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Note spéciale accompagnant la synthése

La participation des salariés, PEtat et la crise financiére

Au quatrieme trimestre de 2008, la crise mondiale qui menagait a frappé de plein fouet 'Europe
ainsi que les autres systémes financiers nationaux et internationaux. Violemment secoués par un
événement quiils n’avaient guere anticipé, les institutions internationales et les gouvernements
nationaux tentent maintenant d’empécher les économies de glisser dans une longue et profonde
dépression. L’intervention de Etat dans le secteur privé pour secourir les banques et les autres
établissements financiers prend des dimensions sans précédent.' Déclenchée par ’éclatement de la
bulle des préts hypothécaires américains (« subprimes »), la crise a laquelle ’'Europe fait face menace
non seulement 'ensemble de sa structure financiére, mais remet en cause I’économie de marché
elle-méme.

L’enjeu consiste a trouver la manieére d’employer ces énormes moyens, qui sont des ressources
publiques, de facon a endiguer et, avec un peu de chance, a éradiquer la crise. « Socialiser les pertes
et privatiser les profits » n’est manifestement pas une solution acceptable. Les subventions versées
par PEtat ne devraient pas étre utilisées pour protéger des investisseurs en bonne santé financiére
des risques liés a leurs activités ; 'argent du contribuable devrait profiter au citoyen moyen. En bref,
il faudrait que les remedes choisis aillent dans le sens de I’élargissement de la propriété productive,
et non dans le sens d'une accélération de sa concentration, qui a une fois de plus fait la preuve de
ses défauts. Cest ici que l'actionnariat salarié et la participation aux bénéfices, composants de
I’économie réelle, peuvent apporter une contribution essentielle a la reprise de la croissance et de la
stabilité. En augmentant les revenus sans accroitre le cout de la main-d’ceuvre, la participation
financiére des salariés oriente des revenus issus du marché dans les poches de consommateurs
potentiels, qui vont les utiliser pour acheter des biens et des services. Cela est d’autant plus
important que la crise elle-méme provient en partie d'un manque de pouvoir d’achat, qu’a son tour
elle aggrave.

L origine de la « bulle des préts hypothécaires » et la canse de son éclatement

Les banques d’investissement, qui étaient en quéte de nouvelles perspectives dans un secteur
financier en pleine expansion, se sont mises a acheter des hypothéques de second rang (« subprime
mortgages »), qu’elles ont transformées pour les vendre a des investisseurs sous la forme d'un
nouveau produit financier, les «asset-backed securities » ou titres adossés a des actifs. Pour
diversifier les risques et obtenir de bonnes notations, on a ainsi regroupé les hypothéques en
mélangeant celles de second rang a celles de premier rang, puis découpé le titre obtenu (obligation)
en tranches présentant différents niveaux de rendement et de risques, que 'on a vendues a des
investisseurs.” Les produits financiers en résultant, les « Collateralised Debt Obligations » (CDO,
titres garantis par des créances), étaient alors vendus a des clients institutionnels dans le monde
entier. Pour réduire au minimum les risques de la banque en les diversifiant, il fallait arriver a un
certain volume de paquets d'hypotheques, qui était d’autant plus performant et plus rentable qu’il

! 400 milliards d’euros en Allemagne; 360 milliards d’euros en France; 550 milliards de livres au Royaume-Uni ; 500 a
700 milliards de dollars aux Etats-Unis.

2 Alors que les tranches 2 moindre risque étaient notées correctement, a savoir les « bonnes » de AAA a A et les
«moins bonnes » de BBB a B, la banque conservait la tranche la plus mauvaise en contrepartie d'intéréts élevés.
Ces CDO (titres garantis par des créances) ont souvent été cédés a une société-écran offshore, appelée « special
putpose vehicle », qui n'apparaissait pas au bilan de la banque.



était important. Pour cette raison, les banques d’investissement ont encouragé les banques locales a
préter a des emprunteurs marginaux, offrant a ces établissements 'occasion de se débarrasser d’un
grand nombre de ces préts en les cédant soit a des investisseurs privés pour étre transformés en
CDO, soit a I'une des agences quasi publiques de refinancement immobilier (Fannie Mae ou
Freddie Mac). L’absorption irréfléchie par les marchés internationaux dun énorme volume de
CDO — qui pour l'essentiel n’étaient rien d’autre que des titres a haut risque camouflés en
investissements fiables et notés ensuite entre AAA et B — a fait exploser la demande. Les
transactions avec ces actifs ont commencé a dépasser largement ce qui était nécessaire pour couvrir
le risque de défaillance des lors que les banques se sont mises a spéculer avec des produits virtuels,
souvent avec des niveaux d’endettement tres élevés.

Les préts hypothécaires de second rang avaient fortement augmenté depuis 2000 ; en 2005, ils
atteignaient un volume annuel d’environ 500 milliards de dollars.” Ce qui a fait éclater la bulle n’était
pas la vague des centaines, puis des milliers de petits débiteurs hypothécaires soudain hors d’état de
rembourser, mais plutot la ruine de la prédiction selon laquelle les prix de I'immobilier allaient
continuer a augmenter. Cette hypothese était en effet la pierre d’angle du refinancement de la dette
des préts hypothécaires, et la base sur laquelle avait été fondée Dattribution de crédits massifs a des
débiteurs qui, dans des conditions de stagnation ou de baisse des prix de I'immobilier, se
retrouvaient dans I'impossibilité de servir les intéréts de leurs emprunts. Habituellement a taux
variable et a amortissement négatif, avec seulement les intéréts a rembourser dans un premier
temps, les préts de type « subprime » augmentent tant pour les créanciers que pour les débiteurs les
risques dus a la fluctuation des taux d’intérét. Bien que nourrie par des taux d’intérét faibles, par
I’énorme offre de crédit et par 'augmentation de la demande, la bulle a éclatée du fait de la hausse
des taux d’intérét consécutive a I'envolée des prix de 'immobilier. Pour résumer, 'expansion du
crédit qui avait entrainé une décennie de prospérité économique n’avait jamais été soutenue par une
hausse réelle des salaires ou du pouvoir d’achat ou par tout autre facteur de valeur effective. La
situation des « travailleurs pauvres » et des classes moyennes était ainsi devenue intenable du fait
quelle reposait sur Pexpansion du crédit et non sur la croissance des revenus réels’, un systéme qu’il
va étre de plus en plus difficile & perpétuer.’

Les conséquences de la crise sur les politiques de développement de ['actionnariat salarié

Les salariés européens susceptibles d’étre concernés par les mesures d’urgence voudront
certainement savoir si une participation renforcée au capital de leur entreprise représente un bon
investissement a long terme pour eux et leurs familles, surtout dans les conditions actuelles. En
rétérence une fois de plus a 'exemple américain, la figure 1 montre I’évolution de I'indice Standard
& Poor 500 depuis 1950.° Il apparait clairement que le marché des actions a connu au cours des
quinze derni¢res années deux bulles spéculatives extraordinaires, la premicre commengant en 1995
et se terminant en 2000 par I’éclatement de la bulle Internet, la seconde débutant en 2003. Apres
une si longue période d’inflation du cours des actions, les malheurs actuels des marchés mondiaux
des valeurs semblent avoir ramené les cours a des niveaux qui les laissent a un rapport cours-

3 Voir « With a pfffffffft or a fizzle » , 8 nov. 2005, The Economist Global Agenda

4+ Alors quau cours des derniéres années, la rémunération totale en monnaie constante du travailleur américain
moyen n’a pas progressé, 'endettement sur carte de crédit a augmenté beaucoup plus rapidement que I’économie :
plus de 8 % aux troisieme et quatrieme trimestres de 'année derniere et plus de 7 % en mai. Voir Geoff Colvin,
« The next credit crunch », Fortune Magazine, 20 aott 2008.

5 L’endettement sur carte de crédit, comme la dette hypothécaire, est restructuré, titrisé et négocié par les banques.
Citigroup, un des grands de la carte de crédit aux Etats-Unis, vient juste d’annoncer avoir perdu 176 millions de
dollars au second trimestre du fait de la titrisation de ce type de dette. L'accroissement du risque lié a I'endettement
sur carte de crédit et les difficultés plus importantes que par le passé rencontrées par les banques pour se défaire de
ces dettes vont conduire les émetteurs de carte a augmenter les taux d’intérét pour les consommateurs et a
restreindre le volume de prét aux titulaires de cartes.

¢ L’indice retrace la valeur de 500 actions de grandes sociétés cotées a la bourse de New York et au NASDAQ.



bénéfices véritablement en deca des tendances historiques. Il s’agit la sans aucun doute de
mauvaises nouvelles pour les gens qui ont investi pendant la grande période haussi¢re et ont vu
ensuite la valeur de leurs titres s’effondrer. Il s’agit par contre d’excellentes nouvelles pour ceux qui
disposent de fonds pour investir maintenant. Par conséquent, les salariés qui bénéficieraient de
mesures de développement de la participation financiére mises en ceuvre maintenant auraient des
perspectives de rendement bien meilleures, qui seraient beaucoup moins sujettes a l'instabilité. En
vérité, I'actionnariat salarié contribuera a stabiliser les marchés de capitaux, un contraste bien venu
par rapport a 'effet perturbateur de I'investissement spéculatif a court terme.
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Figure 1. Indice Standard & Poor 500, 1950-2008

« Soit vous nationalisez les banques, soit vous nationalisez les hypotheques.
Sinon, elles sont fichues toutes tant qu'elles sont. »’

Cela nous améne a la question de savoir quelle forme lintervention de I’Etat devrait prendre.
Subventionner le secteur financier, par exemple en éliminant les CDO empoisonnés, c’est-a-dire en
les rachetant avec I'argent du contribuable pour nettoyer le bilan des banques, a des conséquences
inacceptables en produisant des incitations intempestives et en augmentant le risque de
comportements immoraux, les banques étant encouragées a persévérer dans l'irresponsabilité. De
plus, I'argent des impots ne devrait pas étre utilisé au profit des actionnaires des entreprises et au
détriment des salariés et de la majorité des citoyens. S’il est vrai que ces derniers profitent de la
stabilisation du systeme financier obtenue grace aux subventions versées pour renflouer les
actionnaires et éviter les faillites, 'effet a long terme est une accentuation de la concentration du
capital entre les mains de quelques-uns. La nationalisation de fait des banques défaillantes par
recapitalisation en échange d’une entrée de I'Etat dans leur capital serait moins inefficace, mais
entrainerait aussi une concentration du capital, cette fois entre les mains de I'Etat. Il existe une
meilleure solution, qui consiste a augmenter la participation financiere des salariés dans I'entreprise
subventionnée, en contrepartic de I'aide de I'Etat. Clest ainsi que l'on pourrait faire passer les
moyens alloués pour éviter les faillites ou pour stimuler 'économie par un plan d’actionnariat
collectif (Employee Stock Ownership Plan, ESOP), par exemple, ou par un dispositif de méme

type.

Pour illustrer ce mécanisme, on peut imaginer la situation suivante. Les gouvernements
adopteraient des dispositions stipulant qu’au moins un tiers, par exemple, de I’assistance financiere
fournie a une entreprise en détresse devrait passer par 'intermédiaire d’un dispositif de type ESOP.
Un constructeur automobile ou une compagnie aérienne demandeurs d’un milliard d’euros seraient
obligés de mettre en place un régime de type ESOP, qui recevrait un minimum de 333 millions
d’euros sur le montant du prét. Le fonds fiduciaire de PESOP acquerrait alors pour un montant de

7 Noutiel Rubini cité par Stephen Mihm dans le New York Times du 17 aott 2008 « Dr. Doom » http://www.
nytimes.com/2008/08/17/magazine/17pessimist-t html?ref=business.



333 millions d’euros d’actions nouvelles émises par I'entreprise. Celle-ci, en retour, serait obligée de
faire des apports annuels déductibles des impo6ts a la fiducie de PESOP pour lui permettre de
rembourser son emprunt sur une période de 10 a 15 ans. Chaque année, un certain nombre
d’actions de Plentreprise seraient débloquées au prorata du solde a rembourser et allouées aux
salariés. Une autre solution consisterait 4 ce que ’Etat, s’il acquérait directement une participation
dans une entreprise, fixe des dispositions prévoyant la conversion future des titres en actions
allouées aux salariés. Le financement dun renflouement par lintermédiaire d'un ESOP
augmenterait 4 la fois la motivation et la productivité des salariés ainsi que leur pouvoir d’achat.”
Enfin, les chances que I'argent du contribuable soit remboursé sont bien plus grandes si la direction
et le personnel ont tous deux un intérét direct dans la réussite de Ientreprise.

8 Un exemple de cette démarche est le Regional Rail Reorganization Act adopté par le Congrés des Ftats-Unis en 1973 a
Pinitiative du sénateur Russell Long. Cette loi disposait que toute mise de fonds fédéraux, donc relevant d’une
politique publique, destinée a « renflouer » une entreprise du secteur privé, devait utiliser autant que possible la
technique du financement par ESOP, de facon que cette intervention fédérale serve aussi a €largir la propriété du
capital, et non a la concentrer encore plus. C’est dans ce cadre que s’est inscrit le renflouement de Chrysler, pour
lequel le Chryster Loan Guarantee Act de 1980 imposait a I'entreprise la création d’un ESOP.
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I. Le projet d’étude comparative, les indi-
cateurs utilisés et la situation actuelle dans
PEurope des Vingt-sept

Jens Lowitzsch

1. Introduction et synthése

Quelle que soit leur source, les données fournies par le rapport Pepper IV témoignent de fa-
¢on éloquente du développement significatif de la participation financiere des salariés en Eu-
rope. Ce constat vaut a la fois pour la participation aux bénéfices et pour I'actionnariat salarié,
bien que la premiere soit plus répandue (pour plus de détails, voir plus bas les chapitres II et
IIT). Le pourcentage d’entreprises ayant instauré un ou plusieurs régimes de participation est
en hausse dans toute ’'Union européenne. Entre 1999 et 2005, les dispositifs d’actionnariat
salarié a large acces sont passés de 10 % a 18 %, et ceux de participation aux bénéfices a large
acces de 19 % a 26 % (moyennes nationales non pondérées). La proportion de salariés en bé-
néficiant est elle aussi en progression.

En dépit de cette tendance, il semble que I’élargissement de la participation financiére a une
partie notable de la population active ne concerne quune poignée de pays. Le développement
des contrats de travail atypiques de toutes sortes risque d’aggraver cette situation a l'avenir
(pour plus de détails, voir le rapport PEPPER 1V, 3° partie, chapitre II). Le respect du principe
de base de la Commission, selon lequel la participation devrait couvrir "ensemble des travail-
leurs et non seulement les salariés a statut, nécessite la mise en ceuvre de mesures concrétes
visant a diffuser les dispositifs a large acces.

I’étude des plus de 30 années couvertes par les rapports PEPPER révele que la participation
financicre des salariés connait un développement tout a fait remarquable, bien que tardif. Ces
documents, qui sont le reflet des deux grandes lignes de force de la politique européenne, a
savoir l'intégration et I’élargissement, mettent en lumiere plusieurs avancées importantes : 1°)
les études économiques confirment de maniere empirique les effets positifs de la participa-
tion ; 2°) les principes et définitions des régimes de participation mentionnés dans les rapports
ont été repris et donc entérinés par la recommandation de 1992 de la Commission ; 3°) les re-
cherches menées de 2000 a 2004 par la Fondation européenne pour 'amélioration des condi-
tions de vie et de travail ont abouti a une analyse en profondeur des différents aspects de la
participation financiére tout au long de son évolution et a la mise au point d'indicateurs de
comparaison. Bien que des facteurs spécifiques soient a Porigine de 'envolée enregistrée par
certains pays (Autriche/Royaume-Uni/Itrlande), nous présumons que le décollage général ac-
tuel est lié aux mesures engagées dans le passé par la Commission, a savoir les rapports
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l. Le projet d’etude comparative, les indicateurs utilisés et la situation actuelle

PEPPER, la version révisée de la Stratégie de Lisbonne pour la croissance et 'emploi dans
'Union européenne et la réforme des marchés du travail.

Les sources interrogées pour le rapport PEPPER 1V, qui toutes confirment la tendance posi-
tive sur le long terme, montrent que les entreprises offrent plus de possibilités de participation
financi¢re (CRANET) que les salariés n’en utilisent réellement (ECWS). Ce décalage peut, en
partie seulement, s’expliquer soit par le fait que tous les bénéficiaires potentiels n’en font évi-
demment pas usage, soit par un défaut de communication. Les divergences entre les sources
de données transnationales ont probablement pour origine la diversité des définitions et des
méthodologies utilisées, ainsi que des perspectives adoptées. En outre, aucune de ces études
n’était consacrée exclusivement a la participation financiere proprement dite. Il convient donc
de noter que I’étude comparative entreprise dans le rapport PEPPER 1V représente une tenta-
tive de pallier I'insuffisance de données sans refaire une nouvelle étude.

De quelle manicre les responsables politiques devraient-ils appliquer le volet de la Stratégie de
Lisbonne appelant a élargir la participation des salariés ? Pour atteindre ces objectifs, on dis-
pose de trois moyens bien définis : mise en place d’un cadre juridique, promotion et recherche.

» Création d’un cadre législatif au niveau de 'Union européenne sur la base d’une recom-
mandation du Conseil relative a une Plateforme européenne de type modulaire.

Fondée sur le principe du volontariat, la Démarche modulaire transnationale prend en compte
la diversité des pratiques tout en ouvrant les usages nationaux a la nouveauté.

» Instauration d’incitations fiscales optionnelles destinées a encourager la pratique de la pat-
ticipation.

Bien que n’étant pas indispensable, cet outil exerce indubitablement une influence positive

dans les pays ou il est disponible. En lui donnant un caractere optionnel, on évite les incompa-

tibilités avec les législations nationales.

» Réalisation d'une étude comparative ciblée permettant de déterminer I’état actuel de la pat-
ticipation dans ’'Union européenne.

Il n’existe a ce jour aucune donnée transnationale sur la participation financiere. Cette lacune
doit étre comblée, de sorte que les responsables disposent d’un état des lieux clair et précis
leur permettant d’avancer vers les objectifs de la Stratégie de Lisbonne.

a) Les initiatives récentes

La Commission et le Parlement européens ont récemment lancé une nouvelle initiative, sous la
forme de Iavis rendu par le Comité économique et social du 26 février 2003, au sujet de la
communication de la Commission « relative a un cadre pour la promotion de la participation
financiére des salariés ».* Le Parlement a demandé a la Commission de faire procéder a des
études portant sur les questions soulevées dans sa Résolution du 5 juin 2003°, parmi lesquelles
la faisabilité de la participation financicre dans les P.M.E. et la possibilité d’étendre a d’autres
pays membres les dispositifs d’actionnariat salarié collectif de type ESOP (Employee Stock

1 SOCI 115, Participation financiére des salariés, CESE 284/2003.
2 COM (2002) 364 final.
3 P5-TA (2003) 0253.
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Ownership Plan). Dans sa préface a 'une de ces études’, le président du Parlement européen,
Hans-Gert Péttering, souligne la valeur de la « Démarche modulaire » qu’elle propose. Cette
démarche comprend un vaste systeme d’incitations composé de formules souples et variées
déja pratiquées par les dispositifs nationaux existants et formant ainsi un systéme européen a la
carte.

En adoptant le nouveau traité de Lisbonne le 13 décembre 2007, 'U.E. s'est, pour la premiere
fois, engagée expressément a faire du Modele social européen l'un des piliers de sa politique.
L’art. 3, paragraphe 3, stipule en effet qu'elle « oeuvre pour le développement durable de
I'Europe fondé sur [...] une économie sociale de marché hautement compétitive, qui tend au
plein emploi et au progres social » et qu’elle « [...] combat 'exclusion sociale et les discrimina-
tions, et promeut la justice et la protection sociales [...].» Dans sa préface au rapport
PEPPER 111, rédigée en 2006°, le vice-président de la Commission, Giinther Verheugen, a af-
firmé que 'un des moyens de réformer les marchés du travail serait de lier plus fortement la
rémunération au rendement. De son coté, Christine Lagarde, ministre frangais de 'Economie,
des Finances et de 'Emploi, a annoncé en septembre 2007 que son pays souhaitait lancer, a
I'occasion de la présidence francaise de 'Union au second semestre 2008, un modele de parti-
cipation qui bénéficierait du soutien des pays membres’.

Ces initiatives remarquables en provenance des responsables politiques, ainsi que la dynamique
dont bénéficie la participation, nous donnent a penser que les conditions permettant
d’accentuer son développement sont dorénavant particulierement favorables. Des défis impor-
tants, 2 la fois nouveaux et anciens, doivent néanmoins étre relevés, avant tout absence de
cadre juridique européen, mais aussi I’aggravation de la compétition mondiale et les contrain-
tes qu’elle exerce sur les entreprises du Continent. Si le premier est connu et a été la cible de
plusieurs initiatives récentes’, le second a changé de fond en comble le « monde du travail »
(voir le rapport PEPPER 1V, 3° partie, chapitre II) et a accru de plus en plus les exigences de
flexibilité au niveau de I'entreprise.

b) Pour relever ces deux défis...

Ces deux défis nécessitent la mise en place d’'une Plateforme européenne de la participation
financicre et, parallelement, une définition plus précise du role de la participation dans la ver-
sion révisée de la « Stratégie de Lisbonne ». Si le cadre fixé par le législateur est un facteur im-
portant pour diffuser les régimes de participation aux résultats et au capital de l'entreprise,
seule une politique bien congue leur permettra de déployer pleinement leur potentiel en ma-
ticre de motivation, de productivité et, en fin de compte, de croissance et d’emploi (voir le
rapport PEPPER IV, 3° partie, chapitre I). S’ils veulent atteindre leurs objectifs annoncés, a

4 «La Participation financiere au service d’une Nouvelle Europe sociale » pat . Lowitgsch et al., Bet-
lin/Paris/Bruxelles 2008 ; cet ouvrage a été distribué au Parlement européen en versions frangaise, alle-
mande et anglaise.

5> J. Lowitgsch , « The PEPPER III Report — Promotion of Employee Participation in Profits and Enterprise
Results in the New Member and Candidate Countries of the European Union », Berlin 2000.

¢ Discours prononcé au Sénat le 12 septembre a 'occasion du 40¢ anniversaite de I’association FONDACT.

7 La Direction Générale Emploi, Affaires sociales et Egalité des chances de la Commission européenne a ap-
porté son soutien au projet « Une plateforme européenne de la participation financiére », qui présente a la
fois des mesures et une proposition détaillée en faveur d’un systeme européen d'actionnariat salarié et de par-
ticipation aux bénéfices ; pour le rapport concernant ce projet, voir « La Participation financiere au service
d’une Nouvelle Europe sociale » pat |. Lowitzsch et al, Betlin/ Paris/Bruxelles 2008.
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savoir rendre « 'Union européenne plus attrayante a ceux qui veulent y investir et y travailler »,
les décideurs politiques devront faire en sorte que les travailleurs appelés a réaliser ces chan-
gements en récoltent également les fruits, c’est-a-dire participent aux bénéfices et au capital
des entreprises européennes.

Tableau n° 1. Typologie de la flexibilité du travail.

Catégorie de flexibilit¢ | Interne Externe
Numérique Temps de travail (temporelle) Contractuelle (emploi)
» Temps partiel / congé / horaires sou- » Temporaite / CDD / Intérim
ples »  Assouplissement des regles
»  Heures supplémentaires / travail posté d’embauche et de licenciement

/ annualisation

Fonctionnelle (organi- | » Rotation des postes/ Travail en équipes | » Externalisation

sation du travail) / Rotation des taches » Restructuration

» Formation des salariés /possibilité
d’influer sur Porganisation du travail

De lieu » Télétravail / Travail domestique » Transfert d’entreprise

(spatiale) » Travailleurs extérieurs /Reconversiona | » Délocalisation
intérieur de I'entreprise

Financiere (Salaires) |» Rémunération variable (individuali- » Dégraissage

sée/liée a ’équipe) » Restructuration financiére
»  Participation aux bénéfices / régimes
d’options sur titres (stock-options)

Source : informations réunies par I'auteut.

C’est dans ce contexte que le choix entre flexibilité interne et flexibilité externe prend toute
son acuité. En plus de son réle positif au service de la motivation et de la productivité du pet-
sonnel, et par la-méme de la compétitivité de I'économie de 1'Union, la participation peut étre
un important outil de flexibilité interne. La flexibilité ne concerne plus seulement les options
dont les entreprises disposent en matiére de production ou d’autres besoins.” La « flexisécuri-
té », nouvelle approche proposée par la Commission,’ envisage également la flexibilité sous la
forme d’une mobilité accrue sur le marché et dans l'organisation du travail. Le tableau n° 1
présente une typologie de la flexibilité du travail. La flexibilité de lieu'’ a été ajoutée aux types
classiques de flexibilité", 4 savoir le temps de travail, les conditions du contrat, la rémunéra-

La Commission européenne, dans son Rapport conjoint sur 'emploi, fait état de la question de la flexibilité
et se prononce pour une solution adaptée aussi bien aux salariés quaux employeurs (Comm. eur., 2006).
Telle quelle 'a définie dans sa récente communication « Vers des principes communs de flexicurité : des
emplois plus nombreux et de meilleure qualité en combinant flexibilité et sécurité », COM (2007) final (27-6-
2007).

Cf. C. Wallace « Work flexibility in eight European countries: A cross national comparison », Sociological
Series 60, Vienne, Institute for Advanced Studies, 2003.

10

11 Ta définition de la flexibilité proposée par J. Azkinson et N. Meager en 1986 distingue la flexibilité numérique
externe (contractuelle), la flexibilité numérique interne (temps de travail), la flexibilité fonctionnelle (organi-
sationnelle) et la flexibilité financiere (salaires).
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tion et la participation aux résultats, ainsi qu’aux dispositions fonctionnelles. Ces types sont
classés selon leur caractére externe ou interne ; la catégorie « interne » concerne les mesures
que Pentreprise applique aux salariés en son sein sans changer la relation de travail de base,
alors que le terme « externe » est utilisé en référence a 'interaction liant entreprise au marché
du travail externe, c’est-a-dire soit a 'acceés de Ientreprise aux travailleurs situés a I'extérieur
(comme en cas d’externalisation par exemple) soit a sa capacité de les « expulser » et par
conséquent de les « externaliser ».

Il semble qu’au niveau national, la flexibilité contractuelle (externe / numérique) soit jusqu’a
présent considérée comme I’élément principal pour flexibiliser le marché du travail. En revan-
che, la participation, qui permettrait de développer la flexibilité financicre interne, a bénéficié
de beaucoup moins d’attention. De plus et en dépit de son caractere pluridimensionnel, le dé-
bat sur la flexibilité a, dans la plupart des cas, été orienté vers la recherche de solutions parcel-
laires ou vers une catégorie déterminée de flexibilité. Les mesures mises en ceuvre produisent
pourtant a la fois des effets de substitution et des effets de complémentarité et leur champ
d’application est tout aussi important que leur nature.”” Le développement de la flexibilité fi-
nanciére interne au moyen de la participation contribuerait a diminuer la pression sur la flexi-
bilité contractuelle. Ceci correspond également a la plupart des principes généraux de flexisé-
curité mis en avant par les chefs d’Etat et de gouvernement, notamment « un juste équilibre
entre flexibilité interne et flexibilité externe », « un climat de confiance et de dialogue », « une
meilleure capacité d’adaptation des travailleurs ». (voir le rapport PEPPER 1V, 3° partie, chapi-
tre II).

La discussion actuelle sur les nouvelles formes de participation financicre tire sa légitimité du
fait que les réformes radicales de l'ordre juridique et économique européen entreprises dans la
foulée de I’élargissement a 'Est, auxquelles se sont ajoutées les privatisations et la mondialisa-
tion, n’ont pas seulement amené le progres économique, mais ont aussi aggravé les inégalités
sociales. Les profits des entreprises grimpent en fleche depuis plus de dix ans, tandis que les
salaires stagnent" et que la situation économique d’un grand nombre de personnes se fragilise.
La « société de la propriété » apparait en méme temps comme la « société des exclus de la pro-
priété ». Le fossé qui se creuse entre la minorité des riches et le grand nombre de travailleurs
paupérisés devient une question a laquelle il faut s’attaquer.

c) ...dans le contexte actuel de ’Europe des Vingt-sept

Les salariés du secteur privé de 'ex-Europe des Quinze sont actuellement plus de 19 % a bé-
néficier d’un régime de participation financiere au sein de leur entreprise. Ces dispositifs cons-
tituent 'un des piliers du modele social européen. Malgré les résultats décevants mis au jour
par le rapport PEPPER II qui faisait suite a la recommandation du Conseil de 1992, le nombre
de plans d’actionnariat salarié a enregistré une forte progression au cours de la décennie passée
(voir plus bas les chapitres 1T et III). De plus, on a constaté ces dernicres années, notamment
en France, le pays ou la participation est implantée depuis le plus longtemps, une augmenta-

12 H. Chung, M. Kerkhoffs, P. Ester, « Working time flexibility in European companies », Fondation européenne
pour 'amélioration des conditions de vie et de travail, Dublin 2007.

13 Alors que le revenu des entreprises et les revenus de la propriété ont augmenté de 37,6 % de 2003 a 2007,
ceux des salariés n’ont progressé que de 4,3 %, a déclaré le ministre allemand des Finances, Peer Steinbriick
(SPD), « Les salariés devraient avoir leur part du succes des entreprises », Die Welt Online, 27 aott 2008.
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tion graduelle du taux de rémunération variable."* Il semble ainsi qu’il y ait une tendance crois-
sante dans certains pays a augmenter les salaires par le biais de différents modes de rémunéra-
tion variable. Dans I'ensemble, il apparait que la participation, lorsqu’elle bénéficie d’un climat
favorable dans un pays, y est généralement encouragée par voie législative, ce qui, a son tout,
favorise sa diffusion. Ce mécanisme témoigne d’un lien incontestable entre perception, législa-
tion et diffusion au plan national (voir le rapport PEPPER 1V, 3 partie, chapitre II). Il n’en
reste pas moins que ’'Union européenne ne dispose pas encore du cadre juridique unique qui
permettrait la mise en place d’un systeme de participation financiere commun.

La situation est tout a fait différente dans les nouveaux Etats membres et dans les pays candi-
dats a Padhésion' (voir le rapport PEPPER I1I). Les lois concernant expressément la partici-
pation financicre des salariés y sont treés peu nombreuses et ne s’appliquent pratiquement qu’a
Pactionnariat salarié'’; la législation sur la participation aux bénéfices est peu développée'’.
Bien que les salariés aient souvent bénéficié de conditions préférentielles pour acquérir des
actions de leur entreprise, le but recherché n'était pas de les inciter a augmenter leur rende-
ment et leur productivité. Il ne procédait pas non plus d’un véritable souci de justice sociale,
mais plutt d’un moyen commode de privatiser les entreprises d’Etat qui, 4 cette époque, ne
trouvaient pas acquéreurs. Il s’agissait essentiellement d’une décision par défaut. Compte tenu
de la faible diffusion des régimes de participation, on ne s’étonnera pas que les données empi-
riques sur leurs effets ne soient disponibles que pour certains pays, tels les Etats baltes, la
Hongtie, la Pologne et la Slovénie. Bien que leurs données aient pour la plupart un caractére
provisoire et qu’elles concernent principalement les années 1990, période durant laquelle le
role de Pactionnariat salarié était différent d’aujourd’hui, ces enquétes donnent a penser que,
dans bien des cas, les performances des entreprises controlées par leurs salariés n’ont pas été
plus mauvaises que celles des sociétés soumises a d’autres formes de propriété. L’analyse com-
parative de l'attitude générale des gouvernements et des partenaires sociaux révele un manque
d’actions concretes en faveur des régimes de participation financiere de la part des décideurs
politiques et un intérét limité aussi bien du coté des syndicats que du coté des organisations
d’employeurs.' Au lieu de bénéficier d'un soutien actif comme dans certains pays membres de
longue date de 1'Union européenne, la participation financiére des salariés a été le plus souvent
ignorée ou considérée avec suspicion.

14 Ta participation financiere a progressé : I'intéressement est passé de 3,1 % de la rémunération totale en 1996
24,5 % en 2003, tandis que les régimes de participation aux bénéfices augmentaient de 3,8 % a 4,6 %.

15 Chypre, Estonie, Hongtie, Lettonie, Lithuanie, Malte, Pologne, République tcheque, Slovaquie et Slovénie,
qui ont rejoint I'Union le 1¢ mai 2004, la Bulgarie et la Roumanie membres depuis le 1¢" janvier 2007, et la
Croatie et la Turquie, candidats a 'adhésion.

16 T’actionnariat salarié s’est fortement développé a la suite des récentes privatisations ; différentes méthodes
ont été utilisées : vente d’actions au personnel de entreprise a des conditions préférentielles ; rachat
d’entreprises par les salariés et la direction, formules de crédit-bail, privatisations de masse, plans
d’actionnariat collectif (ESOP) ou régimes de méme type.

17" Bien que le droit des sociétés de plusieurs pays mentionne la possibilité pour les salariés de prendre part aux
bénéfices de leur entreprise, la Roumanie est la seule a avoir une législation spécifique portant sur un régime
général de participation aux bénéfices en espéces dans les entreprises d’Etat (restreint cependant 4 un petit
nombre de sociétés). Parmi les pays non issus du bloc communiste, seule la Turquie a une législation sur la
participation aux bénéfices.

18 Les syndicats n’ont soutenu I’actionnariat salarié que dans certains cas et restent plutét critiques en ce qui
concerne la participation aux bénéfices. Les employeurs sont généralement indifférents a la participation fi-
nanciére, malgré quelques cas de soutien actif (plans ESOP en Hongrie).
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2. ’étude comparative, un moyen de combler le manque de données

Le rapport PEPPER 1V est une étude juridique et économique comparative et interdiscipli-
naire. Il fournit une évaluation de la participation financiere dans ’'Europe des Vingt-sept et
dans les pays candidats, fondée sur des indicateurs cohérents permettant pour la premicre fois
une approche comparée.

a) Objectifs

Ce projet, qui compleéte la sétie des rapports PEPPER I/11 (1991, Europe des Douze / 1997,
Europe des Quinze) et PEPPER III (2006, 10 nouveaux membres et 4 pays candidats), utilise
les indicateurs de comparaison mis au point par la Fondation de Dublin dans I'ensemble des
Vingt-sept et des pays candidats. Le rapport comprend trois grandes parties complémentaires
les unes des autres :

» présentation de 'environnement juridique, des incitations fiscales ou d’autre type, relations
avec la participation aux décisions, attention particuliere accordée aux régimes destinés aux
PME ;

» évaluation de la participation financiére, c’est-a-dire du champ d’application et de la nature
des régimes mis en ceuvre ;

» analyse comparative des politiques et des spécificités nationales qui influent sur les condi-
tions de mise en ceuvre de la participation.

L’ouvrage se termine par des recommandations tirées de I’analyse comparative et des bonnes
pratiques relevées dans les Fitats membres ainsi qu’aux Etats-Unis (pour ce qui concerne les
plans ESOP). Elles renferment a la fois des propositions concretes et une stratégie en faveur
du développement de la participation financiere au plan européen et au niveau national.

b) Approche

Le projet d’étude comparative s’inscrit dans la lignée des travaux intitulés « Participation finan-
ciere des salariés dans les nouveaux Ftats membres et les pays candidats » et « Une plateforme
européenne de la participation financiere » (tous deux menés a bien), financés sous la méme
ligne budgétaire et adossés aux rapports PEPPER. Il synthétise leurs résultats et leurs données,
issues d'études précédentes (EWCS, EIRO, CRANET, FEAS)."” Son objectif est quadruple :

» évaluation systématique des similitudes et des compatibilités dans le domaine des lois et
des pratiques régissant la participation financiere dans ’'Europe des Vingt-sept et dans les
pays candidats ;

19 EWCS : European Working Conditions Survey (enquéte sur les conditions de travail en Europe) et Etude
comparative sur la participation financiére dans les nouveaux Etats membres, menée par 'Observatoire eu-
ropéen des relations sociales (Eiro) (toutes deux financées par la Fondation européenne pour I'amélioration
des conditions de vie et de travail) ; CRANET E : enquéte internationale sur la gestion des ressoutrces hu-
maines (faculté de gestion de I'Université de Cranfield) ; FEAS : Top 100 Actionnariat salarié européen (Fé-
dération européenne de I'actionnariat salarié).
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» combler les lacunes en matiere d’information (c’est-a-dire entre les rapports PEPPER 1/11
et III) qui empéchent actuellement de dresser un état des lieux complet des mesures en fa-
veur de la participation et des pratiques en ce domaine ;

» examen des résultats obtenus par chaque pays sur la base des indicateurs et comparaison
avec les performances des autres pays membres, dans le but de fournir un cadre de réfé-
rence pour chaque pays concerné ;

» Promotion d’une plateforme commune de la participation financiére au sein de I"Union
européenne, en s’appuyant sur les analyses comparatives réalisées.

Une conférence interdisciplinaire, au cours de laquelle les plus grands experts européens ont
présenté les résultats préliminaires du projet, a eu lieu en octobre 2007 a Berlin ; le rapport
PEPPER 1V a été remis a la Commission de Bruxelles et au Parlement de Strasbourg en mai
2008.

c) Les difficultés spécifiques

En 2004, la Fondation européenne pour 'amélioration des conditions de vie et de travail, (dé-
signée ici sous le nom de Fondation de Dublin) a commandé un rapport sur ’élaboration de
seize indicateurs spécifiques destinés a évaluer les politiques et les pratiques en matiere de par-
ticipation financiére et a permettre une véritable comparaison de la situation dans tous les pays
membres. La seconde étape de cette procédure, qui consistait a soumettre ces indicateurs a
I’épreuve de la pratique, a eu lieu en 2005. Les données existantes ont fourni des réponses a
neuf d’entre eux (sur 10), sept indicateurs restant non renseignés. Pour remédier a cette pénu-
rie de données, le projet n’a pas fait refaire une nouvelle étude, mais s’est référé, conformé-
ment aux recommandations de I’étude pilote de Slovénie réalisée pour le compte de la Fonda-
tion, aux mises a jour disponibles (C’est-a-dire a I« Etude comparative sur la participation fi-
nanciére dans les nouveaux Ftats membres » effectuée par ’Observatoire européen des rela-
tions sociales (Eiro), au questionnaire duquel notre équipe avait apporté sa contribution).

L’étude pilote réalisée par la Fondation a en outre clairement montré comment les neuf indica-
teurs pouvaient étre utilisés dans la pratique pour dresser un état des lieux partiel (de la Slové-
nie en occurrence). Initialement, c’est ce genre de résultat, obtenu grace aux neuf indicateurs,
qui était visé, ce qui permettait de ne pas dépendre de la réalisation d’une future enquéte
concernant l'ensemble de 1'Union européenne. Pour compléter ce travail, on a recouru 2 la
« mini-enquéte » réalisée par nos partenaires, a laquelle on avait intégré de nouveaux indica-
teurs. Grace au réseau dont elle dispose dans toute 'Europe depuis ses projets précédents, no-
tre équipe a fourni les données nécessaires pour combler les lacunes concernant certains pays
(voir le rapport PEPPER 1V, 2° partie, fiches pays) ou certains indicateurs spécifiques.

La Commission et le Parlement ont mis en évidence les obstacles transnationaux au dévelop-
pement d’un modele européen de participation financiere, pour lesquels un Groupe de haut
. . , . , . . N 20 ,
niveau d'experts indépendants avait établi une typologie a la fin de 2003. © En évaluant
I'environnement juridique, nous avons examiné les possibilités de donner a la participation
financiere un cadre légal européen. Dans ce but, le projet, conformément aux recommanda-

20 Cf. le « Rapport du Groupe de haut niveau d'experts indépendants sur les obstacles transfrontaliers a la dif-
fusion de la participation financiere des salariés des entreprises a caractere transnational », Bruxelles, décem-

bre 2003.
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tions du rapport PEPPER III, s’appuie sur une « Démarche modulaire » qui combine les ré-
gimes connus pour former un systéme unique dont les éléments se compléetent les uns les au-
tres et sur lequel viennent se greffer des options.

3. Les indicateurs de comparaison™

a) Sources

Toute étude comparative, en particulier lorsqu’elle porte sur un grand nombre de pays, est tri-
butaire de données comparables et cohérentes. S’il existe de nombreux travaux traitant de
Pimpact de la participation sur les performances des entreprises™, on ne dispose en revanche
que de trés peu d'informations sur la disponibilité des dispositifs de patticipation financicre
dans les différents pays et sur 'adhésion des salariés. Il y a trois grandes sources d’information
sur les plans mis en ceuvre en Europe, qui sont a la base de ce chapitre et des fiches pays. Pré-
sentées sommairement ci-dessous, ces sources différent grandement les unes des autres et doi-
vent étre interprétées avec beaucoup de précautions.

(i) L’enquéte CRANET. Cette enquéte, qui porte sur les entreprises de plus de 200 salariés™,
est effectuée par la faculté de gestion de I'Université de Cranfield (Royaume-Uni) tous les qua-
tre ou cing ans environ depuis 1992. 1l s’agit essentiellement d'une enquéte par correspon-
dance, adressée aux services du personnel dans le but d’étudier les caractéristiques et les prati-
ques des entreprises dans le domaine de la gestion des ressources humaines. L’'une des parties
du questionnaire concerne la rémunération et ses composantes. Elle comprend des questions
visant a savoir si Uentreprise propose un systeme de participation financicre (actionnariat, par-
ticipation aux bénéfices et options sur titres [sfock-options| en particulier) aux différentes catégo-
ries de son personnel (direction, personnel hautement qualifié, technique, administratif et ma-
nuel). L’enquéte 2005 concernait 7914 entreprises de 32 pays membres et non membres de
I'Union européenne (a I'exception de I'Irlande, de la Lettonie, de la Lithuanie, du Luxembourg,
de la Pologne, du Portugal, de la Roumanie, et de la Croatie).** Les sondés étant sollicités par
voie postale, le taux de réponse est assez faible (16 % en 2005). I’échantillon est choisi par
hasard dans une population d’entreprises ayant plus de 200 salariés, dont il est censé représen-
ter la taille et la distribution sectorielle.”” Les données ne sont pas issues dun panel,
I’échantillon d’entreprises étant renouvelé a chaque nouvelle édition de l'enquéte. Afin
d’obtenir un tableau complet de I'ensemble des Etats membres et des candidats a ’adhésion,
nous avons réalisé une mini-enquéte dans sept des pays manquants (Lettonie, Lithuanie,

2l Nous remercions Edvard Otlic, notre assistant, pour son dévouement et 'excellent travail accompli.

22 11 s’agit d’études portant généralement sur un seul pays ou sur un petit nombre de pays, et qui utilisent diffé-
rentes approches méthodologiques.

23 Iédition 2000 concernait les sociétés de 100 salariés et plus. L’unité servant de base 2 CRANET est une
« structure » ou une « unité économique ». Bien qu'elle puisse désigner la filiale indépendante d’une grande
société, ses limites coincident en général avec celles d’une « entreprise ». Par souci de simplicité, c’est ce
terme que nous avons choisi d’utiliser.

2 Le nombre d’entreprises dans les pays concernés par cette enquéte était de 5214.

25 Pour plus de détails sur I'enquéte CRANET, voir CRANET (2005) et Pendleton et al. (2001).
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Malte, Pologne, Portugal, Roumanie et Croatie).” Les mini-enquétes concernaient un petit
nombre d’entreprises de chaque pays et n’incluaient que les parties du questionnaire CRANET
portant sur la rémunération et sur les renseignements de nature générale concernant l'entre-
prise ; elles étaient par conséquent comparables a 'enquéte CRANET.” 11 est essentiel de no-
ter que cette dernicre n’indique pas le taux d’adhésion aux régimes de participation dans les
entreprises, mais seulement leur disponibilité. En outre et pour les besoins de ces travaux,
nous nous sommes intéressés aux régimes a large acces (c’est-a-dire couvrant plus de 50 % des
salariés) mis en ceuvre dans les entreprises privées uniquement, la participation aux bénéfices
et Pactionnariat salarié étant en grande partie inapplicables aux structures du secteur public
(qui ne font pas de « profit » en tant que tel et n’ont pas toujours d’actions a distribuer a leur
personnel).

(ii) Enquéte sur les conditions de travail en Europe (European Working Condition
Survey). 1l s’agit la d’une étude de grande envergure réalisée aupres des particuliers par la
Fondation de Dublin tous les quatre ou cinq ans. Cette enquéte traite des conditions de travail
dans tous leurs aspects ; les personnes interrogées sont des particuliers pris au hasard. Une
partie du questionnaire, consacrée aux rémunérations et aux sources de revenus, interroge les
personnes de ’échantillon sur leurs gains éventuels au titre de la participation aux bénéfices ou
de la détention d’actions de leur entreprise. L’enquéte EWCS ne porte que sur les particuliers
ayant un statut de salarié, a 'exclusion des personnes au chomage, indépendants ou en retraite.
L’édition 2005 a concerné quelque 30 000 personnes originaires de 31 pays (dont tous les
membres de I'Union européenne et les candidats a I'adhésion, ainsi que quelques pays non eu-
ropéens). Conduite sous la forme d’entretiens individuels, elle bénéficie naturellement dun
taux de réponse plus élevé (48 % en 2005).” Comme dans le cas de CRANET, seule une pe-
tite partie des questions a trait a la participation financiere. La premicre édition de 'enquéte
s’est déroulée en deux étapes : en 2000 pour 'Europe des Quinze et quelques autres pays eu-
ropéens, et en 2001 pour les nouveaux membres et les candidats a ’'adhésion. Contrairement a
I'étude CRANET, qui indique uniquement la disponibilité des plans de participation financicre
pour les salariés, TEWCS rend compte de leur diffusion réelle. Les données sont toutefois va-
lables pour tous les salariés, quelle que soit la taille de leur entreprise. Les sondés pouvant ap-
partenir a toutes les catégories de salariés (dirigeants, personnel qualifié, administratifs ou ou-
vriers), il est impossible de savoir s’il s’agit de régimes a acces large ou restreint. Contrairement

26 Une autre enquéte est actuellement en cours en Irlande (dont on attend des résultats comparables) ; la mini-
enquéte a également été effectuée en Lettonie, sans y mettre au jour aucun régime de participation financiére
dans les 104 entreprises de I’échantillon. Compte tenu des informations obtenues a partir d’autres sources
(telles que PEWCS et différents travaux de recherche), nous estimons que ce résultat ne refléte pas la réalité
et qu’il provient d’un probleme de représentativité de I’échantillon. Le temps faisant défaut pour recommen-
cer 1’exercice avec un échantillon prélevé au hasard, la Lettonie a été exclue de certains tableaux. L’étude
comparative ne porte pas sur le Luxembourg. L’Irlande a bien entendu été inclue dans 'enquéte CRANET
de 1999.

27 On avait prévu d’interroger 100 entreprises prises au hasard dans les pays les plus grands et 50 dans les pays
plus petits. En pratique, le nombre total de questionnaires a été de 533 ; il était de 17 a Malte et de 25 en Ma-
cédoine (pour cette raison, les données concernant ces deux pays sont a prendre avec précaution). De plus,
compte tenu du faible nombre de grandes entreprises dans certains pays (Lettonie, Lithuanie, Malte, Macé-
doine notamment), on a inclus les structures de moins de 200 salariés dans I’échantillon.

28 Le taux de réponse réel était bien entendu plus faible, les personnes interrogées étant parfois dans
I'impossibilité de se prononcer ou ayant refusé de le faire.
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a 2000 et a 2005, 'enquéte de 2001 ne faisait pas la distinction entre secteur public et secteur
privé.”

(iii) Données de la Fédération européenne de I’actionnariat salari¢ (FEAS). La FEAS
collecte depuis de nombreuses années des données sur la diffusion de l'actionnariat salarié
dans les grandes entreprises de 29 pays européens. La population ciblée comprend 'ensemble
des sociétés cotées dont la capitalisation boursiere est supérieure ou égale a 200 millions
d’euros, ainsi que des grandes sociétés a actionnariat salarié majoritaire non cotées (de plus de
100 salariés, détenues a plus de 50 % par leur personnel). Le premier groupe englobe 2270 en-
treprises, le second 207. L’enquéte de la FEAS ne porte pas sur les dispositifs de participation
financi¢re en général, mais seulement sur P'actionnariat salarié dans les grandes sociétés. Le
second groupe, qui n'inclut pas la totalité des grandes entreprises a actionnariat salarié majori-
taire, ne représente qu’une petite partie (moins de 10 %) de I’échantillon et ne change pas no-
tablement le tableau global.

(iv) Fiches pays basées sur différentes sources, dont les rapports PEPPER I, II et III,
Penquéte de I'EIRO et notre réseau d’experts de terrain. Les fiches de ces 29 pays cibles
(Europe des Vingt-sept, plus Croatie et Turquie) couvrent les évolutions survenues dans trois
domaines : régimes de participation financiere ; attitude des partenaires sociaux ; politique ac-
tuelle du gouvernement et cadre juridique.

En résumé, il est clair que ces trois sources, qui se rapportent a différents indicateurs de la par-
ticipation financiere, ne sont pas comparables entre elles. Il convient de les considérer dans
leur complémentarité, chacune mettant en lumiere différentes caractéristiques du développe-
ment de la participation. Leur pluralité met aussi en évidence le besoin d’une nouvelle étude
compléte, cohérente, effectuée a grande échelle dans tous les Etats membres et dans les pays
candidats.

b) Les indicateurs et leur corrélation avec les principes de la Commission

Chaque indicateur sélectionné pour I’étude comparative correspond a I'un des principes de
base posés pour les régimes de participation financiere par la Commission dans sa communi-
cation « relative a un cadre pour la promotion de la participation financiére des salariés »*. (11
faut cependant noter qu’on ne disposait pas de suffisamment de données pour tous les indica-
teurs choisis pour I’étude.)

» 17 principe : la participation doit étre facultative aussi bien pour les entreprises que les sa-
lariés.

> Indicateur : dispositions législatives et fiscales.

La fiche pays contient des informations détaillées sur Iexistence d’une législation spécifique
concernant la participation et sur la possibilité d’allégements fiscaux. De plus, la présentation
du systeme d’imposition et des incitations fiscales distingue les mesures d’encouragement des-
tinées d’une part aux entreprises et aux salariés, d’autre part a la participation aux bénéfices et
a l'actionnariat salarié.

2 Toutefois, le fait que les enquétes indiquent le secteur d’activité des personnes ayant répondu a eu pour
conséquence de rapprocher les études faites en 2000 et en 2001, en permettant I’élimination des sondés tra-
vaillant dans les « services publics ».

30 COM (2002) 364 final, 5 juillet 2002, pp. 3 et 10.
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» 2° principe : l'accés aux régimes de patticipation financiere devrait normalement étre ou-
vert a tous les salariés (interdiction de la discrimination a I’égard du personnel employé a
temps partiel et des femmes).

> Indicateurs : pourcentage d’entreprises proposant des plans a large acces a leurs salariés et
proportion de salariés bénéficiant de la participation.

Pour cet indicateur, CRANET a déterminé le pourcentage d’entreprises proposant I'acces a la
participation financiere a chacune des quatre catégories de personnel (cadres et direction et les
trois groupes de salariés). En ce qui concerne le critére de non-exclusion, on part du principe
que les structures offrant a telle ou telle catégorie 'acces a la participation le font a 'ensemble
des salariés de cette catégorie. Les études CRANET précisent en outre le pourcentage de per-
sonnes concernées par catégorie. En recoupant ces deux informations, on peut calculer pour
chaque entreprise la proportion des salariés ayant acces a la participation.

» 3¢ principe : les dispositifs doivent étre organisés et gérés d’une maniere claire et compré-
hensible, et surtout transparente pour les salariés.

» Indicateur : pourcentage de salariés participants.

La 4° enquéte sur les conditions de travail en Europe contient une question sur I'intégration a
la rémunération de versements au titre des performances globales de 'entreprise (plan de par-
ticipation aux bénéfices) ou du revenu d'actions de la société dans laquelle la personne interro-
gée travaille.

» 4 principe : les plans d’actionnariat présentent dans la plupart des cas une certaine com-
plexité. Il importe par conséquent d’assurer aux salariés une formation adaptée leur per-
mettant d’apprécier la nature et les spécificités de ce régime.

» Indicateur : pays pratiquant une participation aux décisions directe ou indirecte et consul-
tative ou par délégation.

Les fiches pays donnent un apercu des divers types de participation aux décisions pratiqués
dans les différents pays. Malheureusement, il n’y avait pas assez de données permettant de ren-
seigner cet indicateur. Les données empiriques disponibles tendent a montrer que les effets
incitatifs de la participation financiere sont beaucoup plus importants lorsqu’elle s’accompagne
d’un renforcement de la participation aux décisions.

> 5° principe : les regles relatives a la participation financiere doivent reposer sur une for-
mule définie a 'avance et clairement liée aux résultats de I'entreprise.

» Indicateurs : pourcentage de salariés dont la participation est calculée selon une formule
prédéfinie et pourcentage engagé dans des plans de longue durée.

La 4° enquéte sur les conditions de travail en Europe cherche a déterminer si les versements
ont lieu sur la base d’une formule prédéfinie et sont effectués réguliecrement.

» 6° principe : il faut éviter tout risque déraisonnable pour les salariés ou tout du moins les
avertir des risques que la participation financiére comporte du fait des fluctuations de re-
venus ou du manque de diversification des investissements.

» Indicateur : indice Top 100 Actionnariat salatié Europe.

Il n’y avait pas assez de données empiriques disponibles pour cet indicateur. Cependant, les
informations fournies par I'indice du Top 100 Actionnariat salarié permettent d’évaluer 'une
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des dimensions du risque en rapportant la participation financiere dans les sociétés cotées a
leurs performances sur les marchés des valeurs.

» 7° principe : la participation doit étre un complément et non un substitut au systéme de
rémunération existant.

> Indicateur : pourcentage des entreprises séparant participation et salaires.

I n’y avait pas assez de données empiriques disponibles pour cet indicateur.”’ Toutefois, il
parait utile de déterminer dans le cadre de cet indicateur si les négociations sur ces deux sujets
ont lieu a des endroits et a des heures séparés ; il existe cependant un risque d’obtenir des ré-
ponses faussées, les employeurs pouvant étre réticents a donner des informations allant dans
le sens d’une substitution au salaire.

» 8 principe : les régimes de participation financiére devraient étre mis en place de facon a
préserver la mobilité des travailleurs tant a ’échelon international qu’entre les entreprises.

> Indicateur : dispositions législatives et fiscales.

La fiche établie pour les pays recense les dispositifs adaptés a un fonctionnement transfronta-
lier. Le tableau des systemes d’imposition et d’incitations fiscales contient des informations
supplémentaires sur cette dimension de la participation financicre.

4. Exposé de la participation financi¢re dans ’Europe des Vingt-sept

Tableau n° 2. Les vieux pays membres de L’Union Européenne

Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales ou au- | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaites so- | tres CRANET: offre dans stés >
ciaux 200 salariés
[B] Gouvernement EWCS: porte sur salariés par-

ticipants

Belgi- [A] SdS contre, mais | Tous régimes : Empl. max. 20 % des béné- | Cranet 2005: AS 21 %, PB

que soutien relativement | fices aptés imp6t / an ; max. 10 % du salaite | 3,7 % ;

plus grand a partici-
pation aux bénéfices;

SE pour ;

[B] Législation pro-
AS  depuis 1982,
amendée en 1991 ;
législation sur les
options  sur titres

[stock options] de-
puis 1999 ; nouvelle
loi sur I’AS et la PB
depuis 2001 ;

brut total ;

AS: DSN - possibilité de distribution
d’actions décotées aux salariés des SA, fi-
nancement par lentreprise possible ; aug-
mentations de capital : 20 % maxi des fonds
propres, limite de décote DAS 20 % ; DFN
- (« restricted stock grant») abattement de
16,7 %, imposition différée si non négocia-
bles pendant 2 ans, avantages imposés a
15 %, exonération de CS; (plan d’achat
d’actions) base d’imposition des avantages :
83,33 % du juste prix du marché ;

EWCS 2005: AS 4,3 %, PB
5,9 %

Entreprises opérant principa-
lement dans le secteur finan-
cier, grandes sociétés et multi-
nationales ;

OsT Cranet 2005 : 2 % ; rap-
port U.E. 2003 : 75000 sala-
riés concernés ; plans en vi-
gueur dans la plupart des 20
plus grandes entreprises bel-
ges; 40 % des entreprises de

31

La Fondation européenne pour 'amélioration des conditions de travail et de vie envisage d’inclure a son

enquéte European Establishment 2008 des questions susceptibles de permettre une évaluation par cet indica-

teur.
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Pays

Attitude générale
[A] Partenaires
cilaux

SO-

[B] Gouvernement

Législation et incitations fiscales ou au-
tres

Les régimes et leurs effets
CRANET: offre dans stés >
200 salariés

EWCS: porte sur salariés par-
ticipants

OST: DFN - taxation forfaitaite 2a
I'imposition depuis 1999, exonération de
CS;

PB: DEN - 15 % sur PB placée dans plan
d’épargne investissement, 25 % si placée
dans autre plan

plus de 50 salatiés ;

Dane-
mark

[A] SdS indifférents a
la PF ; SE opposés a
toute extension de la
participation ;

[B] Fonds de salariés
en discussion dans
les années 70/80, PB
popu-laire ; ultérieu-
rement soutien a AS
et OsT ; depuis 2000
soutien a la PF,
orientation vers AS ;

AS : DSN - DAS dans SA : décotées, 10 %
maxi du salaire/an, détention minimum : 7
ans ; gratuites : max. 8000 DKK/an, déten-
tion: 7 ans; financement par lentreprise
possible pour plans agréés par le fisc ; pos-
sibilité de déroger aux droits de souscription
/ préempton lors des augmentations de
capital ; DFN - imposition différée des
avantages ; Empl.: décote déductible;
PB: DSN - PBA ; DEN - 10 % maxi du
salaite/an; OsT: DFN - 2 large accés:
max. 8000 DKI/an, détention : 5 ans ; in-
dividuel : 10 % maxi du salaire/an ou 15%
maxi différence prix d’exercice/ptix du mat-
che

>

Cranet 2005: AS 36 %, PB
7,3 % ;

EWCS 2005: AS 24 %, PB
6,4 % ;

OsT Cranet 2005 : 2 % ; rap-
port U.E. 2003 : 20 % des 500
plus grandes entreprises en
1999, 1/3 des entreprises co-
tées en bourse en 2000 ;

Allema-
gne

[A] SdS sceptiques /
certains hostiles en
raison du «double
risque»; SE  sou-
tiennent entreprises
au cas par cas

[B] Priorité tradi-
tionnelle donnée aux
plans d'épargne (vo-
lume total supétieur
a celui des régimes

DAS) ; PF a 'agenda

de tous les partis
politiques depuis
2006 ;

AS: DSN - possibilit¢é de distribution
d’actions décotées aux salariés des SA, fi-
nancement par Ientreprise possible ; prime
d’Btat de 18 % accordée pour acquisition
d’actions de 'employeur jusqu’a 400 € /an ;
abondement empl. exonéré d’impét / CS
jusqua 135 €/an; PB: inexistante

OsT : DSN - montant nominal limité a
10 % lors des augmentations de capital,
montant nominal des augmentations a 50 %
des fonds propres ;

Cranet 2005: AS 11 % ; PB
45 %
EWCS 2005: AS 0,8 %,PB
53%:;

IAB 2005 : AS 3%, PB
12 % ;

WSI 2003 : PB dans 1/3 des
entreprises ;

AS : AGP 2006, 3000 entre-
prises, 2,3 millions de salar.,
19 milliards € ; OsT : rapport
U.E. 2003, dans plus de 2/3
des stés cotées au DAX ;

Gréce

[A] SdS passés du
scepticisme au sou-
tien des les années
1980 ; SE indif-
férents, non urgent
et non actuel ;

B] Quelques dispo-
sitions sur la PBE
(1984) et PAS
(1987) ; importance
croissante des OsT
depuis 1999 ; théme
non actuel ;

AS : DSN - DAS décotées ou gratuites dans
SA; a l'occasion d’une augmentation de
capital, non négociables pendant 3 ans,
20 % maxi des bénéfices/an; DFN - pas
d’IR/de CS surt les avantages ;

OsT: DSN - gratuites/décotées ; DFN -
imposables a la levée ; exonération fiscale
pour plans agréés par le fisc ; PB : DFN -
15 % maxi des bénéfices/an, 25 % maxi du
salaire brut/an ; pas d’IR, mais CS ;

Cranet 2005 : AS 23,6 % ; PB
9,4 %

EWCS 2005: AS 1%, PB
2,8 %

OsT : Cranet 2005 2 % ; OsT
rapport U.E. 2003 : quelques
entreprises seulement ;
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Pays

Attitude générale
[A] Partenaires
ciaux

SO-

[B] Gouvernement

Législation et incitations fiscales ou au-
tres

Les régimes et leurs effets
CRANET: offre dans stés >
200 salariés

EWCS: porte sur salariés par-
ticipants

Espagne

[A] Importance ré-
duite : SdS opposé a
la flexibilité des re-
venus ; SE partagés,
craignent les regles
d’obligation
d’information ;

[B] Longue tradition
d’économie sociale :
coopératives  (nou-
velle loi en 1997) et
RES; soutien 2 la
PB en 1994, puis

orientation vers
AS/OsT; soutien
actif ;

AS : DSN - DAS/OsT dans SA, finance-
ment par entreprise possible ; DFN - avan-
tages soumis a IR apres période de blocage
de 3 ans ; PB: DNT;

OsT : DFN - abattement de 40 % sur les
avantages du plan imposables apres 2 ans de
détention ;

RES : affectation dans fonds de réserve de
10-25 % des bénéfices des « sociétés de sala-
tiés » (sociedades laborales) ayant AS de plus de
51 % ; DEN - si 25 % en réserve, exonéra-
tion des droits de mutation ; imp6t sur for-
mation/augmentation de capital, frais de
notaire ;

Cranet 2005: AS 5,7 %, PB
17 %

EWCS 2005: AS 0,5 %, PB
6,4 % ;

AS: CNMV 2003 plans
d’achat d’actions dans 20 %
des grandes sociétés

OsT: Cranet 2005: 19 % ;
rapport U.E. 2003 : plans dans
40 sociétés, dont 50 % cotées
IBEX 35

RES: Heissmann 2003, env.
15 000 « sociétés de salariés »

France

[A] SdS ont différen-
tes positions : scepti-
cisme mais participa-
tion active, favora-
bles s'il ne s’agit d’'un
substitut au salaire ;
SE généralement
favorables, surtout si
facultatif ;

[B] PB/AS impot-
tant soutien continu
depuis 1959 ;
concerne également
privatisations ; climat
favorable a la PF,
politique ciblée ;

AS: Lpriv - 5% des actions affectées a
fonds de réserve salarial, décote: 20 %
maxi; DSN - possibilit¢ de distribution
d’actions décotées aux salariés des SA, fi-
nancement par lentreprise possible, égal.
augmentation de capital ; régimes d’épargne
par prélevements mensuels ; DFN - imp6t
forfaitaire de 7,6 % et de 10 % sur les gains,
pas de CS;

OsT: DSN - augmentation de capital;
DFEN - impoét de 26-30 % sur plus-values
d’acquisition apres 4 ans de détention
ESOP/RES: loi sur fiducies en 2007 ;
DSN - réserve spéciale pour RES possible ;
PB: PDB obligatoite/PBE facultative ;
DFN - imp6t forfaitaire de 7,6-10 % si PB
versée dans les différ. plans d’épargne
d’entrepr. apres 5 ans de détention

Cranet 2005: AS 34 %, PB
92 % ;

EWCS 2005: AS 5,3 %,PB
12 %

FONDACT 2004 : PDB pour
53 % (soit 6,3 millions) des
salariés du secteur privé non
agricole ;

OsT : Cranet 2005 3 % ; OsT
rapport U.E. 2003 : env. 50 %
des sociétés cotées en bourse
et 28% des S.AR.L. env.
30 000 salariés au total

Irlande

[A] SE tres favora-
bles; SdS pour si
récompense  finan-
ciecre et liée a
Pentreprise ; motiva-
tions  pragmatiques
de la part des diri-
geants / salatiés;
groupes de pression
/ établissements tels
que banques favora-
bles 2 ’AS ;

[B] Soutien lors des
privatisations ; amé-
liorations 1995 et

AS: Lpriv - 14,9 % des actions affectées a
PESOT financées pat emprunt/ IEtat ; DSN
- DAS/PBA dans SA, financement pat
I'entreprise possible ; DFN - nouvelles ac-
tions : abattement limité sur IR pour les
salariés, pas de CS ;

OsT : plan d’épargne : prime/intéréts non
imposables, pas d’IR a
Pattribution/l’exetcice, pas de CS; plans
agréés par le fisc : pas d’IR a la levée, pas de
CS;

ESOP : Trust Act taxe intéréts 2 15% /
investissements a 10 % ; DFN - ESOT:
incitations fiscales comme pour I'APSS si
PESOT fait partie d’'un APSS

Cranet 1999 : AS 14 %, PB
15 %

EWCS 2005 :
5,3 %,PB,9,2 %
OsT : IBEC 2002 : 90 entre-
prises a régimes d’épargne par
prélevements mensuels, 15
sociétés a régimes _Approved
Share Option Scheme

PB: IBEC 2002 : 400 entre-
prises a régimes APPS ;
ESOP :n.1i

AS
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Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales ou au- | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaites so- | tres CRANET: offre dans stés >
ciaux 200 salariés
[B] Gouvernement EWCS: porte sur salariés par-

ticipants
1997 ; promotion | PB : DFN - APSS : pas d’IR au moment du
adoption  volontaire | transfert, pas de CS jusqu’a la limite, préle-
PBA, par ex. par le | vement maxi déductible de 7,5 % sur salaire
biais de I’Approved | brut pour investissement dans APSS ;
Profit-Sharing ~ Scheme
(APSS) ;

Italie [A] SdS divisés, inté- | AS: C.civ. - possibilit¢ de distribution | Cranet 2005 : AS 13,7 %, PB
ressés depuis peu pat | d’actions décotées aux salariés des SA, fi- | 6,2 % ;
le sujet / SE pour la | nancement par I'entreprise possible ; déroga- | EWCS 2005: AS 1,4 %, PB
plupart favorables ; | tion aux droits de préemption et distribution | 3,1 % ;

[B] Accord trilatéral | d’actions privilégi¢es aux salariés possibles | OsT : Cranet 2005 1 % ; rap-
en 1993 en faveur de | lors des augmentations de capital ; DFN - port U.E. 2003, 6 % env. des
la PB ; ensuite évolu- | exonération d’IR jusqu’a 2065 € apres 3 ans | salariés concernés ;
tion vers soutien a |de détention ;
AS/OsT;  técem- | PB: DSN - exonérée de CS jusqua 5 % du
ment débat politi- | salaire brut ;
que ; OsT : DEN - exonération d’IR jusqu’a 2065
€ apres 3 ans de détention ;

Luxem- |[A] SdS/SE intérét|AS: DSN - DAS dans SA, financement par | EWCS 2005: AS 3,7 %,PB

bourg croissant dans les | Pentreprise possible ; 13,5 %
années 1990, défavo- | OsT: DFN - allégements fiscaux pour | PB: PEPPER II, 1995 PBE
rables aux régimes | « Plans d’options négociables » ; dans 1/4 des entreprises,
d’actionnariat ;  SE | PB : inexistante ; principalement des banques ;
en faveur de la parti- OsT : rapport U.E. 2003 éva-
cipation aux bénéfi- lue le pourcentage
ces ; d’entreprises a 25 %, pour la
[B] PF n’est pas a plupart du secteur financier ;
Pordre du jour ; AS : n. pert.

Pays- [A] SAS/SE généra- | AS : DSN - DAS dans SA, financement pat | Cranet 2005: AS 20 %, PB

Bas lement  favorables ; | I'entreprise possible ; DFN - maxi Euro | 44,8 % ;

SdS pour si com-|1.226 €/an avant impot apres 4 ans de dé- | EWCS 2005: AS 1,5 %, PB
plément au salaire, | tention dans un plan d’epargne 15% IR, pas | 13.8 % ;
préferent PBa AS ;| des CS; PB : 3 millions de participants
[B] Priorité tradi- | PB: DFN - maxi Euro 613 €/an avant im- | en 2000 ;
tionnelle aux plans | p6t apres 4 ans de détention dans un plan | OsT : Cranet 2005 4 % ; rap-
d’épargne ; soutien | d’epargne 15% IR, pas des CS port U.E. 2003 : + de 80 % de
aux OsT en 2003 ; OsT: DFN - suppression des incitations | toutes les entreprises cotées
fiscaux prévues ; en bourse
Ent. Interm.: Fonds d’épargne agréés
@QSP)
Autriche | [A] SdS/SE soutien- | AS : DSN  distribution d’actions décotées | Cranet 2005: AS 12 %, PB

nent actuellement PF
et participent ; diver-
gent sur la participa-
tion aux décisions

[B] Législation de-
puis 1974 ; premicres
incitations fiscales en

aux salariés des SA; financement par
Pentreprise possible ; DFN - abattement
IR/CS pour les avantages; imp6t sur les
plus-values ou IR a 50 % sur les dividendes ;
plus-values de cession exonérées d'impot ;

Ent. Interm.: DSN - Fondation
d’entrepr. : 'empl. achete ses propres ac-

32.8 %

EWCS 2005: AS 1,2 %, PB
5,4 % ;

WKO/BAK 2005: AS 8 %,
PB 25 %;

OsT: Cranet 2005: 2%;
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4. Exposé de la participation financiére dans I'Europe des Vingt-sept

Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales ou au- | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaites so- | tres CRANET: offre dans stés >
ciaux 200 salariés
[B] Gouvernement EWCS: porte sur salariés par-

ticipants

1993 ; soutien plus | tions, les reverse a ’Ent. Interm., dividendes WKO/BAK 2005 : 1 %
actif depuis 2001 distribués aux salariés; DFN - Empl. :

abondement a Ent. Interm., frais de mise en

place/fonctionnement déductibles; Ent.

Interm. : abattement fiscal sur cotisations ;

salarié : dividendes soumis a I'impot sur les

plus-values ;

OsT : DSN - montant nominal limité a

10 % lors des augmentations de capital,

montant nominal des augmentations a 50 %

des fonds propres ; montant total plafonné a

20 % des fonds propres ; DFN - 10 % des

gains/an, 50 % maxi du total des gains non

imposables et report d’imposition pour le

reste PB : inexistante

Portugal | [A] SAS/SE indiffé- | AS: Lpriv - possibilit¢ de distribution | 2008PEPPERIV: : AS 5,3 %,
rents, non urgent:|d’actions décotées; DSN - DAS dans SA, | PB 28 % ;

SdS préferent PB a | financement par Uentreprise possible ; aug- | EWCS 2005: AS 0,9 %, PB
OsT; mentations de capital : possibilité de sus-{1,9 % ;

[B] AS généralement | pendre pour « raisons sociales » le droit de | OsT : rapport  U.E. 2003 :
favorisé lors  des | préemption des actionnaires ; 22 % env. des 60 sociétés co-
privatisations, en | PB : DNT - hors rémunération, exonération | tées a la bourse de Lisbonne
partic. vers 1997;|de CS; Euronext ont mis en place des
non actuel ; PF géné- | OsT : DFN - 50 % des plus-values de ces- | plans 'OsT

ralement ignorée; sion soumis a IR

Finlande | [A] SdS / SE généra- | AS : DFN - décote non imposable, pas de | Cranet 2005: AS 14 %, PB
lement pour la PF,|CS; allégement fiscal pour les dividendes ;|66 % ;
en particulier désir OsT : inexistants ; EWCS 2005: AS 0,7 %, PB
d’améliorer PB : versée en espéces inexistante ; DSN - | 11 %
Ienvironnement « fonds de salariés » basés sur I'actionnariat: [ PB: en 2007 54 fonds de
pour les fonds de|entreprises de plus de 30 salariés, si tous |salariés totalisant 126 000
salari€s ; pas de débat | participent, déclaration auprés du ministére | membres ;
sur les autres for- | du Travail, possibilité de retrait de 15 %/an | QsT : Cranet 2005 5 % ; rap-
mes ; au bout de 5 ans de blocage ; DFN - 20 % port U.E. 2003: 84 % des
[B] Débat sur la PF |des versements aux salariés non imposa- | sociétés cotées a la bourse
depuis les années | bles ; revenus du fonds non imposables d’Helsinki
1970; en 1989 loi
sur les fonds de sala-
riés (forme la plus
répandue a ce jour) ;

Suede [A] SdS neu- | AS : DSN - DAS dans SA, financement par | Cranet 2005: AS 16 %, PB

tres/contre, préconi-
sent les Fonds de
salariés ; SE  sont
pour la PB en raison
de la flexibilité des
salaires, mais pas de
soutien actif ;

[B] Incitations fisca-

I’entreprise possible ; augmentations de ca-
pital : possibilit¢ de suspendre le droit de
préemption des actionnaires ;

PB: versée en especes inexistante ; DSN -
« Fondations pour la participation aux béné-
fices » basée sur ’actionnariat : 1/3 des sala-
riés selon un régime unique, distribution
obligatoire du capital apres dissolution ;

26 % ;
EWCS 2005: AS 1,6 %, PB
15 % ;
PB : Heissmann 2003 : 15 % ;
Les fonds de salariés, créés en

1983, ont été supprimés en
1991
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l. Le projet d’etude comparative, les indicateurs utilisés et la situation actuelle

Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales ou au- | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaites so- | tres CRANET: offre dans stés >
ciaux 200 salariés
[B] Gouvernement EWCS: porte sur salariés par-

ticipants
les a la PB dans les | DFN - 24,26 % de charges sociales pour
entreprises de 1992 a | Pemployeur au lieu de 32,28 % de cotisa-
1997 ; plus de sou- | tions sociales ; OsT : inexistantes ;
tien depuis ;

Royaum | [A] Climat favorable | AS : DFN - « Shate Incentive Plan » déco- | Cranet 2005: AS 19 %, PB

e-Uni a la PF; SdS impli- | té : ni IR ni CS; dividendes non imposés si | 13 % ;

qués, mais avec des
réserves :  préferent
OsT a PB; SE favo-
rables, préferent les
régimes offrant le
plus de flexibilité ;
salariés intéressés

[B] Longue tradition
de PF, surtout AS et
ESOP; maintenant
soutien plus actif en
faveur des OsT, c.-a-
d. régimes SAYE
(épargne par préle-
vements mensuels)
et Sharesave ; 2000 :
création des EMI
(Enterprise ~ Mana-
gement Incentives) ;
tres peu de participa-
tion aux décisions

réinvestis en actions, généralement pas de
CS ; pas d’'imp6t sur les plus-values si vente
immédiatement aprés mise en place du
plan ;

OsT: DEN - plans d’épargne par OsT,
plans OsT d’entreprise : généralement exo-
nérés d’IR a lattribution ou a la levée, pas
de CS; SAYE: dégrevement fiscal sur
I’épargne ; EMI : ni IR ni CS a lattribution
ou a la levée; (DSN - utilisation d’Empl.
Benefit Trusts)

ESOP : DSN - versement maxi dans fidu-
cie: 125 //mois d’actions payées sur salaire
avant imp6t, abondement empl. max. 2 ac-
tions équivalentes / valeur maxi 3000 £/an ;
DFN - actions exonérées IR et CS au bout
de 5 ans ; abondement a la fiducie déducti-
ble

PB : DFN - régimes agrées : suppression en
2002 des incitations fiscales

EWCS 2005: AS 1,9 %, PB
6,4 % ;

ifsProShare 2006 plans
AS/OsT plans agréés par le
fisc dans 5000 entrepri-

ses, quelques part avec ESOP
; Share Incentive Plans dans
830 entreprises ; PBA : 2002
ca. 1 million de salariés sous
plans agréés,
moyenne/personne infétieure
a700 £;

OsT: Cranet 2005: 2%;
ifsProShare 2006 : plans liés a
I'épargne dans 1300 entrepri-
ses, 2,6 millions de salariés ;
plans d’entreprise dans 3000
sociétés ; EMI dans 3000 so-
ciétés

Tableau n° 3. Les nouveaux pays membres et les pays candidats a ’adhésion

Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaires sociaux | ou autres CRANET: offre dans stés > 200
[B] Gouvernement salariés
EWCS: porte sur salariés partici-
pants
Bulgarie | [A] Attitude positive [AS: inexistant; DFN: 7% taux | Cranet 2005 : AS 38 %, PB 5 % ;
SdS envers PF, SE |unique sur dividendes EWCS 2005: AS 18%, PB
indifférents ; sujet ne|PB : inexistante; DFN - PBA exoné- | 6,3 % ;

figure a I'agenda ni des
uns ni des autres ;

[B] AS: fort soutien
1997-2000, ignoré de-
puis lors: suppression
en 2002 des incitations
prévues par loi sur pri-
vatisations ; PF généra-
lement ignorée

rée de I'IR

AS : Privatisations de masse : 10 %
des actions en AS, autres privatisa-
tions 4-5%; peu développé, en
déclin

RESD : 1436, 28 % privatisations,
prise en mains par la direction le
plus souvent

PB: INS; OsT: Cranet 2005:
14 %
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4. Exposé de la participation financiére dans I'Europe des Vingt-sept

Pays

Attitude générale
[A] Partenaires sociaux
[B] Gouvernement

Législation et incitations fiscales
ou autres

Les régimes et leurs effets
CRANET: offre dans stés > 200
salariés

EWCS: porte sur salariés partici-
pants

Chypre

[A] PF ne figure pas a
I’agenda des SdS/SE
[B] PF ignorée a ce

jour ;

AS: DSN - distribution d’actions
décotées aux salariés des SA ; finan-
cement DAS par lentreprise possi-
ble ; DFN - dividendes/plus-values
de  cession non  imposables
PB : inexistante

Cranet 2005 : AS 10 %, PB 7,7 % ;
EWCS 2005 : AS 1,2 %, PB 2,7 %
OsT : Cranet 2005 : 4 %

AS/PB : INS, négligeable

Répu-
blique
tchéque

[A] Aucun intérét des
8dS/ SE pour la PF,
ne figure pas a leur
agenda actuellement

[B] Débat sur les plans
ESOP en 1990; PF
délaissée a la suite de la
mise en place du sys-
teme des coupons

AS: DSN - DAS/PBA décotées
possibles dans SA; non considé-
ré comme offre publique ; décote
DAS soumise a4 un plafond de 5%
des fonds propres , financement par
Pentreprise possible ; DFN - taxe a
taux unique de 15 % sur les dividen-
des

PB: DSN - PBE/PBA dans SA;
DNT: negotiable aux négociations
collectives

Cranet 2005 : AS 14 %, PB 27 % ;
EWCS 2005 : AS 1,6 %, PB 11 %

OsT : Cranet 2005 : 3 %

AS: tres faible ; 0,31 % des actifs
privatisés

PB : INS, négligeable

Estonie

[A] SdS indifférents a la
PF, SE opposés a toute
extension de la partici-
pation des salariés ;

[B] Lpriv a favorisé AS
jusqu’en 1992 ; PF dé-
laissée a partir de 1993

AS : DSN — droits attachés aux ac-
tions émises avt 1¢ sept. 1995 restent
valables ; aucun prospectus public
exigé pour DAS; DFN - salariés
exonérés d’IR pour dividendes versés
par stés installées dans le pays;
Empl. : 22% sur les bénéfices distri-
bués, seule « prime » non imposable
lors des augmentations de capital ;
PB : inexistante

Cranet 2005 : AS 9,6%, PB 11%;
EWCS 2005 : AS 2 %, PB 11 % ;
AS : 2% des entreprises (20 % en
1995 apres les privatisations) déte-
nues par participation majoritaire
des salariés, 20 % par participation
minoritaire ;

PB : INS, trés rare

Hongrie

[A] Pour les dirigeants,
la PF est un moyen
d’éviter les prises de
contréle externes, pour
les salariés de préserver
leur emploi; SdS ont
poussé DAS/AS dans
stés privatisées, passifs
depuis peu; SE indif-
férents

[B] ESOP/DAS: for-
tement encouragés
dans Lpriv  jusqu’en
1996 ; climat favorable
a la PF mais manque de
décisions concrétes en
maticre de politique
économique ;

AS: Lpriv - traitement préférentiel ;
décote limitée 10% max. des actifs de
Pentreprise et plafonnée a 150 % du
salaire min. annuel, paiement par
traites, crédit (Egzisztencia); DSN -
possibilité distribution spéciale ac-
tions gratuites ou décotées aux sala-
riés des SA, 15% max. des fonds
propres, financement par Ientreprise
possible ; depuis 2003, PEA agréés
par le fisc, premiers 500 000 forints
exonérés d’impot, ensuite taux de
20 %, période de blocage de 3 ans
OsT: DFN - base de I'IR : valeur a la
levée

ESOP : législation ESOP 1992 ; cré-
dit bonifié ; exonération IS jusque fin
1996 ; 20 % maxi des versements au
plan déductible des impo6ts ; réduc-
tion de la base d’imposition

PB : inexistante

Cranet 2005 : AS 15 %, PB 15 % ;
EWCS 2005: AS 1 %, PB 3 %
AS: 1998 : 1% des actifs privati-
sés; privatisations préférentielles
dans 540 sociétés ; études de cas:
fort recul ; maintenant INS : 30 %
des entreprises (70 % OsT, 30 %
DAS), le plus souvent étrangeres
ESOP : 287 au début employant
80 000 personnes, 151 seulement
en 2005 ; 1,2 % de l'emploi privé
PB: INS, 20 % des entreprises,
pour la plupart étrangeres, mais
seuls 10 % des salariés y ayant droit
percoivent des bénéfices OsT :
Cranet 2005, 27 %
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l. Le projet d’etude comparative, les indicateurs utilisés et la situation actuelle

Pays

Attitude générale
[A] Partenaires sociaux
[B] Gouvernement

Législation et incitations fiscales
ou autres

Les régimes et leurs effets
CRANET: offre dans stés > 200
salariés

EWCS: porte sur salariés partici-
pants

Lettonie

[A] SdS / SE indiffé-
rents a la PF, qui ne
figure pas a leur agenda
actuellement

[B] Faible soutien a
I'AS dans Lptiv; PF

ignorée a ce jour ;

AS : Lpriv — DAS 20 % max. ; DAS
spécial dans entreprises publiques et
municipales ; DSN - possibilité de
distribution ~ d’actions  privilégiées
gratuites / décotées aux salatiés des
SA ; actions sans droit de vote limi-
tées a 10 % des fonds propres lors
des augmentations de capital ;

PB : inexistante

EWCS 2005 :
8,5 % ;

AS : privatisations : 110,6 millions
de coupons distribués a 2,5 mil-
lions de personnes; INS, 1999 :
sur un échantillon de 915 entrepri-
ses, 16 % en AS majoritaire, mais
en lent recul

PB: INS, 7% des entreprises, le
plus souvent TI, conseil, immobi-
lier

AS 0%, PB

Lithua-
nie

[A] Climat favorable a
la PF; SdS intéressés,
manque d’action; SE
soutiennent  certaines

entreprises
B] ESOP/DAS fort
soutien dans  Lpriv

jusque 1996 ; actuelle-
ment, PF ne figure pas
a I'agenda du Parlement
ni du gouvernement

AS: Lpriv - possibilit¢é DAS 5%
max. avec paiement différé de 5 ans
maxi ; DSN - DAS possible dans SA,
mais restrictions pendant 3 ans (non-
négociabilité/pas de droit de vote) ;
financement par l'entreprise possi-
ble ; DFN - impo6t a taux unique de
15 % sur les dividendes ; exonération
des plus-values de cession a la fin de
la période de blocage

PB : inexistante

2008PEPPERIV: AS 4%, PB 36%
EWCS 2005 : AS 0,9 %, PB 4 % ;
AS : rare et en recul ; INS, en 2000
36 % des entreprises privatisées
sous AS majoritaire (92% en
1995), en recul progressif ;

PB: INS; PBE le plus souvent
dans stés étrangeres (TI, conseil,
publicité, etc.); quelques cas de
PDB en 2005, liés aux plans
d’épargne d’entreprise

Malte

[A] SdS soutiennent
dispositifs mis en ceu-
vre ; PF pas a Pordre
du jour du dialogue
national tripartite

[B] PF effet collatéral
des nationalisations
(années 80) et des pri-
vatisations (années 90) ;
n’est pas a l'ordre du
jour ;

AS : DSN — DAS possible dans SA,
non soumis aux regles sur les pros-
pectus/linvestissement ; décote 10 %
max.; financement par Dentreprise
possible ; DEN - OsT imposables
uniquement a ’exercice

ESOP : le Trust Act peut conduire a
la création de fiducies de type
ESOP ; intéréts taxés 15 % / inves-
tissements 10 %

PB : mentionnée dans législation du
travail

EWCS 2005 :
39 %;

AS : INS ; secteur bancaire : DAS,
plans SAYE, OsT

ESOP : INS, fiducies a la Banque
de La Valette / Malta Telecom
PB: INS; 2004 secteur public
(chantiers navals 1761 salariés) ;
stés privées (étrangeres) réservée le
+ souvent a la direction

AS 07%, PB

Rouma-
nie

[A] Soutien des SdS au
cas par cas ; SE évitent
le sujet; abordé a
I'occasion par Conseil
tripartite

[B] AS, surtout RESD,
encouragé jusque
1997 ; puis soutien en
baisse ; peu d’appui du
gouvernement  actuel,
qui a d’autres priorités

AS : Lpriv - objectif : distribution de
coupons/d'actions aux salariés jus-
qu’a 30 % des actifs privatisés ; cou-
pons gratuits ; actions avec décote de
10 % ; DSN - DAS dans SA, finan-
cement par lentreprise possible ;
DFN - taxe de 10 % sur les dividen-
des ;

ESOP : Lpriv - associations de salariés ;
transaction avec effet de levier, crédit
bonifié taux d’intérét max. 10 % ;
PB: Décret-loi - obligatoire dans
entreptises publiques / municipales

2008PEPPERIV: AS 6%, PB 42%
EWCS 2005 : AS 1,6 %, PB 5 % ;
AS : DAS 10 % des actions émises
lors de la privatisation, en baisse
ESOP: fin 1998 : plus d’un tiers
des stés privatisées, méthode la
plus fréquemment utilisée, 2000 :
2632 entreprises, 65 % AS en
moyenne, dont 1652 en AS majori-
taire

PB: depuis 2001: concerne 1,2
mln. de salariés du secteur public
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4. Exposé de la participation financiére dans I'Europe des Vingt-sept

Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaires sociaux | ou autres CRANET: offre dans stés > 200
B] Gouvernement salariés
EWCS: porte sur salariés partici-
pants
Pologne |[A] SdS/SE indiffé- [ AS : Lpriv - 15 % DAS gratuites non | 200SPEPPERIV: AS 40%, PB
rents a la PF; motiva- | cessibles pendant deux ans, plafond | 26%
tions pragmatiques | 18 mois de salaire moyen ; Programme | EWCS 2005 : AS 0,7 %, PB 5 % ;
dirigeants / salariés ;| national de fonds dinvestissement 1995 | AS : faible, en recul ; INS : dans
groupes de pression /| (NIF) - DAS pour prix symbolique ; | privatisations env. 11,4 % en 2000
institutions  (banques | DSN - DAS/PBA in SA, finance- (1998 12, 7 %) ; NIF : une action
par ex.) en faveur de|ment par Pentreprise possible ; DEN | dans 15 fonds par citoyen adulte
IAS - 15 % taux unique sur dividendes RES : T.I.BO 2002 un tiers des stés
[B] PF encouragée dans | RES : Lpriv - « Leveraged 1ease Buy- privatisées, méthode la plus fré-
premiére période des | Outs (LLBO)» ; possibilité de trans- quemment utilisée, 1335 stés avec
privatisation ; AS dans | fert intégral de propriété anticipé, [ 162.000 salariés, 14 % plus de 250
la plupart des stés pri- | paiement échelonné a taux d'intérét | salariés ;
vatisées, de moins en | réduit (50 % du taux de refinance- | pg ; [N, limitée 4 la direction ;
moins pratiqué a partir | ment bancaire) ; partie intéréts des
de 1995; PB plus de|paiements du crédit-bail traités
soutien dans le context [ comme des cotts ; loi sur les faillites :
des conventions collec- | droit de préemption pour salariés
tives PB : DSN- PBE/PBA dans SA pos-
sibles
Slova- [A] SdS / SE indiffé- | AS: DSN - possibilit¢ DAS et PBA | Cranet 2005: AS 12,7 %, PB
quie rents a PF, sujet non|avec décote dans SA; décote 70 % |17 % ;
inscrit a leur agenda maxi / financement par entreptise | EWCS 2005 : AS 2,3 %, PB 28 %
B] ESOP débattu en | possible OsT : Cranet 2005 : 10 %
1990 ; échec du RES|PB: DSN - PBE/PBA dans SA pos- | AS : négligeable ; INS, qgs cas
en 1995 5 PF actuelle- | sibles dans la banque, dans privatisations
ment dans 'oubli récentes
RES : INS, stés privatisées, géné-
ralement menés par la direction
Slovénie |[A] SdS/SE trés en|Tous les régimes: depuis 2008, | Cranet 2005 : AS 14 %, PB 20 % ;

faveur de PF; Assoc.
pour lactionnariat sala-
rié agit en faveur d’une

législation ; soutien
actif  des comités
d’entreprise/assoc. de
dirigeants

[B] Soutien politique

appuyé a PI; projets
de loi rejetés par Par-
lement en 1997/2005 ;
nouveau loi sur la Par-
ticipation en 2008

dégréevement fiscal de 70 % pour PB
et AS avec période de blocage d’un
an (100 % apres 3 ans) ; 20 % max.
des bénéfices ou 10 % de la masse
salariale totale annuelle et limite de
5000 €/salarié

AS : Lpriv - DAS maxi 20 % contre
coupons ; coupons gratuits, actions
en compensat. d’arriérés de salaire ;
DSN - possibilité de DAS/PBA dans
SA ; décote / financement par entre-
prise possible

RES : DAS 40 % maxi, non cessibles
pendant 4 ans; loi sur les rachats
d’entreprise a accru la délégation de
vote au profit de I’Association des
travailleuts ;

PB : DSN - possible dans le cas de
rachat interne ;

EWCS 2005 : AS 2,6 %, PB 18 %
AS/RES: 90 % des stés privati-
sées ; EC 1998 60 % AS majori-
taire contre seulement 23 % du
capital (2004 18 % forte diminu-
tion)

PB: EC, dans les statuts de 32 %
des soc., mais non appliquée dans
22 % ; pour membres de la direc-
tion dans 20 % des entreprises
cotées ; OsT : Cranet 2005, 4 %
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l. Le projet d’etude comparative, les indicateurs utilisés et la situation actuelle

Pays Attitude générale Législation et incitations fiscales | Les régimes et leurs effets
[A] Partenaires sociaux | ou autres CRANET: offre dans stés > 200
[B] Gouvernement salariés
EWCS: porte sur salariés partici-
pants
Croatie | [A] SdS ont récemment | AS : DSN - possibilité de distribution | 2006 PEPPERIV: AS 34%, PB
soutenu AS lors de la|d’actions aux salariés de SA, avec|29%
révision des lois sur les | financement par entreprise ; DFN —[ AS : plus de 10 % de la valeur no-
privatisations ; SE in- | dividendes et plus-values de cession | minale entreprises privatisées en
différents a la PF ; tra- | exonérées d’impots 2005 (20 % en 1996) ; 2004 : 12 %
dition ancienne | ESOP : soumis aux dispositions gé- | des entreprises avec AS majori-
d’autogestion nér. du DSN ; taire ;
[B] AS soutenu jusque | PB : inexistante ESOP : sclon études ESOP par-
1995, PF ignorée de- tiels dans 9,4 % des entreprises (52
puis; ESOP  prévu sur 552), ESOP intégraux dans
dans nouv. législ. sur environ 1/4
privatisation ; PB : INS.
Turquie |[A] Climat favorable a|AS: Lpriv et décrets pour stés indi- [ 2005 EWCS: AS 1.3%,PB 2.4%

PF ; SdS en faveur, SE
indécis, divisés ; salariés
intéressés

[B] Question de la PF
abordée en 1968 par
Commission de  ré-
forme de la fiscalité ;
prise en compte dans
certaines privatisa-
tions ; programme en
2002, manque de mesu-
res concrétes

viduelles, décote / paiements éche-
lonnés ; DEN - plus-values de ces-
sion non imposées aprés 1 an ; taxe
sur divid. et plus-values de cession
OsT 2 taux réduit

Ent. Interm: DSN/C.civ. «fonds
sociaux » et « fonds dassistance mutuelle »
fonctionnent avec soutien financier
de lentreprise ; financem. par bénéf./
abondem. de 'entreprise

PB : DSN/C.civ. PBE et PBA pos-
sibles, si Pentreprise a créé réserve
10 %

Cranet 2005 : AS 4,4 %, PB 8,9 %,
OsT1%;

AS : INS Lpriv 12 cas 9-37 % AS,
1 cas AS majoritaire, décote maxi
15 % ; OsT/AS dans stés privées,
la plupart étrangeres (26 agréées,
35 demandes) ; 2007 selon études:
3-4% des entreprises cotées en
bourse

Ent. Interm : n. rens.

PB : INS, dans échantillon de 50
entreprises  publiques, 38 stés
avaient PB dans leurs statuts ; 2007
selon études: 20% des entreprises
cotées en bourse

Sources : rapports PEPPER I-IV et : CNMV 2003 ; Cranet 2005/1999 (entreptises de plus de 200 salariés) ; rap-
port 2003 de I'Union européenne sur les options sur titres [stock options] ; EWCS 2005 (porte sur les salariés
participants) ; FONDACT 2004 ; Heissmann 2003 ; IAB 2005 ; IBEC 2002 ; ifsProShare 2006 ; WKO/BAK
2005 ; WSI 2003 ; les données concernant les différents pays divergent selon les études en raison des différences
entre les méthodes et les définitions employées. N'ont pas été pris en compte dans les études : rachat de l'entreprise par
sa direction (Management Buy-out), plans d’épargne généraux, coopératives de consommateurs, coopératives de
logement ;

Abréviations : AS = actionnariat salarié ; C.civ. = Code civil ; CS = contributions sociales ; DAS = distribution
d’actions aux salariés ; DFN = Droit fiscal national ; DNT = Droit national du travail ; DSN = Droit des Socie-
tés national ; Empl. = employeur ; Ent. Interm. = entités intermédiaires ; ESOP = Employee Share Ownership
Plan, plan d’actionnariat salarié collectif ; EC = Etudes de cas ; INS = Informations non scientifiques ; IR = im-
pot sur le revenu ; IS= impo6t sur les sociétés ; Lpriv = législation sur les privatisations ; OsT = options sur titres
[stock options] ; PB = participation aux bénéfices ; PBA = participation aux bénéfices sous forme d’actions ;
PBE = participation aux bénéfices versée en especes ; PDB = participation différée aux bénéfices ; PF = partici-
pation financiere ; RES = rachat d’entreprise par ses salariés ; RESD = rachat d’entreprise par les salariés et la
direction ; SA = sociétés par actions ; SAS = syndicats de salariés ; SE = syndicats d’employeurs.
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II. Disponibilité des régimes de participa-
tion dans les entreprises européennes

Iraj Hashz, Richard Woodward

1. Pourcentage d’entreprises proposant un systeme de participation finan-
ci¢re a large accés

Nous commencons par examiner les plans d’actionnariat salarié¢ a large acces sur la base des
données de 'enquéte CRANET menée aupres des entreprises (complétée par les résultats d’une
mini-enquéte indépendante réalisée par nos soins). La figure 1 indique le pourcentage de socié-
tés disposant de régimes d’actionnariat salarié et de participation aux bénéfices a large acces en
1999 et en 2005 dans 26 pays européens (y compris les six de notre mini-enquéte). Comme nous
le constatons, l'actionnariat salarié (AS) s’est développé dans presque tous les pays entre 1999 et
2005, sauf au Royaume-Uni et dans une faible mesure en Espagne et en Finlande (la moyenne
non pondérée tous pays confondus passant de 10 a 18 %). Si nous regardons les cing pays de
tete en 2005 (résultats entre 33 et 40 %), nous voyons que trois d’entre eux (la Pologne, la Bul-
garie et la Croatie) sont d’anciens pays communistes (’'absence de la Slovénie est du reste une
surprise, le programme de privatisations ayant donné lieu a un développement rapide de
'actionnariat salarié) ; les deux autres pays sont le Danemark et la France. Le bas du tableau est
occupé par le Portugal, la Turquie et la Lithuanie. L’Estonie, elle aussi en queue de classement,
témoigne de la faible diffusion de ’AS dans les pays baltes d’'une manicre générale. Le résultat
modeste de 'Espagne, ainsi que du Portugal, signale également la médiocre pénétration dans la
péninsule Ibérique. Il est intéressant de noter que le Danemark dépasse largement deux autres
pays nordiques (la Suede et la Finlande), ce qui pourrait révéler une divergence par rapport a
quelques-uns au moins des aspects du « mod¢le scandinave ». On remarquera que la Finlande
devancait le Danemark en 1999 en ce qui concerne I'actionnariat salarié, et que I'avance de ce
dernier est un phénomene récent da a ce qui semble étre un envol de ’AS dans ce pays au cours
des dernieres années. Enfin, il est aussi intéressant de noter la proximité de résultat de la Hon-
grie, de la République tcheque et de la Slovénie (tous trois en milieu de classement), malgré des
méthodes de privatisation tres différentes. Ceci est peut-étre un indice de la convergence des
structures de propriété dans les pays de 'ex-bloc de I'Est.

La figure 1 nous montre également la facon dont s’est développée la participation aux bénéfices
(PB) a large acces entre 1999 et 2005. La aussi, nous constatons une croissance, sauf au
Royaume-Uni, en République tchéque et dans les pays en queue de classement (Belgique, Bulga-
rie et Italie); la moyenne non pondérée tous pays confondus est passée de 19 a 25 %.
L’amplitude des résultats est beaucoup plus forte que dans le cas de 'actionnariat (de 4 a 40 %
contre moins de 4 % a plus de 92 % pour la PB). Il n’est pas surprenant que la France soit en
téte, largement devant tous les autres, la participation différée aux bénéfices y étant obligatoire.
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La Finlande est seconde. L’Allemagne, les Pays-Bas et la Roumanie ont des résultats assez pro-
ches, avec un taux entre 40 et 50 %. Les pays en queue de classement (moins de 10 %) sont,
dans Pordre croissant, la Belgique, la Bulgarie, I'Italie, le Danemark, Chypre et la Turquie.

I1 est intéressant de noter que deux des pays les mieux placés pour ’AS — la Bulgarie et le Da-
nemark — se classent dans les derniers pour la PB. Cela signifie que les entreprises et les pays
choisissent ’AS ou la PB pour des raisons différentes et qu’ils ne les considérent pas comme des
formes de participation s’excluant mutuellement ; il n'y a donc pas de concurrence entre les
deux dispositifs.

Figure n° 1. Pourcentage des entreprises de 1'échantillon offrant des régimes de partici-

pation aux bénéfices et d’actionnariat salarié a large accés dans les pays européens en
1999 et 2005
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[ESO = AS, PS = PBJ] Sources : données CRANET et enquéte personnelle (Croatie, Lithuanie, Malte, Pologne, Por-
tugal, Roumanie : données pour 2007)

2. La participation financiére selon la taille et le secteur d’activité de
Pentreprise

Nous avons aussi voulu savoir quelle était I'influence de la taille et du secteur d’activité de
I'entreprise sur la participation financiere.

34




2. La participation financiére selon la taille et le secteur d’activité de I’entreprise

Les figures 2 et 3 représentent la répartition en fonction de la taille. Il y a trois catégories de
taille : moyenne (100-500 salariés), grande (501-1000 salariés) et trés grande (1001 et plus). Nous
avons calculé pour chaque pays et pour chaque catégorie de taille le pourcentage d’entreprises
proposant un systeme de participation financiere. D’une maniére générale, il semble que les
deux formes de participation se rencontrent le plus fréquemment dans les grandes et trés gran-
des sociétés.

La figure 2 présente les données relatives a ’AS. Quoique ce soit généralement dans les entre-
prises les plus grandes que le taux soit le plus fort, on releve de notables exceptions en Croatie,
au Danemark, en Grece, en Hongrie, en République tcheque, et en Turquie qui présentent la
plus forte proportion de grandes entreprises a actionnariat salarié, et en Pologne et en Bulgarie,
ou ce sont les entreprises moyennes qui enregistrent le taux le plus fort. La situation était assez
semblable en 1999.

Figure n°® 2. Pourcentage d’entreprises proposant un systeme d’actionnariat salarié en
fonction de la taille des entreprises en 1999 et 2005
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[ESO = AS] Source : données CRANET et enquéte personnelle (Croatie, Lithuanie, Malte, Pologne, Portugal, Rou-
manie : données pour 2007)

La figure 3 présente les données relatives a la participation aux bénéfices. La répartition en fonc-
tion des différentes catégories de taille est bien plus réguliere que dans le cas de ’AS, bien que 1a
aussi on constate une prédominance (quoique atténuée) des sociétés les plus grandes. La situa-
tion semble avoir peu changé entre 1999 et 2005.
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Figure n° 3. Pourcentage d’entreprises proposant un systeme de participation aux béné-
fices en fonction de la taille des entreprises en 1999 et 2005
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[PS = PBJ| Source : données CRANET et enquéte personnelle (Croatie, Lithuanie, Malte, Pologne, Portugal, Rou-
manie : données pour 2007)

Les figures 4 et 5 présentent la répartition des entreprises selon trois secteurs d’activité : le sec-
teur primaire (agriculture et industries minicres), le secondaire (activités de transformation) et le
tertiaire (services). Pour 2005, nous constatons un taux moyen important d’AS et de PB dans le
secteur primaire. Il semble toutefois que ce soit la un pur effet statistique du a la tres faible re-
présentation des entreprises de ce secteur dans l'échantillon32, ce phénomeéne étant absent des
données de 1999. Les différences vraiment intéressantes seraient a chercher entre les services
(tertiaire) et les activités de transformation (secondaire), qui occupent le gros de la main-d’ceuvre
des économies modernes.

En ce qui concerne I'actionnariat salarié, les informations de la figure 4 ne montrent dans
I'ensemble guere de différence entre ces deux secteurs. En Pologne et en Croatie (pays pour les-
quels nous n’avons pas de données pour 'année 1999), ’AS est bien plus présent dans le se-

32 Ainsi, on obtiendrait pour un échantillon national donné comprenant deux entreprises agricoles seulement,
dont I'une serait une coopérative laitiere, un taux de 50 % pour le secteur primaire.
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condaire, tandis qu’il est surtout représenté dans le tertiaire en Bulgarie et en Suéde™. Dans
d’autres pays, le tertiaire et le secondaire sont proches, tantot pratiquement au méme niveau,
tantot avec une légere domination de I'un des deux. En ce qui concerne 1999, on note une forte
domination du secteur secondaire en France et en Bulgarie, et du tertiaire aux Pays-Bas, en Fin-
lande, en Autriche et en Irlande. 11 est cependant difficile de dire si I’évolution qui a eu lieu entre
1999 et 2005 est uniquement le reflet de modifications de I’échantillon ou si elle traduit des ten-
dances plus profondes (en particulier si 'on prend en compte le niveau beaucoup plus faible de
diffusion des dispositifs en 1999). Il est peut-ctre utile de noter les reculs significatifs du pour-
centage d’entreprises proposant des plans d’actionnariat salarié, qui ont été enregistrés dans tous
les secteurs au Royaume-Uni (qui apparaissent également sur la figure 1).

Figure n° 4. Pourcentage d’entreprises proposant un systéme d’actionnariat salarié¢ dans
les trois secteurs d’activité en 1999 et 2005
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[ESO = AS, primary = primaire, secondary = secondaire, tertiary = tertiaire] Source : données CRANET et enquéte
personnelle (Croatie, Lithuanie, Malte, Pologne, Portugal, Roumanie : données pour 2007)

33 Ce constat semble s’appliquer aussi a Chypre, mais uniquement parce que I’échantillon de ce pays ne com-
prend aucune entreprise du secondaire.
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La figure 5 concerne la participation aux bénéfices. Ici aussi, nous observons une prédominance
des régimes de PB dans les entreprises du secteur primaire. Le nombre de pais avec une ten-
dance a une plus forte représentation dans le secteur secondaire que dans le tertiaire soit tres
proche du nombre de pais avec une situation inverse. Cela était aussi largement le cas en 1999,
alors que les taux de mise en ceuvre de la participation aux bénéfices étaient plus faibles partout.

Figure n° 5. Pourcentage d’entreprises proposant un systéme de participation aux béné-
fices dans les trois secteurs d’activité en 1999 et 2005
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[PS = PBJ] Source : données CRANET et enquéte personnelle (Croatie, Lithuanie, Malte, Pologne, Portugal, Rou-
manie : données pour 2007)
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3. Pourcentage de salariés bénéficiares

3. Pourcentage de salariés bénéficiaires™

Ensuite, nous examinons le pourcentage de salariés de I’échantillon qui bénéficient des disposi-
tifs I’AS et de PB. Ceci constitue un indicateur de I’écho rencontré dans chaque pays par les
plans de participation financiere a large acces. Les données concernant cet indicateur sont pré-
sentées sur la figure 2.

Figure n°® 6. Pourcentage de salariés ayant accés a la participation aux bénéfices et a
Pactionnariat en 1999 et 2005
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[ESO = AS, PS = PB] Source : données CRANET et enquéte personnelle (Croatie, Lithuanie, Malte, Pologne, Por-
tugal, Roumanie : données pour 2007)

Sil'on regarde I'actionnariat salarié, on constate que parallelement a Paugmentation du nombre
de sociétés proposant ce type de plans, le nombre de salariés en bénéficiant croit lui aussi dans
la plupart des pays (la moyenne non pondérée tous pays confondus est passée de 12 a 18 % en-
tre 1999 et 2005). Les trois pays de téte (avec un taux de bénéficiaires moyen supérieur a 50 %0)

34 Le questionnaire contient des questions sur la part des différentes catégories de salariés (dirigeants, personnel
qualifié, personnel administratif et ouvriers) auxquelles sont proposés des dispositifs de participation financiere
et sur leur représentation dans Peffectif total de I'entreprise. Cela nous permet de calculer le nombre de salariés
de chaque entreprise ayant accés aux régimes de participation (et leur proportion par rapport au nombre total
de salariés de I’échantillon de chaque pays).
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sont le Royaume-Uni, la France et la Pologne. En queue, on trouve un nombre assez important
de pays (taux de bénéficiaires inférieur a 10 %). En ordre croissant a partir du dernier, ce sont :
I'Espagne, la Lithuanie, la Hongrie, I'Italie, la République tchéque, la Turquie, ’Estonie, la Slo-
vénie et I'Allemagne. La aussi, la position de la Slovénie est surprenante, compte tenu de la ma-
niere dont s’y sont déroulées les privatisations. Il est aussi intéressant de noter que les entrepri-
ses portugaises proposent rarement I’acces a la participation, mais que celles qui le font sont de
grandes sociétés employant de nombreux salariés (voir la figure 3 plus bas).

Quant a la participation aux bénéfices, nous constatons une progression quoique plus lente et en
partant d’un niveau plus élevé (la moyenne non pondérée tous pays confondus est passée de 19
a 24 % entre 1999 et 2005). Ici aussi, 'amplitude est beaucoup plus grande, de 100 % en France
a moins de 1 % a Chypre, avec de nouveau un gros peloton de queue. Apres la France, les pre-
miceres places (plus de 50 %) sont (dans Pordre décroissant) : la Finlande, I’Allemagne, les Pays-
Bas et le Portugal (la Roumanie est juste sous les 50 %0).

4. Taux de grandes entreprises (cotées en bourse) pratiquant I’actionnariat
salarié

Les données de la FEAS couvrent les 27 Fitats membres plus la Suisse et la Norvege (ces deux
derniers n’étant pas pris en considération ici). Les données concernant ’AS dans les entreprises
de ces pays (figure 7) ont été recueillies en 2007. Elles donnent un tableau tout a fait actuel du
taux de diffusion de ce type de régime dans les plus grandes entreprises européennes, tableau
que nous pouvons comparer a celui résultant de Penquéte CRANET. (Cinq pays — la Bulgarie,
I'Estonie, la Lithuanie, la Roumanie et la Slovaquie —, a taux nul, ne sont pas représentés sur la

tigure.)

Sl n’est pas étonnant de trouver la France, le Royaume-Uni et I'Irlande au nombre des pays
ayant un taux élevé d’actionnariat salarié parmi leurs grandes entreprises, la présence dans le pe-
loton de téte de la République tcheque (représentée par 34 sociétés dans I’échantillon), de Chy-
pre (quatre entreprises seulement) et de la Hongrie (20) constitue par contre une surprise. Le
Danemark est en bonne position - ce qui correspond aux données CRANET -, tout comme la
Slovénie, ce a quoi nous nous attendions, mais qui ne figurait pas dans CRANET. La Pologne et
la Bulgarie, qui venaient en téte selon 'enquéte CRANET, sont en queue de classement ici.
(Dans la mesure ou les données CRANET et celles de la mini-enquéte sont représentatives pour
ces deux pays, on pourrait penser que les plans d’actionnariat salarié y sont concentrés dans les
P.M.E., ce qui serait tout a fait inhabituel, bien que peut-étre cohérent avec la ligne du pro-
gramme de privatisation polonais restreignant le rachat d’entreprises par les salariés et la direc-
tion aux P.M.E.) La figure 7 reproduit cependant les positions relativement basses occupées par
la Roumanie ainsi que les pays ibériques et baltes dans l'enquéte CRANET, ce qui semble
confirmer largement le tableau qu’elle donne de ces pays. La position élevée de la Hongrie et de
la République tchéque dans les données FEAS et leur place en milieu de tableau dans 'enquéte
CRANET semble indiquer que quelque chose est en train de se produire concernant la diffusion
de lactionnariat salarié dans ces deux pays, quelque chose qui a jusqu’a présent échappé a
'attention des chercheurs, probablement en raison du peu d’importance de la participation des
salariés dans le programme de privatisation de ces pays. Il semblerait que, contrairement a ce qui
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s’est passé dans un certain nombre d’autres pays ex-communistes, ’évolution des structures de
propriété aprés les privatisations n’ait pas entravé, mais favorisé le développement de
'actionnariat salarié dans ces pays (peut-étre du fait de I'attitude des investisseurs étrangers).

Figure n° 7. Pourcentage des grandes entreprises européennes pratiquant ’actionnariat
salarié en 2007
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[Companies with broad based ESO (%) = Entreprises 2 AS 2 large acceés (%)] Source : FEAS
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III. Taux d’adhésion du personnel aux
plans de participation financiéere

Iraj Hashi, Richard Woodward

1. Pourcentage de salariés affiliés aux régimes de participation

Telles qu’elles sont présentées sur la figure 8, les données de 'enquéte sur les conditions de
travail en Europe EWCS, qui porte sur les particuliers et non sur les entreprises, devraient
nous renseigner sur la pénétration de la participation financiere dans la population active. A
I'instar de I'étude CRANET, FTEWCS couvre a la fois I'actionnariat salarié et la participation
aux bénéfices ainsi que le niveau de participation mesuré a deux moments dans le temps
(2000/2001 et 2005), ce qui nous permet de titer quelques conclusions sur le taux de diffusion
de ces dispositifs au cours des derniéres années.”

En ce qui concerne l'actionnariat salarié, nous constatons, comme dans le cas de CRANET,
une progression dans presque tous les pays (la moyenne non pondérée tous pays confondus
est passée de 1,0% to 2,4%). Font exception le Royaume-Uni, ’Allemagne, la Pologne et
I'Espagne (cette derniere et le R.-U. étant en recul dans les deux enquétes). Les pays de téte
(avec des taux d’adhésion de plus de 5 %) étaient I'Irlande, la France, la Belgique et le Luxem-
bourg (parmi eux, la France est la seule a figurer en haut du classement des pays étudiés par
CRANET et EWCS, méme si I'Irlande obtient également un bon résultat dans 'enquéte
FEAS). Les pays en queue de liste (avec des taux d’adhésion inférieurs a 1 %), étaient, dans
Pordre croissant : ’'Espagne, Malte, la Lettonie, la Finlande, la Pologne, I’Allemagne, le Portu-
gal, la Lithuanie, la Grece et la Hongrie (’'Espagne et la Lithuanie se situaient tous trois en fin
de tableau dans les deux enquétes ; les faibles résultats de le Portugal confirment une fois de
plus la diffusion médiocre de ’AS dans les pays baltes et la péninsule Ibérique). Pour la Polo-
gne, les chiffres présentent un fort contraste : haut du classement dans la mini-enquéte et réla-
tivement bas du tableau EWCS (derniéres places également dans I’étude FEAS).

En ce qui concerne la PB, nous constatons de nouveau, comme dans I’étude CRANET, une
diffusion bien plus élevée que dans le cas de I’AS (pour ce dernier, la moyenne 2005 non pon-
dérée tous pays confondus se situait a 2,4 %, contre 10,8 % pour la PB, et 'amplitude était de
0.5-7.7 pour ’AS, contre 2,1-33,9 pour la PB). Comme dans le cas de CRANET, nous consta-
tons une progression dans presque tous les pays (la moyenne non pondérée tous pays confon-
dus est passée de 6,8% to 10,8%). Font exception la République tchéque, I'Ttalie, la Hongrie et
Chypre (les deux premiers ayant reculé dans les deux enquétes). Les pays en téte de liste (avec
des taux d’adhésion supérieurs a 10%), étaient, dans 'ordre décroissant : la Slovaquie, la Suede,

% La premicre des deux a eu lieu en deux étapes : ’'Europe des Quinze en 2000, les nouveaux membres et au-

tres pays en 2001.
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les Pays-Bas, la Slovénie, le Luxembourg, la France, la Finlande, I’Irlande, la République tche-
que et la Roumanie (la France, les Pays-Bas, la Finlande et la Roumanie étant bien placés tant
dans CRANET que dans EWCS). Les pays en queue de liste (avec des taux d’adhésion infé-
rieurs a 3,5%), étaient, dans l'ordre croissant : le Portugal, la Croatie, Chypre, I'Italie, la Grece,
la Hongrie, Malte et ’Allemagne (la Turquie, Chypre, la Grece, et I'Italie étant mal classées a la
fois dans CRANET et EWCS). La bonne place de la Slovaquie est trés étonnante ; il nous
semble qu'elle pourrait étre due a des malentendus sur la nature des régimes de participation
aux bénéfices et a une confusion sur le traitement de certaines primes, considérées a tort
comme relevant de la participation aux bénéfices.

Figure n° 8. Participation aux bénéfices et actionnariat salarié en 2000-2005 (en %o)
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[ESO = AS, PS = PB] Source : enquéte sur les conditions de travail en Europe EWCS

Nous constatons ¢également des taux élevés d'actionnariat et de participation aux bénéfices
dans deux pays, le Luxembourg et I'Irlande, pour lesquels on ne disposait pas de données
CRANET récentes. 11 faut rappeler que les données EWCS ne distinguent pas le type d’acces,
large ou restreint, des dispositifs ; il est possible, pat conséquent, que le niveau élevé d'adhé-
sion reflete simplement Pexistence de plans d’options sur titres destinés a la direction (ce qui
est probable dans le cas du Luxembourg).
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2. Pourcentage de salariés affiliés a des régimes de participation aux béné-
fices de longue durée, fondés sur une formule de calcul prédéfinie

Pour affiner notre tableau de la participation aux bénéfices, nous souhaitons faire la distinction
entre les régimes fonctionnant sur la base d’une formule de calcul prédéfinie et assurant aux
salariés des versements réguliers sur une longue période de temps, et les dispositifs reposant
sur le bon vouloir des supérieurs du bénéficiaire, et qui, par conséquent, ne constituent pas
d’emblée pour les salariés une incitation a améliorer leurs performances au travail. Dans ce
but, nous présentons a la figure 9 des données EWCS pour 2005, qui montrent la pénétration
des plans de PB (c’est-a-dire le pourcentage du personnel affilié¢ aux régimes en question) ainsi
que la pénétration des plans fonctionnant sur la base d’une formule de calcul prédéfinie et de
ceux stipulant des versements réguliers sur une longue durée. Dans tous les cas, nous consta-
tons que les dispositifs fonctionnant avec de puissantes incitations couvrent une proportion
moindre de salariés que certains désignés (peut-étre de maniere inappropriée ; comme dans le
cas de la la Slovaquie et de la République tcheque) par le terme de participation aux bénéfices.
En resserrant la définition de la PB, on constate que la couverture des salariés atteint environ
20 % du personnel dans le meilleur des cas. Les résultats different peu, quelle que soit celle des
trois catégories utilisée pour établir le classement par pays.

Quelle que soit la catégorie prise comme référence pour le classement, les pays de téte sont
sans contestation possible la Suéde, les Pays-Bas, la Finlande, le Luxembourg, la Slovaquie, la
France, I'Irlande et la Slovénie. De maniere tout aussi claire, on trouve en queue de classement
la Croatie, le Portugal, la Hongrie, Chypre, I'Italie, la Bulgarie, la Grece et la Lithuanie. Compte
tenu de la similitude entre les résultats obtenus pour les types de PB définis plus précisément
et les résultats généraux présentés au chapitre I11.1, les résultats comparés de 'étude CRANET
et de notre mini-enquéte sont ici fondamentalement les mémes que la-bas.

Figure n® 9. Vue rapprochée de la participation aux bénéfices en 2005
[bleu : %age de salariés affiliés ; bordeaux : formule prédéfinie ; jaune : versements réguliers]
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3. Pourcentage de salariés actionnaires de grandes entreprises (cotées)

Revenons a 'enquéte FEAS sur les grandes entreprises européennes et examinons a présent la
question de I'adhésion des salariés aux régimes d’AS, c’est-a-dire le nombre de salariés étant
effectivement devenus propriétaires a la suite de leur affiliation. La figure 10 nous indique le
taux de salariés propriétaires par rapport a l'effectif total des entreprises étudiées par la FEAS.
26,17 % de lensemble du personnel de D’échantillon sont engagés dans les dispositifs
d’actionnariat salarié (15,05 % pour les 12 nouveaux Ftats membres). Dans une certaine me-
sure, nous pouvons comparer ces résultats avec les données de la figure 2 sur la diffusion de
I’AS, issues de 'enquéte CRANET, bien qu’adhésion et diffusion soient deux choses différen-
tes.

De nouveau, comme sur la figure 4, la France est en téte ; la Hongrie et le Royaume-Uni sont
également tres bien placés (la bonne position de la France et du R.-U. correspond aux données
CRANET de la figure 6, tandis que celle de la Hongrie contraste fortement avec la faiblesse de
son résultat a 'enquéte CRANET). Malte et le Luxembourg sont bien placés, sans que cela ne
doive étre forcément considéré comme représentatif en raison du faible nombre de leurs en-
treprises dans I’échantillon (5 et 7 respectivement) ; on notera cependant que le bon résultat
du Luxembourg correspond a celui de 'enquéte EWCS. La République tcheque, dont les en-
treprises font moins bien en matiere d’adhésion des salariés qu’en matiere de mise a disposi-
tion des régimes de participation, se classe ici parmi les derniers. Le Danemark présente, dans
une moindre mesure, le méme type de décalage ; ce phénomene peut s’expliquer par la diffu-
sion rapide des plans I’AS dans le royaume ces derniers temps (voir chapitre I1.1), les adhé-
sions n’ayant pas suivi au méme rythme. Sans surprise, nous retrouvons la Roumanie, les pays
baltes et la péninsule Ibérique en queue de classement (la Roumanie occupant toutefois une
place médiane sur la figure 6).

Figure n° 10. Pourcentage de salariés affiliés aux régimes d’AS dans les grandes entre-
prises européennes en 2007
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4. Conclusions

Quelles que soient les sources utilisées, les données présentées ici démontrent de fagon pro-
bante que 'Europe a enregistré une progression considérable de la participation financiere des
salariés au cours des dernieres années. Ce constat vaut a la fois pour la participation aux béné-
fices et pour I'actionnariat salarié, bien que la premiere soit le plus répandu (cet écart étant
susceptible de se réduire, voire de disparaitre, si 'on adopte une définition tres stricte de la
participation aux bénéfices, ainsi que tend a le montrer la figure 9). Le taux d’entreprises ayant
mis en place des systémes de participation financiere de différents types ne cesse de croitre
dans presque tous les pays de I'Union européenne, tandis que le pourcentage de salariés cou-
verts ou adhérents est lui aussi en hausse. Toutefois, les enquétes effectuées tant aupres des
entreprises (comme celles de CRANET et de la FEAS) qu’aupres des particuliers salariés
(étude EWCS) semblent montrer que ’élargissement de la participation financiére a une partie
notable de la population active ne concerne qu’une poignée de pays. Il est donc évident que
beaucoup reste a faire, méme si bien des progres ont déja été accomplis.

Les deux autres grandes conclusions que 'on peut dégager (compte non tenu des nouveaux
adhérents et des pays candidats) indiquent, premi¢rement, que ce sont les entreprises les plus
grandes qui sont le plus a méme de proposer un systéme de participation financiere a leur per-
sonnel, deuxiemement que la disponibilité de ces dispositifs et 'adhésion des salariés est plus
répandue dans les pays les plus avancés de 'Union européenne — Royaume-Uni, France, Scan-
dinavie —, et moindre dans les Ftats membres les moins développés (Gréce et Portugal). Ceci
implique un lien entre la reconnaissance par les employeurs des avantages de la participation
financiére du personnel et le développement de ’économie et du PIB par habitant.

Corollaire de ce qui précede, la pénétration des systemes de PF est généralement faible dans la
plupart des nouveaux Etats membres et pays candidats anciennement socialistes (pays en tran-
sition). Issu des programmes de privatisation, ’actionnariat salarié a survécu dans certains pays
comme la Pologne, mais a diminué progressivement dans d’autres a la suite des privatisations
secondaires.

Le tableau général obtenu est parfaitement clair, en dépit des divergences que les sources font
apparaitre au sujet de certains pays. Si les données dont nous disposons rendent dans la plu-
part des cas risqué tout jugement définitif sur 'avancement de la diffusion de la participation
financiere, il est cependant possible d’identifier ce qui ressemble a des tendances régionales.
Ainsi, nous pouvons affirmer en toute certitude que quelques régions semblent beaucoup
moins avancées que d’autres en matiere de diffusion de la participation, en particulier la pénin-
sule Ibérique, les pays baltes et Pextrémité sud-est de 'Europe (Grece, Turquie et Chypre). En
revanche, les données étudiées ici semblent révéler que le clivage Est-Ouest (c’est-a-dire les
différences qui séparent les quinze Fitats membres de 'Union européenne avant mai 2004 et
au moins certains des dix ex-pays communistes qui les ont rejoints a partir de cette date) est
moins prononcé qu’on aurait pu s’y attendre, et méme, peut-ctre, inexistant. Ces deux groupes
manifestent une diversité bien plus grande en leur sein qu’entre eux.
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IV. Les incitations fiscales dans I’Europe
des Vingt-sept

Jens Lowitgsch, Natalia Spitsa

1. Problématique

Au niveau national, la fiscalité a pour effet soit de freiner, soit de favoriser la diffusion de la
participation financiere des salariés. Au niveau européen, I'expatriation de salariés affiliés a des
régimes de participation et le transfert de ces dispositifs par les sociétés multinationales a leurs
filiales implantées dans les Etats membres peuvent entrainer des problémes en raison de la
différence entre les régimes d’imposition.’% Généralement, les incitations fiscales jouent un role
de premier plan et apparaissent comme le principal outil de I’Etat pour promouvoir la partici-
pation financiere. Elles ont cependant un caractere relatif et devraient étre analysées dans le
contexte du systeme fiscal de droit commun du pays concerné. Il n’est pas facile de comparer
les fiscalités nationales,” et encore moins les dispositions réglementant les régimes nationaux
de participation. Il convient en outre de prendre en compte les charges et cotisations sociales
obligatoires, qui accroissent de maniere tres importante le poids global des prélevements de
PEtat, en particulier sur le travail, et qui, dans de nombreux pays, modifient ’assiette des prin-
cipaux impots sur le revenu. Un examen systématique de la situation dans ’'Europe des Vingt-
sept montre d’une partie 'impact, d’autre partie les limites des incitations fiscales en faveur de
la participation financiére des salariés.”

Nous voulons ici :

» donner une vue d’ensemble des régimes généraux d’imposition directe, eu égard 2 leurs
conséquences sur la participation financiére des salariés dans I'Union européenne ; nous
classerons ces systemes en trois catégories : défavorable, neutre ou favorable a la création
de dispositifs de participation ;

36 Rapport du Groupe de haut niveau d'experts indépendants sur les obstacles transfrontaliers a la diffusion de
la participation financiere des salariés des entreprises a caractére transnational », Bruxelles, décembre 2003, p.
43 et suiv. sur les obstacles a 'exportation.

37 La comparaison des systemes fiscaux de droit commun oblige a prendre en compte les différents types
d’impots, les différents systemes d'imposition individuelle, taux, assiettes et exigibilités. Les taux d’imposition
ne sont comparables qu’en calculant le taux d’imposition effectif. Pour cela, il faut cependant prendre en
compte un type d’impdt ainsi qu’un statut et une situation personnels précis. Etant donné qu’il faudrait alors
examiner la plupart des principaux impo6ts directs pour déterminer leur effet sur les régimes de participation,
il n’est pas possible de calculer les taux effectifs pour chaque statut ou situation possibles.

3 En raison de sa complexité, la comparabilité des taux d'imposition appliqués dans les différents pays ne peut
étre traitée dans le cadre de cet ouvrage. Ce sujet sera étudié plus en détail dans le rapport PEPPER 1V, a
paraitre en 2008.
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» examiner les incitations spécifiques a la participation financiére, afin de déterminer si elles
sont indispensables a la création des dispositifs de participation des salariés, et si certaines
sont plus efficaces que d’autres, indépendamment du pays ou elles sont utilisées.

Un des criteres les plus utiles pour mesurer Defficacité des incitations fiscales est
I'augmentation du type de régime de participation financiére ciblée par la mesure immédiate-
ment aprés sa mise en place. Ce genre de données n’a cependant été collecté que dans quel-
ques pays seulement. Pour cette raison, 'analyse de Pefficacité des incitations dans ces pays ne
sera donnée qu’a titre d’exemple. Une étude détaillée et complete de ces mesures dans tous les
pays ou elles ont été mises en place sera incluse dans le rapport PEPPER IV (a paraitre en
2008).

2. Les régimes fiscaux généraux applicables a la participation dans
I’Union européenne

Les impdts directs en rapport avec la participation financicre sont :
» Pimpot sur les sociétés (IS),
» Plimpét sur le revenu (IR) des personnes physiques,

» les impots sur les dividendes a acquitter par 'actionnaire (taux spéciaux de I'IR, « impot
sur les placements », « taxe sur les dividendes », « impot sur le revenu des actions », etc.),

» les impots sur la cession d’actions a acquitter par actionnaire (taux spécial de I'IR, impot
sur les plus-values, « impot sur les placements », etc.).

Selon P’art. 3 (1) h) du traité C.E., une des priorités de I'Union européenne est d’harmoniser les
systemes juridiques nationaux afin d’empécher que la diversité des législations fiscales
n’entrave le développement du marché commun. En complément, I'article 93 précise que cet
objectif concerne également les impots indirects (T.V.A. et accises). Cette disposition a donné
lieu a de nombreuses directives qui ont entrainé la mise en cohérence d’une grande partie de la
fiscalité indirecte. Il n’existe toutefois aucune clause spéciale faisant référence aux impots di-
rects.” Les possibilités d’harmonisation en ce domaine sont d’ailleurs restreintes a l'art. 5 (2)
trait¢é C.E. D'un c6té, la Commission européenne, qui voit dans I'autonomie fiscale un élé-
ment-clé de la souveraineté des Etats étroitement lié a leurs structures économiques, sociales
et culturelles propres, se prononce en faveur de la concurrence en matiére de fiscalité directe®.
De lautre, elle admet la nécessité d’empécher la concurrence déloyale en maticre d’impot, en
particulier dans le domaine de la fiscalité des entreprises.” En I'absence a la fois de base juridi-

3 Seules s'appliquent les dispositions d’ordre plus général des articles 94, 96 et 97 du traité C.E., relatives a la
prévention des pratiques susceptibles de fausser les régles du marché ainsi que, pour les cas de discrimination
majeure, Part. 87 du traité C.E. concernant les aides de I’Etat, les art. 39, 43, 49 et 56 (libertés fondamentales)
et Iart. 12 (clause générale anti-discrimination). Ces dispositions visent cependant a empécher toute discti-
mination fiscale a ’égard des personnes physiques et morales des autres pays membres, et a prévenir la dou-
ble imposition. Elles n'ont pas pour effet de renforcer ’harmonisation.

40 Cf. COM (1980), 139 ; H. Weber-Grellet, (2005) : « Europiisches Steuerrecht », Munich, pp. 28 et 152.

4 Lié a 'origine aux paradis fiscaux traditionnels tels que les iles Anglo-Normandes et Monaco, le probléme du
dumping fiscal a pris une acuité nouvelle depuis 'adhésion de pays membres dont le taux de 'impét sur les
sociétés - et dans une certaine mesure celui de 'imp6t sur le revenu des personnes physiques -, est générale-
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que et de soutien politique a '’harmonisation des taux de 'impot sur les sociétés, la Commis-
sion encourage actuellement la mise en place d’une assiette commune consolidée pour cet im-
pot.” 11 faut noter toutefois que méme introduite dans tous les FEtats membres, elle ne
s’appliquerait pas aux entreprises opérant uniquement a Iintérieur des frontiéres de leur pays.*

Quoi qu’il en soit, la concurrence fiscale internationale exerce une pression considérable, en
particulier sur le taux de 'impot sur les sociétés, depuis la réforme de la fiscalité américaine en
1986, qui a donné naissance a deux mouvements de fond au plan mondial. Le premier
concerne la priorité donnée désormais a la fiscalité indirecte de préférence a la fiscalité di-
recte™ (2 quelques exceptions prés, dont la France), et a limposition du travail de préférence a
Pimposition du capital.”” 1l se pourrait donc que la fiscalité des régimes de participation sous
forme d’actions devienne a terme plus favorable que celle des dispositifs de participation en
especes, la pression sur les dividendes et les revenus du capital étant plus faible que sur les sa-
laires. e second mouvement consiste en une baisse des taux d’imposition, parallelement a un
élargissement de Dassiette.” Bien que susceptible d’entrainer la suppression des incitations
spécifiques, cette tendance ne signifie pas forcément un alourdissement de la fiscalité ; en ef-
fet, la baisse des taux, si elle est suffisante, peut compenser les incitations disparues. Le sché-
ma ci-dessous présente les principales caractéristiques des systemes nationaux d’imposition
directe :

Tous les systémes d’imposition directe des Etats membres et des candidats a I’adhésion ont en
commun de s’appliquer aux seuls revenus et non a la dépense.”” En conséquence, les systémes
d’impot sur le revenu, qui influent sur le rapport entre la charge fiscale pesant sur le capital et
celle pesant sur le travail, peuvent étre classés en systemes a taux unique, systémes mixtes et
systemes a taux différenciés ; tous présentent des avantages et des inconvénients d’un point de
vue économique et sont actuellement en vigueur dans les différents Etats membres. Dans un

ment trés inférieur 2 celui des Etats d’Europe de I'Ouest, a P'exception de I'Itlande. Cf. Weber-Grellet,
Heinrich (2005) : « Europiisches Steuerrecht », Munich, p. 163.

42 Cf. COM (2001) 582 du 23 octobre 2001 ; COM (2003) 726 du 24 novembre 2003 ; CCCTB/WP/046 du 12
décembre 2006 ; COM/2007/223 du 2 mai 2007 ; la proposition, qui doit étre déposée en 2008, n’est pas
encore finalisée, mais il semble probable que l'assiette commune consolidée puisse étre mise en place dans
quelques années. Plusicurs Etats membres pratiquant des taux relativement bas sont opposés a cette idée,
mais 'unanimité n’est pas obligatoire dans ce cas. Le commissaire européen en charge de la fiscalité a déclaré
que ce projet pouvait, si nécessaire, étre mis en ceuvre par huit Etats membres grice au mécanisme de coo-
pération renforcée.

4 De plus, I'utilité de cet instrument pour harmoniser la fiscalité des entreprises parait sujette a caution s’il n’y a
pas en méme temps limitation des taux de 'impot sur les sociétés. Cf. ministere allemand des Finances
(2007) : « Einheitliche Bemessungsgrundlage der Koérperschaftssteuer in der Europidischen Union », in:
Monatsbericht des BMF, avril 2007, p. 73.

#  Cf. O.C.D.E. (2005) : « Tax Policy Reform Conclusions », Centre de politique et d'administration fiscales de
rO.CD.E,p.6.

4 Cf. H. Weber-Grellet (2005) : « Europiisches Steuerrecht », Munich, p. 30. Bien qu’il détermine la pratique,
le principe selon lequel la pression fiscale sur le capital doit étre plus faible que celle pesant sur le travail n’est
étayé par aucun fondement théorique ni élément empirique (cf. S. Ganghoff (2004) : « Wer regiert in der
Steuerpolitik? », Francfort-sur-le-Main, New York, p. 35).

46 Cf. O.CD.E. (2005): «Tax Policy Conclusions », Centre de politique et d’administration fiscale de
IO.CD.E, p. 6.

47 La Croatie a cependant eu un systéme d’imposition de la dépense de 1994 a 2000. La Bulgarie, I’Estonie et la
Hongtie ont un prélevement de ce type sur les avantages en nature, a acquitter par les entreprises. Peu com-
mun, le systéme estonien d’'imp6t sur les sociétés (remplacement de cet impot par une taxe sur les profits
distribués) peut lui aussi étre rapproché du principe de la fiscalité sur la consommation.
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vral systeme a taux unique, représenté par la Roumanie et la Slovaquie, le poids de 'imp6t est
réparti uniformément sur toutes les sources de revenu, selon un seul taux relativement bas, le
taux de base servant de référence aux autres prélévements étant 'impot sur les revenus du ca-
pital. Ce systéme favorise généralement de maniere uniforme tous les types de participation
financiere des salariés. Il en va de méme avec les systemes dont les taux different selon qu’ils
s’appliquent au travail ou au capital, mais qui ont un IR a taux unique (Estonie, Lettonie, Li-
tuanie).” Les systémes mixtes, représentés notamment par la Suéde et la Finlande, se caractéri-
sent par un IR a forte progressivité, associé a un prélevement a taux unique sur les revenus du
capital. Cette combinaison a en principe des effets négatifs sur la participation aux bénéfices
en especes, et positifs sur les régimes fondés sur la distribution d’actions. La plupart des pays
membres de 'Union européenne ont un systeme a taux différenciés qui favorise généralement
I'actionnariat salarié lorsque I'imposition du capital se fait selon un taux unique relativement
modéré. Pour ce qui est des systemes fiscaux, il est par conséquent impossible de dégager des
tendances communes. Chaque pays a ses propres traditions et objectifs et aucun des systemes
en vigueur ne peut étre considéré objectivement comme étant le meilleur.”

Figure n°® 11. Les principales caractéristiques des systémes nationaux d’imposition di-
recte
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4 Bien que ces systemes soient plus avantageux pour 'actionnariat, la fiscalité des revenus du capital étant gé-
néralement plus faible que celle du travail. Dans la pratique cependant, 'avantage des taux uniques peut étre
amoindri par les cotisations sociales relativement élevées qui doivent souvent étre acquittées en plus.

4 La plupart des pays d’Europe occidentale ne peuvent introduire un systéme a taux unique en raison du risque
de baisse des recettes fiscales (voir pour I'Italie O.C.D.E. (2005) : « Tax Policy Reforms in Italy », Centre de
politique et d’administration fiscales de 'O.C.D.E., p. 4).
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En ce qui concerne le systeme de I'impot sur les sociétés (imposition des dividendes aux ni-
veaux entreprise et actionnaire), aucun Ftat membre n’accorde de dégrévement aux entrepri-
ses, mais beaucoup atténuent la double imposition en allégeant I'impo6t auquel sont soumis les
détenteurs d’actions. A Pintérieur de I'Union européenne, tous les systémes : classique, imputa-
tion, allegement fiscal au profit de lactionnaire et exonération, sont représentés. Du point de
vue de la participation financic¢re des salariés, les systemes classiques (double imposition du
revenu des dividendes : Irlande, Lettonie, Roumanie par exemple) sont d’'une maniére générale
défavorables.” Iimputation partielle, qui a habituellement pour effet un impdt au niveau ac-
tionnaire plus lourd que l'imputation intégrale et que lallégement fiscal au profit de
Pactionnaire™ | est de ce fait relativement défavorable. La plupart des pays appliquent actuel-
lement le systeme de l'allégement fiscal, dont il est cependant difficile d’évaluer I'effet sur la
participation financiére sans comparer les taux d’imposition effectifs.”” Le meilleur systéme
pour les régimes de participation sous forme d’actions est incontestablement I’exonération fis-
cale par voie législative du revenu des dividendes (Croatie, Chypre, Estonie, Grece, Slovaquie
notamment) ou par imputation intégrale (Finlande par exemple).

La fiscalité des plus-values réalisées sur les cessions d’actions est d’une grande importance
pour Pactionnariat salarié. Dans ce domaine, trois systemes sont pratiqués dans I'Union euro-
péenne : exonération (Belgique, Portugal, Chypre, Bulgarie en partie, Malte, par exemple) ; im-
position uniquement des grosses participations (définies différemment selon les pays ; Autri-
che, Allemagne, Italie, Luxembourg, Pays-Bas par exemple) et taxation au moyen de I'impot
sur les plus-values ou de I'IR a un taux réduit (et généralement unique). Il est évident que
I'exonération fiscale est le plus avantageuse pour la participation financiére. L’imposition des
grosses participations est également favorable, les salariés actionnaires étant généralement de
petits porteurs. Aucune tendance commune ne se dégage en ce qui concerne la fiscalité des
plus-values. Les cotisations sociales obligatoires™ peuvent soit réduire la base de I'impot sur les
sociétés et de I'impot sur le revenu, soit étre assises sur le revenu apres impot (Lettonie par
exemple). Dans les autres cas, elles alourdissent le fardeau qui pese sur le revenu brut et sont
donc tres défavorables a la participation aux bénéfices en especes, méme lorsque la fiscalité
générale est faible comme en Slovaquie. Les cotisations sociales peuvent en outre étre préle-
vées sur les revenus du capital comme en France (ce qui aurait eu des conséquences négatives
sur les régimes de participation sous forme d’actions si la France n’avait pas mis en place des
incitations fiscales spécifiques). D’une maniere générale, on ne peut discerner aucune tendance
commune dans I’évolution de la sécurité sociale, I'Etat ne pouvant réformer les cotisations qui,
dans la plupart des pays, sont liées a une assurance a long terme, aussi facilement qu’il peut
modifier la fiscalité.

Le taux d’imposition, le baréme des cotisations sociales et les déductions sont en interdépen-
dance a l'intérieur d’'un méme systéme fiscal national ; il convient par conséquent d’analyser
chaque systéme séparément dans sa globalité ; le tableau n° 1 ci-dessous en présente les détails.

% Cela dépend toutefois du taux de I'IR, qui est relativement bas en Irlande, Lettonie et Roumanie.

S Cf. C. Spengel, (2003): «Internationale Unternehmensbesteuerung in der Europiischen Union »,
Disseldorf, p. 23.

2 La mondialisation de I’économie et les exigences du droit européen tendent a favoriser le remplacement du
systtme d’imputation par celui des allégements fiscaux. Cf. Spengel, Christoph (2003) : « Internationale
Unternehmensbesteuerung in der Europidischen Union », Disseldorf, p. 25.

5 La différence entre le financement de la sécurité sociale par 'impdt, comme au Danemark et en Estonie par
exemple, et le financement par des cotisations d’assurance sociale réside dans le fait que dans le cas de
I'impot, il n’y a pas de droit a faire valoir contre un organisme d’assurance sociale.
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Tableau n° 4. Fiscalité générale et cotisations sociales obligatoires

Régime fis- [ IS5 | Imposition des | Imposition des | IR5 Cotisations  so-
cal des divi- dividendes au | plus-values de ces- ciales obligatoi-
dendes niveau action-|sion au niveau ac- ress8

naires tionnaire56

Belgique | Allegement 34% (15 % 0 % en général progressif 25-| Salarié: taux glo-
actionnaire : 50 % Etat+0- | bal 13,07%
taux réduit 9% niv. su- Employeur: taux

bordonnés ; global 35 %
CS  déducti-
bles

Bulgarie | Allegement 10 % | 7 %, 0% pour les titres | progressif 20- | Salarié : (cumulées)
actionnaire : d’entrepri-ses  publi- | 24 %, 12,43-25,74 %
taux réduit ques cotées a la|CS volontai- | Employeur :

bourse de Bulgarie | res  déducti- | (cumulées) 23,34
bles 25,74 %

Croatie | Actionnaires |20 % [0 % 0% progressif 15-|Salarié: 20% a
exonérés de la 45 % + impot | caisse de retraite
taxe sur les municipal  0- Employeur :
dividendes 18 % CS|17,2 % aux caisses

déductibles maladie, chomage
et accident

Chypre | Actionnaires |10 % | 0 % en général |0 % en général progressif 20- | Salarié : taux glo-
exonérés de la 30 % ; CS | bal 6,3 %
taxe sur les déductibles Employeur: taux
dividendes global 63% +

2% au Fonds de
cohésion sociale

Répu- Allegement 24 % | Retenue de | IR de droit commun | progressif 12- | Salarié : (cumulées)

blique actionnaire : 15 % ala source |sur les  cessions |32 % ; CS|12,5%

tchéque | taux réduit d’actions dans les 6 | déductibles Employeur :

premiers mois (cumulées) 35 %

Dane- Allegement 28 % | Impot de 28 % | 28-43 % progressif  5-| Salarié : contribu-

mark actionnaire : sur le revenu des 26,5 % FEtat + | tion marché de

taux réduit

actions  jusqu’a
44 300 DKK,
43 % au-dessus ;
opérateurs pro-

29-35% niv.
subordonnés ;

plafond 59 %

travail 8 %
Employeur : 0 %

5 Les données relatives a 'impdt sur les sociétés pour 2007 sont présentées dans le rapport du ministére alle-

55
56
57

58

52

mand des Finances daté d’avril 2007, p. 68, tableau 1. Le terme générique d’« impo6t sur les sociétés » recou-
vre ici tous les prélévements légaux au niveau de I'Etat et des collectivités qui lui sont subordonnées, ainsi
que les taxes supplémentaires sur les bénéfices des entreprises.

Données sur la fiscalité des dividendes tirées de la base de données www.deloittetaxguides.com, date de
consultation : 20 juillet 2007.

Données sur la fiscalité des plus-values tirées de la base de données www.deloittetaxguides.com, date de
consultation : 20 juillet 2007.

Les données concernant les taux de IR pour 2006 proviennent pour I'essentiel de la base de données de
’'Union européenne (ec.europa.cu/taxation_customs/taxinv, date de consultation : 20 juin 2007).

Les  données pour 2006 proviennent du
(ec.europa.eu/employment_social/missoc/2006, date de consultation : 20 juin 2007).

sur les cotisations  sociales site  MISSOC



2. Les régimes fiscaux généraux

Régime fis- | IS** | Imposition des | Imposition des | IR%? Cotisations  so-
cal des divi- dividendes au | plus-values de ces- ciales obligatoi-
dendes niveau action-|sion au niveau ac- res58
naire55 tionnaire56
fessionnels exo-
nérés
Allema- | Allegement 38,7 |IR au taux de|0 % pour les petites | progressif 15- | Salarié : (moyenne)
gne actionnaire : | % droit commun + | participations a long | 45,4 % + [ 13-21,4 %
assiette ré- imp6t de solida- | terme ; IR au taux de | imp6t de soli- | Employeur :
duite rité 5,5 % ; base | droit commun sur la | darité de | (moyenne) 20,5 %
d’imposition différence entre la|5,5%;  pla- | Plafond en valeur
réduite a 50 % | moitié du prix de|fond en valeur | ghsolue dans les
du revenu des|vente et la moitié du | absolue ; deux cas
dividendes (sys- | prix d’achat cotisations
tétme du demi- retraite et
revenu) ; pas de maladie  par-
CS tiellement
déductibles
Estonie | Exonération |22% |0 % IR au taux de droit |22 % taux | Salarié : cotisation
pour les ac-|sur commun unique; CS|de 0,6 % a
tionnaires ; les obligatoires Passurance  cho-
bénéfices non | bé- déductibles mage
distribués néfi- Employeur : «im-
exonérés  de | ces pét  social » de
Pimpét sur les | distri 33 % + cotisation
sociétés bués de 03 % a
Passurance  cho-
mage
Gréce Actionnaires |25 % |0 % 0% en général;|progressif 15-|Salari¢: 11,55 %
exonérés de la 20 % sur les cessions | 40 % ; CS| (16 %)
taxe sur les de patts de SARL ou | déductibles Employeur :
dividendes de sociétés de per- 23,1 % (28,06 %) ;
sonnes plafond en valeur
absolue dans les
deux cas
Espagne | Imputation 32,5 |15 %; crédit | 15% si  détention | 15-45 % Salarié : 16,35 %
partielle % d’imputation supérieure a 1 an, IR | revenu de | Employeur :
de droit commun |Pépargne dé-|30,6 %
dans les autres cas ductible
France |Imputation 344 |IR  de droit|16 % sur les plus-|progressif 5,5-| Salarié¢ : (cumulées)
partielle % commun  avec | values ; 30-40 % sur | 40 % 10,6-17,8 % ; pla-
crédit  d’imp6t | les options sur titres fond en wvaleur
de 40 % + pré- absolue
lévements  so- Employeur :
ciaux  (CRDS, (cumulées) 29,72-
CSG) - 11 % 34,22 %
Hongrie | Allegement 17,5 |impo6t de 25% |25% sur les gains | progressif 18- | Salarié : 17%
actionnaire : | % sur le revenu | (plus-values) 36 % Employeur: 32 %
taux réduit des dividendes CS volontai- |+ cotisation 2
jusqua 30 % du res  déducti- | 'assurance  mala-
capital 35% au- bles die

dessus + CS
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Régime fis- | IS** | Imposition des | Imposition des | IR% Cotisations  so-
cal des divi- dividendes au | plus-values de ces- ciales obligatoi-
dendes niveau action-|sion au niveau ac- res58
naire55 tionnaire56
14 % (cotisation
maladie)
Irlande | Systeme clas-|12,5 |20% 20 % progressif 20- | Salarié : 2-6 %
sique % 42.% ; CS | Employeur: 8,5-
volontaires 10,75 %
déductibles
Italie Allegement 373 IR de droit| 12,5 % sur les petites | progressif 23- | Salarié¢ : (cumulées)
actionnaire : | % commun ; base | participations ; 27 % | 43 % + 9,2-10,2 %
assiette ré- d’imposition sur les participations | imp6t  sup- | Employeur :
duite réduite a 40 % | importantes ; base plémentaite (cumulées)
du revenu des|d’imposition réduite [ 0,9-1,4 % ; CS | 32,08 %
dividendes; sous | a 40 % des gains déductibles
5 % soit 2 % de
droit de vote
12,5 %
Lettonie |Systeme clas-|15% |IR de  droit | IR de droit commun |25 % taux | Salarié : taux glo-
sique commun unique bal 9 %
Employeur :  taux
global 24,09 %,
tous deux sur le
revenu apres im-
pot
Lituanie | Allegement 15 % |15 % 15% en général ;| 27% taux | Salarié : 3 %
actionnaire : 0% si durée de dé-|unique Employeur :
taux réduit tention supérieure a 30,7 %
un an et en 'absence
de participation im-
portante depuis 3 ans
Luxem- | Allegement 29,6 |15%; IR de droit commun | progressif 8- | Salarié : 11,8-
bourg actionnaire : | % base sur participation 2 | 38 % 14,05 %
assiette ré- d’imposition court terme; abat- Employeur :
duite réduite 2 50% | tement élevé et ré- 13,15-20,75 %
du revenu des|duction de moitié du
dividendes taux de T'IR sur les
participations a long
terme
Malte Imputation 35% | IR de droit|droit de timbre;|progressif 15-|Salarié: taux glo-
intégrale commun et cré- | exonération des titres | 35 % bal 2,84-13,38
dit I’imp6t pour | cotés a la bourse de livres maltai-
les plus-values | Malte ses/semaine
Employeur :  taux
global  2,84-13,38
livtes  maltaises/
semaine
Pays- Allegement 255 |15% sur les|0% sur les petites | progressif Salarié : 5,2-31,7 %
Bas actionnaire : % petites participa- | participations, 25 % | 33,65-52% Employeur:  6,5-
taux réduit tions, sur les grosses 11,31 %
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Régime fis- | IS** | Imposition des | Imposition des | IR%? Cotisations  so-
cal des divi- dividendes au | plus-values de ces- ciales obligatoi-
dendes niveau action-|sion au niveau ac- res38
naires tionnaire56
25% sur les
grosses
Autriche | Allegement 25%(25%; option:|0% sur les petites | progressif 23- | Salarié : (cumulées)
actionnaire : IR de droit| participations a long | 50 % ; cotisa- | 16,85-17,2 %
taux réduit commun a|terme, 25 % sur les |tions retraite | Employeur :
50 % ; pas de | grosses participations | obligatoires et | (cumulées)  20,5-
CS en général volontaires en| 20,7 %  déducti-
partic déduc- | bles; plafond en
tibles valeur absolue
dans les deux cas
Pologne | Allegement 19 %119 % 19 % progressif 19- | Salarié : (moyenne)
actionnaire : 40 % 22.2 %
taux réduit Employeur :
(moyenne) 20,6 %
Portugal | Imputation 27,5 (20 % ; crédit | 10 % en  général ; | progressif Salarié : taux glo-
partielle % d’imputation de | exonération d’impét | 10,5-42 % bal 11 %
50 % si les actions sont Employeur :  taux
conservées plus de global 23,75 %
12 mois
Rouma- |Systeme clas-|16 % |«Taxe sur les|«Taxe sur les inves- |16 % taux | Salarié : (cumulées)
nie sique investisse- tissements » de | unique ; coti- | 17 %
ments » de 16 % ; 1% sur les|sations volon- Employeur :
16 % investissements a|taires a une|(cumulées) 30,35-
long terme caisse de re-|31,35 %
traite  privée
déductibles
Slova- Actionnaires |19 % [0 % IR de droit commun | 19% taux | Salarié : 13,4 %
quie exonérés  de unique Employeur :
taxe sur les 28,4 %
dividendes
Slovénie | Allegement 23 % (20 % 0-20 % en fonction | progressif 16- | Salarié¢ : 22,1 %
actionnaire : de la durée de déten- | 41 % ; cotisa- | Employeur :
taux réduit tion tions aux cais- | 16,1 %
ses de retraite
privées dé-
ductibles
Finlande | Imputation 26 % | «Taxe sur les|28 % progressif  9- | Salarié : (cumulées)
intégrale investisse- 32% FEtat + 6,61-7,18 % ;
ments » de 18,46 % niv. Employeur:  (cu-
28 % ; pas de subordonnés ; | mulées) 20,69-
CS en général CS  déducti-| 32,69 % ; plafond
bles en valeur absolue
dans les deux cas
Suede Allegement 28 % | « Impot person- | 30 % progressif 20- | Salarié : 7 %
actionnaire : nel sur les reve- 25% Etat + Employeur :
taux réduit nus du capital » 31,6 % niv. | 32,28 %
de 30 % subordonnés
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Régime fis- | IS*
cal des divi-

Imposition des
dividendes au

Imposition des | IR’
plus-values de ces-

Cotisations  so-
ciales obligatoi-

dendes niveau action-|sion au niveau ac- res58
naires tionnaire56
Turquie |Imputation 20 % |15 % ; crédit |0 % si  détention | progressif 15- | Salarié : 15 % ;
partielle d’imputation de | supérieure a 4 ans, | 35 % employeur :
50 % IR de droit commun 21,5%; plafond
dans les autres cas en valeur absolue
dans les deux cas
Royaum | Imputation 30% [ 10%  jusqu’au |40 % sur les plus-|progressif 10-|Salari¢ : taux glo-
e-Uni partielle taux de base;|values; dégrévement |40 % bal 11 %

32,5 % au-
dessus;  crédit
d’imputation

dégressif

Employeur :  taux
global 12,8 %

Abréviations : 1S = impo6t sur les sociétés, IR = impot sur le revenu, IPV = impot sur les plus-values, CS = cotisa-
tions sociales, IC = société intermédiaire.

Du point de vue de la fiscalité, les seules données importantes sont le type de régime de parti-
cipation - en espéces ou par actions -, et lutilisation ou non d’une « entité intermédiaire »”’
jouant le role de vecteur. Les mémes regles d’imposition sappliquent aux régimes
d’actionnariat et aux dispositifs de participation aux bénéfices sous forme d’actions, directe ou

différée.

a) L’actionnariat salarié

Participation au capital

Distrib. actions Cession des actions R
gratuites ou ‘iz Ari 3 ds

Em poneu r > Salarié Période de blocagga apres

) IPV/IR taux

- - ) IR taux plein réduit ou
IS ; décote déductible IR+CS sur avantages +CS ou taxe exonération
au titre de la masse en nature et taxe dissuasive
salar. impos. sur dividendes

Tiers
acquéreur

La valeur de I'avantage que représentent les actions décotées attribuées au salarié est générale-
ment considérée comme faisant partie de sa rémunération et est a ce titre intégralement sou-
mise a 'impot sur le revenu et aux cotisations sociales obligatoires. I’entreprise peut norma-
lement déduire la décote de la masse salariale imposable. Les regles d’évaluation, particulic¢re-

% Terme générique utilisé pour désigner les sociétés intermédiaires, les fonds dotés d’une personnalité juridique
propre et les fiducies (dans les pays de droit coutumier comme le R.-U.,, I'Irlande et Malte), qui recueillent les
bénéfices distribués, détiennent, allouent et transferent les actions, options ou titres de l'entreprise au nom
des salariés, distribuent parfois les dividendes et les bénéfices, gerent les dividendes et réalisent les investis-

sements.

56



2. Les régimes fiscaux généraux

ment des actions non cotées, différent cependant considérablement selon les pays.”’ La taxa-
tion des dividendes dépend du régime spécifique appliqué par I'Etat concerné. Aucun pays
européen n’accordant d’allégement fiscal a lentreprise, celle-ci doit généralement acquitter le
taux plein de 'impot sur les sociétés applicable a la totalité des gains, y compris a la partie a
distribuer.” Les différents systémes d’imposition des dividendes au niveau de I'actionnaire ont
été exposés plus haut. Le traitement fiscal des plus-values réalisées sur la cession d’actions dé-
pend du moment de la vente des titres : pendant ou apres la période de blocage. Lorsque la
transaction a lieu pendant la période de blocage, il n’y a pas de différence importante entre les
pays européens : le salarié doit acquitter soit le taux plein de 'imp6t sur le revenu plus des co-
tisations sociales, soit une taxe spéciale (a taux élevé) dissuasive. Lorsque la vente a lieu apres
I'expiration de la période de blocage, la fiscalité dépend du régime d’imposition des plus-values
exposé plus haut. En I'absence d’exonération générale ou applicable aux petites participations,
on a souvent recours a d’autres dispositifs d’allégement.

Options sur titres

La fiscalité applicable aux options sur titres distribuées aux salariés est un sujet complexe en
raison des différences en matiere d’exigibilité de 'imp6t et de la diversité des méthodes
d’évaluation qui dépendent de cette exigibilité. Dans la plupart des pays membres de 'U.E.,
I'imposition a lieu au moment de I'exercice ; parfois, elle a lieu a Iattribution des options ou,
au choix, au moment de P’attribution ou de la levée ; certains Etats prélévent un impot lors de
la cession des titres.

. L Acquisition
Droit d'acquisition gag actions
Employeur Options sur titres des acons —————3! Sglarié

décotées  —p

Cession | Tiers
des actions’ | acquéreur

3 Exercice
>  Maturation *. Pl
IS, frais de plan Attribution D des droits - T ”
et parfois codt des T IR ou IPV et
options déductbles 7 parfois CS

L’imposition anticipée au moment de l'attribution comporte des risques considérables, qui
doivent étre compensés par des allégements fiscaux spéciaux (réduction du taux ou de la base
d’imposition, exonération des cotisations sociales). Les gains provenant des options sur titres,
que l'on pourrait considérer comme des plus-values en capital, sont traités comme des revenus
du travail par la plupart des pays de 'Union, et soumis en tant que tels a 'impot sur le revenu
et en partie aux cotisations sociales. I’entreprise peut généralement déduire les frais de créa-
tion et de fonctionnement du plan ainsi que le cott des options lorsqu’il y a rachat des actions

00 Tes regles d’évaluation des actions peuvent varier et donner des résultats différents selon quil s’agit
d’imposer les titres des salariés ou de 'employeur, comme en Autriche. Le moment fixé pour I’évaluation
peut également varier selon les pays et donner des résultats différents en ce qui concerne la valeur des ac-
tions, et donc la matiere imposable.

01 Cependant, un des Etats membres, Estonie, a substitué a Pimpot sur les sociétés une taxe sur les bénéfices
distribués. Ce systéme original peut avoir un effet positif sur 'accumulation de fonds, mais il constitue un
élément fortement dissuasif pour les employeurs, tant en qui concerne les régimes de participation sous
forme d’actions que les dispositifs de participation aux bénéfices en numéraire.
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(a Pexception notamment de la Belgique). Dans certains pays (Belgique, Danemark, Irlande,
Luxembourg, Portugal par exemple), Pentreprise et le salarié bénéficient tous deux
d’exonérations sociales.”

b) La participation aux bénéfices

Bénéfices
distribués .z
Employeur » Salarié
IS, bénéfices IR+CS sur
distribués déductibles les bénéfices

En ce qui concerne la participation aux bénéfices versée en especes, il n’existe pas de différen-
ces majeures entre les FEtats membres de I'Union européenne. I’entreprise peut généralement
déduire de la masse salariale imposable les bénéfices distribués (sauf en Estonie, ou ils sont par
contre soumis a la taxe sur les bénéfices distribués), pour lesquels le salarié doit acquitter 'IR a
taux plein et des cotisations sociales. La participation aux bénéfices sous forme d’actions est
assujettie a la réglementation sur l'actionnariat salarié (voir le paragraphe a) plus haut).

c) Les entités intermédiaires

actions ou . gains Cession des actions | Tiers

Employeur pEnefces | Entite  |dstibuégl o jarig  |Période de blocags apres acqué-
intermédiaire —
_ IPV/IR taux| reur
- - IR taux plein+CS a4yt ou

IS ; abondement dé- IS en théorie ; IPVIIR sur les gains gy taxe dissuasive rati
ductible au titre de la exonérations / dégréve- report d'IR+CS  syr cession d'actions exoneration
masse salar. impos. ments en pratique sur avantages

La grande variété de régimes d’actionnariat et de participation aux bénéfices utilisant un vec-
teur pour la détention des actions et l'investissement du capital recueilli est expression des
divergences considérables qui existent en matiere de droit des sociétés dans les différents pays
européens. Tous obéissent cependant aux mémes principes de base : I'entreprise bénéficie
dans la majorité des cas d’'un abattement sur 'impo6t sur les sociétés, au titre de ses abonde-
ments a 'entité intermédiaire ainsi que des frais de création et de fonctionnement du plan ; le
statut de lentité intermédiaire est habituellement choisi en fonction de criteres fiscaux.
L’imposition des salariés serait identique a celle pratiquée pour les régimes de participation aux
bénéfices par actions (voir paragraphe a) plus haut) §’il n’y avait pas d’incitations spécifiques
(différé d’'imposition des gains par exemple), qui sont accordées dans la plupart des cas.

62 Pour plus de détails, voir Comm. eur. (2003), «Stock Options »; Pricewaterhouse Coopers (2002) :
« Employee Stock Options in the EU and the USA », Londres.
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3. Les incitations fiscales spécifiques applicables aux régimes de partici-
pation dans ’Union européenne

Abstraction faite des incitations spécifiques, la plupart des systeémes fiscaux nationaux sont
peu ou prou favorables a la participation financiére. Le seul pays a entraver actuellement son
développement est 'Estonie, qui a substitué la taxation des bénéfices distribués au niveau em-
ployeur a Pimpo6t sur les sociétés au taux de droit commun.” Les systémes fiscaux nationaux
dans lesquels les dividendes et les plus-values sont exonérés d’'impots et de cotisations sociales
sont particulierement avantageux aux régimes de participation sous forme d'actions. Bien que
différents dans les détails, les mémes prélevements s’appliquent habituellement aux mémes
dispositifs dans la plupart des pays, ce qui fait que la différence principale réside dans le niveau
général de 'impot ordinaire sur le revenu et des cotisations sociales obligatoires, qui dépend
des taux et de la base d’imposition. Ainsi qu’il a été mentionné plus haut, il est impossible
d’établir des taux effectifs comparables pour toutes les éventualités. Néanmoins, un écart im-
portant entre les taux d’imposition traduit une différence dans le poids de I'impdt. On peut
donc affirmer que les pays a fiscalité modérée ont dans 'ensemble un régime plus favorable a
la participation financiere et que des incitations spécifiques ne sont pas nécessaires. L’exemple
de I'Irlande est cependant la pour montrer que le gouvernement d’un pays a fiscalité modérée
peut avoir un intérét politique fort a promouvoir la participation financicre des salariés au
moyen d’incitations fiscales supplémentaires, quand bien méme le faible niveau des préleve-
ments de droit commun limite I'impact de ces mesures.”* 1l est par conséquent important
d’examiner les différents instruments utilisés pour la création d’incitations fiscales spécifiques.
Celles-ci peuvent prendre diverses formes, comme le montre le schéma ci-dessous.

Bien que tres efficaces parce quelles reposent sur la loi et non sur P'appréciation arbitraire de
I'administration fiscale, la réduction des taux d’imposition et les exonérations sont rarement
utilisées.” Une des raisons a cela réside dans la diminution importante des recettes fiscales
qu’elles induisent ; en outre, le pouvoir discrétionnaire de I’administration est pratiquement
inopérant dans ce cas.”” Les déductions favorisent les revenus élevés sous un systéme progres-
sif, comme I'TR dans la plupart des Etats membres de ’'Union européenne ; le crédit d’impot
(réduction directe du montant de 'imp6t), a 'avantage de ne pas étre discriminatoire et d’étre
souvent plus avantageux qu'une déduction ou qu’un abattement équivalents.”” Les abattements

De ce fait, Pentreprise n’a aucun intérét financier a distribuer une partie de ses bénéfices au personnel par le
biais de régimes de participation en espéces, ni des dividendes a des salariés devenus actionnaires. Le systéme
fiscal estonien devrait toutefois étre reformé en 2009 et mis en conformité avec la directive européenne
concernant le régime fiscal commun applicable aux sociétés méres et aux filiales d’Etats membres différents.
Cf. KPMG (2007), « Corporate and Indirect Tax Rate Survey 2007 », p.15.

64 Voir ministére irlandais des Finances, TSG 98/12.

% Voir C. Spengel (2003): «Internationale Unternehmensbesteuerung in der Europiischen Union »,

Disseldorf, p. 28.

Pour compenser le manque 2 gagner causé par l'abaissement du taux d'imposition, on augmente le taux d'au-
tres prélévements ou on élargit la matiére imposable. La réduction du taux d’imposition n'entraine donc pas
forcément une baisse globale du poids de l'impét. II n’est pas surprenant que les pays dont les taux
d’imposition légaux sont bas, tels que I'Irlande, offrent moins d’avantages fiscaux que les pays a taux élevé,
comme la France, I'Italie et 'Espagne. Voir C. Spengel (2003) : « Internationale Unternehmensbesteuerung
in der Europiischen Union », Diisseldotf, p. 29.

66

67 Les avantages consentis au contribuable impliquent toutefois une baisse de recettes pour I'Etat. Les crédits
d’imp6t entrainent en outre des frais de gestion fiscale plus élevés. Ce systéme a été récemment remplacé par
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profitent aux revenus modestes, les abattements nominaux, généralement moins avantageux
pour le contribuable, impliquant une baisse des recettes fiscales plus faible que les abattements
proportionnels. La réduction de la base d'imposition au moyen de I'imposition différée favo-
rise l'actionnariat salarié en évitant au contribuable de devoir mobiliser des liquidités des le
stade de 1"acquisition.

Figure n°® 12 : Formes d’incitations fiscales

Types d'incitations

/ e \
Exonération Réduction de Réduction Réduction
la base du taux de la dette
d'imposition d'imposition d'impot
Abattement Déductions  Date d'exigibilité d'impot
T~ (Imposition différée)

nominal proportionnel

Des incitations particulieres en faveur de la participation financieére sont actuellement en vi-
gueur dans 16 pays (pour la plupart occidentaux) sur 29 Etats membres ou candidats ; elles
different de fagon notable de par leur type et leur ampleur.

des abattements en France et en Italie. Voir T. Tipke, J. Lang (éd.) (2005) : « Steuerrecht », 18¢ édition, Colo-
gne, pp. 799 et 802.
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Tableau n° 5. Les incitations fiscales en faveur de la participation financiere

Pays Salarié Entreprise
Autriche | DAS : depuis 2001 : exonération fiscale et sociale jusqu’a 1453,46 | DAS : valeur comptable des ac-
euros/an pour les plans a large acces et sous condition d’une | tions transférées déductible au titre

AS | période de blocage de 5 ans et du dépot des actions dans un éta- | de la masse salariale ;
blissement de crédit autrichien ; OsT : prix d’achat des actions ou
OsT : depuis 1999 : abattement fiscal (10 % des gains par an, | montant non versé aux fonds pro-
limité a 50 % des gains totaux non imposables) si options non | pres dans le cas d’une augmenta-
négociables, plan a large acces, valeur des actions sous-jacentes a | tion de capital déductibles de I'IS ;
Pattribution des options inférieure ou égale a 36 400 euros ; re- | Ent. interm. : versements aux ent.
port d'imposition pour le montant restant (imposition au choix a | interm. et coflits occasionnés par
la vente ou lors du départ du salarié, au plus tard a la fin de la 7¢ | ent. interm. déductibles de TIS;
année suivant lattribution) si dép6t des options dans un établis- | jusqua 1453,46 euros par an p. p.
sement de crédit autrichien ; non imposables ; IPV au-dela;
Ent. interm. : depuis 2001 : IPV seulement jusqu’a 1453,46 ecu- | dividendes des actions non impo-
ros par an ; IR au-dela ; exonération CS. sables.

Incit. gén. : non ; Ent. interm. : néant. Incit. gén. : non; Ent. interm. :

PB néant.

Belgique | DAS : depuis 2001 : gains imposés a 15 %, exonération CS si|DAS: rabais  déductible de
actions bloquées 2-5 ans ; base d’imposition : valeur du marché - | 'assiette de I'IS ;

AS | couts pour actions cotées, prix d’achat - valeur actif net pour | OsT : différence entre la valeur de
actions non cotées ; vente des actions : exonérée jusqua 25 % du | marché des actions et le prix
capital ; vente pendant période de blocage : taxe dissuasive de | d’exercice des options déductible
23,29 % ; de la base d’imposition de I'IS uni-
OsT: depuis 1999: imposition a Tattribution; base | quement si les actions sont four-
d’'imposition : forfaitaire = 15% de la valeur des actions a|nies a Dexercice non  par
Pattribution + 1 % pour chaque année jusqu’a l'exercice, valeur | 'employeur, mais par une entre-
réduite de moitié (7,5 % + 0,5 %) si les options ne peuvent étre | prise étrangére qui en facture le
levées dans les 3 ans suivant P'attribution, période d’exercice dans | cotit a 'employeur ;
les 10 ans suivant I’attribution, pas de garantie contre la déprécia- | Ent. interm. : néant.
tion, cours d’exercice fixé lors de l'offre de I'option ; exonération
CS;

Ent. interm. : néant.

PB Incit. gén. : depuis 2001 : imp6t de 15 % pour participation | Incit. gén. : exonération CS
dans le cadre d’un plan d’épargne-investissement ; 25 % dans les | Ent. interm. : néant.
autres cas ; CS au taux plein ;

Ent. interm. : néant.
Dane- DAS : depuis 1987 (plans a large acces) : rabais exonéré d’IS et de |DAS :  rabais  déductible  de
mark CS si valeur ne dépasse pas 10 % du salaite annuel, période de | I'assiette de I'IS ;

AS

PB

blocage de 5 ans et dépot des titres dans une fiducie bancaire ;
OsT : (1) plans a large acces (depuis 1987) : exonération IS et CS
si valeur des options ne dépasse pas 10 % du salaire annuel et
période de blocage de 5 ans; (2) plan individuel selon art. 7H
(depuis 2003) : exonération IS et CS si valeur des options ne dé-
passe pas 10 % du salaire annuel ou prix d’exercice moins de
15 % plus bas que le prix du marché des titres sous-jacents ; (3)
plan individuel selon art. 28 : pas d’incitations ;

Ent. Interm. : néant.

OsT : (1) cott des options déduc-
tible de Iassiette de I'IS ; (2) non ;
(3) cout des options déductible de
Passiette de I’IS ;

Ent. interm. : néant.

Incit. gén. : (1) plans a large acceés (depuis 1987) : exonération
fiscale jusqu’a 8000 DKK si les titres sont bloqués 7 ans et dépo-
sés dans une fiducie bancaire

Incit. Gén.: (1) colt des actions
déductible de Iassiette de I'IS; (2)

non ;
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Pays

Salarié

Entreprise

(2) plans individuels selon art. 7H (depuis 2003) : gains exonérés
IS et CS si inférieurs a 10 % du salaire annuel ;
Ent. Interm. : néant.

Ent. interm. : néant.

Finlande

AS

PB

DAS : depuis 1992 : rabais exonéré IR et CS si inférieur ou égal a
10 % et si plan a large acces ; dividendes : 30 % exonérés d'imp6t
dans entreprises publiques ; entreprises privées : 100 % exonérés
d’impot si bénéfice par action inférieur a 9 % et si montant total
inférieur 2 90 000 euros; OsT :non; Ent. interm. : néant.

DAS: rabais
Passiette de I’IS ;
OsT : non;

Ent. interm. : néant.

déductible  de

Incit. gén. : non ;

Ent. interm. : depuis 1989 / 1997 : Fonds de salariés dont 20 %
des versements sont exonérés d’impét et de CS si période de
blocage de 5 ans.

Incit. gén. : non ;

Ent. interm. : Employeur : béné-
fices trans-férés a ent. interm. exo-
nérés d'impot et de CS ; ent. in-
term. : bénéfices exonérés d’impot.

France

AS

PB

DAS : non;
OsT : non;
Ent. Interm. : néant.

DAS : formation des salariés a la
participation : réduction d’impdt
de 75 € par heure p. p. jusqu’a
5000 € par entreprise pendant 2
ans (2007) ; OsT : non ; Ent. in-
term. : néant.

Incit. gén. : depuis 1986/1994 (intéressement) : exonération CS,
mais IR au taux plein, si transfert immédiat ; incitations fiscales
uniquement si association avec plan d’épargne (PEE, PPESV) ;
depuis 1967/1986/1994 (participation) : exonération IR et CS,
impot spécial a taux unique de 7,6 % sur les gains si titres bloqués
pendant 5 ans, montant limité a 25 % du salaire brut jusqua
14 592 € ; retour sur investissement exonéré d’impdét si cumulé,
imp6t spécial de 10% si distribution pendant la période de blo-
cage ;

Ent. interm. : depuis 1986/1994 (PEE - plan d’épatgne a coutrt
terme) : exonération IR et CS, impdt au taux unique de 7,6 % si
titres bloqués 5 ans et abondement de 'employeur dans les limi-
tes du plafond ; depuis 2001 : (PPESV - plan d’épargne a long
terme) : comme court terme, mais 10 ans de blocage ; imp6t de
8,2 % si 'abondement de 'employeur dépasse le plafond pour le
court-terme, mais reste en-dec¢a du plafond du long terme ; gains :
imposés a 10 %.

Incit. gén.: depuis 1986/1994
(intéressement) : exonération CS;
incitations fiscales uniquement si
association avec plan d’épargne
(PEE, PPESV) ; depuis
1967/1986/1994  (patticipation) :
exonération IS et CS, impdt spécial
au taux de 7,6 % sur les gains si
titres bloqués pendant 5 ans, mon-
tant limité a 25 % du salaire brut
jusqua 14 592 € ; retour sur inves-
tissement exonéré d'impot  si
cumulé, impot spécial de 10% si
distribution pendant la période de
blocage ;

Ent. interm. : depuis 1986/1994
(PEE - plan d’épargne a court
terme) : exonération IS et CS, im-
pot au taux unique de 7,6 % si
titres bloqués 5 ans et abondement
de 'employeur dans les limites du
plafond ; depuis 2001 : (PPESV -
plan d’épargne a long terme):
comme court terme, mais 10 ans
de blocage ; impo6t de 8,2 % si
I’'abondement de Iemployeur dé-
passe le plafond pour le court-
terme, mais reste en-de¢a du pla-
fond du long terme ; gains : impo-
sés a 10 %.

Allema-
gne

DAS : gains exonérés IR et CS §’ils ne dépassent pas 50 % de la
valeur de l'action et 135 € par an; prime a I’épargne de 18 %
pout les investissements jusqu’a 400 €/an avec plafond annuel de

DAS : non;
OsT : non;
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Pays Salarié Entreprise

AS | revenu de 17 900 € et période de blocage de 6 ans ; Ent. interm. : néant.
OsT : non; Ent. interm. : néant.

PB Incit. gén. : non;  Ent. interm. : néant. Incit. Gén. : non ; Ent. interm. :

néant.
Gréce DAS : depuis 1987 : (SA uniquement) gains des actions issues |DAS:  rabais  déductible de
d’une augmentation de capital exonérés d’IR et de CS, période de | I'assiette de I'IS, pas de CS ;

AS | blocage de 3 ans ; dividendes : imp6t de 10 % sur les actifs mobi- | OsT : (1) non; (2) cotit des ac-
liers ; tions distribuées déductible de
OsT : (1) plans agréés par le fisc depuis 1999 : ni IR ni CS a l'at- | assiette de I'IS ;
tribution ou a P'exercice; (2) Depuis 1988 plans non agréés : IR | Ent. interm. : néant.
peut étre remplacé par imp6t sur donations au gré des services
fiscaux ; Ent. Interm. : néant.

Incit. Gén.: (uniquement pour SA, généralement en especes) | Incit. Gén.: montant distribué

PB | exonération IR, mais CS sur les gains ne dépassant pas 25 % du | déductible de I'assiette de I'IS, pré-
salaire brut annuel ; léevement de CS ;

Ent. Interm. : néant. Ent. interm. : néant.
Hongrie | DAS: plan agréé de distribution de titres aux salariés depuis | DAS : non ;
2003 : exonération IR ; réduction d’impét pour assurance volon- | OsT : non ;

AS | taire sur les bénéfices, sous condition du respect d'une limite de | Ent.  interm.: versements 2
50 000 HUF/an et de 'agtément fiscal du plan ; PESOP déductibles de I’assiette de
OsT : plan agréé de distribution de titres aux salatiés depuis | I’IS ;

2003 : incitations comme pour DAS ;

Ent. interm. : ESOP depuis 1992 : actions transférées via ESOP

exonérées d’IR ; versements 2 PTESOP déductibles de I'assiette de

I'IR.

Incit. gén. : non ; Incit. gén.: non ;

PB | Ent. Interm. : néant. Ent. interm.: néant.

Irlande | DAS : (1) Achat de nouvelles actions : vente des actions exonérée | DAS : (1) exonération CS; (2)
d’IR, pas de CS, seulement IPV sur cours d’émission, si prix total | non ;

AS | payé, période de blocage de 3 ans et respect plafond permanent | OsT: (1) exonération CS; (2)
de 6350€; (2) «Restricted Stock Scheme»: déduction de|non;

Iassiette de I'IR en faveur des bénéfices allant de 10 % pour une | Ent. interm.: ESOT bénéficie
période de blocage de 1 an a 55 % pour une période de 5 ans ; d’incitations seulement s’il est as-
OsT : (1) plans SAYE (épargne par prélevements mensuels) de- | socié 2 un APPS (cf. plus bas).
puis 1999 : exonération IR et CS a Pattribution ou a la levée si
plan a large acces, contrat SAYE de 3, 5 ou 7 ans avec une ban-
que, prix d’exercice des actions maximum 25 % inférieur a la
valeur de marché des actions sous-jacentes au moment de
Pattribution des options, plan agréé par le fisc ; (2) plans APOS
depuis 2001 : ni IR ni CS a Pattribution ou a la levée si plan a
large acces, titres bloqués 3 ans, plan agréé par le fisc ;
Ent. interm. : ESOT bénéficie d’incitations seulement s’il est
associé a un APPS (cf. plus bas).
PB Incit. gén. : non ; Incit. gén. : non ;

Ent. interm. : (1) plans APSS depuis 1986 : ni IR ni CS sur les
gains ne dépassant pas 12 700 € si plan a large acces, titres blo-
qués 3 ans dans fiducie, plan agréé par le fisc ; revente d’actions :
IPV ; vente durant période de blocage IR taux maximum sur
produit de la vente moins valeur de marché et imp6t sur les plus-
values ; (2) ESOT depuis 1997 : incitations uniquement si asso-

Ent. interm. : (1) frais de création
et de fonctionnement du plan dé-
ductibles de I'assiette de I'IS, pas de
CS; (2) employeur: incitations
uniquement si associées a fiducie
APSS ; ent. interm.: dividendes
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Pays Salarié Entreprise
ciés a fiducie APSS. investis dans agrément fiscal exo-
nérés d’impot.
Italie DAS : depuis 1999 : bénéfices jusqu’a 2066 € exonérés IR et CS ;| DAS : rabais déductible de
exonération CS (depuis 2000) si titres bloqués 3 ans OsT : depuis | I'assiette de I'IS ;
AS | 1999 : exonération IR et CS jusqu’a 2066 € si options bloquées 5| OsT : non ;
ans de l'attribution a la vente des actions, sauf si produit de la | Ent. interm. : néant.
vente investi dans des titres d’une valeur égale a la différence de
la valeur des actions a l'attribution de 'option et le prix d’achat
des actions ; Ent. interm. : néant.
Incit. gén. : depuis 2007 : déduction de 23 % de I'IR jusqu’a 350 | Incit. Gén.: depuis 1997/2007 :
PB | €/an, pas de CS; 5% ex-onération fiscale pour ap-
Ent. interm. : néant. ports distribués aux salariés, 25%
de déduction des CS
Ent. interm.: néant.
Pays- DAS : depuis 1994, généralement SA : incitations fiscales uni- | DAS : non ;
Bas quement pour DAS combinés avec plan d’épargne — exonération | OsT : non ;
IR et CS, impo6t taux unique de 15 % a la place si plan a large | Ent. interm. : non.
AS | acces, période de blocage de 4ans, plafond annuel du plan
d’épargne : 1226€ ; OsT : non;
Ent. interm. : depuis 1994, généralement SARL: régles pour
incitations fiscales identiques a I'actionnariat salarié direct.
PB Incit. gén. : depuis 1994 / 2003 : incitations fiscales uniquement | Incit. gén. : non ;
pour DAS combinés avec plan d’épargne — exonération IR et CS, | Ent. interm. : néant.
imp6t taux unique de 15 % a la place si plan a large acces, pé-
riode de blocage de 4 ans, plafond annuel du plan d’épargne : 613
€; Ent. interm. : néant.
Pologne | DAS: non; DAS : RES aidé par crédit-bail
OsT: non; (Leverage Lease Buy-Out, LLBO) :
AS | Ent. interm. : néant. la loi sur I'imp6t sur les sociétés
permet de déclarer la partie intéréts
des versements du crédit-bail au
titre de frais qui réduisent la base
d’imposition ;
OsT : non ; Ent. interm. : néant.
PB | Incit. gén. : non  Ent. Interm. : néant. Incit. gén. : non; Ent. interm. :
néant.
Portugal | DAS : non ; DAS : non ;
AS | OsT : exonération CS ; OsT : exonération CS ;
Ent. interm. : néant. Ent. interm. : néant.
PB Incit. gén. : depuis 1969 (généralement en especes) : exonération | Incit. gén. : bénéfices distribués
IR et CS si conclusion et application d’un accord individuel ; aux salariés déductibles de I’assiette
Ent. interm. : néant. del'IS;
Ent. interm. : néant.
Slovénie | DAS : depuis 2008 : 70 % déduction de I'IR sur les bénéfices ne | DAS : valeur des actions distribuée
dépassant pas 5000 €/an par salatié si 1 an de blocage, déduction | déductible de lassiette de IIS
AS | de 100 % pour 3 ans ; I'année ou la période de blocage se

OsT : non;
Ent. interm. : néant.

termine ; OsT: non; Ent. in-

term. : néant.
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Pays Salarié Entreprise
PB | Incit. gén. : depuis 2008 ( pour PB sous forme d’actions) : iden- | Incit. gén. : identiques a DAS ;
tiques a DAS ; Ent. interm.: néant. Ent. interm. : néant.
Espagne | DAS: (1) depuis 2003 bénéfices exonérés IR et CS jusqu’a|DAS : non;
12 000 €, si : plan régulier, patticipation du salarié et de sa famille | OsT : non ;
AS | limitée a 5 % des fonds propres et titres bloqués 3 ans ; (2) de- | Ent. interm. : néant.
puis 1997 Sociedades Laborales : exonération fiscale a la création
et crédit d'impdt de 99 % sur droits de mutation, taxe sur les
actes notariés concernant les transferts a la société, dettes, obliga-
tions et certificats d’investissement, si réserve pour compensation
des pertes 25 % des bénéfices annuels ;
OsT : réduction d’imp6t de 80 % sur 2 x maxi (salaire moyen
annuel x nombre d’années avant 'entrée en vigueur des droits), si
période de maturation des droits n’excede pas 2 ans, les options
ne sont pas accordées annuellement, 3 ans séparent attribution
des options et la vente des actions, le plan est a large acces ;
Ent. interm. : néant.
PB Incit. gén. : non  Ent. Interm. : néant. It}cit. gén. : non; Ent. interm. :
néant.
Roy- DAS : non; OsT : (1) plans SAYE (épargne par préleve- | DAS : non ;
aume- ments mensuels) depuis 1980: exonération IR et CS a|OsT : (1)-(3) frais de création et de
Uni Pattribution ou a la levée si plan a large acces, prix d’exercice des | fonctionnement du plan; depuis

AS

PB

actions maximum 20% inférieur a la valeur de marché des actions
sous-jacentes au moment de lattribution des options, contrat
SAYE avec une banque, plan agréé par le fisc ; (2) CSOP (plans
d’actions sur titres d’entreprise) depuis 1984/1996 : exonération
IR et CS a Pattribution ou a la levée si valeur des options en cir-
culation ne dépasse pas 30 000 £ par salarié, prix d’exercice au
moins égal a la valeur de marché au moment de Tattribution, pé-
riode d’exercice 3 a 10 ans apres l'attribution, plan agréé par le
fisc ; (3) EMI depuis 2000 : exonération IR et CS a l'attribution
ou a la levée si la valeur des options attribuées annuellement ne
dépasse pas 100 000 £ par salarié et 3 millions par entreprises,
déclaration au fisc;  Ent. interm. : SIP (plans d’incitation par
actions) depuis 2000 : bénéfices exonérés IR et CS si plan a large
acces, 5 ans de blocage dans fiducie, valeur des actions plafonnée
a 3000 £ (actions gratuites), montant annuel par salarié¢ limité a
1500 £ (participation et actions de garantie), plan agréé par le
fisc ; vente d’actions : exonération fiscale et sociale si vente im-
médiatement apres le retrait.

2003 : frais d’apport d’actions au

plan déductibles de la base
d’imposition de 1'1S, généralement
pas de CS

Ent. interm. : frais de création et
de fonctionnement du plan; de-
puis 2003 : frais d’apport d’actions
au plan déductibles de la base
d’imposition de 'S, généralement
pas de CS.

Incit. gén. : non;  Ent. interm. : néant.

Incit. gén. : non; Ent. interm. :
néant.

Abréviations : APOS (Approved Share Option Scheme) = régime d’options sur titres agréé, APSS (Approved Pro-
fit-Sharing Scheme) = régime de PB agréé, AS = actionnariat salarié, CS = cotisations sociales, CSOP (Company
Share Option Plan) = plan d’options sur titres d’entreprise, EMI (Enterprise Management Incentives) = incita-
tions pour dirigeants d’entreprise, Empl. = employeur, Ent. interm. = entité intermédiaire, ESO = AS, ESOP
(Employee Share Ownership Plan) = plan d’actionnariat salarié collectif, ESOT (Employee Share Ownership
Trust) = trust d’actionnariat salarié, IPV = imp6t sur les plus-values, IR = imp6t sur le revenu, IS = imp6t sur les
sociétés, SA = société par actions, PB = participation aux bénéfices, RES = rachat d’entreprise par ses salariés ;
SARL = société a responsabilité limitée, SAYE (Save As You Earn) = épargne par prélévements mensuels, SIP
(Share Incentive Plan) = plan d’incitation par actions.
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Bien que le tableau donne a premiere vue 'impression d’une diversité insurmontable, 'analyse
de ses données amene a conclure que les incitations fiscales sont dans 'ensemble similaires sur
le plan des conditions d’accés ainsi que de leur nature, mais qu’elles différent considérable-
ment par leur ampleur. Les colonnes du tableau correspondent a la classification des formes
de participation utilisées dans les fiches pays ; toutefois, ainsi qu’il a été expliqué plus haut, il
conviendrait d’en adopter une autre pour I'analyse fiscale : les plans d’actionnariat salarié et les
dispositifs de participation aux bénéfices sous forme d’actions font partie de la premicre caté-
gorie (avec certaines caractéristiques spécifiques des plans avec participation indirecte), les
plans d’options sur titres appartiennent a la deuxieme catégorie, et les régimes de participation
aux bénéfices en especes a la troisieme.

a) Participation aux bénéfices par actions

Dans la plupart des pays, les incitations fiscales favorisent les dispositifs de participation di-
recte sous forme d'actions, 'actionnariat salarié et la participation aux bénéfices . La condition
d’acces la plus fréquente est une période de blocage d’un a sept ans, le plus souvent de 5 ans
(Autriche, Belgique, Danemark, Pays-Bas, Grece, Irlande, Italie, Slovénie notamment). Cette
période peut étre assortie d’une obligation de dépot d’actions dans un établissement bancaire.
Dans les régimes de participation indirecte sous forme d’actions , les actions doivent étre dé-
posées aupres d'une entité intermédiaire (société intermédiaire, fonds ou fiducie), ou elles sont
immobilisées pendant une période déterminée (jusqu’a 10 ans), ce qui correspond en pratique
a la période de blocage « volontaire » des plans directs (Autriche, Finlande, France, Irlande,
Royaume-Uni). Dans certains cas, les incitations ne jouent que si le dispositif initial est lié a un
contrat ou a un plan d’épargne (France, Pays-Bas, par exemple). Dans beaucoup de pays, les
incitations ne sont accordées qu’aux régimes a large acces (Autriche, Danemark, Finlande,
Hongtie, Pays-Bas, Irlande, Royaume-Uni, France par exemple). Par contre, quelques pays ont
mis en place des régimes, a large acces ou individuels, dotés des conditions d’acces et d'incita-
tions fiscales en partie différentes (Danemark par exemple). D’autres, ou les dispositifs sont
réglementés par la loi, exigent un agrément des services de I'impot (Hongrie, Irlande,
Royaume-Uni notamment).

Le type d’incitation fiscale le plus répandu applicable aux gains des salariés titulaires d’'un ré-
gime de participation sous forme d’actions (hors plans d’options sur titres) est un abattement
sur 'impot et les cotisations sociales, dont le montant absolu varie considérablement : de 135
euros par salarié et par an en Allemagne a 12 700 euros en Irlande. En Finlande et au Dane-
mark, ou ce montant est fixé en pourcentage du salaire annuel, abattement peut étre méme
plus important (10 % au Danemark et en Finlande pour les dispositifs d’actionnariat salarié
direct et 20 % en Finlande pour la participation indirecte aux bénéfices sous forme d’actions).
Le montant non soumis a 'impot est souvent supérieur en cas de participation indirecte. Une
autre possibilité consiste a appliquer un impot spécial a taux unique relativement faible, qui se
substitue a 'impot sur le revenu et aux cotisations sociales (15 % en Belgique et 7,6 % en
France par exemple). Dans ce pays, cet impot frappe aussi bien les salariés que les employeurs.
11 arrive assez rarement que les salariés bénéficient d’une déduction sur I’assiette de 1'impo6t sur
le revenu (cas de I'Irlande pour les plans d’actions a distribution restreinte [restricted stock], de
la Slovénie pour une période de blocage courte) ou d’'une prime a I’épargne (en Allemagne
pour les tres faibles revenus). Les incitations portant sur les dividendes - peu imposés et non
assujettis aux cotisations sociales - sont elles aussi rares (Finlande, France). Des incitations
spécifiques ne sont pas nécessaires, puisque les entreprises peuvent généralement déduire,
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3. Les incitations fiscales spécifiques

dans le cadre du régime fiscal de droit commun, la valeur des actions distribuées de la masse
salariale imposable, et qu’elles sont exonérées des cotisations sociales sur ce montant. En
France cependant, les employeurs ont été exonérés des cotisations sociales normalement exi-
gées et on a mis en place un impot spécial a taux unique de 7,6 % sur les gains et de 10 % sur
les dividendes, qui frappe également les salariés. Des incitations spécifiques s’appliquent aux
entités intermédiaires dans le cas de la participation indirecte : la totalité des bénéfices (Fin-
lande par exemple) ou au moins un certain montant de cotisations et de dividendes (Autriche,
Irlande, France, Royaume-Uni) est soit exonérée d’impoét soit assujettie a une taxe spéciale a
taux réduit.

b) Options sur titres

Ce sont les plans d’options sur titres qui donnent lieu a la plus grande variété d’incitations fis-
cales. De plus, la fréquente cohabitation de plusieurs types de plans dans un seul pays rend
malaisé la comparaison des conditions d’acces et la classification des incitations dans les diffé-
rents pays. D'une maniere générale, les conditions d’acces les plus répandues sont les périodes
de blocage et d’exercice (Belgique, Royaume-Uni, Irlande), les restrictions sur la différence en-
tre le prix du marché des actions-support et le prix d’exercice (Belgique, Danemark, Irlande,
Royaume-Uni, Autriche), I'existence d’'un plan a large acceés (Autriche, Danemark, Irlande,
Royaume-Uni notamment) et 'agrément par le fisc (Hongrie, Irlande, Royaume-Uni par
exemple). Les plans SAYE (épargne par prélevements mensuels) irlandais et britanniques doi-
vent étre combinés a un contrat d’épargne. En ce qui concerne les incitations en faveur des
entreprises, elles sont souvent accordées selon que les actions doivent étre achetées sur le mar-
ché ou émises a 'occasion d’une augmentation de capital (Autriche, Gréce notamment).

Le type le plus répandu d’incitation destinée aux salariés est un abattement sur 'impot sur le
revenu et les cotisations sociales, dont le montant est le méme que pour les actions, par exem-
ple au Danemark et en Hongtie, ou beaucoup plus élevé, par exemple pour les CSOP (plans
d’actions sur titres d’entreprise) (30 000 livres) et EMI (100 000 livres !) au Royaume-Uni. Le
différé d’imposition (Autriche) et 'imposition a 'attribution (Belgique) sont propres a certains
pays. Les incitations destinées aux entreprises consistent en la possibilité de déduire les frais
d’achat des actions ou le cout des options de 'assiette de I'impot sur les sociétés.

c) Participation aux bénéfices en espéces

Seuls deux pays, la Grece et le Portugal, offrent des incitations fiscales pour la participation
aux bénéfices en especes, mises en place voici plusieurs dizaines d’années. Ces mesures sont
manifestement restées inefficaces : la participation des salariés y est encore la plus faible des
pays d’Europe occidentale. L’une des raisons possibles de ce phénomene tient aux conditions
d’acces restrictives de ces incitations, par ailleurs tres généreuses. Au Portugal, en effet, elles
sont conditionnées a un contrat individuel limité dans le temps, tandis qu’en Grece, elles ne
s’appliquent qu’aux sociétés par actions.

Les données disponibles a la fois sur les incitations et I'impact de la participation des salariés
dans les divers pays permettent cependant de dégager deux principes généraux et plusieurs
conclusions :
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. Les incitations fiscales dans I'Europe des Vingt-sept

Les incitations fiscales ne sont pas indispensables au développement de la partici-
pation financiére.

Les régimes sans incitations fiscales (dispositifs de participation aux bénéfices en Autriche
et en Allemagne par exemple) sont parfois plus répandus que ceux avec incitations (plans
d’actionnariat en Autriche et en Allemagne).”® En conséquence, il n’y a pas lieu de considé-
rer les mesures d’encouragement de ce type comme indispensables au développement de
la participation financiere. En outre, elles sont moins importantes dans les pays a fiscalité
réduite (par exemple I'Itlande) et ne peuvent, en tout état de cause, avoir Pampleur de cel-
les des pays a forte fiscalité.”

Les incitations fiscales sont un outil efficace de diffusion de la participation finan-
ciere.

Siles pays qui possédent une longue tradition dans le domaine de la participation des sala-
riés (R.-U. et France notamment)” confirment en tous points ce fait, ceux qui ont mis en
place tout récemment des incitations fiscales (Autriche par exemple)”" ont également enre-
gistré une forte hausse, méme si les chiffres sont encore relativement bas.
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En Autriche, les régimes d’actionnariat salarié, en faveur desquels des mesures d’incitation fiscales ont été
mises en place en 2001, ne concernaient que 8 % des entreprises et 6 % de la main-d’ceuvre en 2005, tandis
que 25 % des entreprises avaient un plan de participation aux bénéfices sans le soutien d’allégements fiscaux
(voir R. Kronberger, H. Leitsmiiller, A. Rauner (éd.) (2007): « Mitarbeiterbeteiligung in Osterreich », Vienne,
pp. 11, 17, 162). En Allemagne, 2,4 % des entreprises avaient un régime d’actionnariat salarié en 2001,
soutenu par des incitations fiscales (minimes), alors que dans le méme temps 8,7 % des entreprises avaient
un plan de participation aux bénéfices sans incitations (voir S. Wiirz (éd.) (2003) : « European Stock-Taking
on Models of Employee Financial Participation, Results of ten European Case Studies », Wiesbaden, p. 59).

Il convient de noter que dans les pays considérés comme étant a fiscalité réduite, tous les imp6ts 1égaux ne
sont pas forcément bas ; cette qualification ne concerne que les imp6ts légaux a faible taux. L'Irlande, par
exemple, a un impot sur les sociétés exceptionnellement bas (12,5 %), alors que le taux de IR est proche de
la moyenne européenne (20-42 %). C’est pourquoi dans ce pays, la plupart des incitations fiscales en faveur
de la participation financicre s’appliquent aux salariés et non aux employeurs. Le gouvernement irlandais a
déclaré qu’aucun allégement diminuant les recettes de I'impo6t sur les sociétés ne pouvait étre introduit en
raison de la tres faible marge de manceuvre laissée par la modicité du taux d’imposition (ministere irlandais
des Finances, TSG 98/12).

En France, ni la législation de 1959 sur la patticipation volontaire des salariés, non assortie d'incitations
fiscales, ni les lois de 1967 la rendant obligatoire, également sans incitations fiscales, n’ont permis de créer un
nombre significatif de dispositifs. Ce n’est qu’en 19806, lorsque les premiéres incitations fiscales ont été mises
en place, que le nombre de plans a augmenté rapidement, cette tendance ayant été favorisée par
l'introduction de nouvelles mesures d’encouragement (voir Witz (2003), p. 39). Au Royaume-Uni, ou la
participation aux bénéfices existe depuis le XIXe¢ siecle et 'actionnatiat salarié depuis le début des années
1950, le nombre de dispositifs est resté modeste jusqu’a I'introduction des premieres incitations en 1978.
Depuis cette date, le systeme des incitations fiscales, leur efficacité économique et celle des régimes font
I'objet d’une réévaluation régulicre par le gouvernement, et le nombre de dispositifs, en patticulier des plans
agréés par le fisc, ne cesse d’augmenter (voir Wirz (2003), p. 130; www.ifsproshare.org, date de
consultation : 20 juillet 2007).

En Autriche, seuls 8 % des régimes de participation ont été mis en ceuvtre avant I'introduction des premieres
incitations fiscales en 1993, alors que 45 % des dispositifs ont été créés dans les quatre années qui ont suivi
l'instauration de mesutes plus substantielles en 2001 (voir R. Kronberger, H. Leitsmuller, A. Rauner (éd.)
(2007) : « Mitarbeiterbeteiligung in Osterreich », Vienne, p. 32).



3. Les incitations fiscales spécifiques

Figure n°® 13. Les plus grandes entreprises européennes avec les plans d’actionnariat
salarié

Comme le montre le diagramme de la FEAS (voir Figure n° 13), qui représente
Paugmentation du nombre de trés grandes entreprises européennes proposant des régimes de
participation financiere de 1945 a 2007, la mise en place d’incitations fiscales dans la plupart
des pays d’Europe occidentale a entrainé une hausse importante du nombre de dispositifs a
court terme et une progression durable a long terme. Généralement, la courbe matérialisant
'augmentation subit une forte inflexion vers le haut au cours des années qui suivent la mise en
place des incitations (1987 et 2003 pour le Danemark par exemple ; 1996 pour la Finlande ;
1986 et 1994 pour la France ; 1986 et 2001 pour I'Itlande ; 1994 et 2003 pour les Pays-Bas ;
1980, 1984 et 2000 pour le Royaume-Uni). Dans certains cas cependant, il n’existe aucun lien
entre l'instauration des incitations et 'augmentation du nombre de plans (Gréce par exemple :
hausse depuis 1999, incitations en vigueur depuis 1987 ; Portugal : hausse de 1993 a 2000, inci-
tations depuis 1969 ; Autriche : hausse depuis 1997, incitations depuis 2001). Chacune de ces
exceptions peut s'expliquer par des circonstances particuliéres aux pays concernés. Tous se
distinguent par le fait de n’avoir (ou de n’avoir eu jusqu’a une période récente) que tres peu
d’incitations fiscales et qu’un petit nombre de dispositifs de participation financicre. C’est ainsi
qu’au Portugal, la plupart des plans ont vu le jour a la suite des privatisations des années 1990,
qui prévoyaient des incitations importantes, pas seulement fiscales, en faveur des salariés de
ces entreprises ; toutes ces mesures ont été supprimées apres achévement des privatisations a
la fin de la décennie. En Grece, la complexité de la réglementation et le manque d’information
sur la participation ont empéché les entreprises de mettre en place des plans a large acces, bien
que les incitations aient été instaurées de bonne heure ; les mesures favorisant les options sur
titres, en vigueur depuis 1999, sont mises a profit par les cadres et les dirigeants. En Autriche,
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IV. Les incitations fiscales dans I'Europe des Vingt-sept

la participation aux bénéfices, qui n’est pas associée a des incitations fiscales, constitue tradi-
tionnellement la grande partie des dispositifs. Selon les services officiels de la statistique, les
plans d’actionnariat salarié, pratiquement inexistants au début, ont enregistré une progression
considérable a la suite de la mise en place d’incitations fiscales en 2001 ; malgré cela, cette évo-
lution n’apparait pas sur le diagramme, la partie de l'actionnariat salarié restant modeste par
rapport a la participation aux bénéfices.

4. Conclusions

Premierement, 'action des incitations fiscales devrait porter (et porte dans la plupart des pays)
sur les impots, les cotisations de sécurité sociale ou les deux a la fois, ces prélevements consti-
tuant le fardeau le plus lourd a lintérieur du systeme fiscal national. Habituellement, (a
I'exception des pays a taux unique qui n’offrent pas a I’heure actuelle d’incitations fiscales spé-
cifiques) I'IR a taux progressif et les cotisations sociales représentent la plus grosse partie du
poids de I'impot. C’est pourquoi de nombreux pays prévoient :

» des exonérations sociales pour certains plans (France, Belgique, Royaume-Uni, Irlande,
Finlande...),

» la perception d’un impdt sur les plus-values (au Royaume-Uni par exemple, en Belgique
sur les dividendes) ou,

» la perception d’un impo6t spécial a taux réduit (France par exemple) au lieu de I'IR, et

» des abattements sur I'impot sur le revenu (Autriche, Finlande, Itlande).

Deunxciemement, les incitations fiscales devraient bénéficier aussi bien aux salariés qu’a leur entre-
prise, la participation étant volontaire pour les deux parties dans tous les Ftats membres, sauf
la France. Il faut cependant relativiser cette exigence : dans la plupart des pays, 'employeur
bénéficie déja, dans le cadre du régime fiscal de droit commun, d’incitations sous la forme de
déductions, et n’a besoin d’incitations spécifiques que dans des cas trés particuliers ayant trait
au cout des actions et des options sur titres. Dans la plupart des pays, la seule incitation spéci-
fique importante pour l'entreprise est I'exonération des charges sociales, ce qui a été effecti-
vement mis en place dans un grand nombre d’Etats (France, Irlande, Finlande, Belgique...).
Le salari¢ a normalement besoin d’incitations plus spécifiques, puisque c’est lui qui supporte la
plus grande partie des impots progressifs.

Troisiemement, méme des incitations substantielles peuvent se révéler inefficaces si les condi-
tions d’accés sont trop restrictives, compliquées ou rigides. Cela est le cas (en Grece par
exemple) pour la participation aux bénéfices en especes, et en Allemagne et en Belgique pour
tous les types de régimes.”” Le manque de flexibilité pourrait étre comblé selon le modéle it-
landais ou britannique, qui permet a 'entreprise de choisir entre des régimes agréés a flexibilité
réduite bénéficiant d’incitations fiscales importantes, et des régimes non agréés plus souples
associés a des incitations fiscales moindres. Une autre approche intéressante a été présentée
dans le rapport de la Commission sur les options sur titres (2003) :” la fiscalité directe ne pou-

72 Cf. C.E. (2003), « Obstacles transfrontaliers », pp. 17 et 24.
73 Cf. C.E. (2003), « Stock Options », pp. 42 et 43.
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vant étre harmonisée sous le traité U.E. en vigueur, comme nous 'avons montré plus haut, il
serait peut-étre approprié d’essayer d’harmoniser les conditions nécessaires a la mise en ceuvre
des incitations fiscales, si tant est que ces incitations existent dans un des pays de 'Union. Les
législateurs nationaux seraient de plus autorisés a créer d’autres régimes destinés a étre mis en
place dans leur pays, et a décider du champ d’application et de la forme d’incitations fiscales
congues pour les dispositifs européens et nationaux. I.’harmonisation des conditions de base
ne sera possible que si celles qui sont en place dans les différents Etats membres sont au mi-
nimum comparables pour tous les types de régimes de participation, comme cela semble étre
le cas pour les options sur titres.

Quatriemement, certaines formes d’incitations fiscales sont plus favorables a certains types de
plans et se révelent plus efficaces, par exemple :

» Actionnariat salarié et options sur titres, du point de vue de la taxation des gains : des ré-
gles d’évaluation généreuses, associées au choix d’'un moment favorable pour 'imposition
(souvent lié¢ a la durée de détention) et si possible I'exonération de CS pour Ientreprise
comme pour le salarié, sont des éléments importants.

» Dividendes et cession d’actions : taux spécial ou imp6t sur les plus-values se substituant a
I'impot sur le revenu et, si nécessaire, exonération des cotisations sociales.

» ESOP et entités intermédiaires : exonération de 'impo6t sur le revenu pour 'acquisition
d'actions™ ou pour la cession de titres lorsque la plus-value est réalisée apres une durée de
détention déterminée ou dans le cadre d’un plan de retraite ; la société peut obtenir un
agrément pour bénéficier d’un allégement fiscal sur le remboursement tant des intéréts que
du capital du prét ; différé d’imposition pour les titres cédés a un ESOP a condition que le
produit de la vente soit réinvesti dans I’achat de titres d’entreprises du pays.

» Participation aux bénéfices : taux d’imposition spécial se substituant 2 'IR progressif, ainsi
qu’exonération sociale pour 'entreprise comme pour le salarié.

Cependant, les systemes d’incitations fiscales les plus efficaces entrainent inévitablement un
manque a gagner susceptible d’étre ressenti comme inacceptable par les gouvernements natio-
naux. Il leur appartient par conséquent de mettre en balance efficacité et impératifs fiscaux.
Un gouvernement qui souhaiterait mettre en place des incitations spécifiques ferait bien de
commencer par des mesures « douces » n’induisant pas de manque a gagner important, tels les
abattements a faible montant nominal (a 'exemple de ’Autriche). Par la suite, selon ses be-
soins et en fonction du climat politique, il pourra passer a des mesures plus efficaces : abatte-
ment proportionnel, déductions, crédits d’'impot, instauration de taxes spéciales a taux réduit
et, finalement, exonération a 100 %.

Cinguiémement, malgré la difficulté a mettre en place des incitations fiscales au niveau européen
(en raison de la compétence exclusive du droit fiscal national), ces mesures demeurent un outil
puissant pour le développement et la diffusion des régimes de participation financiere. Cela est
particuliecrement vrai lorsque leur adoption est laissée a 'appréciation des Etats membres, ce
qui permet d’éviter de les soumettre a un vote d’approbation requérant 'unanimité. Elles
pourraient étre accordées a linitiative de certains pays ou groupes de pays. Cette démarche
tendrait a créer un environnement de plus en plus favorable dans lequel 'exemple de pays pré-
curseurs tels que la France et le Royaume-Uni susciterait ’'émulation. En ce qui concerne un

74 En Irlande, cela est le cas uniquement lorsque PESOP comprend un ESOT (Employee Stock Ownership
Trust, trust d’actionnariat salarié) conjugué a un régime de participation aux bénéfices agréé (Approved Pro-
fit Sharing Scheme).
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traitement préférentiel facultatif proposé dans le cadre de la Démarche modulaire, il convient
de distinguer entre les régimes de participation aux bénéfices, les dispositifs d’actionnariat sala-
rié et les plans ESOP.
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V. Vers une réglementation européenne

Jens Lowitzsch

La conception fondamentale de la société civile comme une société de propriétaires privés
n’est pas (encore) suffisamment reconnue par le droit européen.” La Charte européenne des
droits fondamentaux (adoptée en tant que partie du Traité de Nice en 2001) donne une défini-
tion plus précise de la propriété en son article 17.”° Toutefois, ce texte ne deviendra contrai-
gnant qu’a Iissue de la ratification le traité européen de Lisbonne, dans lequelle il aura été pré-
alablement intégré.

A ce jour, le seul soutien explicite a I’établissement d’un cadre destiné a favoriser la participa-
tion des salariés aux résultats de leur entreprise se trouve dans la recommandation du Conseil
du 27 juillet 1992”7 et dans la section 7-1I du Programme d’action concernant la mise en ceuvre
de la Charte communautaire des droits sociaux fondamentaux des travailleurs.” Le titre XI
(Politique sociale) du protocole additionnel de la Convention européenne des droits de
I’homme de 1952 ne mentionne cependant aucune reconnaissance de la participation finan-
ciere des travailleurs. Il énonce simplement des principes concernant la protection des salariés,
Iégalité des chances et la cogestion, méme si l'article 139 (anciennement 118b) du traité C.E.
autorise les accords entre partenaires sociaux au niveau communautaire. Une des rares excep-
tions 4 ce mutisme général est la seconde directive du Conseil sur le droit des sociétés.” En
résumé, le droit communautaire apparait déficient par rapport a la participation des salariés en
général et par rapport a la participation financiere en particulier.

75 L'article 295 (anciennement 222) du traité d'Amsterdam exclut la propriété privée en tant qu'institution juri-

dique du droit européen des contrats. Mais les textes traitent de facto du sujet de la propriété privée, no-
tamment en en réglementant les droits dérivés et les domaines qui s’y rattachent.

76 Simple catalogue de mesures, la Charte n'est cependant pas une véritable régle de droit impérative (jus cogens)

et n'a donc aucun effet de chose jugée (res judicata).

77 Concernant la promotion de la participation des travailleurs salatiés aux bénéfices et aux résultats de l'entre-

ptise (y comptis la participation au capital), 92/443/C.E.E., J. O. L 245, 26/08/1992, pp. 53-55.

La Charte du 9 décembre 1989, qui a été également signée pat le Royaume-Uni en 1998, n'est ni un acte juri-
dique contraignant ni un traité liant les Ftats signataires. Il s’agit simplement d’une déclaration solennelle qui
devrait cependant faciliter l'interprétation des dispositions du traité C.E., puisqu’elle reflete des vues et des
traditions communes aux Etats membres et représente une déclaration de principes fondamentaux que I'U.E.
et ses adhérents ont l'intention de respecter. Avec le Programme d'action, qui a été approuvé par les chefs
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d'Etat ou de gouvernement, elle est donc utilisée par la Commission comme document de référence pour
justifier un grand nombre des directives qu'elle propose.

7 Cf.les art. 19 al. 3, 23 al. 2, 41 al. 1 et 2 de la directive 77/91/C.E.E., datée du 13 décembre 1976, qui pet-
mettent aux sociétés par actions des dérogations au cadre juridique européen dans le but d’encourager la par-
ticipation financiere des salariés.
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1. La stratégie européenne : enjeux majeurs et obstacles

L’expérience américaine en matiere d’institutionnalisation des méthodes de diffusion de la par-
ticipation au capital dans ’ensemble des 50 Etats constitue un modéle du cadre global a éta-
blir. Dans sa communication, la Commission se référe a cette expérience en soulignant les
« répercussions importantes de la participation financiere sur la croissance économique, l'accé-
lération des mutations industrielles et acces de tous les travailleurs aux bénéfices de cette
prospérité accrue ». Elle affirme en outre que « par rapport aux Ftats-Unis, en particulier, la
participation financiere a encore une énorme marge de progression, largement inexploitée,
dans le cadre d'une stratégie globale visant a stimuler la croissance de nouvelles entreprises
dynamiques »* A cet égard, deux questions sont en cours train d’examen par 'Union euro-
péenne :

» I ouverture du capital des entreprises européennes au moyen de plans ESOP ou d’autres
p p p Y p
dispositifs similaires peut-elle les aider a devenir plus compétitives sur le marché mondial ?
Un des champs d’action déja identifiés dans ce contexte par la recommandation du
Conseil du 7 décembre 1994%" est la transmission de Pentreprise aux salariés pour faciliter
p p
la succession dans les P.M.E.*

» En supposant que Iélargissement de la propriété du capital soit souhaitable d’un point de
vue social et économique, quel serait le meilleur moyen pour modifier les structures de
droit européennes de facon a intégrer les fondements juridiques de Iactionnariat salarié a
la 1égislation sur les droits de propriété et par conséquent a I'« acquis communautaire » ?

a) Un objectif : donner un statut juridique aux régimes de participation finan-
ciere

Bien que les incitations fiscales soient le moyen le plus courant de promouvoir la participation,
leur imposition a travers un cadre juridique paneuropéen se heurterait aux prérogatives natio-
nales en matiere d'impot, domaine dans lequel les pays membres de 'Union conservent une
entiere souveraineté. Toute directive ayant trait a la fiscalité requiert 'unanimité. Une démar-
che européenne doit par conséquent instaurer un vaste systeme d’incitation dépassant les ins-
truments classiques du droit fiscal. I’établissement des régimes de participation a I'aide de
Poutil 1égislatif est essentiel, car ce dernier confére aux entreprises une entité juridique distincte
et leur donne un cadre de décision et d’action clair. En méme temps, il définit les limites de ce
que les entreprises peuvent faire sans encourir de sanctions de la part des autorités administra-
tives, de la justice ou des services fiscaux.”

80 COM(2002)364 Final, 5 juillet 2002, pp. 3 et 10.

81 Sur la transmission des P.M.E., 94/1069/C.E.E., avec note explicative, Journal officiel n°® C 400, 31 déc.
1994, p. 1.

82 Un des enjeux clés définis dans le rapport final du projet MAP 2002, Direction générale Entreprises de la Commiis-
sion enropéenne, « La transmission d’entreprise — La continuité griace a un nouveau départ », 2003.

8 Voir A. Pendleton et al., « L'actionnariat des salariés dans I'UE et la participation aux bénéfices », Fondation
européenne pour 'amélioration des conditions de vie et de travail, 2001, p. 9.

74



1. La stratégie européenne: enjeux majeurs et obstacles

b) L’unanimité contre la décision a la majorité

Les différences d’approche entre les pays membres tant en ce qui concerne la participation
financi¢re que la participation aux décisions constituent d’autres obstacles au changement.
Pour des raisons évidentes, il est treés difficile d’arriver a un compromis supranational unanime
a la Commission comme au Conseil. La plupart du temps, les traités européens autorisent les
décisions a la majorité des voix dans un nombre limité de cas, récemment augmenté par le trai-
té de Nice.** Pas moins de 27 dispositions sont passées en totalité ou en partie de I'unanimité a
la majorité qualifiée, parmi lesquelles les mesures en faveur de la liberté de circulation des ci-
toyens de ’'Union (article 18 traité C.E.) et de la politique industrielle (article 157 traité¢ C.E.).
En ce qui concerne la fiscalité (articles 93, 94 et 175 traité C.E.), la regle de 'unanimité a ce-
pendant été maintenue pour toutes les décisions sans exception. En mati¢re de politique so-
ciale (articles 42 et 137 traité C.E.), malgré le maintien du statu quo, le Conseil statuant a
Punanimité peut rendre la procédure de codécision® applicable aux domaines actuellement
encore soumis a la régle du consensus.” Pour réussir, ’établissement de bases juridiques au
niveau de la directive doit par conséquent passer par des dispositions prises a la majorité des
voix. Cela est d'autant plus vrai que l'attitude des gouvernements a I’égard des partenaires so-
ciaux, le role de ces derniers dans la société ainsi que leurs relations les uns aux autres sont tres
différents selon les pays.”’

c) Pluralité des contextes, pluralité des approches —la démarche modulaire

En ce qui concerne les options envisageables et les procédures juridiques permettant d’arriver
a des solutions au niveau européen, il convient d’opérer une distinction stricte entre la partici-
pation des salariés a la gestion de Pentreprise et leur participation a ses résultats. Quelle que
soit sa forme au niveau national, la participation a la gestion prévue dans les textes s’applique
obligatoirement aux entreprises du pays concerné.” Comme le droit communautaire aurait le
méme effet, un compromis supranational ne saurait porter que sur le plus petit dénominateur
commun des réglementations nationales.” Par contre, la participation aux résultats est tradi-
tionnellement un instrument optionnel destiné a améliorer les performances et le gouverne-
ment des entreprises, qui sont par conséquent libres de mettre en place ou non des régimes de

84 Le traité de Nice a étendu le champ de la codécision. Cette procédure sera applicable a sept dispositions, qui

passent de la régle de l'unanimité au vote a la majorité qualifiée (articles 13, 62, 63, 65, 157, 159 et 191 ; pour
l'article 161, le traité stipule I'unanimité). En conséquence, la plupart des mesures législatives qui, depuis le
traité de Nice, exigent une décision du Conseil a la majorité qualifiée seront prises en utilisant la procédure
de codécision.

85 Cette « astuce » n’est cependant pas applicable en matiere de sécurité sociale.

86 Cette « astuce » n’est cependant pas applicable en matiére de sécurité sociale.

87 Cf. par exemple le contraste entre le modéle consensuel de I’Europe continentale et le modele anglo-
américain axé sur la confrontation ; de méme, la position forte de I'Eitat en France tranche avec le role puis-
sant des « tarifpartners » allemands (parties prenantes aux négociations collectives, telles que les syndicats et
les otganisations patronales). Voir A. Pendleton | E. Poutsma, « Financial participation: The role of govern-
ments and social partners », Fondation européenne pour 'amélioration des conditions de vie et de travail,
Dublin 2004.

Comme, par exemple, la « Mitbestimmung » (cogestion) allemande et les comités d’entreprise en France et
aux Pays Bas.

88

8 Ce probleme a été clairement mis en évidence par la longue controverse au sujet du « comité d’entreprise

européen », qui a donné naissance au compromis plutot minimaliste du statut de la Société européenne.
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participation financiére.” Une plateforme supranationale peut ainsi offrir un grand choix
d’incitations, a condition de donner aux régimes proposés un caractére facultatif au plan na-
tional.

Une réglementation européenne devrait par conséquent comprendre un vaste systeme
d’incitation offrant des solutions variées et flexibles, compatibles avec celles déja en place dans
les pays membres. Un dispositif souple pourrait constituer une solution qui soit utilisable dans
toute I'Union et qui ferait la synthése des meilleures pratiques des 1égislations et des usages
nationaux.” Leur association au sein d’un programme unique offrant différentes options
donne naissance a une « démarche modulaire » dont les éléments se completent mutuelle-
ment.”

Ces modules sont constitués des trois éléments de base suivants :

» participation aux bénéfices (en espéces, différée ou en actions) ;

» actionnariat salarié individuel (options sur titres [stock options] ou actions) ;
» plans d’actionnariat salarié collectif (« ESOP »).

Alors que la participation aux bénéfices, la distribution d’options sur titres et 'actionnariat sa-
larié sont relativement répandus dans I'Union européenne, les plans d’actionnariat collectif
(Employee Stock Ownership Plans, ESOP) se rencontrent principalement dans les pays de
tradition anglo-américaine, notamment le Royaume-Uni et I'Irlande.” Inventés aux Etats-Unis
pour servir d’outil financier aux entreprises, les plans ESOP, qui fonctionnent a partir d'em-
prunts et sur le principe de l'effet de levier, permettent de réaliser un actionnariat salarié¢ subs-
tantiel et peuvent étre utilisés pour financer la transmission de propriété, une fonction impor-
tante, en particulier pour les P.M.E. européennes.” Ils peuvent également servir a refinancer la
dette non amortie, a racheter les actions de participants quittant le plan ou a financer des in-
vestissements productifs d’intéréts.” Les deux derniéres fonctions sont également possibles
hors effet de levier. Dans ce cas, il est évident que le nombre de titres pouvant étre acquis sera
moindre a chaque transaction.

% Une des rares exceptions est la France, ou les entreprises de plus de 50 salariés sont obligées d’instaurer un
fonds de participation. Voit le rapport PEPPER 11, 1997 ; COM(96)0697, C4-0019/97, pp.19-20.

N Cf. White & Case, « The European Company Statute », 2001, p. 4.

92 Pour une description technique détaillée des différents mécanismes et dispositifs, voir « La Participation fi-
nanciére au service d’une Nouvelle Europe sociale » par J. Lowitzsch et al., Betlin/Patis/Bruxelles 2008.

9 Pour I'ltlande, voir |. Shanahan et L. Hennessy, « Underpinning Partnership at the Workplace — An MSF
Guide to Profit Sharing, ESOPs and Equity Participation », Dublin, 1998, p. 9.

% Un des enjeux clés définis dans le rapport final du projet MAP 2002, Direction générale Entreprises de la Commuis-
sion enropéenne, « La transmission d’entreprise — La continuité grice a un nouveau départ », 2003.

% Pour un point de vue de chef d’entreprise, voir D. Ackermann, « How to Cash Out Tax-Free, Yet Keep Your
Business... ESOPs — A Practical Guide for Business Owners and Their Advisors », communication a la
conférence du Centre national de I’actionnariat salarié, San Francisco, Californie, 2002.
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2. Options en vue de la mise en place des bases juridiques nécessaires a
une plateforme européenne

a) Recommandation selon P’article 249, alinéa I¢, 1, traité C.E.

La Plateforme européenne pourrait prendre la forme d’une recommandation selon I’article
249, alinéa 1, 1, traité C.E. I’inconvénient de cette solution téside toutefois dans le caractére
non contraignant juridiquement des recommandations selon larticle 249, phrase 5 du traité
C.E., dont la mise en ccuvre dans les Etats membres serait par conséquent tout sauf assurée.
D’un autre coté, une législation sur ces régimes, sous quelque forme que ce soit, constitue un
pas en avant déterminant en instaurant une entité juridique distincte a laquelle les entreprises
peuvent se référer et en fournissant un cadre de décision et d’action aux entreprises des pays
ayant approuvé la Plateforme européenne.

Une solution possible au probléeme de la mise en ceuvre au niveau national consisterait a ins-
taurer une procédure de reconnaissance de la participation financiere par les pays membres,
sur le modeéle de celle proposée par le Groupe de haut niveau d'experts indépendants.”® Dans
le cadre de cette procédure, les différents Etats reconnaitraient a certains éléments de la Plate-
forme européenne formulée dans la recommandation un statut équivalent a un plan établi sous
leur législation nationale et leur accorderaient des avantages comparables. De cette maniere, ils
donneraient aux entreprises opérant sous leurs lois un cadre juridique définissant les limites de
ce qui est permis sans encourir de sanctions de la part des autorités administratives, de la jus-
tice ou des services fiscaux. La reconnaissance représente toutefois un pas trés important qui
nécessiterait une coopération trés poussée entre les Etats membres et la Commission.

b) Le niveau de la directive: changer le droit européen des sociétés actuellement
en vigueur

Compte tenu des difficultés d’adoption et de mise en ceuvre des directives européennes, en
particulier dans les domaines sensibles pouvant étre sujets a la regle de 'unanimité, il semble
préférable de modifier la législation européenne. I’actionnariat salarié étant du ressort du droit
des sociétés, les dispositions destinées a le mettre en ceuvre pourraient étre proposées sous la
forme d’'un amendement a la législation sur la « société européenne ». Le statut de société eu-
ropéennew, qui fournit la possibilité de constituer une société supranationale, pourrait ainsi
étre modifié de fagon a permettre a ces entreprises de créer si elles le souhaitent un « actionna-
riat salarié européen ».”® Cette option pourrait étre aisément étendue aux entreprises non

% «Rapport du Groupe de haut niveau d'experts indépendants sur les obstacles transfrontaliers a la diffusion
de la participation financiére des salariés des entreprises a caractére transnational », Bruxelles, décembre
2003, p. 52 et suiv.

97 Réglement (CE) du Conseil n° 2157/2001 du 8 octobre 2001 relatif au statut de la société européenne (SE) ;
J.0., L. 294/1.

% Comme proposé dans le rapport de la Commission de lemploi et des affaires sociales du 5 mai 2003 (FINAL A5-
0150/2003), pp. 11 et 14 et exptimé dans la résolution du Patlement européen du 5 juin 2003 (P5-TA (2003)
0253) 31. IV ; par analogie avec la directive du Conseil 2001/86/C.E. du 8 octobre 2001 « complétant le sta-
tut de la Société européenne pour ce qui concerne I'implication des travailleurs », J.O., L 294/22, mais appli-
quée a la participation financiere.
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concernées par le statut de société européenne, a condition que les législations nationales
soient adaptées aux exigences d’un statut supranational.

Les pays membres de I'U.E. auraient un intérét a mettre en place, par le biais d’'une modifica-
tion du statut de la société européenne, des dispositions juridiques relatives au « Statut de
Pactionnariat salarié européen » et pourraient choisir parmi un vaste éventail de mesures
d’incitation, notamment des réductions d’impot et d’autres avantages :

> A Pinverse des dispositions complémentaires au statut de société européenne relatives a la
participation a la gestion, celles concernant I'« actionnariat salarié européen » seraient en-
tiecrement facultatives et ne s’appliqueraient que si Pentreprise décide d’adopter I'un des
modeles existants de participation financiere .

» Comme dans le cas des dispositions complémentaires au statut de société européenne rela-
tives 4 la participation 2 la gestion,” ce serait tout d’abord les employeurs qui propose-
raient le régime a leur personnel ; en d’autres termes, il s’agirait d’une proposition négo-
ciée. Au cas ou le dispositif envisagé ne correspondrait pas a un catalogue d'exigences mi-
nimales ou que les parties en décideraient ainsi, on appliquera un ensemble statutaire de
dispositions standard en guise de « solution de repli ».

Prévu dans le statut de société européenne pour résoudre les conflits potentiels sans imposer
de solution, le mécanisme des « dispositions standard de remplacement » relatif a la participa-
tion a la gestion serait méme approprié a la participation financicre :

» En ce qui concerne les «dispositions standard » applicables aux P.M.E. privées ou non
cotées, un moyen réalisable semblerait étre une fiducie d’actionnariat salarié (ESOP), sus-
ceptible de constituer une solution relativement consensuelle sur la question des droits de
vote des salariés et d’amortir plus facilement les risques potentiels, tout en résolvant le
probleme de la succession .

» En ce qui concerne les « dispositions standard » applicables aux moyennes et grandes en-
treprises cotées, les progres substantiels déja réalisés en maticre d’harmonisation euro-
péenne d’une part (voir plus bas), et la remarquable initiative lancée par la Direction géné-
rale Entreprises d’autre part'”’ semblent permettre la mise en ceuvre d’un plan d’achat
d’actions ou d’un plan d’options sur titres restreint, ouvert a un grand nombre de salariés
(comme cela se fait au Royaume-Uni).

c) Le niveau national: partir du droit des sociétés en vigueur

Compte tenu des difficultés évoquées plus haut pour arriver 2 un compromis supranational
soit a l]a Commission soit au Conseil lorsque 'on veut mettre en place une réglementation en-
tre Fitats, la solution la plus simple est de partir de la législation nationale en vigueur, issue de
I'acquis communautaire. On trouve un exemple rare de ce type de « fonds commun » juridique
dans les réglementations nationales sur les sociétés par actions cotées et non cotées, qui sont
des transpositions du droit européen, a savoir de la seconde directive du Conseil sur le droit
des sociétés, numérotée 77/91/C.E.E. et datée du 13 décembre 1976. Ses articles 19 al. 3, 23
al. 2 et 41, al. 17 et 2 autorisent les Etats membres a s’écarter du cadre juridique européen sur

9 1l s’agit dans ce cas du résultat de négociations entre 'employeur et les représentants du personnel.

100 « Employee Stock Options: The Legal and Administrative Environment for Employee Stock Options in the
EU », Commission européenne, Direction générale Entreprises, 2003.
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les sociétés par actions afin de favoriser la participation financiere des salariés. Bien qu’elles
concernent plus particuliecrement les régimes d’actionnariat, ces dispositions — non obligatoi-
res — laissent suffisamment de marge pour des combinaisons avec les régimes de participation
aux bénéfices.

I’art. 19 al. 3 autorise les Etats membres a déroger aux dispositions restrictives qui régissent
les exceptions a linterdiction générale faite aux entreprises d’acheter leurs propres actions.
Une société qui acquiert des actions pour les distribuer a son personnel ou a celui d’une entre-
prise du méme groupe n’est pas obligée de demander le consentement de ses actionnaires ré-
unis en assemblée générale, méme si la distribution doit étre achevée dans les 12 mois suivant
Pacquisition.'”

Aux termes de Part. 41, al. 17, les Etats membres peuvent toutefois supprimer la limite fixant
la valeur nominale des actions achetées a 10 % du capital souscrit (y compris les actions acqui-
ses antérieurement et détenues par 'entreprise, et celles achetées par une personne agissant en
son nom personnel, mais pour le compte de entreprise).

En dérogation a l'interdiction générale d’acheter ses propres actions en utilisant le systeme de
Peffet de levier, I'art. 23 al. 2 autorise le législateur national a permettre aux entreprises
d’avancer des fonds, de faire des préts et de fournir des garanties (assistance financiere) dans le
but de revendre ces titres a ses salariés. L’art. 41 al. 17" autorise en outre des dérogations aux
régles et restrictions générales afin de favoriser la participation financiere des salariés lors
d’une augmentation de capital. En constitue un exemple le financement de I’émission d’actions
a partir des propres fonds de Pentreprise ou par l'intermédiaire d’un régime de participation
aux bénéfices. Enfin, la premicre clause de I'art. 41 al. 2 de la directive permettant de suspen-
dre les art. 30, 31, 36, 37, 38 et 39 pour les entreprises soumises a un régime spécial et émet-
tant des actions détenues collectivement par des salariés, n’a pas été utilisée sauf dans le cas de
la France'”

Comme le tableau le montre, on constate qu’une majorité étonnamment forte d’Etats mem-
bres ont adopté une législation nationale autorisant une entreprise a acheter ses propres ac-
tions afin de les transmettre a ses salariés (mise en ceuvre dans 17 pays, possible dans 25), et a
favoriser cette opération par une assistance financiere (mise en ceuvre dans 23 pays). Bien que
certains Etats n’aient fait que rarement usage de ces dispositions, I'existence de textes de
méme teneur dans toute 'U.E. est de nature a faciliter la mise en place d’une plateforme euro-
péenne.

101 Les dispositions générales stipulant d’une part que (i) les achats d’actions ne peuvent avoir pour effet de faire
descendre T’actif net en dessous du montant du capital souscrit et de la valeur des réserves ne pouvant étre
distribuées légalement ou statutairement, d’autre part que (ii) seules les actions entierement libérées peuvent
étre incluses dans la transaction, gardent toute leur validité.

102 Cf. art. 1.225-259 a 1..225-270 du Code de commerce frangais : actions détenues collectivement par des sala-
riés rémunérés dans une coopérative ouvriere de commerce.
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Tableau n° 6. Mise en ceuvre de la 2" directive du Conseil sur le droit des sociétés

(77/91/C.E.E.)

Pays Art.19 III Autorisa- Art.23 Autorisation Art. 41 I Dérogation pour Autres dispositions
tion d’acheter ses d’avancer des fonds, favoriser la participation fi- générales du droit
propres actions pour | d’accorder des préts, de | nanciére en cas des sociétés pour
les attribuer a ses fournir des garanties d’augmentation de capital promouvoir la parti-
salariés (assistance financiere), cipation financiére

avec perspective d’achat

Europe des Quinze

Belgique | Sans décision de Montant de I’assistance Non négociables pendant 5 ans, | Non
’assemblée générale financiere dans les limites | limite : 20 % des fonds propres ;

des réserves distribuables ; | décote maxi 20 %
actif net ne doit pas des-

cendre en dessous du

capital souscrit ;

également entreprises

fondées par des salatiés

qui détiennent plus de

50 % des droits de vote

Dane- Limite : fonds propres | Si plan d’achat d’actions | Conformément aux statuts de la | Dérogation aux droits

mark dépassent le dividende | agréé par le fisc ; égale- société émission d’actions nou- | de souscription /

a distribuer ; capital- ment rachat a des salariés ; | velles / gratuites ; également préemption sur déci-
actions moins actions condition : capital social salariés des filiales ; autorisation | sion de ’assemblée
propres détenues ne doit étre supérieur aux pour 5 ans ; paiement possible | générale (2/3 des voix
doit pas étre inférieur a | dividendes non distribua- | autrement qu’en espéces et des fonds propres)
500 000 DKK bles au profit des salariés

Alle- Sans décision de Oui Options sur titres pour salariés | Dans les entreprises

magne ’assemblée générale ; des entreprises / filiales ; déci- avec certificats
également (anciens) sion de 'assemblée générale ; d’action individuels,
salariés / filiales ; fonds montant nominal des options augmentation du
de réserve nécessaire limité a 10 %, montant de nombre d'actions au
sans réduction des l’augmentation de capital 2 50 % | prorata de 'augmenta-
fonds propres ou des des fonds propres tion des fonds propres
fonds de réserve

Gréce Egalement personnel | Non Actions / options sur titres, Non
des entreprises ancillai- gratuites / avec décote ; non
res négociables 3 ans sans autorisa-

tion de I'assemblée générale

Espagne | Egalement pour op- Oui Non Non
tions sur titres

France Dans le cadre d’un |Egalement dans les filiales | Pour tous les régimes ; décision | Options  sur titres
régime de participation | ou les entreprises partici- | de I'assemblée générale obliga- | pour salariés ; partici-
aux  bénéfices sous|pant a un  régime | toire ; pas d’offre publique pation aux bénéfices
forme d’actions, d’un | d’épargne de groupe différée sous forme
plan d’épargne en ac- d’actions ; régimes
tions ou dun régime d’épargne par préle-
d’option sur titres vements mensuels

Irlande Non réservé aux sala- Entreprise / entreprise Non Lois de finance : parti-
riés, possible d’'une d’un groupe ; avance de cipation aux bénéfices
manicre générale Iemployeur aux salariés / sous forme d’actions ;

emprunts sous régime régimes « Save as you
d’épargne ; salariés et earn » / achat
anciens salariés et mem- d’actions

bres de la famille
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Pays Art.19 III Autorisa- Art.23 Autorisation Art. 41 I Dérogation pour Autres dispositions
tion d’acheter ses d’avancer des fonds, favoriser la participation fi- générales du droit
propres actions pour | d’accorder des préts, de | nanciére en cas des sociétés pour
les attribuer a ses fournir des garanties d’augmentation de capital promouvoir la parti-
salariés (assistance financiere), cipation financiére

avec perspective d’achat

Italie Non Montant de lassistance Le droit de préemption des Des actions spéciales

financiére dans les limites | actionnaires peut étre suspendu | pour salariés peuvent
des réserves distribuables | pour 25 % des nouvelles actions | étre émises lors d’une
sur décision majoritaire de augmentation de capi-
P’assemblée générale ; au-dessus | tal, avec des régles de
de 25 %, il faut la majorité du forme, de négociabilité
capital détenu et de droits particulie-
res

Luxem- | Conforme aux criteres | Limite : actifs nets de Non Non

bourg minimums de la direc- | Pentreprise ne doivent pas
tive étre inférieurs au montant

du capital souscrit plus
réserves

Pays-Bas | Egalement salari¢s Oui (mais restrictions Non Non
d’une entreprise appar- | pour SA non cotées)
tenant a un groupe ;
sans décision de
I’assemblée générale, si
les statuts le stipulent ;
fonds propres diminués
par le prix d’achat ne
doivent pas étre infé-
rieurs au montant payé
pour les actions plus
fonds de réserve

Autriche | Egalement salariés des | Non Options sur titres pour salariés | Dans les entreprises
filiales ; établissement des entreprises /filiales ; déci- avec certificats
d’un fonds de réserve sion de I'assemblée générale ; d’action individuels,
pour ses proptres ac- montant nominal des options augmentation du
tions sans réduction limité a 10 %, de 'augmentation | nombre d'actions au
des fonds propres ou de capital a 50 % des fonds prorata de l'augmenta-
d’autres fonds de ré- propres ; montant total des tion des fonds propres
serve ; options sur actions limité a 20 % des fonds
titres sans décision de propres
I’assemblée générale,
mais avec 'approbation
du conseil de surveil-
lance

Portugal | Non réservé aux sala- | Egalement aux salariés L’assemblée générale peut res- | Non
riés, possible d’une des filiales ; actif dispo- | treindre ou supprimer le droit
maniere générale, sauf | nible ne doit pas étre de préemption des actionnaires
stipulation contraire du | inférieur au capital sous- | pour « raisons sociales »
contrat de société crit plus réserves non

distribuables

Finlande | Non réservé aux sala- | Oui, si taux d’intérét infé- | Pas de dispositions spéciales Loi sur les Fonds de
riés, possible d’une rieur au taux d’intérét de | visant les salariés salariés
manicre générale référence, différence est

gain imposable et soumis
aCS
Suede Non réservé aux sala- | Salariés d’entreprise indi- | I’assemblée générale peut sus- | Non

riés, possible d’une

viduelle ou appartenant a
un groupe ; valeur totale

pendre le droit de préemption
des actionnaires ; également
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V. Vers une réglementation européenne

Pays Art.19 III Autorisa- Art.23 Autorisation Art. 41 I Dérogation pour Autres dispositions
tion d’acheter ses d’avancer des fonds, favoriser la participation fi- générales du droit
propres actions pour | d’accorder des préts, de | nancicre en cas des sociétés pour
les attribuer a ses fournir des garanties d’augmentation de capital promouvoir la parti-
salariés (assistance financiere), cipation financiére
avec perspective d’achat

maniére générale limitée ; couverture min. : | entreprise d’un groupe ; femme,
50 % des salariés de mari, enfants également
Pentreprise ; avance/prét
a rembourser en 5 ans

R.-U. Non réservé aux sala- | Entreprise individuelle / | Non Lois de finance : parti-
riés, possible d’une appartenant a un groupe ; cipation aux bénéfices
maniére générale avance de 'employeur aux sous forme d’actions ;

salariés / préts sous plans régimes « Save as you
en actions ; salariés et earn » / achat
anciens salariés et mem- d’actions

bres de leurs familles ;

actif net ne doit pas des-

cendre en dessous du

capital souscrit ; montant

de l'assistance financicre

dans les limites des réser-

ves distribuables ;

Nouveaux membres

Bulgarie | Non réservé aux sala- | Non Non Non
riés, possible d’'une
maniére générale

Chypre Sans décision de Avancement de fonds et | Non Non
’assemblée générale octroi de préts aux salariés

Républi- | Sans décision de Conformément aux sta- Financement par bénéfices de Limite de décote : 5 %

que tche- | Iassemblée générale, a | tuts de la société Pentreprise ou participation aux | des fonds propres,

que condition qu’une ré- bénéfices ; non considéré couverte par les pro-
setve soit créée comme offre publique pres ressources de
Pentreprise

Estonie Non réservé aux sala- | Non Non Non
riés, possible d’'une
maniére générale

Hongrie | Non réservé aux sala- | Inclut les salariés des Actions spéciales gratuites ou Actions spéciales gra-
riés, possible d’'une entreprises controlées par | avec décote distribuées aux tuites ou avec décote
manicre générale la société et les structures | salariés, non considéré comme | distribuées aux sala-

fondées par les salariés offre publique riés ; limite : 15 % des
fonds propres ; non
négociables ; obliga-
tion de revente

Lettonie | L'entreprise peut libé- | Non Actions sans droit de vote, Actions distribuées
rer toutes les actions, maximum 10 % des fonds pro- | aux salariés des entre-
non négociables ; 6 pres, couverture pat les bénéfi- | prises municipa-
mois maximum ces ; pas d’offre publique de les/publiques ; non

vente négociables ; obliga-
tion de revente

Lithuanie | Non réservé aux sala- | Avancement de fonds ou | Actions sans droit de vote pour | Non

riés, possible d’une
manicre générale

prét remboursé par des
prélevements sur les salai-
res

une période de 3 ans maximum
au cours de laquelle elles ne
peuvent étre cédées qu'aux
autres salariés
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2. Options en vue de la mise en place des bases juridiques

Pays Art.19 III Autorisa- Art.23 Autorisation Art. 41 I Dérogation pour Autres dispositions
tion d’acheter ses d’avancer des fonds, favoriser la participation fi- générales du droit
propres actions pour | d’accorder des préts, de | nanciére en cas des sociétés pour
les attribuer a ses fournir des garanties d’augmentation de capital promouvoir la parti-
salariés (assistance financiere), cipation financiére

avec perspective d’achat

Malte Sans décision de Pour salariés d'une entre- | Non Actions gratui-
P'assemblée générale prise ou d'un groupe; a tes/décotées de la

condition que cela ne société meére aux sala-
menace pas les propres riés ; pas besoin de
fonds de I'entreprise prospectus

Pologne | Salariés retraités/filiales | Réserve nécessaire, éga- Financement par bénéfices de Non
également ; réserve lement salariés des filiales | Ientreprise/participation aux
nécessaire bénéfices ; non considéré

comme offre publique

Rouma- | Financement par les Oui Non Non

nie bénéfices et/ou les
réserves distribuables

Républi- | Conformément aux A condition que cela ne Par décision de I’assemblée Offres d’actions déco-

que slo- | statuts de la société menace pas les propres générale tées ; décote max.

vaque fonds de I'entreprise 70 % couverts par les
ressources propres de
Pentreprise

Slovénie | Salariés retraités et des | Salariés des filiales égale- | Financement par la participation | Non
filiales également ment aux bénéfices possible

Pays candidats

Croatie Salariés des filiales Réserve nécessaire ; ne Notamment pour répondre aux | Non
également ; réserve sur | doit pas menacer les demandes d’acces a
les bénéfices nécessaire | fonds propres P'actionnariat des salatiés

Turquie | Non réservé aux sala- | Non Non Non

riés, possible d’une
maniere générale
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V. Vers une réglementation européenne

3. Respect des principes généraux posés par les décideurs politiques eu-
ropéens

a) Concilier compétitivité et maintien de la diversité

11 existe un lien étroit entre la participation financiére des salariés et les objectifs du sommet de
Lisbonne visant a faire de ’économie européenne «1'économie de la connaissance la plus
compétitive et la plus dynamique du monde, capable d'une croissance économique durable
accompagnée d'une amélioration quantitative et qualitative de I'emploi et d'une plus grande
cohésion sociale ».'” Comme le fait la Commission, notre proposition de plateforme euro-
péenne s’appuie plus particulicrement sur I'expérience américaine, qui montre I'impact qu’un
tel modele peut avoir « sur la croissance économique, l'accélération des mutations industrielles
et l'acces de tous les travailleurs aux bénéfices de cette prospérité accrue ».'™* Clest pourquoi
nous préconisons la diffusion des plans ESOP afin de mettre a profit le potentiel — encore lar-
gement inexploité en Europe — que recele le développement de la participation financiere au
sein d’une stratégie d’ensemble visant a stimuler la croissance d’entreprises nouvelles et dyna-
miques, selon la volonté de la Commission.

Bien que la these selon laquelle la démocratie exige une large distribution des richesses soit
admise par le plus grand nombre, la politique sociale actuelle n’a pas encore réagi a la concen-
tration croissante de la richesse ; aucune réglementation n’a été prise au niveau national ou eu-
ropéen. Jusqu'a présent, les préoccupations étaient surtout dirigées contre I'enrichissement
toujours plus grand d’un petit nombre (législation contre les monopoles). Compte tenu de
cette situation, une approche modulaire et ouverte constitue la réponse idéale au besoin d’une
réglementation au niveau supranational capable de promouvoir plus activement la participa-
tion financicre et de surmonter les divergences nationales en matiere de fiscalité. Un tel cadre
juridique, qui offrirait un systeme d’incitation complet, définirait en méme temps les limites de
ce que les entreprises peuvent faire sans encourir de sanctions de la part des autorités adminis-
tratives, de la justice ou des services fiscaux.

Pour étre efficace, un dispositif juridique européen devra étre fondé principalement sur des
regles prises a la majorité des voix et comprendre un vaste ensemble de mesures incitatives
offrant une gamme de solutions variées et souples, compatibles avec celles déja en place dans
les Etats membres :

» sont relativement répandus dans 'Union européenne les régimes de participation aux bé-
néfices, les options sur titres et les actions distribuées aux salariés ;

» les pays de tradition anglo-américaine, tels le Royaume-Uni et I'Itlande, pratiquent égale-
ment les formules ESOP ;

» les pays d’Europe centrale et orientale ont mis au point des dispositifs d’actionnariat (plu-
tot que des régimes de participation aux bénéfices) dans lesquels les actions sont distri-
buées gratuitement ou vendues au cours du marché ou a des conditions préférentielles.

103 Voir le point 1.5 des conclusions de la présidence du Conseil européen de Lisbonne (23-24 mars 2000).

104 Communication de la Commission visant a établir un « cadre pour la promotion de la participation financiére
des salariés », COM(2002)364 Final, 5 juillet 2002, pp. 3 et 10.
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3. Respect des principes généraux poses par les décideurs politiques européens

La différence apparente entre les priorités juridiques et politiques des pays de I’Est et de
I’Ouest provient du fait que I'objectif premier du législateur de 'apres-socialisme était de
changer le systeme économique par la privatisation et la reprivatisation. L.a mise en place de
ces régimes ne résulte donc pas nécessairement de la volonté de faire évoluer dans un sens
progressiste leurs systemes de rémunération ou d’organisation du travail.

Traduction de cette diversité, la Démarche modulaire ouvre les pratiques nationales a de nou-
velles formes de participation financiere.

b) La Démarche modulaire : respecter les principes essentiels...

La Démarche modulaire proposée est pleinement conforme aux principes essentiels applica-
bles aux régimes de participation financiére énoncés dans la communication de la Commis-
sion :

» tous ses €éléments sont facultatifs pour les entreprises comme pour les salariés (sans préju-
ger des dispositions obligatoires en vigueur en France) ;

» les modules se combinent a volonté, en fonction des besoins particuliers de entreprise, de
fagon a donner des plans clairs, compréhensibles et sur mesure ;

» toute disctimination, par exemple envers les travailleurs 2 temps partiel ou les femmes,
constatée dans un régime d’entreprise national rendrait impossible I'intégration de ce der-
nier a la Plateforme européenne supranationale ;

» les dispositifs d'actionnariat mis en place depuis des décennies aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni s’accompagnent de programmes de formation et d’information qui permet-
tent aux salariés d’évaluer la nature et les caractéristiques des régimes proposés ;

» la diversité du régime réduit les risques excessifs pour les salariés. La diffusion
d’informations vise, entre autres objectifs, a attirer leur attention sur les risques créés par la
participation financiere du fait des fluctuations de revenu ou de la faible diversification des
investissements ;

» synthése des meilleures pratiques en termes de législations et d’usages nationaux, les regles
de participation financiere au niveau de entreprise sont basées sur une formule prédéfinie
clairement liée aux résultats de entreprise ;

» le dispositif de participation est un complément et non un substitut aux systémes de ré-
munération existants ;

» l'ambition déclarée du systeme modulaire est d’étre diffusé dans toute 'Union européenne
et d’étre par conséquent compatible avec la mobilité des travailleurs, tant entre les entre-
prises qu’a ’échelle internationale.
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V. Vers une réglementation européenne

c)

... et surmonter les obstacles transnationaux

Parallélement, la Démarche modulaire tente d’apporter une solution aux obstacles transnatio-
. . 105 RN , N

naux que la Commission et le Parlement'” considérent comme étant de nature 2 entraver la

mise en place d’'un modele européen et de dispositifs transfrontaliers de participation finan-

ciere:

>

En offrant toute une série de mesures d’encouragement allant au-dela des instruments
classiques du droit fiscal, la Démarche modulaire refuse toute dépendance a I’égard des in-
citations fiscales, sans toutefois les exclure .

Bien qu’elles soient difficiles a mettre en ceuvre, les incitations fiscales restent un outil
puissant pour promouvoir et diffuser la participation financiere. Elles pourraient étre ac-
cordées volontairement par un pays ou un groupe de pays, ce qui créerait progressivement
un environnement de plus en plus favorable. Le role actif joué par les pays avancés en ce
domaine, comme la France et le Royaume-Uni, encouragerait en méme temps les autres a
les imiter .

L’évaluation du Rapport PEPPER 1V dans toute ’'Union européenne donne pour la pre-
micre fois un panorama exhaustif de la participation des salariés dans I’ensemble des pays
membres et candidats, et contribue ainsi a supprimer les obstacles transnationaux, par
exemple les périodes de blocage pendant lesquelles les salariés ne peuvent pas disposer de
leurs actions .

En systématisant 'information et en prenant pour référence 'expérience de 'Europe des
Quinze, notre projet contribue aussi a surmonter les différences culturelles en matic¢re de
relations sociales ainsi qu’a mieux sensibiliser les salariés dans les nouveaux pays membres.

105

107
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«Rapport du Groupe de haut niveau d'experts indépendants sur les obstacles transfrontaliers a la diffusion
de la participation financiére des salariés des entreprises a caractére transnational », Bruxelles, décembre
2003, p. 17 et suiv.

Cf. articles 19 al. 3, 23 al. 2 et 41, al. 1¢r et 2 de la seconde directive du Conseil sur le droit des sociétés,
numérotée 77/91/C.E.E. et datée du 13 décembre 1976 qui autorisent les Etats membres a s’écarter du

cadre juridique européen sur les sociétés par actions afin de favoriser la participation financiere des salariés
(voir Part 3, IV 3).



VI. Propositions d’action

Jens Lowitzsch

I’analyse du cadre législatif en place dans les vingt-sept Ftats membres de 'Union européenne
et des deux pays candidats a ’'adhésion montre, quelle que soit la provenance des données, un
développement significatif de la participation financic¢re des salariés en Europe au cours des
dix dernicres années. Ce constat vaut a la fois pour la participation aux bénéfices et pour
Pactionnariat salarié, bien que la premiere soit plus répandue. Le pourcentage d’entreprises
ayant instauré un ou plusieurs régimes de participation est en hausse dans toute I'Union euro-
péenne. Entre 1999 et 2005, les dispositifs d’actionnariat salarié a large acces sont passés de
10 % a 18 % et les régimes de participation aux bénéfices de 19 % a 26 % (moyennes nationa-
les non pondérées). En dépit de cette tendance, il semble que I’élargissement de la participa-
tion financiere a une partie notable de la population active ne concerne qu’une poignée de
pays.

I’analyse du cadre législatif en place dans les vingt-sept Etats membres de I’'Union européenne
et des deux pays candidats a ’'adhésion fait apparaitre une grande diversité de régimes de parti-
cipation, qui refléte I’histoire récente de ces pays, leurs différentes approches et leur attitude a
I'égard du role des salariés. Des disparités importantes existent tant entre les anciens pays so-
cialistes et les économies de marché arrivées a maturité de 'Europe des Quinze qu’entre les
pays du premier groupe, entre ceux dans lesquels les salariés jouissaient d’une position privilé-
giée (tels que I'ex-Yougoslavie et la Pologne) et ceux qui étaient gérés selon le modele soviéti-
que, plus orthodoxe (tels que la Tchécoslovaquie). Le clivage qui apparait entre les priorités
juridiques et politiques a I’Est et a ’Ouest provient du fait que 'objectif premier des législa-
teurs post-communistes était de changer le systéme d’économie socialiste par la privatisation
et la reprivatisation ; par conséquent, la mise en place de régimes de participation financiere ne
s’'inscrit pas forcément dans une évolution progressive de leurs systemes de rémunération ou
de leurs modes d’organisation du travail, comme cela est le cas dans 'Europe des Quinze.
Parmi les rares exemples de dispositions 1égislatives en vigueur dans la plupart des pays consi-
dérés, on reléve I'autorisation faite aux sociétés par actions d’acheter leurs propres titres pour
les transférer a leurs salariés, tout en bénéficiant de facilités financiéres. Ce mécanisme a son
origine dans la seconde directive du Conseil sur le droit des sociétés'”, qui a été transposée au
titre des acquis communautaires par les nouveaux adhérents a Poccasion de leur entrée dans
I'Union.

L’analyse comparative de l'attitude générale des gouvernements et des partenaires sociaux ré-
vele encore un manque d’actions concrétes en faveur des régimes de participation financiére
de la part des décideurs politiques et un intérét limité aussi bien du coté des syndicats que du
coté des organisations d’employeurs dans environ la moitié des pays. Au lieu de bénéficier
d'un soutien actif comme dans certains pays membres de longue date de I'Union européenne,
la participation financiere des salariés a été le plus souvent ignorée ou considérée avec suspi-
cion chez les nouveaux adhérents. Depuis dix ans, on observe cependant dans toute I'Union
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un changement général d’attitude qui s’est traduit par le recul a un tiers environ du nombre de
pays passifs.

Sur la base des grandes lignes dégagées par le rapport PEPPER 1V, nous adressons aux Etats
membres et a la Commission des propositions d’action susceptibles de contribuer a une plus
large diffusion de la participation financi¢re dans 'Union européenne élargie.

1. Promouvoir la participation financiére au niveau national

II ne faudrait pas négliger les effets bénéfiques potentiels de la participation, dont I'existence
est étayée par des éléments empiriques de plus en plus nombreux.'” En résumé, les données
dont on dispose permettent de penser que la participation peut apporter des avantages réels
aux salariés, aux entreprises et a I’économie. Malgré ces perspectives, elle reste cependant
sous-utilisée dans la plupart des Etats membres et n’est présente que de maniere inégale dans
I'Union européenne.

» Le défi : donner un statut juridique aux régimes de participation

Comme le suggerent la plupart des expériences faites dans les pays de ’Ouest, 'absence, dans
les nouveaux pays membres, de dispositions légales spécifiques instituant un traitement fiscal
dérogatoire ou d’autres types de mesures incitatives en faveur de la participation financiere
semble avoir représenté un obstacle majeur a son introduction ainsi qu’une cause de son recul.
Une action au niveau politique visant a combler cette lacune, menée dans les nouveaux pays
membres et les Etats candidats 2 I'adhésion, serait probablement trés utile. La pratique occi-
dentale de la participation aux bénéfices et de 'actionnariat salarié confirme sans doute possi-
ble que leur diffusion a été d'autant plus grande que des mesures concretes ont été prises pour
les soutenir.

» Actionnariat salarié : créer une perspective a long terme

Compte tenu des conditions économiques qui prédominent chez la plupart des nouveaux ad-
hérents d’Europe centrale et du sud-est, les avantages pourraient méme se révéler plus impor-
tants que dans les économies de 'Union des Quinze. Malgré cela, Pactionnariat salarié a été
mis en place plutot comme une mesure d’incitation exceptionnelle destinée aux salariés, et ins-
crite dans le processus des privatisations. Les politiques destinées a promouvoir activement
non seulement la mise en place, mais le fonctionnement durable des régimes d’actionnariat
salarié ont été pratiquement inexistantes. En revanche, la participation financicre a bénéficié
du soutien actif d’un grand nombre de gouvernements occidentaux ainsi que de I'Union euro-
péenne précisément en raison des multiples avantages escomptés a long terme.

108 Des statistiques ont établi un lien entre participation financiére et augmentation de la productivité et des
bénéfices (pour la participation aux bénéfices, cf. Festing et al., 1999 ; pour I'actionnariat salarié, cf. Blasi et
al., 2004). En outre, ces effets paraissent étre renforcés par la présence d’autres modes d’implication des sala-
riés (Kim, 1998).
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2. La Démarche modulaire

» Participation aux bénéfices : renforcer la motivation, augmenter la productivité

Malgré sa faible diffusion chez les nouveaux venus d’Europe centrale et orientale, la partici-
pation aux bénéfices devrait y jouer un réle beaucoup plus important a I'avenir, adossé sur la
riche expérience accumulée en ce domaine dans ’Europe des Quinze. La nécessité de renfor-
cer a l'avenir la motivation et d’augmenter la productivité des salariés devrait donner lieu a des
attitudes plus favorables envers les formules de rémunération flexibles telles que la participa-
tion aux bénéfices. En outre, la participation aux bénéfices accroit la loyauté et la motivation
du personnel en assurant la sécurité de emploi en contrepartie de la flexibilité des salaires.
Ces deux avantages sont susceptibles d’inciter les chefs d’entreprise a utiliser les salaires plutot
que 'emploi comme instrument de flexibilité. Cela, en retour, freinerait la rotation sur les mar-
chés du travail et favoriserait la stabilité de "emploi.

» Flexibilité interne ou flexibilité externe : participation aux bénéfices et flexisécurité

Soucieux de réduire le chdmage, les pouvoirs publics ont choisi de faciliter I'entrée et la sortie
du marché du travail et le modele de la « flexibilité externe ». Les systemes de participation aux
bénéfices sont un élément de « flexibilité interne » qui permettent a l'entreprise, en réduisant
les salaires en période de ralentissement conjoncturel, de préserver ses marges en abaissant
automatiquement le cott de la main-d’ceuvre sans avoir a diminuer ses effectifs. Plusieurs étu-
des ont montré que la participation aux bénéfices pouvait assurer la flexibilité des salaires et la
stabilité de 'emploi. Ceci correspond aux principes généraux de « flexisécurité » retenus par la
Commission et le Conseil européens, tels qu’« un équilibre plus juste entre flexibilité interne et
flexibilité externe », «un climat de confiance et de dialogue » et «une meilleure capacité
d’adaptation des travailleurs ». La participation aux bénéfices peut par conséquent jouer un
role important du point de vue de la flexisécurité, en particulier dans un contexte d’évolution
du monde du travail et comme moyen de flexibilité interne (par opposition a la flexibilité ex-
terne).

2. La Démarche modulaire: vers une Plateforme européenne de la partici-
pation financiére

La Démarche modulaire - congue sous la forme d’une plateforme ouverte - constitue la ré-
ponse idéale au besoin de mise en place de modeles européens visant a promouvoir plus acti-
vement la participation financiere et de surmonter les divergences nationales en matiere de
fiscalité. Un tel cadre juridique, qui offrirait un systeme d’incitation complet, définirait en
méme temps les limites de ce que les entreprises peuvent faire sans encourir de sanctions de la
part des autorités administratives, de la justice ou des services fiscaux.

109 Ta situation économique générale du début des années 1990 — tendances a la récession, baisse des salaires,
bénéfices réduits ou négatifs — ne favorisait pas 'adoption de régimes de rémunération liés aux bénéfices.
Les changements dans les relations sociales ont généralement eu pour conséquence le vote de lois prévoyant
I'application de contrats de travail et de salaires fixés par convention collective, ce qui, associé a une régle-
mentation fiscale rigide, ne permet pas une grande souplesse dans les systemes de rémunération.
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» Un vaste systéme d’incitation offrant des solutions variées et flexibles

Une réglementation européenne devrait par conséquent ¢tre compatible avec celles déja en
place dans les pays membres. Alors que la participation aux bénéfices, la distribution d’options
sur titres et I'actionnariat salarié sont relativement répandus dans 1'Union européenne, les
plans d’actionnariat collectif (Employee Stock Ownership Plans, ESOP) se rencontrent prin-
cipalement dans les pays de tradition anglo-américaine, notamment le Royaume-Uni et
I'Irlande, ainsi que dans certains pays anciennement communistes, comme la Hongrie, la Croa-
tie et l]a Roumanie. Traduction de cette diversité, la Démarche modulaire ouvre les pratiques
nationales a de nouvelles formes de participation financi¢re. La Démarche modulaire est
constitués des trois éléments de base suivants'’: (1) participation aux bénéfices (en espéces,
différée ou en actions) ; (2) actionnariat salarié individuel (options sur titres [stock options| ou
actions) ; (3) plans d’actionnariat salarié collectif (« ESOP »).

Entreprise

Participation Participation
aux bénéfices au capital

Participation aux béné-
ficessousforme
dactions

_ vend des actions Trust d'actionnariat /
salarié (ESOT)

A

Participation aux Options sur titres ‘/
bénéfices en especes a large acces

—

p
/71/@81‘/6

T
transférée a
A 4
\’ Participation différée investie en 1| Actions distribuées J
aux bénéfices i aux salariés
i L /.@\/}7
'”VeSt'iS”r les ’/@6‘17' transformélen
@@/)

Prétal'entreprise

Marchés de capitaux (capital externe)

» Proposition pour une recommandation européenne : établir les fondements juridi-
ques d’un modéle européen

La Plateforme européenne modulaire telle qu’elle est proposée pourrait prendre la forme
d’une recommandation qui s’attaquerait au probleme de la mise en ceuvre au niveau national

110 Pour une description technique détaillée des différents mécanismes et dispositifs, voir « La Participation fi-
nanciére au service d’une Nouvelle Europe sociale » par J. Lowitzsch et al., Betlin/Paris/Bruxelles 2008.
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en instaurant une procédure de reconnaissance de la participation financiere par les pays
membres. Dans le cadre de cette procédure, les Etats reconnaitraient a certains éléments de la
Plateforme européenne formulée dans la recommandation un statut équivalent a un régime
¢tabli sous leur législation nationale et leur accorderaient des avantages comparables. Ils leur
donneraient ainsi un statut juridique distinct auquel les entreprises des pays ayant reconnu la
Plateforme pourraient se référer.

» Partir de la législation nationale en vigueur, issue de ’acquis communautaire

Compte tenu des difficultés évoquées plus haut pour arriver a une réglementation supranatio-
nale négociée, la solution la plus simple est de partir de la législation nationale en vigueur, issue
de I'acquis communautaire. On trouve un exemple rare de ce type de « fonds commun » juri-
dique dans les réglementations nationales sur les sociétés par actions cotées et non cotées, qui
sont des transpositions du droit européen, en 'occurrence de la seconde directive du Conseil
sur le droit des sociétés, numérotée 77/91/C.E.E. et datée du 13 décembre 1976. Des rechet-
ches supplémentaires seraient nécessaires pour déterminer s’il existe d’autres dispositions
communes dans ce domaine.

3. La participation financiére dans les PME : les plans d’actionnariat sala-
rié collectif (ESOP)

Outre les formes bien connues de participation financicres (distribution d’actions aux salariés
et participation aux bénéfices par exemple), la Démarche modulaire introduit une formule
moins répandue, mais plus flexible, d’actionnariat collectif, TESOP. Contrairement aux régi-
mes de participation aux bénéfices sous forme d’actions, par exemple, qui n’ont qu’une source
de financement (les contributions directes de 'entreprise), 'TESOP peut ¢étre alimenté par plu-
sieurs sources : (I) un prét de I'entreprise, d’un actionnaire vendeur ou d’un établissement fi-
nancier telle une banque ; (II) des dividendes ; (III) la vente d’actions au régime de participa-
tion aux bénéfices sous forme d’actions qui lui est associé ; (IV) des apports de I'entreprise.

I’ESOP ne comporte pas de risque supplémentaire pour les salariés, contrairement a ce qui
est généralement le cas avec I'actionnariat individuel. Bien qu’a l'instar de ce dernier , les sala-
riés soient incités a investir une partie de leur patrimoine financier dans les actions de leur
propre entreprise plutot que dans celles d’autres sociétés, ce qui représente une concentration,
et non une diversification des risques, TESOP présente une différence fondamentale, a savoir
la consolidation de la dette par des apports au trust d’actionnariat (ESOT) effectués par la so-
ciété selon un échéancier adapté. En conséquence, ce régime apporte uniquement un avantage
supplémentaire par rapport au salaire de base, qu’il n'affecte en aucune maniere.

En méme temps, TESOP augmente la motivation et la productivité des salariés tout en amélio-
rant la compétitivité des entreprises.'"' Enfin, il procure un avantage supplémentaire a

11 Pour un examen exhaustif et récent des données économiques en faveur de la participation (en particulier
des plans ESOP), voir J. R. Blasi, D. Kruse et A. Bernstein « In the Company of Owners », Basic Books, New
York 2003 ; les auteurs y font apparaitre une hausse moyenne de la productivité de l'ordre de 4 %, une
progression des gains totaux des actionnaires de 'ordre de 2 % et une augmentation des bénéfices de I'ordre
de 14 % par rapport aux entreprises sans régime de participation financiere.
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Pentreprise en évitant la vente d’actions a I'extérieur, et donc tout risque de perte de controle.
On empéche ainsi une possible délocalisation, notamment des bénéfices. Les ESOP pour-
ralent par conséquent constituer un précieux outil pour résoudre les problémes de succession
dans les entreprises familiales et renforcer les liens entre 'entreprise et son environnement so-
cial, tout en préservant les emplois et le pouvoir d’achat locaux.

» Dans les dix prochaines années, un nombre trés important de chefs d’entreprises
familiales vont partir en retraite

Une communication récente (2006) de la Commission''” constatait que dans un contexte de
vieillissement de la population européenne, « un tiers des chefs d’entreprise de 'UE, pour la
plupart a la téte d’entreprises familiales, [allaient] se retirer dans les dix prochaines années ».
Cette situation laisse présager un accroissement trés important des opérations de succession,
qui pourraient toucher jusqu’a 690 000 P.M.E. et 2,8 millions d’emplois par an. On s’attend a
ce que I’émergence actuelle de nouveaux modes de financement des entreprises fasse reculer la
succession familiale au profit de la vente a des acquéreurs extérieurs. L’arrivée d’investisseurs
internationaux sur ce qui était jusqu’alors des marchés essentiellement intérieurs va accroitre le
nombre de repreneurs potentiels pour les P.M.E. européennes. Ce phénomene risque de met-
tre 2 mal atout que représente le tissu des entreprises (familiales) implanté dans les régions de
I'Union, et affectera profondément la collectivité européenne elle-méme. Ce champ d’action a
été mis au rang des principaux objectifs de la recommandation du Conseil du 7 décembre
1994'" et récemment réaffirmé par la Commission européenne, qui a souligné expressément
I'importance et le role spécifique du transfert de propriété aux salariés pour la succession des
P.M.E.

» L’ESOP, un moyen d’assurer la succession dans les entreprises

Un rachat total ou partiel ’'ESOP constitue le vecteur idéal pour faciliter les changements de
propriétaires et de direction dans les sociétés non cotées. L’ESOP crée un marché pour les
titres des actionnaires sortants, ce qui se révele extrémement important pour les P.M.E. non
cotées n'ayant pas d’autre source de liquidités. Les plans ESOP peuvent facilement racheter les
actions d'un ou de plusieurs actionnaires, tout en permettant aux autres de conserver leur par-
ticipation. Cette caractéristique est un de leurs avantages fondamentaux du point de vue des
actionnaires. En méme temps, les ESOP donnent aux propriétaires d’entreprise la possibilité
de diversifier leurs portefeuilles d’investissements sans passer par une cotlteuse introduction
en bourse. En outre, les actionnaires actuels ne subissent pas de dilution de leur capital par
action puisqu’il n’y a pas émission de nouvelles actions et que toutes les actions sont achetées
a leur juste prix du marché. Si la fiducie emprunte pour acheter des actions, 'entreprise rem-
bourse le prét en combinant les éventuels revenus des dividendes de la fiducie avec ses pro-
pres apports au plan déductibles des impo6ts. Pendant 'amortissement du prét, on attribue aux
comptes des salariés, généralement sur une base de compensation relative, un nombre
d’actions égal au pourcentage du prét remboursé au cours de I'année. De cette manicre,
IESOP crée un marché pour les titres des actionnaires sortants a un prix acceptable pour le
propriétaire, marché qui n’existerait peut-étre pas sans cela. En méme temps, il y a transfert de

112 Faisant suite au Programme communautaire de Lisbonne pour la croissance et 'emploi et relative a la
« Transmission d’entreprise — La continuité grice a un nouveau départ», 14 mars 2006 COM(2006) 117
final.

113 Sur la transmission des P.M.E., 94/1069/C.E.E., avec note explicative, Journal officiel n°® C 400, 31 déc.
1994, p. 1; rappelé dans la communication de la Commission sur la transmission des petites et moyennes
entreprises, J.O. C 93, 28 mars 1998.
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propriété a un moment opportun, au profit de salariés motivés ayant un intérét capital dans la
réussite a long terme de la société.

I’ESOP peut ainsi constituer une solution de rechange intéressante a la vente de I'entreprise a
des acteurs extérieurs, particulicrement lorsqu’il existe la volonté d’en garder le contréle a
lintérieur d’une famille ou d’un noyau dur de salariés.'* Dans sa forme avec mandataire,
PESOP est congu pour séparer maitrise sur les actions de la fiducie et leurs « propriétaires bé-
néficiaires ». Le mandataire exerce les droits de vote, alors que les salariés bénéficient financic-
rement de ce fonds. Il peut, en fait, étre la personne qui vient juste de vendre quelques-unes
ou la totalité de ses actions a la fiducie. Pour les entreprises de petite taille en particulier, il est
beaucoup plus facile d'envisager un transfert graduel de propriété en créant un marché pour
les actions de ceux qui veulent vendre, tout en permettant a ceux qui le souhaitent de conser-
ver leur participation de maniere durable ou tout du moins jusqu’a une date plus lointaine. Le
résultat est la possibilité de se désengager progressivement sans abandonner immédiatement le
controle de 'entreprise.'”

Banque
: garantit J| accorde un prét pour
Entreprise o pret > o

I'achat d'actions
(régime a effet de levier)

Ancien Nouveau
Salariés Salariés
vend dés actions droit en cours [d acquisi-
a prix|marché tion des agtions

a leurjretraite

ESOT detient des actions »| Action-

percoit des dividendes Gehete des actions | qires

vend des actions

» L’ESOP, 'autre outil de capital-transmission

Le nombre croissant de sociétés de capital-investissement qui ciblent les P.M.E. européen-
nes''® confére a la recherche d’un instrument de capital-transmission de rechange un caractére
d’urgence stratégique. Cette option est le plan d'actionnariat salarié collectif (ou ESOP). Bien

Wayant quelques traits en commun'!’, PESOP et le fonds de capital-investissement présen-
quayant quelq > P p

114 I’ESOP peut aussi étre utilisé pour racheter les parts d’actionnaires dissidents.

Une fois que 'emprunt a été amorti, la plupart des sociétés prennent naturellement des dispositions pour
assurer la présence de représentants des salatiés au conseil d’administration du plan.

116 Le pourcentage du capital-transmission dans le total des fonds mobilisés en Europe a atteint plus de 68 % en
2005. Le taux d’investissement par capital-risque ne représente en revanche que 5 %. Voir « Hedge Funds
and Private Equity - a Critical Analysis », groupe du PSE au Parlement européen, 2007, p. 69.

17 Inventé en 1956, PESOP est le prototype du rachat d’entreprise financé par 'endettement ; la variante avec

capital-investissement a émergé dans les années soixante-dix, pour mettre a profit les avantages fiscaux que

le Congres américain avait votés dans le but de promouvoir les plans ESOP.
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tent une différence sensible dans un domaine fondamental : leurs bénéficiaires, ainsi que leurs
conséquences économiques et sociales, ne sont pas les mémes. Le rachat par un fonds de capi-
tal-investissement a pour effet de concentrer la propriété et le revenu des entreprises de pro-
duction, tandis que PESOP élargit la base sur laquelle reposent la propriété de I’économie et la
distribution des revenus. Le rachat par un fonds de capital-investissement accroit la richesse
du cercle étroit des bénéficiaires, tandis que TESOP améliore le bien-étre matériel et la sécurité
économique des travailleurs et de leurs familles. Le rachat par un fonds de capital-
investissement est une opération a court terme dont le but est de restructurer et de revendre
Pentreprise-cible a un tiers qui, a son tour, ne sera peut-étre qu’un autre de ces fonds. L’ESOP
est un engagement a long terme qui assure la pérennité de entreprise.

Profits rapides pour une poignée de consortiums d’investissement dont les membres disposent
déja de capitaux importants, ou augmentation progressive du revenu de salariés motivés par
IPESOP pour rendre leur entreprise plus rentable et plus compétitive ? Tel est le choix devant
lequel 'Union européenne est placée alors qu’elle se prépare a une transformation radicale de
la propriété des entreprises qui générent sa prospérité économique.

4. Encourager la participation financiére par P’incitation fiscale

Malgré la difficulté a mettre en place des incitations fiscales au niveau européen (en raison de
la compétence exclusive du droit fiscal national), ces mesures demeurent un outil puissant
pour le développement et la diffusion des régimes de participation financiere. Cela est particu-
licrement vrai lorsque leur adoption est laissée a Pappréciation des Ftats membres, ce qui per-
met d’éviter de les soumettre a un vote d’approbation requérant 'unanimité. Elles pourraient
étre accordées a I'initiative de certains pays ou groupes de pays. Cette démarche tendrait a
créer un environnement de plus en plus favorable dans lequel 'exemple de pays précurseurs
tels que la France et le Royaume-Uni susciterait ’émulation. En ce qui concerne un traitement
préférentiel facultatif proposé dans le cadre de la Démarche modulaire, il convient de distin-
guer entre les régimes de participation aux bénéfices, les dispositifs d’actionnariat salarié et les
plans ESOP.

» Les incitations fiscales ne sont pas indispensables au développement de la partici-
pation financiére, mais sont un outil de diffusion efficace 1a ou ils existent.

Les régimes sans incitations fiscales étant parfois plus répandus que ceux avec incitations, il
n’y a pas lieu de considérer ce type de mesures d’encouragement comme indispensable au dé-
veloppement de la participation financiere. Cependant, leur effet positif est confirmé en tous
points tant dans les pays qui possedent une longue tradition dans le domaine de la participa-
tion des salariés que dans ceux qui les ont mises en place tout récemment.

» Les incitations fiscales devraient cibler (ce qu’elles font dans la plupart des pays)
les impdts, les cotisations de sécurité sociale ou les deux a la fois, ces prélevements
constituant le principal fardeau a Pintérieur du systéme fiscal national.

Habituellement, (a Pexception des pays a taux unique qui n’offrent pas a I’heure actuelle
d’incitations fiscales spécifiques) I'IR a taux progressif et les cotisations sociales représentent la
plus grosse part du poids de 'impét. C’est pourquoi de nombreux pays prévoient : (1) des
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exonérations sociales pour certains plans (France, Belgique, Royaume-Uni, Irlande, Finlande),
(2) le remplacement de I'IR par un impo6t sur les plus-values (au Royaume-Uni par exemple, en
Belgique, sur les dividendes) ou (3) le remplacement de 'IR par un impo6t spécial a taux réduit
(France par exemple) et (4) des abattements sur 'impot sur le revenu (Autriche, Finlande, Ir-
lande).

» Certaines formes d’incitations fiscales sont plus favorables a certains types de
plans et se révélent plus efficaces, par exemple :

Actionnariat salarié et options sur titres, du point de vue de la taxation des gains : des régles d’évaluation

généreuses, associées au choix d’'un moment favorable pour 'imposition (souvent lié a la durée

de détention) et si possible exonération de CS pour Ientreprise comme pour le salarié, sont
b

des éléments importants.

Dividendes et cession d'actions : taux spécial ou imp6t sur les plus-values se substituant a 'impot
sur le revenu et, si nécessaire, exonération des cotisations sociales.

ESOP et entités intermédiaires : exonération de I'impdt sur le revenu pour acquisition d'actions'™®
ou pour la cession de titres lorsque la plus-value est réalisée aprés une durée de détention dé-
terminée ou dans le cadre d’un plan de retraite ; la société peut obtenir un agrément pour bé-
néficier d’'un allégement fiscal sur le remboursement tant des intéréts que du capital du prét;
différé d’imposition pour les titres cédés a un ESOP a condition que le produit de la vente soit
réinvesti dans I’achat de titres d’entreprises du pays.

Participation anx bénéfices : taux d’imposition spécial se substituant a IR progressif, ainsi
qu’exonération sociale pour 'entreprise comme pour le salarié.

5. Informer les gouvernements et les décideurs politiques des actions en
faveur de la participation financiere

Le développement des régimes de participation financi¢re dans 'Union européenne dépend
fortement des politiques nationales, en particulier de la présence d’un cadre juridique adapté et
de lexistence d’incitations fiscales et d’autres avantages financiers. Cette diversité, et parfois
les contraintes réglementaires en vigueur dans les différents pays, nécessite dans bien des cas
des formes spécifiques de participation et force les entreprises a aménager leurs régimes inter-
nationaux en fonction de ces obstacles. Dans cette situation, 'Union européenne nouvelle-
ment élargie a un réle important a jouer en promouvant la participation financiere dans tous
les Ftats membres. Cest ainsi qu’elle pourrait informer et faire des propositions sur ce sujet,
dans le prolongement des actions déja engagées dans ce domaine.

Dans le sens des actions menées jusqu’ici par la Commission, il serait souhaitable que 'Union
lance une enquéte comparative ciblée portant sur tous les Etats membres. Aucune donnée
transnationale ayant trait spécifiquement a la participation n’étant disponible a ce jour, le tra-
vail comparatif entrepris dans le rapport PEPPER IV représente une tentative de pallier cette

118 En Irlande, cela est le cas uniquement lorsque PESOP comprend un ESOT (Employee Stock Ownership
Trust, trust d’actionnariat salarié) conjugué a un régime de participation aux bénéfices agréé (Approved
Profit Sharing Scheme).
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carence sans refaire une nouvelle étude. On y releve des incohérences entre les différentes
sources, qui se traduisent par des écarts concernant le degré de participation, par exemple une
offre bien trop grande (CRANET) pour le taux d’adhésion réel des salariés (EWCS). Ces di-
vergences ont probablement pour origine la diversité des définitions et des méthodologies uti-
lisées ainsi que des priorités adoptées. Pour permettre de comparer les résultats obtenus par
chaque pays aux résultats des autres Etats membres et pour garantir un tableau d’ensemble
fiable, il est indispensable de disposer d’une base de données plus compléte et plus cohérente.
I serait souhaitable que la Commission appuie la réalisation d’études congues spécialement
pour combler cette lacune.
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