Uit de studie
van deze structuur is immers gebleken, dat er geen orga~
nismen bestaan, welke gemachtigd zijn participaties te
nemen, niet om deze maatschappijen te controleren en te

beheren, maar om ze terug op de markt te brengen" (1).

I. Opdat de N.I.M. een instelling voor financiering
van misicodragende kapitalen zou blijven (2), heeft de web-
gever bepaald dat zij alleen tijdelijke participaties

kan nemen,

De memorie van toelichting van het aan de Raad
van State voorgelegde ontwerp zeghb "dat de openbare sector
bij het vervoer en de distributie van aardgas in Belgié
zou moeten betrokken worden'". De Regering wenst dat de
N.I.M. de overcenkomstige participatie kan nemen. Zij stelt
dan ook voor, de wet zo te wijzigen dat de N.I.M. die moge-
1ijkheid krijgt.

— mok e e R e e BN e e e sew P mes R e e et Rem el b s e mws e e wom e

(1) Memorie ven ‘toelichting, gedr. st., Senaat, buitengew.szi
1961, blz. 4.

(2) Gedr. st., Kamer van Volksvertegenwoordigers, zitt.
1961-1952, verslag nr 291, nr 3.
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In het ontwerp staat echbter geen bepaling tot
regeling van het bijzonder geval van de distributie van
aardgas, maar wel een algemene bepaling die de vroegere
regeling wijzigt. De Regering wenst immers dat de N.I.M.
ook in andere gevallen nict-tijdelijke participdties kan

nemen.

Voortaan zullen de participatics van de N,I.M,
in beginsel tijdelijk blijven, maar "de raad van beheer
van de N.I.M. kan, met twee derde mcerderheid van sltemmen,
afwijken van het tijdelijk karakter van de participaties!
(artikel 1, tweede 1id).

"Deze wijziging moet, ~ aldus de memorie van
toelichting -, met behoud van het originecel aspect van de
instelling, haar in staat stellen blijvend deel te hebben
in de initiatieven van algemeen belang". Uit de tekst van
het artikel en uit deze commentaar van de memorie van toe-
lichting Dblijkt,dat de mogelijkheid tot het nemen van
blijvende participaties niet noodzakelijk beperkt wordt
tot het geval van de maatschappijen met gemengd beheer.

Bij de hiervoren aangehaalde bepaling zijn bwee

opmerkingen te maken.,

1) Zij is voor twee interpretaties vatbaar.

Op zichzelf genomen, machtigt deze bepaling de
raad van beheer van de N,I.li, ertoe te allen tijde, door
een met een gekwalificeerde meerderheid genomen beslissing,
af te wijken van het tijdelijk karakter van de participatie
en zodoende ertoe te besluiten de effecten voorgoed in

portefeuille te houden.

NVERY
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In een tweede interpretatie moet die bepaling
samen worden gelezen met artikel 2, § 2, van de wetb,
luidens hetwelk de N.I.M, slechts participaties mag
nemen bij de oprichting van een vennootschap of bij een
kapitaalsverhoging, en dit met toestemming van de oprich-
ters of van de algemene vergadering. De oprichters of de
algemene vergadering moeten dus de beslissing van de raad
van beheer ven de N.I.M., kennen op het tijdstip dat ziJ
hun toestemming geven. De beslissing tot afwijking wordt
dus genomen als de N,I.M. haar participatie gaat nemen,
De raad van beheer van de N.I.M. zou, nadat de N.I1.M.
haar participatie heeft genomen, niets meer kunnen afdoen

aan het tijdelijk karakter van die participatiec.

Het is zask van de Regering te zeggen welke

interpretatie aan haar bedoelingen beantwoordt .

De tekst zou zo moeten worden gesteld, dat

hij niet op verschillende wijze kan worden uitgelegd.

2) De raad ven beheer van de N,.I.M. kan, met
twee derde meerderheid van de stemmen, "afwijken van het

tijdelijk karakter van de participaties'.

Naar de gemachtigde van de Regering heeft ver-
klaard, wil deze bepaling de N.I.M. alleen ontslaan van
de verplichbting haar parvicipatie later af te staan, maar

wil ziJ haar niet verplichten die voorgoed te behouden.

ces/vee
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Onder bepaalde omstandigheden zou evenwel een
blijvende participatie van de N.I.M. vereist kunnen zijn
ingeval, wegens de aard van de onderneming, een blijvende
participatie van overheidskapitaal onmisbaar mocht worden

geacht.

1T, In de tweede plaats beoogt het ontwerp de mid-

delen van de N.I.M. ult te breiden.

1) Krachtens de huidige bepalingen kan de
N.I.M. alleen participaties nemen in naamloze vennoot-
schappen. De Regering acht het nodig dat de N.IL.M. ook
”deel.kan uitmaken" van verenigingen, groepen, vereniginge
voor studie of onderzoek welke de personen of groepen die
het initiatief nemen tot het oprichten van nieuwe onder-
nemingen vaak genoopt zijn te vormen, vooraleer ziJ een

vennootschap kunnen oprichten.

2) De participaties mogen slechts worden ge-
nomen bij de oprichting van een vennootschap of bij een
kapitaalsverhoging (artikel 2, § 2, van de wet van 2
april 1962).

Artikel 2 van het ontwerp "breidt de mogeli jk-
heden voor de N.I.M. uit om deel uit te maken van cen
naamloze vennoobtschap" (commentaar op de artikelen,
artikel 2).

.'..'/..a



ADV, - 6 - L. 9127/%

Die mogelijkheid verruimt het op tweetrlei

wijze

a) Door artikel 2, § 2, van de wet met de volgende bepa-

ling aan te wvullen :

"Evenwel zijn andere wijzen van participatie
of van verhoging van participatie door de N.I.M. in
het kapitaal van de bij voorgaande paragraaf beoogde
naamloze venmootschappen toegelaten, mits
1° ... (gekwalificeerde mecrderheid van de raad van

beheer) ;
2° ... (goedkeuring door de vennootschap)".

Door de nieuwe bepaling wordt het mogelijk de
perticipatie van andere aandeelhouders over te nemen.
Die terugkoop hoeft niet noodzakelijk met een kapi-
taalsverhoging gepaard te gaan, Uit de commentaar op
de artikelen blijkt niet of de N.,I.M. een participati
zou kunnen verkrijgen door het aankopen van aandelen

op de beurs. De bekst sluit die mogelijkheid niet ult

De nieuwe bepaling biedt ook gelegenheild tob
"een veel gemakkelijkere participabtie van de N.I.M. s
kapitaslsverhogingen van maatschappijen, waarvan de
effecten in de officidle beursnotering zijn opgenomer
(commentaar op de artikelen, blz. 5). In de commentaa
op de artikelen wordt ook gezegd dat de huidige wet i
het geval dat een derde vast inschrijft op een kapi~
taalsverhoging met verplichting de effecten opnicuw
aan de aandeelhouders af te staan, zo wordt geinter-
preteerd dat zij de N.I.M, niet toestaat de inSéhrij—

vingsrechten of de "scripts" te kopen.

Het ontwerp stelt twee voorwaarden voor die

nieuwe wijzen van participatie

ovs/oov
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1) De beslissing van de raad van beheer van
de N.I.k. moet met twee derde meerderheid worden ge-

nomen.

Die voorwaarde is het gevolg van de opvatting
datt de nieuwe wijzen voor het nemen van participaties
moeten worden geacht uitzonderlijk te zijn vergeleken

bij de vroegere.

Zoals de tekst is gesteld, 1s de gekwalificeex
meerderheid zelfs vereist ingeval de N.I.M, haar voor-
keurrechten als vroeger asndeelhouder wenst uit te oef
nen. De tekst ontslaat immers alleen van de wvoorwaarde
dat de algemene vergadering haar goedkeuring moet ver-
lenen, en niet van de verplichting om met een gekwali-
ficeerde meerderheid te beslissen. Het is niet duide~
1ijk waarom de beslissing, in dat geval, met een gekwe

lificeerde meerderheid moet worden genomen.

2) ”Goedkeuring van de algemene vergadering
van de aandeclhouders van de naamloze vennootschap
in wier kapitaal de N.I.M. overweegt cen participatie
te nemen of te verhogen". De vergadering doet ultspras
"ongeacht het eventueel gstemrecht van de N.I.M. of

van de erkende G.I.0M.",

Krachtens artikel 2, § 2, van de wet is reeds
de toestemming vereist van de vennootschap waarin de
N.I.M. een participatie gaat nemen., Het ontwerp stelt
hier een regel die afwijkt van de regelen betreffende
de stemming in de naamloze vennootschappen. Ingeval
een andere wijze van participatie wordt tocgepast,
zullen andere aandeelhouders dan de N.I.M. en de

G.T.ll. aan de stemming deelnemen.

cio/ean
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b) Voortaan zal de N.I.M. "onder dezmelfde voorwaarden
als voor de aandelen" kunnen inschrijven op obliga-
ties die in asndelen kunnen worden geconverteerd,
dit wil zeggen, dat voor de inschrijving beide hiex
voren omschreven bijzondere regelen zullen gelden,
met name de gekwalificeerde meerderheld in de rcad
van beheer en de stemming van de algemene vergade-—
ring, "ongeacht het stemrecht van de N.I.M. en van
de erlkende G.I..L."., Krachtens de hiervorenvermelde
regelen zal, als de Ltekst van het ontwerp behouden
blijft, de tweede voorwsarde niet, maar de eerste
wel moeten worden vervuld, wanneer de N.IL.M. op die
obligaties inschrijft krachtens het voorkeurrecht

dat 2an de vroegere aendeelhouders is verleend.

ITT. De participaties welke de N.I.M, ncent, Zijn
tijdelijk. Als de M.I.M., en de G.I.M. ertoe besluiten zic
van een particinatie te ontdoen, moeten zij,krachbtens ar-
tikel 8, cersve 1lid, van de wet, de aandelen eerst aan de
aendeelhouders van de vennootschan aanbieden. De commen—
taar op de artikelen van het ontwerp wijst in verband met
artikel 4 op het hinderlijke van die verplichiting., Om dat

te verhelpen, voert het ontwern twee nieuwe regelen in @

a) De algemene vergadering der aandeelhouders van de
vennootschap kan, ongeacht de stemnen waarover de
N.L.M. of de erkende G.I.M, beschikken, de N.I.L. of

de G.I.M. van die vernlichting ontslaan.
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b) Als de N.I.M. of de G.I.l., de effecten hebben verkreger
naar aanleiding von een openbare ultgifte of cen open—
ba&r aanbod, geregeld bij de artikelen 36 tot 39 wvan
de wetten op de handelsvennootschanpen en het konink-
1ijk besluit nr 185 van 9 juli 1935, zijn zij niet ge-—

houden de effecten die zij willen afstean, eerst aan

de aandeelhouders san te bieden.

Na al deze overwegingen over de surekking van
het ontwern en over bepaalde inbterpretatiemoeili jkheden,
is nog het een en ander on Te merken over de manier waarog
de voorgenomen wijzigingen in de wel moeten worden inge-

voegd,
Artikel 2, § 1, van de wet bepaalt :

"De H.I.,i:. heeft ten doel de oprichting of uit-
breiding ven nijverheids~ en handelsondernemingen te be-
vorderen door het nemen van tijdelijke varvicipaties in
naamloze vennootschappen naar Belgicch recht wasrvan de

hoofdzetel in Belgié gelegen is'.

Het ontwerv vult dat artikel aan, enerzijds
door aan die volzin toe te voegen det de ¥W.1.HH. Tob
doel heeft "deel te hebben in de activiteiten vean verenl-
gingen, groepen, verenigingen voor studie of onderszoek,
die gevormd zijn met t oog on het oprichten of het

reorganiseren van ond

(n

he
rnemingen”, en anderzijds door in

een tweede 1id de mogelijkheid te schevnen om af ve wijken
ralite

p.l

van het tijdelijk karalter van de particinaties.

e v 0/ o 0 e
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Er moet een onderscheid worden gemaskt tussen he
doel van de N.I.M. en de middelen die haar ter beschikkin

worden gesteld om het maataschappelijk doel te bereiken.

EESTVOORGTEL,

Deze algemene uitecnzetting toont aan dat het
ontwern ecen wijziging aanbrengt in verband met het doel
van de N,IT.M. en enkele wijzigingen in verband met de

middelen waarover zij beschikt,

De W.I.M, zal niet meer olleen tot doel hebben
de oprichting of uwitbreiding, maar ook de reorganisatie
van nijverhelids- en handelsondernemingen ‘te bevorderen,
zoals blijkt én uit de nieuw geboden mogelijkheid Le tred
in "verenigingen die gevormd zijn met het cog op het op-~
richten of het reorganiseren van ondernemingen', én uit de
mogelijkheid om particivaties te nenmen op andere tijd—
stippen dan bij de oprichting ven een vennootschap of
bij epitaalsverhoging (zie hieromtrent de memorie van

toelichting, commentaar op artikel 2).

De midcdelen nu, besbaan niet meer alleen uit de
inschrijving op een gedeelte van het kapitaal bij de op-
richting van een vennootschap of bij een kapitaslsverhogi:
die in de toekomst nict meer noodzakelijk tijdelijke
verrichtingen zullen zijn. Nieuwe middelen worden : het
nemen van een participatie on andere tijdstipnen, het
"deelhebben aan verenigingen®, het inschrijven op obliga-

ties die in aandelen kunnen worden geconverteerd.

e 5 o/ o e n
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De Rsad van State stelt voor, de tekst van de
huidige wet grondiger bte herwerken dan de Regering in
haar ontwerp doect, om een duldelijker onderscheid be
maken tussen enerzijds, het doel van de N.T.M. en, ander-
zijds, haar middelen, die alle in cenzelfde paeragraafl

zullen worden ondergebrecht.

llet inachtneming ven hetgeen in de algemene
oomerkingen 1is gezegd, stelt de Raad van State de vol-
gende tekst voor, waarin ook cen aantal niet nader te

comuentaricéren vornwijzigingen zijn verwerkt.

"Artikel .-
Artikel 2, 88 1, 2 en 3, vay de webt van 2

april 1962 tot oprichting ven een Nationale Investerings—

maacschanpnij en van erkende gewestelijke dlunvesterings—
maatschappijen, wordt door de volgende bepalingen ver-
vangen @

"§ 1. De 11.I.1. hecft tot doel de oprichting,

-

de reorganisastie of c¢e uitbreiding te bevorderen van

e
nijverheids-~ en handelsondernemingen, opgerichit in de
vorm van naamloze vennootschapnen naar Belgisch recht,

waarvan de hoofdzetel in Belglé gelegen is.

§ 2. Om dat doel te bereiken, kan de N.I.M.

1° deel uvitmaken van verenigingen, groepen, syndicaten
voor studie oi onderzoek, die gevormd zijn met het
ocog op het oprichten of het reorganiseren van

ondernemingen ;

olo/het
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2° een gedeelte van het kepitaal inbrengen bij de oprichiing
van een vennootschap, deelnemen aan een kapitaalsverhogir
of de inschrijvingsrechten ultoefenen dic zij als
vroeger sandeelhouder hecft verkregen

%° een participatie in hebt kapitasl op een andere wijze

verkrijgen (1)

4° dingchrijven op obligaties dic in aandelen kunnen worden

geconverteerd.,

Die beslissingen worden door de raad van beheer
genomen; in dc onder 3%° en 4° bedoelde gevallen beslist de
raad met meerderheid van twee derde der uitgebrachte

atemnmen,

Voor inschrijving op converteerbare obligaties
is die zekwalificeerde mecrderheid niet verelst inzover de
N,L.M, de voorkeurrechten uitoefent dic zij als vroeger

aanceelhouder heeft verkregen.

§ 2bis. Als de N.I.M. een vennootschap mede tot
stand brengt, doet zij dat als oprichter en met toestemming

van de oprichters,

In een receds opgerichte vennootschap mag de
N.I.M, geen participatie ncmen of haar participatiec niet
verhogen don met voorafgasnde toecstemming van de algemene

verzadering der aandeelhouders van de vennootschan.
() "

(1) Onder voorbehoud van hetgeen hiervoren is opgemerkt.
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De algemenc vergadering beslist zonder dat de N.I.M. en

de erkende G.L.M. aan dc steuming mogen dealnomen -

§ 2%er. De marticipaties van de N,I.M. zijn tij-
delijk, bchoudens beslissing die de raad van beheer van de
H.T.M, wmet twee doerde meerderheid der stemmen neembt op het

tijdstin dat zij in de vernootschan treedt.

§ 3. De particivatie van de if.I.li. in het kapitaal
van éen naamloze vennootschap mag ten noogste tachltlig ten

honderd van het kapitaal van die vennootschap bedragen .

Artikel 2.~

Artikel 8, ecrste 1lid, van dezelfde welt wordt

door de volgende bepalingen vervangen @

"De N.I.M. en de erkende G.I.H. mogen de hun
participatie vertegenwoordigende effecten en de in aan-
delen convertearbare obligaties zonder enige beperking
overdragen, na zc¢ ecrst bij voorkeur aan de aandeelhouders

van de vennootschap te koop te hebben aangeboden.

Z1j kunnen cchber van die verplichting worden
ontslagen bij beslissing van de¢ algemcne vergadering der
aandeelhouders van de vennooisschap. De algemene vergadering
beslist zonder dat de N.I.M. en de erkende G.I.M., aan de

stemming mogen declnemen.,

De participaties door de N.I.M. cn de G.I.M,
verkregen naar aanlelding van cen opcenbare uitgifte of
ecn openbaar aanbod overeenkomstig de artikelen 36 tot 39

van de gecodrdincerde wetten on de handelgvennocotschanpen
(o] ik "L

oo/ e
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en titel II van het koninklijk beslult nr 185 ven 9 juli
1835, geinterpretecrd cn aangevuld door artikel 22 van de
wot van 10 juni 1964, zijn niet ondcrwornen ason de beper-—
kingen inzake overdraagbasrheid, bepeald in hetv ccrste

1id van dit artikel'.

OPMEXKING B GTREFFENDE DE OVERSENSTEMMING.

Als gevolg van de wijziging welke het ontwerp in
arbikel 8 van de wet aonbrengt, wordt het twecede 1lid van
dat artikel het vierde lid. In artikel 11, § 1, van dc wet
wordt echter verwezen nasr het tweede 1id ven artikel 8
artitel 11, § 2, verwijst naar artikel 8,"leden 1 en 2",

Dic verwijzingen moeten dus worden aangcepast,

De bekst van artikel 11 van de wet van 2 april

1962 verwijst naar de belastingbepelingen van vddr de web

belastingen, Die tekst vorleent in sommige gCVallen vrij~
stelling van de thans vervangen bedrijfsbelasting cen ver-
bindt desarasn voorwasrden dic gesveld zijn in sommige
artikelen van dc gecodrdineerde wetten betreffende de
inkomstenbelastingen. Genoemd artikel 11 1is niet opgenomen
bij de bepalingen dic gecoBrdinecrd zljn door het koninkli,
beslult van 26 februari 1964 tot codrdinabtie von de wels—

bepalinzen hetreffende de inkoamstenbeluastingen.

o s o/ o v »
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In artikel 11 van de wet van 2 april 1962, gzouden
de wijzigingen moeten worden aangebracht die nodig zijn ofw
wegens de wijziging van de belastingregeling, ofwel wegens
de veranderingen welke het koninklijl besluit van 26
februari 1964 heeft sangebracht in de nummering van de ar-

tikelen van de vroegore gecoordineerde wetten.
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OBSERVATIONS GENERALES.,
Aux termes de 1la loi du 2 avril 1962 la Société

nationale d'investissements "a pour objet de favoriser la

crdation ou l'extension d'entreprises industrielles et
commerciales par des prises de participation temporaires
dans des sociétés anonymes de droit belge dont le princi~

pal établissement est en Belgique".

Elle a été créde notamment en vue de remédier
a4 une lacune de notre structure financiére’”savoir 1'ab-
sence d'organismes habilités & prendre des participations
non pas dans un but de contrdle et de gestion des sooidté:
auxquelles elles sont afférentes, mais en vue de les re-

placer sur le marché"(1).

1. Pour conserver & la S.N.I. son caracteére d'orga-
nisme de financement des capitaux a risque (2), le 1égis—
lateur a prévu que ses participations ne pourront &tre qu

tempcridires.

L'exposé des motifs du projet soumis au Conseil
d'Etat explique "qu'une participation du secteur public
dans le trangport et 1la distributbtion du gaz naturel en
Belgique s'impose". Le Gouvernement souhaite que cette
participation puisse &tre prise par la S.N.I. Aussi prb~
pose~t—~1l de modifier la loi de maniere & en donner la
possibilité a la S.N,I.

(1) Bxposé des motifs, Sénat, Session extraordinaire 1967,
Doe. 161, p. 4.

(2) Chambre des Représentants, Rapport, Doc. 291 ( 19611
ne 3.
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On ne trouve cependant pas dans le projet une
disposition qui reégle le cas particulier de la distribu~
tion du gaz naturel mais une disposition générale modi~-
ficative du systéme antérieur. Le Gouvernement souhaite,
en effet, que la S.N.I. puisse prendre dans d'autres cas

également des participations non tewmporaires.

A l'avenir, les participations de la S.N.I.
demeureront, en principe, temporaires, mais "Le conseil
d'administration de la S.N.I. peut, & la majorité des
deux tiers des voix, déroger au caractere temporaire des

participations" (article ler, alinda 2).

"Cette modification, -~ explique 1'exposé des
motifs, ~ tout en sauvegardant l'aspect originel de
1'institution doit lui permettre d'8tre associée dura-
blement aux initiatives d'intérét général", De la rédac~—
tion de l'article et de ce commentaire de 1'exposé des
motifs, il résulte que la possibilité de prendre des
participations durables n'est pas limitée nécessairement

au cas des sociétés d!'économie mixte.

TLa disposition citée ci-dessus appelle deux

observations,
1) Elle est susceptible de deux interprétations.

Prise isolément, cette disposition permet au
congeil dladministration de 1la S.N,I, de déroger en tout
temps, par une décision prise 4 une majorité qualifiée,
au caractére temporaire de la participation et de déci-~
der ainsi de garder définitivement les titres en por-
tefeuille.
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Dans une seconde interprétation, on rapprochera
cette disposition de 1l'article 2, § 2, de la loi,aux ter—
mes duquel les prises de participation ne peuvent &tre
effectuées que lors de la constitution d'une société ou
lors d'une augmentation de capital, et ce du consentement
des fondateurs ou de l'assemblée générale. Les fondateurs
ou l'assemblée générale doivent donc connaitre la déci-
sion du conseil d'administration de la S.N.I, au moment ol
ils donnent leur consentement. Il en résulte que la déci-
sion de dérogation est prise au moment ol la S.N.I. va
prendre sa participation. Le conseil d'administration de
la S.N.I. ne pourrait, apres que la S.N,I. a pris sa par-

ticipation, renoncer au caractere temporaire.

I1 appartiendra au Gouvernement de préciser

lt'interprétation qui correspond & ses intentions.

I1 conviendrait que la rédaction du texte 4&limir

toute possibilité de divergence d'!'interprétation.

2) Le conseil d'administration de la S.N.I. peuf
& la majorité des deux tiers, "déroger au caractére tem-

poraire des participations'.

D'aprés les explications fournies par le délégud
du Gouvernement, cette disposition a pour seul effet de
dispenser la S.N.I. de 1'obligation de céder ultérieuremer
sa participation, sans toutefols 1l'obliger & la conserver

indéfiniment.

coi/onn
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Une participation permanente de la S.N.I.
pourrailt cependant s'imposer en certaines circonstances,
dans les cas ou, vu la nature de l'entreprise, une parti-
cipation permanente des capitaux publics serait considérée

comme indispensable.

II. Le deuxieme objectif que poursult le projet

est d'étendre les moyens d'action de la S.N.I.

1) Les dispositions actuelles permettent uni-
quement & la S.N.I. de prendre des participations dans
des sociétés anonymes. Le Gouvernement estimc nécessalre
que la S.N.I. puisse entrer dans les associations, syn~—
dicats, groupes d'études ou de recherche que les person~
nes ou les groupes promoteurs d'entreprises nouvelles
sont souvent amenés & former avant de pouvoir constituer

une soclété,

2) Les prises de participation ne peuvent 8tre
effectuées que lors de la constitution d'unc socidté ou
lors d'une augmentation de capital (article 2, § 2, de
la loi du 2 avril 1962).

L'article 2 du projet "élargit les possibilités
pour la S.N.I., d'entrer dans une société anonyme" (commen~

taire des articles, article 2).

I1 élargit cette possibilité de deux maniéres :

Q-o/co.
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En ajoutant & l'article 2, § 2, de la loi la disposi.

tion suilvante :

"Toutefols, d'autres modes de participation
ou d'augmentation de la participation par la S.N.L.
dans le capital des sociétés anonymes visées au para—

graphe qui précdde sont autorisés moyennant :
1° 4. (majoritéd qualifide du conseil d'administratio

20 ... (consentement de la socidété)".

La nouvelle digposition permettra la repris
de la participation d'autrcs actionnaires. Ce rachat
ne doit pas nécessairement 8tre 1ié a4 une augmentatio:
de capital. Le commentaire des articles ne précise pai
si la S.N.I. pourrait acquérir une participation par
achats d'actions en bourse. Le texte n'exclut pas cet:

possibilité.

La nouvelle disposition permettra aussil
"une participation plus aisée de la S.N.I. & des
augmentations de capital de sociétés dont les titres
sont cotds en Bourse" (commentaire des articles,
page 5). Le commentaire des articles expose que dans
le cas d'une augmentation de capital prise ferme par
un tiers avec obligation de rétrocéder les titres aux
actionnaires, la loi actuelle est interprétée comme .
ne permecttant pas & la S.N.I. d'acquérir les droits

de souscription ou les "gcripts".

Tie projct soumet ces nouveaux modes de par—

ticipation & deux conditions.

1) La décision du conseil d'administration

de 1la S.N.I. doit 8tre prise & la majorité des deux

on./clo
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Cette condition découle de la conception que
ces nouveaux modes de prise de participation doivent
g¢tre considérés comme exceptionnels par rapport aux an—

ciens modes d'intervention.

Tel gu'il est rédigé, le texte exige méme la
majorité qualifiée dans le cas ou la S.N.I. veut utili~
ser les droits de préférence que lui ccufdre sa qualité
d'ancien actionnaire. En effet, le texte dispense uni-~
quément de la condition du consentement de l'assemblée
générale. Il ne dispense pas de 1l'obligation de décider
4 une majorité qualifide. On n'apercoit pas le motif
pour lequel, dans ce cas, la décision doit étre prise

a la majorité qualifiée.

2) "Le consentement de l'assemblée générale
des actionnaires de la société anonyme dans le capital
de laquelle la S.N.I. envisage de prendre ou d'augmen-
ter une participation". L'assemblée statue compbe non
tenu du droit de vote éventuel de la S.N.I. ou des S.R.T,

agréées.,

L'article 2, § 2, de la loi exige déja le con~
sentement de la société dans laquelle la S.N.I. va prendre
une participation. Le projet établit ici une régle de
dérogation aux régles du vote dans les sociétés anonymes.,
Dans les cas des "autres modes de participation', parti-
ciperont au vote les actionnaires autres que la S.N.I.
et les S.R.I. |

oo/ vus
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b) A 1l'avenir, la S.N.I. pourra souscrire des obligation
convertibles en actions "dans les mémes conditions qu
des actions", c'est~a-dire que la souscription sera
soumise aux deux reégles spéolales décrites ci~dessus,
& savolir la majorité qualifide au sein du conseil
d'administration, et le vote de l'assenblée générale,
compte non tenu du drolt de vobte de la S.N.I. et des
S.R.I. agréées. Bn application des régles énoncéés
plus haut, 11 y aura dispense de la deuxidme conditio:
mais non de la premiére si le texte du projet est mai:
tenu, lorsque la S.N.I. souserira en faisalt usags

du droit de préférence octroyé aux anciens actionnair:

IIT. Les participations que prend la S.N.I, sont
de nature temporaire. Quand la S.N.I. et les S.R.I. déci-
dent de se défaire d'une participation, elles doivent,
en vertu de l'article 8, alinda 1er, de la loi, offrir
préalablement les actions aux actionnaires de la société,
‘Le commentaire des articles du projet décrit & propos de
l'article 4, les inconvénients de cette obligation. Pour
y remédier, le projet adopte deux nouvelles reégles

a) L'assemblée générale des actionnaires de la socidté
compte non tenu des voix revenant & la S.N.I. ou aux
S.R.I. agréées, pourra décharger la S.N.I. ou les
S.R.I. de cette obligation.

®) Lorsque la S.N.I. ou les S.R.I. auront acquis les ti-

 tres & l'occasion d'une émission ou offre publique
régie par les articles 36 & 39 des lois sur les so-
cidtés commerciales et 1'arrsté royal n° 185 du 9
juillet 1935, elles ne sont pas tenues de présenter
d'abord aux actionnaires les titres qu'elles veulent

Cédera +

+ + .00/060
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A ces considérations qui exposent la portée
du projet ainsi que certainces difficultés d'interpré-
tation, 1l convient d'ajouter quelques observations
au sujet de la méthode a suivre pour introdulre dans

la loi les modifications souhaitées.
L'article 2, § Ter,de la loi porte :

"Tia S.N.I. a pour objet de favoriser la créa-—
tion ou l'extension d'entreprises industrielles et com~
merciales par des prises de partioipation temporaires
dans des sociétés anonymesjde droit belge dont le prin-

cipal établissement est en-belgique”.

Le projet complete cet article, d'une part,
en ajoubtant & cette phrase que la S.N.I. a pour objet
de "participer aux activités d'assoclations, groupes,
syndicats d'études ou de recherche constitués en vue
de la création ou de la réorganisation d'entreprises",
d'autre part, en introduisant dansg un deuxiéme alinéa,
la possibilité de déroger au caractére temporaire des

participations.

I1 convient de distinguer 1l'objet de la S.N.I.
et les moyens mis & la disposition de la S.N.I, pour
réaliger l'objet socilal.

PROPOSITION DE TEXTE.
L'exposé général qdi a été fait ci-dessus,

montre que le projet apporte une modification quant a
1l'objet de la S.N,I. et plusieurs modifications quant

aux moyens d'action dont elle dispose.

coi/vun
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L'objet de la S.N,I., ne sera plus uniquement
de favoriser la crdation ou l'extension d'entreprises
industrielles et commerciales. Il sera également de
favoriser la réorganisation de telles entreprises, ainsi
que l'indiquent et la possibilité nouvelle de participer
3 des syndicats "constitués en vue de la création ou de
la réorgdnisation d'entreprises" et la possibilité d'acq
rir des participations & d'autres moments que lors de la
constitution d'une société ou lors de l'augmentation du
capital (voir sur ce point 1l'exposé des motifs, commen-—
taire de l'article 2).

Quant aux moyens d'action, ils ne comportert
plus uniquement la sousoription d'une partie du capital
lors de la constitution d'une socilété ou lors d'une
augmentation de capltal , opérations qul & l'avenir n'au
ront plus nécessailrement un caractdre temporgdre. Les '
moyehs d'action comporteront, en outre, la prise d'une
participation & d'autres moments, la participation &
des syndicats, la souscription dfoﬁligations convertible

en actions.

Le Conseil d'Etat propose de remanier le texte
de la loi actuelle plus profondément que le fait le Gou—
vernement afin de micux distinguer, d'une part, 1l'objet
de la S.N.I. et, d'autre part, ses moyens d'action, qul

seront regroupés dans le méme paragraphe.

Compte tenu des considérations énoncées dans 1
observations générales, le Conseil d'Etat propose le toxt
sulvant dans lequel »nt été introduites également quel~

ques modifications de forme qui ne nécessitent pas de

commentaire.

oco/ooq
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Article ler.-
L'article 2, §§ 1er, 2 et 3, de la loi du 2
avril 1962 constituant une Société nationale d'investis—

sement et des Sociétés régionales d'investissement agréée

est remplacé par les dispositions suivantes :

n§ Jer., La S.N,I. a pour objet de favoriser
la création, la réorganisation ou l'extension d'entrepri~
ses industrielles et commerciales constituées sous la
forme de sociétés anonymes de droit belge, dont le prine-

cipal établissement est en Belgique.

§ 2. En vue de la rdalisation de cet objet, la
SN.I, peut 3

1° faire partie d'associations, groupes, syndicats 4'étu—
de ou de fecherche, constitués en vue de la création

ou de la réorganisation d'entreprises;

2° apporter une partie du capital lors de la constitution
d'une société, prendre part & une augmentation de ca-
pital ou exercer les droits de souscription acquis en

qualité d'ancien dctionnaire;

3% acquérir d'une autre manidre une participation dans
le capital; (1)

4* souscrire des obligations convertibles en actions.

Y
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(1) Sous réserve des remarques faites ci~dessus.
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Ces décigions sont prises par le conseil d'adn
nistration; dans les cas visés au 3° et au 4°, celui~ci
statue & la majorité des deux tlers des suffrages exprin

La souscription d'obligations convertibles n'e
pas soumige a cette majorité qualifiée dans la mesure ou
la 8.N,I. exerce des droits de préférence acquls en qual

d'ancien actionnaire,

§ 2bils. Lorsque la S.N,I. intervient & la cons
tution d'une société, elle le fait en gqualité de fondate
et du consentement des fondateurs.

La S.N.I. ne peut prendre une participation ou
augmenter sa participation dans une société déja consti-
tuée que du consentement préalable de l'assemblée généra
des actionnaires de la société. L'assmmblée générale dé-—
libére sans que la S.N.I, et les S.R.I. agréées soient

b

admises & participer au vote.

§ 2ter. Les participations de la S.N.I. sont
temporaires, sauf déoisioh prise par le conseil dladmi~
nistration de la S.N,I. & la majorité des deux tiers
des volx au moment ol elle entre dans la société.

§ 3. Ia participation de la S,N.I, dans le
capltal d'une société anonyme peut s'élever au maximum
a quatre~vingts pour cent du capital de celle~ci.

.lﬁ/l"
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Article 2.-
L'article 8, alinéa ler,de la méme lol egt

remplacé par les dispositions suivantes

"Le S.N.I. et les S.R.I. agréées peuvent céder
sans restriction les titres représentatifs de leur parti-
cipation ainsi que les obligations convertibles en action
apres les avoir préalablement offerts en vente par préfér

ce aux gctionnaires de la société.

Elles peuvent cependant &tre déchargées de cett
obligation par une décision de l'assemblée générale des
actionnaires de la société. L'assemblée gdénérale délibeére
sans que la S.N.I. et les S,R.I. agréées soient admigses

a4 participer au vote.

Les participations acqulses par la S.N,I. et le;
S.R.I. & l'occasion d'une éuission ou d'une offre publigu
régie par les articles 36 & 39 des lois coordonndes sur
les sociétés commerciasles et le titre II de 1l'arrdté
royal n® 185 du 9 julllet 1935 interprété et complété par
l'article 22 de la loi du 10 juin 1964, ne sont pas assuje
ties aux restrictions de cessibilité définies par l'aliné:

ter du présent article".
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OBSERVATION DE CONCORDANCE.

Dot Pt it St Bt it e ] B, et e e et ot Gt P Pt vl (ot Bmnd Pt St i e P e

A la suite de la modification par le projet de
l'article 8 de la loil, l'alinéa 2 de cet article deviend
1ltalinéa 4. Or, & 1l'article 11, § fer, de la loi, il est
fait référence & 1l'alinda 2 de l'article 8; l'tarticle 11
§ 2, ge référe & 1l'article 8, alindas 1er et 2. Ces réfé

rences doivent donc 8tre adaptées.

La rédaction de l'article 11 de la loi du 2
avril 1962 se réfdére aux dispositions fiscales antérieu—
res & la loil du 20 novembre 1962, portant réforme des
impdts sur les revenus. Elle exondre dans certains cas
de la taxe professionnelle, aujourd'hul remplacée, en
posant des conditions contenues dans certains articles
des lois coordonnées relatives aux impdts sur les re~
venus. Cet article 11 ne figure pas parmil les disposi—~
tions quil ont été coordonnées par 1l'arr&té royal du 26
février 1964 portant coordination des dispositions 1é-

gales relatives aux impdts sur les revenus.

I1 s'indique d'apporter & l'article 11 de la
loi du 2 avril 1962, les modifications qui seraient né-
cessalres soit en raison de la modification du régime
fiscal, soit en raison des changements que l'arreté
royal du 26 février 1964 a apportés & la numérotation

des articles des anciennes lois coordonnées.
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De kamer was samengesteld uit

de Heren F. LEPAGE,
Messieurs
H. BUCH,
P. VERMEULEN,
G. VAN HECKE,
J. DE MEYER,
Mevrouw : J. DE KOSTER,
Madame :

De overeenstemming tussen de
Nederlandse en de Franse tekst
werd nagezien onder toezicht van
de H, F. LEPAGE.

Het verslag werd uitgebracht
door de H. P. MAROY, auditeur.

DE GRIFFIER -~ LE GREFFIER,

(get.) J. DE KOSTER.

L. 9127/2,
La chambre était composée de

staatsraad, voorgzitter,
conseiller d'Etat, président,

staatsraden,
conseillers d'Etat,

bijzitters van de
afdeling wetgeving,
assesseurs de la sec-
tion de législation,

griffier,
greffier.

adjunct-griffier,
greffier adjoint,

La concordance entre la versio:
néerlandaise et la version fran-
galse a été vérifide sous le con-
trble de M., F. LEPAGE,

Le rapport a été présenté par
M. P, MAROY, auditeur.

DE VOORZITTER ~ LE PRESIDENT,

(get.) F. LEPAGE,
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