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Le 5 juillet 2002, la Commission, conformément a l'article 22 du traité indtituant la

Communauté europeéenne, a décidé de consulter le Comité économique et socia sur la

"Communication de la Commission au Conseil, au Parlement européen, au
Comité économique et social et au Comité des régions: Cadre pour la promotion
de la participation financiere des salariés"

(COM(2002) 364 findl).

La section spécidisee "Emploi, affaires sociales, citoyenneté€’, chargée de préparer les

travaux du Comité en lamatiére, a éaboré son avis|le ... (rapporteur: M.SEP).

Lorsde sa...eme session pléniére (séance du ...), le Comité a adopté (a l'unanimité) le

présent avis par ...vOiX pour, ...voix contre et .. abstentions.

1 Introduction

1.1 La participation financiére des salariés aux bénéfices et aux résultats de |'entreprise se
trouve au centre de nombreuses initiatives lancées au niveau institutionnel dans plusieurs Etats et dans

de nombreuses entreprises.

1.2 Cette participation peut se faire soit directement par la participation aux bénéfices, soit

indirectement par |'actionnariat. Le présent avis se concentre sur ce dernier aspect.
1.3 Le débat sur ce theme devient de plus en plus nécessaire dans le contexte de la
stratégie de Lisbonne, dont les objectifs ne pourront ére réalisés qu'a condition que les salariés

participent dans une large mesure ala gestion de I'entreprise.

1.4 L'intérét que présente ce débat sest renforcé ces derniers mois, dans la mesure ou de

profondes distorsions sont apparues dans la gestion du patrimoine financier des entreprises.
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1.5 L'achévement du marché unique, l'intégration progressive du marché financier
européen, les fusions et restructurations qui en découleront graduellement et seront source de

préoccupation croissante pour les salariés donnent lieu a de nouvelles initiatives dans ce sens.

1.6 Comme le sgnde la Commission dans sa communication, la participation financiere
des salariés peut contribuer de maniére significative a la réalisation des objectifs généraux de I'Union
européenne. Un grand nombre déudes et d'exemples concrets montrent clairement que la
participation financiére des sdariés, s elle est correctement mise en place, augmente non seulement la
productivité, la compétitivité et la rentabilité des entreprises, mais peut auss, dans le méme temps,

encourager la participation des travailleurs, amédiorer la qudité de I'emploi et contribuer a une plus

grande cohésion socide.

1.7 Néanmoins, dans certains cas, aux Etats-Unis essentiellement, I'exposition excessive
des travailleurs et des fonds de pension auxquels ils participent, en cas de manoauvres financiéres au
niveau de la gestion de certaines entreprises sans scrupules, a démontré le danger que comportent ces

programmes de participation financiére en |'absence d'une réglementation appropriée.

1.8 Par conséguent, le CESE accuellle tres favorablement la communication a I'examen,
qui lance le débat dans ce sens, bien quiil estime qu'il existe d'autres moyens de permettre aux salariés

de participer aux décisions des entreprises.

2. Contenu de la communication

21 La communication de la Commission propose de définir un cadre daction
communautaire afin de favoriser la diffuson de la participation financiere en ouvrant |'accés aux
régimes proposes au plus grand nombre possible de travailleurs, tant au sein des entreprises qu'au sein

du systéme de production en général gréce al'engagement actif des partenaires sociaux.

2.2 La définition de ce cadre généra sarticule autour des trois axes suivants:

221 I’identification de principes généraux relatifs a la participation financiére afin de
fournir une orientation commune pour les politiques des Etats membres et les initiatives des partenaires

sociaux;
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222 I"identification des principaux obstacles transnationaux qui entravent actuellement
I'adoption dinitiatives en matiére de participation financiére a |'échelle européenne voire multinationae

ains que I'éaboration de mesures permettant de les surmonter;

2.2.3 I'identification dinstruments visant a favoriser une plus grande diffusion de la
participation financiere tout en encourageant I'échange dinformations et d'expériences ains que la

réalisation de travaux de recherche et d'éudes sur ce theme.

2.3 En ce qui concerne les principes géné&raux de la participation financiere, la
Commission aidentifié, sur la base des expériences réalisés dans les principaux pays et des analyses et
réflexions menées jusgu'a ce jour, une série d'édéments clés mentionnés ci-dessous et pour lesquelsil

existe un consensus géneral.

231 Caractere volontaire de I'adoption de régimes de participation financiere tant par les

entreprises que par les saariés.

232 Acces aux régimes de participation financiere ouvert a tous les salariés, en évitant
toute discrimination et en prévoyant une modulation partielle des conditions en fonction des différents

besoins et intéréts des catégories de travailleurs.

233 Clarté et transparence des régimes de participation, tant au niveau de la définition de
ces régimes — qui devrait prévoir une consultation appropriée des travailleurs — que durant la phase de

gestion, gréce a des formules prédéfinies de participation financiére aux résultats de I'entreprise.

234 Régularité dans I'application des régimes de participation, qui devraient constituer non
pas une opération épisodique mais une caractéristique constante des rapports entre I'entreprise et les
salariés.

2.35 Limitation des risques pour les saariés, compte tenu du fait que ceux-ci y sont plus

eXPOosés que les autres investisseurs.
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2.3.6 Distinction entre les salaires et traitements d'une part et les revenus provenant de la

participation financiere d'autre part, ceux-ci devant étre complémentaires et non subgtitutifs.

2.3.7 Compatibilité des régimes de participation financiere avec la mobilité des travailleurs

afin d'éviter que ces régimes n'empéchent ni ne découragent la mobilité et la flexibilité.

24 En ce qui concerne le probléme que posent les obstacles transnationaux a la diffusion
de la participation financiére a I'échelle européenne, la Commission juge inopportune une harmonisation
compléte des regles en matiere de participation financiere visant a limiter les effets négatifs de la
diversité des systemes fiscaux, des dispositions en matiere de Sécurité socide et des systemes
juridiques. En effet, une telle mesure pourrait entraver la nécessaire flexibilité et 'articulation des

politiques nationales.

24.1 Tout dabord, la Commission considére I'échange accru d'expériences comme un

moyen de surmonter les obstacles culturels essentiellement.

24.2 En ce qui concerne les autres types d'obstacles, la Commission estime en revanche
que des mesures spécifiques sont nécessaires. A cet égard, elle souligne avant tout la nécessité de
résoudre le probléme de la double imposition, soit gréce a une interprétation de conventions en vigueur
dans le cadre de I'OCDE, soit gréce a une renégociation de ces conventions permettant de les adapter

aux exigences spécifiques des pays de I'Union s cette premiére solution Savérait insuffisante.

243 D'une fagon plus générale, la Commission a instauré un groupe de travail chargé de
formuler des propositions concretes pour surmonter chacun des obstacles transnationaux aux régimes

de participation financiére.
25 En ce qui concerne I'objectif visant a éendre le champ d'application de la participation
financiere, la Commission juge utile de contribuer ala création d'un environnement favorable a travers

une sé&rie d'initiatives visant &

251 favoriser I'échange dinformations gréce a I'évauation comparative des politiques et

des pratiques nationales;
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252 renforcer le dialogue socid sur la participation financiére, en encourageant et en

favorisant les initiatives des partenaires sociaux;

253 éudier la possihilité dexpérimenter de nouvelles formes de participation financiere

notamment dans les PME, dans le secteur public et dans le secteur non marchand;

254 améliorer I'information en encourageant les travaux de recherche et les éudes visant
plus particulierement la collecte systématique de données sur I'utilisation et la diffusion des régimes de
participation financiére ains que la rédisation d'anayses microéconomiques approfondies sur la
participation financiére dans le cadre des politiques stratégiques et financiéres des entreprises et des

relations de travail;

255 favoriser la congtitution de réseaux de dimension européenne permettant de conférer
un caractéere permanent a I'échange dinformations et a la rédisation d'analyses approfondies et
d'études.

256 La Commission prévoit notamment de soutenir ces initiatives financierement gréace au

recours aux instruments de financement communautaire.

3 Observations générales

31 La participation financiére des salariés aux résultats et aux benéfices de I'entreprise
constitue une caractéristique physiologique de toute économie de marché moderne, nécessaire a la

réalisation de |'objectif de maximisation de la création de valeur.

311 Plusieurs facteurs liés aux mutations affectant les processus d'alocation des capitaux
et I'organisation des facteurs de production incitent & dépasser le clivage traditionne entre capita et
travail en ce qui concerne la responsabilité de la gestion d'une entreprise et les différentes sources de

revenus (bénéfices pour le capita, revenus du travail saarié pour le travail).

312 L'importance grandissante du capital humain favorise l'implication croissante des
travailleurs dans le fonctionnement de I'entreprise, qui saccompagne d'une augmentation de leur

participation aux résultats financiers.
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3.2 Dans la plupart des principaux Etats membres de I'Union européenne, cette
participation se traduit généralement a I'échelle individuelle par I'octroi de primes sous forme de parts
variables du salaire et par I'ouverture d'options de souscription d'actions (stock-options) et de plans
dactionnariat destinés aux saariés ou a certaines catégories de saariés (essentielement ceux

occupant les postes les plus qualifiés).

3.3 En revanche, les formes de participation financiere accessibles atous les sdlariés ou a
de tres larges catégories de salariés ne sont pas trés répandues et sont implantées de maniére tres

inégale selon les Etats membres.

331 Les formes de participation financiére collective peuvent savérer plus avantageuses
pour les entreprises européennes, dans la mesure ou eles contribuent a ce que les relations de travail
permettent la réalisation de I'objectif fixé lors du Sommet de Lishonne en mars 2000, a savoir faire de
I'économie européenne 'I’ 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".

3.32 La participation financiere peut en effet congtituer un moyen efficace de valoriser les
investissements dans le domaine de la connaissance et des compétences professionnelles tant de la
part des entreprises que des salariés et d'apporter une valeur gjoutée en termes de capital humain. Le
lien positif entre I'adoption de formes de participation financiére et les investissements en faveur de la
formation professionnelle a éé mis en évidence. Les investissements en capital humain, qui exigent
I'appui des entreprises mais également des travailleurs, sont découragés par le risque gu'une des
parties concernées sapproprie les bénéfices qui en découleraient: d'une part, I'entreprise pourrait en
effet refuser de reconnditre la contribution des travailleurs a I'augmentation du rendement du travail;
dautre part, les travailleurs pourraient abandonner I'entreprise aprés avoir acquis de nouvelles
compétences professionnelles et les mettre a profit pour trouver un autre emploi. Les régimes de
participation financiére peuvent constituer un moyen efficace d'établir des relations a long terme entre
les sdariés et I'entreprise et par conséguent de réduire tout risgue de comportement opportuniste visant

asapproprier de fagcon unilatérae les bénéfices des investissements en capital humain.
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333 Par allleurs, la participation financiére semble structurellement liée a la transparence
des entreprises. En effet, la rédisation de plans d'actionnariat exige d'une part que les entreprises
soient plus "ouvertes' en termes dinformations, afin de pouvoir identifier et surveiller les indicateurs de
rendement auxquels la participation financiére est liée; ele incite d'autre part les entreprises a
améiorer quantitativement et qualitativement la communication avec les sdlariés en ce qui concerne la
stratégie adoptée et ses résultats afin de garantir la participation efficace des saariés a la vie de

I'entreprise qui est le but de la participation financiére.

334 Il en découle une transparence accrue des entreprises tentées par I'expérience de la
participation financiere et surtout une augmentation de leur "propension” a la transparence qui, en
particulier pour les entreprises qui ne sont pas encore cotées en bourse, peut avoir un effet positif sur

les rapports avec le marché des produits et surtout des capitaux.

3.35 Etant donné I'importance que la participation financiére peut revétir pour la valorisation
du capitd humain et le renforcement de la transparence et de la capacité de communication des
entreprises, il convient d'en favoriser I'extension a I'ensemble des économies européennes. Cela vaut
également pour les secteurs dans lesquels la forme d'organisation de I'activité économique differe de
celle des sociétés a but lucratif, qui ont vu naitre et se développer jusgu'a présent les principaes
expériences de participation financiere. |l est évident que I'application du principe de la participation
financiére au secteur des PME, au secteur public et au secteur non marchand exige |'adaptation des

régimes existants en raison des spécificités de ces secteurs.

4. Principes généraux

4.1 L'identification de principes communs en matiere de participation financiére constitue
la base de la définition de |a stratégie de I'Union européenne dans ce domaine. Les principes généraux
constituent les caractéristiques fondamentales de la participation financiére dans les pays de I'Union
européenne et en garantissent la cohérence avec les objectifs de renforcement de la compétitivité des
entreprises européennes, damélioration de la qualité du tavail et de renforcement de la cohésion

socide sur lesquels se fonde la politique de I'Union européenne définie lors du Sommet de Lisbonne.

41.1 Ces principes ne doivent pas déboucher sur un modéele unique et rigide de participation

financiére mais au contraire fournir la base pour élaborer un processus commun pour les initiatives des
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Etats membres et des partenaires sociaux grace a des formes de participation flexibles et capables de
Sadapter aux speécificités nationales et aux différentes rédlités économiques dans lesquelles elles

sinscrivent.

4.2 Les principes généraux définis par la Commission apportent une contribution utile dans
ce sens. Le CESE souligne en particulier combien il importe que les régimes de participation financiére
garantissent le principe de volontariat tant pour les entreprises que pour les travailleurs, le principe de
non-discrimination des travailleurs, le principe de clarté et de transparence aing que le principe de la

régularité.

4.3 Le principe selon leque |a participation financiere ne devrait pas entraver la mobilité
des travailleurs savere tout auss important et mérite d'ére abordé de facon plus approfondie. En
effet, il existe un compromis entre ce principe et I'objectif visant a favoriser la fiddlité des travailleurs
envers |'entreprise que les régimes de participation financiére supposent d'un point de vue structurel. A
cet egard, il faut également prendre en considération le fait que les principaux pays de I'Union
européenne sont tous en train d'adopter des formes de travail flexibles différentes des formes de

travail traditionnelles que congtituent les contrats a durée indéterminée.

43.1 Il sagit dés lors d'éviter que la participation financiére se convertisse en un instrument
supplémentaire de renforcement des différences entre les travailleurs qui, bien qu'employés pour la
méme entreprise, font I'objet de contrats différents. Le CESE estime quiil convient par conséquent de
respecter deux conditions: premiérement, la participation financiére ne doit pas décourager la mobilité
des travailleurs, et deuxiemement, les régimes de participation financiere ne doivent pas discriminer les

travailleurs qui peuvent d'un point de vue structurd faire preuve d'une plus grande mobilité.

4.4 Toujours en ce qui concerne les principes géenéraux des régimes de participation
financiére, les conventions collectives ont un réle essentiel a jouer dans la diffusion de ces régimes. Le
développement de la participation financiere peut en effet jouer un réle structurel au sein des
entreprises européennes a condition de faire partie intégrante du systeme de relations sociaes de

I'entreprise.

4.5 Par ailleurs, il est a signaler que les principes définis par la Commission ne font pas de

digtinction entre les différentes formes de participation financiére. En rédité, les deux principales
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formes de participation financiére - souscription d'actions et actionnariat — peuvent présenter des
caractéristiques profondément différentes non seulement au niveau de leur mise en cauvre concréte

mais également en ce qui concerne les objectifs poursuivis et les conditions de mise en cauvre.

45.1 L'actionnariat constitue la forme de participation la plus compléte dans la mesure ou,
gréce a la participation au capital qu'elle suppose, dle crée un lien plus fort e plus durable entre
I'entreprise et les salariés, ces derniers étant structurellement associés a la diaectique de I'entreprise.
Cet engagement accru saccompagne également d'une exposition plus importante des travailleurs aux
risques en raison des éventuelles fluctuations de la valeur future des actions. Ces risgues sont d'autant
majorés lorsgue les actions ne sont pas cotées sur les marchés réglementaires et qu'il n'existe des lors
pas de paramétres objectifs pour déterminer et controler la valeur des actions et la possibilité de les

vendre sur un marché réunissant les conditions de liquidité nécessaires.

45.2 Par alleurs, I'ouverture d'options de souscription d'actions se préte davantage a des Situations
autres que celle des grandes entreprises a but lucratif car elle dfre davantage de flexibilité et peut
mieux sadapter aux différentes réalités ingtitutionnelles dans lesquelles la participation financiere peut

étre mise en oauvre,

4.8 A la lumiére de ces digtinctions, le Comité économique et social européen souligne
I'opportunité, sagissant des formes de participation financiere au capital des entreprises, de prendre
notamment en considération la contribution que les régimes de participation financiere peuvent
apporter ala gouvernance d'entreprise:

4.6.1 Les sdariés actionnaires peuvent en effet contribuer a I'amédioration de la gouvernance
dentreprise dans la mesure ou ils représentent une catégorie dinvestisseurs soucieux des
performances a long terme de I'entreprise, contrairement aux spéculateurs et aux investisseurs

institutionnel's, davantage préoccupés par le court terme.

4.6.2 En participant activement ala vie de I'entreprise a travers les instruments mis a leur disposition
dans le cadre du droit des sociétés (essentiellement |'assemblée des actionnaires, mais également les
autres formes de participation active accessibles aux actionnaires), les sdariés actionnaires peuvent
contribuer dans une large mesure a la mission de contréle de la gestion de I'entreprise, qui devient de
plus en plus crucide face a la nécessité de garantir la cohérence maximale entre la gestion de

I'entreprise et les intéréts de I'ensemble des actionnaires.
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4.6.3 Par conséquent, il semble opportun de suggérer dinclure parmi les principes généraux la
vaorisation de la contribution des sdariés actionnaires a la gestion des entreprises ingtituant des
régimes de participation financiére. Cet objectif doit étre poursuivi d'une part en évitant toute forme de
discrimination entre les salariés actionnaires en ce qui concerne leur droit de vote (qui peut provenir
de I'attribution d'actions assorties de restrictions du droit de vote) et d'autre part en prévoyant des
mesures de nature a encourager I'exercice concret de ces droits, qui favorise la participation des

salariés actionnaires alavie de I'entreprise a travers des formes d'association librement définies.

4.6.4 D'une fagon plus générale, la participation accrue des travailleurs au capital des entreprises, a
travers le développement de régimes de participation financiére, exige un engagement croissant en
faveur d'une meilleure qualité des systemes de gestion d'entreprise au niveau européen, de fagon a
améiorer le niveau de protection de I'ensemble des actionnaires minoritaires et a renforcer les
instruments de démocratie au sein des entreprises. A cet égard, il faudrait renforcer I'initiative de
['Union européenne dans le domaine de la gestion d'entreprise dans le but spécifique d'identifier les
instruments permettant un meilleur équilibre au niveau des systemes dincitation et de contrdle qui

régissent les rapports entre propriété et contrdle dans les entreprises européennes.

5. Obstacles transnationaux

51 La diversité des régimes fiscaux et des cotisations de sécurité sociae ans que les
différences juridiques et culturdles, essentidllement dans les systémes de relations sociaes, peuvent
congtituer un obstacle de taille pour les entreprises désireuses d'éaborer et de mettre en cauvre des
régimes de participation financiere impliquant des travailleurs issus de différents pays de I'Union

européenne.

5.1.1 Lacommunication de la Commission pointe du doigt ces obstacles et ébauche une série de

lignes d'action &fin de les surmonter.

5.2 Le CESE reconnait également qu'une harmonisation compléte des régles existantes
concernant les régimes de participation financiere n'est pas réalisable dans la mesure ou elle pourrait
entraver la nécessaire flexibilité et I'articulation des politiques nationales jusqu'a rendre celles-ci

inopportunes.
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5.3 Le Comité économique et socia européen partage la position de la Commission et
souligne l'importance de privilégier essentiellement la recherche d'une coordination étroite des
procédures actuelles grace a la définition d'orientations et d'accords sur les principes généraux et ala

définition de mesures visant a en faciliter la reconnaissance mutuelle.

531 Pa alleurs, il souligne que le moyen le plus efficace pour surmonter les obstacles
transnationaux réside dans la définition de régimes européens de participation capables de sadapter

aux différentes réalités nationales, ce qui permettrait de les transposer a l'échelle européenne.

5.3.2 A cet égard, il importe de définir pour I'offre d'actions et d'options aux saariés un régime
européen permettant de dépasser les différences actuelles relatives aux obligations de publication du

prospectus et aux exemptions.

5.3.3 Rappelons a ce propos l'avis exprimé par le Comité économique et social européen sur la
"Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en
cas doffre au public de vaeurs mobilieres ou en vue de I'admisson de vaeurs mobiliéres a la

" qui précisait que cette proposition réduit de maniére inopportune le champ d'application

négociation
des exemptions en excluant notamment les offres de droits aing que les offres d'options d'achat

d'actions réservées aux travailleurs.

6. Versune plusgrandediffusion dela participation financiere

6.1 Les possihilités de diffuser les expériences de participation financiere dépendent dans
une trés large mesure de I'existence d'un environnement favorable, tant sur le plan juridique et fisca

que sur le plan culturel et des relations sociales.

6.2 Le Comité économique et socia européen estime que pour l'instant, le cadre proposé
par la Commission pour lesinitiatives en lamatiére et conforme a l'objectif de favoriser la diffuson de
la participation financiére. Parmi les themes a approfondir devrait figurer notamment la problématique

de la participation financiére dans les entreprises non cotées sur les marchés réglementaires. Ces

Voir avis du CESE, JOCE C n° 80 du 03.04.2002 (Rapporteur: M. LEVITT).
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entreprises sont en effet confrontées a des problemes spécifiques concernant la qualité, I'extension et
la rapidité de I'information financiére et, en cas d'actionnariat, la détermination de la valeur des actions
et leur transférabilité en I'absence d'un marché déterminant le prix des actions et offrant un cana de

vente.

6.2.1 La participation financiére dans les entreprises non cotées est fondamentale s I'on souhaite
gu'elle devienne une caractéristique structurelle des économies européennes, étant donné que dans la
majorité des pays européens, les entreprises cotées sur les marchés réglementaires représentent une
part trés limitée des activités économiques qui sy déroulent. En particulier, il est nécessaire de prendre
en considération les spécificités de trois secteurs: les PME, le secteur non marchand et le secteur

public.

6.2.2 En ce qui concerne les PME, le principa probleme réside dans la nécessité de garantir une
transparence suffisante des résultats, des perspectives de rendement et des perspectives financiéres,
étant donné que ces entreprises se caractérisent généralement par une importante opacité. Dans ce
contexte, |'daboration de mesures spécifigues en matiere de participation financiere doit
saccompagner de I'ouverture des entreprises concernées en termes d'information, ouverture alaguelle

lesdites mesures peuvent également contribuer.

6.2.3 En outre, la participation financiére dans les PME peut contribuer a la résolution d'un autre
probleme structurel auquel elles se trouvent confrontées, a savoir avoir acces a des formes de
financement externe afin de Sagrandir plus rapidement. La définition de plans de participation
financiere, essentiellement gréce a I'ouverture du capital aux saariés, peut en effet constituer pour les
ingtitutions financiéres un "signal” important en termes de potentiel de croissance de I'entreprise. Ce
signa peut contribuer a surmonter la méfiance structurelle des investisseurs extérieurs envers les
jeunes entreprises et/ou les petites entreprises. En effet, les sdariés, en tant qu'acteurs "internes’ a
I'entreprise, peuvent disposer de meilleures informations sur le potentiel de croissance de ladite
entreprise, tandis que ce potentiel est renforcé par la valeur gjoutée que constitue la participation des

salariés aux résultats de I'entreprise.

6.24 Pour les PME, il faudrait égdement envisager la posshilité déudier des formes de
participation financiere a des groupes d'entreprises, surtout lorsque celles-ci opéerent au sein de districts
indugtriels.
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6.25 En cequi concerne la participation financiere dans les entreprises du secteur non marchand et
du secteur public, il convient de souligner avant tout que la nature juridique de ces entreprises ne
permet généradement pas la participation financiere sous la forme de participation au capital. C'est
donc essentiellement sur la forme de participation aux résultats quil y a lieu de se concentrer. Il est
également nécessaire de prendre en considération les spécificités de ces entreprises,dont les résultats
se traduisent essentiellement par la quantité et la qualité des services offerts. Diverses expériences
intéressantes et qui méritent d'étre approfondies ont été menées a cet égard, notamment au sein de
l'administration publique irlandaise qui a congitué un fonds avec le capitd destiné a la
contractualisation décentralisée. Les quotes-parts en sont réparties entre les travailleurs du secteur
public en fonction de la rédisation d'objectifs donnés, définis par secteurs d'activité homogenes, en

matiére d'offre de services.

7. Conclusions
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