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Etat des lieux
de |'actionnariat salarieé

dans les entreprises non cotées



Par actionnariat salarié il faut entendre I'actionnariat collectif
des salariés, le plus souvent proposé dans le cadre du
plan d’épargne d’entreprise (PEE)

Figure 1.3,5 millions d'actionnaires salariés dans les L'actionnariat salarié dans les entreprises francaises concerne

entreprises francaises ~35 millions de personnes, qui se partagent 45,8 mdé¢ d'avoirs,

100% - gérés dans le cadre d'un plan d'épargne d'entreprise (PEE).
90% - 2 L'actionnariat salarié est beaucoup moins répandu dans les
80% - entreprises non cotées. Si l'on isole les sociétés de I'Association
70% - Familiale Mulliez et quelques grands fonds obligataires, nous
60% - estimons que de l'ordre de 145.000 salariés, essentiellement
50% - résidents francais, employés par environ 160 sociétés, détien-
409% - nent pour 1,4 mde€ d’actions de leur entreprise (soit de I'ordre
30% | de 10 000 € par personne).
20% - Les données ci-dessous ne tiennent compte que de l'actionna-
10% - riat salarié regroupée dans des véhicules collectifs d'investisse-

0% - ment agréeés par l'Autorité des marchés financiers (FCPE et

SICAVAS). A ces chiffres, il faudrait rajouter les avoirs détenus
BSalariés France mSalariésInternational = Retraités en direct dans le PEE pour lesquels il n'existe pas de statis-
tigues. Ce mode de détention est encore marginal et concerne

Source : EFES, estimation Equalis Capital i ;
a P vraisemblablement moins de 5.000 personnes.

Figure 2. 45,8 mde d’encours d'actionnariat salarié (au 31-12-2015)

Fonds obligataires (SNCF, RATP,

1.0 mde€
Soclates MAAF..)
cotées
29,6 md€
L 28 mde Association Familiale Mulliez
nﬁ‘:m m (Auchan, Leroy Merlin, Décathlon...)
6,2 md€
~10 grandes entreprises
1.4 md€ ~150 ETI (et quelques PME)

~145.000 actionnaires salariés

Source : AFG, estimation Equalis Capital
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Figure 3. Actionnariat salarié dans les sociétés sous
controle frangais (en nombre d'entreprises, 2015)

100% - Iﬂﬂl

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
409%
30% -
20% -
10% -
0% -

Grandes
Entreprises

PME ETI

Entreprises AVEC actionnariat salarié ¥ Entreprises SANS

Source : bpifrance, estimation Equalis Capital

Figure 4. Actionnariat salarié dans les sociétés sous
contréle francais (en millions de salariés, 2015)

4,0 39

1.8
0.03 03

PME ETI Grandes Entreprises

Actionnaires salariés (France) ® Effectif salarié (France)

Source : bpifrance, estimation Equalis Capital
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Les graphiques ci-contre donnent le taux de pénétration de
I'actionnariat salarié (hors salariés étrangers et anciens salariés,
i.e. retraités) par tailles d'entreprises. |l apparait que si I'action-
nariat salarie est bien etabli dans les grandes entreprises, co-
tées pour la plupart, il est encore embryonnaire chez les ETI et
quasi inexistant dans les PME.

Dans un souci d'exhaustivité, soulignons que l'actionnariat sala-
rié dans les PME peut également revétir la forme coopérative.
Fin 2014, on dénombrait ainsi 26 900 actionnaires salariés coo-
pérateurs dans 2 680 entreprises employant 51 000 personnes.

En nombre d'entreprises, le potentiel de croissance de l'action-
nariat salarié dans les grandes entreprises cotées est quasiment
épuisé. La seule variable sur laquelle il est possible de jouer est
le taux de participation. gui est legerement inférieur a 50%.
Mais ce taux sembile étre un taux d'équilibre a long terme.

Le succés de l'actionnariat salarié coté s'explique trés simple-
ment: les dirigeants de ces sociétés y trouvent des avantages
sans en subir dinconvénients. Du coté des avantages. les deux
principaux sont les suivants:

- A I'heure du trading a haute fréguence et sous la pression des
fonds activistes qui sont leur hantise, les dirigeants voient dans
les salariés des actionnaires stables et, sommme toute, bienveil-
lants

- Le financement de I'actionnariat salarié via les mécanismes
d'épargne salariale permet de facto de verser un complément
de remuneération allégé en charges sociales.

Les inconvénients traditionnels cités a I'endroit de I'actionnariat
salarié. a savoir la dilution de I'actionnaire majoritaire et la ne-
cessité de la transparence sur les comptes et |a stratégie, ne
s'appliguent pas aux grandes sociétés cotées puisque:

- Elles ne comptent pas d'actionnaire majoritaire et le manage-
ment est lui-méme beénéficiaire d’instruments financiers dilutifs
(ACA et stock-options)

- Etant cotées, elles sont déja soumises a la transparence sur
leurs chiffres.

C'est donc au niveau des PME et des ETI gque le potentiel de
croissance de l'actionnariat salarié est le plus important. Le
principal obstacle a l'actionnariat salarié dans les sociétés non
cotées -la gestion de la liquidité- a éte levé en 2006 avec ['ins-
tauration du FCPE simplifié (qui permet a I'entreprise d'assurer
elle-méme la liguidité sur ses titres) et du FCPE de reprise (qui
restreint la liquidité dans les cas de transmission d'entreprise).

Les conditions techniques et réglementaires sont aujourd hui
propices a un développement significatif de I'actionnariat
salarié dans les sociétés non cotées. Mais rien ne se décidant
dans une PME ou une ETI sans que le dirigeant l'ait bien vou-
lu, c’est bien dans la conviction de celui-ci qu’il faut imaginer
les leviers de croissance de l'actionnariat salarié.



Au-dela des dispositifs collectifs, il existe des formes d’action-
nariat salarié discrétionnaire, utilisées le plus souvent dans
les sociétés cotées

Figure 5.Opérations d’'actionnariat réalisées en 2014 L'actionnariat salarié dans les entreprises peut également reveé-
Sociétés cotées et non cotées tir une forme discrétionnaire via I'attribution a des bénéficiaires
sélectionnés d'instruments financiers ad-hoc : principalement
actions gratuites, stock options et BSPCE (bons de souscription
de parts de créateurs d'entreprise).

Sur l'ensemble des opérations d'actionnariat salarié réalisées en
2014, un peu moins de la moitié (439) ont revétu un caractére
collectif, c'est-a-dire en lien avec un FCPE (ou titres en direct
dans le PEE).

Pour ce qui est des sociétés cotées uniguement, la part discreé-
tionnaire monte a prés des 3/4, la partie FCPE/PEE ne représen-
tant plus que 27% du total.

Source : Dares

Figure 6. Opérations d’actionnariat réalisées en 2014
Sociétés cotées uniquement

gratuites

thck

options
47%

Source : Dares
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Présentation des entreprises
composant le panel



Sur les 160 entreprises non cotées (hors famille Mulliez) ayant
mis en place un dispositif d'actionnariat salarie, 34 ont accepte
de participer au barométre Equalis Deloitte. Toutes ont accep-
té que leur nom soit divulgué, a l'exception d'une seule qui a
préféré conserver l'anonymat (société ‘N’ ci-dessous).

Que ce soit en nombre d'entreprises ou d'actionnaires salariés,
le panel représente 20% de la population éligible. Il est tout a

fait significatif statistiqguement.

Nous avons pour ambition, année aprés année, de compléter la
liste des participants pour la plus grande exhaustivité possible.

Les 34 entreprises participantes se répartissent en:

- 3 grandes entreprises

-27ETI

- 4 PME.
Algoé Groupe Legendre
Alvest Groupe Techna
Arcil ID Valeurs
Armor Ingerop
Artelia Iph
Avril La Brosse et Dupont

BCF Life Sciences

Langlois-Sobreti

CEBTP La Redoute
Cenexi Legallais
Cérélia Société N
CETIH Pierre Fabre

Colombus Consulting

Poclain Hydraulics

C'PRO Sagemcom

Egis St Hubert

Firalp Segex

FPEE Tournus Equipement

Groupe Faucheé

Vivescia

Entreprises

78.000 Salariés (dont 48.000
en France)

Ont un management
actionnaire

Sont controélées par
leurs équipes
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Reésultats gualitatifs et
quantitatifs de I'étude



Aprés avoir pratiqué l'actionnariat salarié. quel est votre retour d'expérience ?

des sociétés interrogées ont Un
Avis positif avis positif sur la création de
ce dispositif

Envisagez-vous de procéder a une nouvelle souscription ?

Souscription sous 3 ans

Comment est jugé ce dispositif par vos salariés ?

des sociétés interrogées souhaitent
procéder a une houvelle
souscription dans les 3 ans

des sociétés interrogées estiment

Investissement attractif 88% qu’il sagit d’'un investissement
attractif pour leurs salariés

« Le groupe Artelia est détenu a 97% par ses managers et salariés. En tout
prés de 2.000 actionnaires. Ceci est le garant de notre indépendance, qui
est clé dans notre métier de conseil. C'est aussi un facteur de transpa-
rence dans les relations sociales. Le partage des grands enjeux écono-
miques de I'entreprise est facilité. Les circuits de décision sont plus courts.
L'aventure commune est source de fierté. Et puis le retour sur investisse-
ment n'est pas négligeable. »

Jacques Gaillard
Co-Président d'Artelia

Le 1°" baromeétre de 'actionnariat salarié non coté



Figure 7.impact de I'actionnariat salarié (vu du management)

Selon vous, quel est I'impact relatif de l'actionnariat salarié sur les
éléments suivants ?

L'image employeur 78% 22%

) ) L:'-n motlvatlon.r:_\t 70% 26% 4%
I'implication des salariés

Le turnover et la fidélisation 30% 48% 22%

L'attractivité 22% 56% 22%
(en terme de recrutement)

La relation salariés/managers 26% 37% 37%
L'équité 42% 31% 27%
Les relations sociales 37% 44% 19%
Les NAO n% 31% 58%
La relation avec les banques 35% 65%
La relation avec les fournisseurs 4% 23% 73%

et les partenaires

La valorisation commerciale 12% 32% 56%

Hre Fort impact Impact limité Pas d'impact 100%

« En 2014, avec mon équipe de direction, nous avons racheté la majori-
té du capital d Armor. Le systéeme choisi a été celui du CMII (Capital
Management Industriel et Innovation) qui allie un capitalisme action-
narial et social, et une vision manageériale de long-terme dans un esprit
d’'entreprise familiale. Ce modeéle repose sur 'engagement personnel

financier significatif de I'équipe de management, 'ouverture du capital -
a 'ensemble des équipes et le soutien de fonds d’'investissement qui Siviinertde Baismdon
croient au projet industriel dans une optique de long terme. » Président o' Armor

Le 1°" barométre de l'actionnariat salarié non coté



Figure 8. Impact de l'actionnariat salarié (perception des salariés telle que vue par le management)

Selon vous, comment est jugé ce type de dispositif par vos salariés ?

Une récompense de leur travail

%9 Un levier de motivation

Une différenciation par rapport a

15%
la concurrence

Un investissement attractif

1% Un facteur de cohésion

Un complément de rémunération

Ne se
% Oui Non
prononce pas

o

00%

Figure 9. Impact sur le climat social

Pensez-vous que l'actionnariat salarié a amélioré le
climat social dans I'entreprise ?

« Colombus est un cabinet

100% -

90% - de conseil en organisation
:z::: de 150 personnes. La

60% - moyenne d'age est de 30
EOO: ans et le turn-over est struc-
30% 4 turel. Dans notre métier le
20% - partage du capital est extré-
12::: \Fz’zzgi :tt:*:e mement importa-nt. Maif les

- Oui “Non ®NSPP Colombus Consulting ~ lourcentages doivent dé-

pendre des niveaux de fide-
lité. La population est volatile mais aussi trés
attachée a la culture de l'entreprise. Délegués
du personnels, représentants du FCPE ou ac-
tionnaires hauts potentiels sont des personnes
avec lesquelles on peut co-construire. »

Le 1°" baromeétre de 'actionnariat salarié non coté
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Figure 10. Actionnariat salarié et communication

Comment l'actionnariat salarié est-il valorisé dans la
communication (interne ou externe) de votre Groupe ?

La connaissance et I'appropriation du ‘
dispositif par les salariés n% 55% 30% M

La mise a disposition d'outil de communica-
tion en interne sur le dispositif (lettres, ré- 7% 41% 41%
seaux sociaux d'entreprise, intranet, ...)

La mise en avant du dispositif dans les docu-
ments de présentation de votre Groupe (site 7% 19% 52% 22%
internet, présentation corporate, ...)

0% 100%

Excellente Bonne Moyenne Déficiente

Comment jugez-vous la communication autour du dispositif élaboré ?

4% 41% 52%

Excellente Bonne Moyenne Déficiente

« Les équipes savent tres bien compartimenter leurs
responsabilités de salarié et leur qualité d'actionnaire.
Rien n'a changé dans la facon de se comporter avec
son N+l ou son n-1. Les actionnaires salariés souhaitent
qgue leurs actions prennent de la valeur. lls ont un rap-
port sain et rationnel a l'investissement. »

Francois Carayol
President de
La Brosse et Dupont

Le 1°" barométre de l'actionnariat salarié non coté



Est-ce que la création d'un tel dispositif peut, selon vous, étre un frein en cas de
transmission de l'entreprise ?

Non, mais ; :
: Qui, mais les
nous avions risques sont ) )
Non, pas pensé a ce e Oui, t(?ut a
du tout risque fait

Vers quelle(s) population(s) est tourné le dispositif en place ?

e

Tous les salaries

Principalement les cadres

« L'actionnariat salarié n'est
pas un frein au change-
ment d’actionnaire majori-
taire. Nous avons change
deux fois d’actionnaire ma-
joritaire depuis l'ouverture
de notre capital aux sala-

« L'intensité de la concur-
rence et les exigences
des clients imposent a
I'entreprise une capacité  sagemcom
d’'adaptation croissante.
Cela a des conséguences
profondes sur l'organisa-

Patrick Sevian
Président de riés, cela fait partie de notre

modele et nous accompa-
gnons ces changements d'une communica-
tion réguliere et adaptée. Nous préparons les
esprits en amont, puis communiquons en dé-
tail lorsque l'opération est bouclée. Les sala-
riés ont 'habitude, et sont rassurés par le fait
gue I'équipe de management soit toujours
restée stable, malgreé les changements d’ac-
tionnaires majoritaires . »

Pierre Marcel
Président de tion du travail et le mode

Tournus Equipement : S
de vie des salariés. Dans

ce contexte, le partage de la valeur via I'ac-
tionnariat salarie est un composant essen-
tiel du nouveau contrat social que nous
avons souhaité instaurer. Cela nous confere
également une attractivité supplémentaire
dans un secteur, la meétallurgie, plutoét tra-

ditionnel. »
Le 1°" barométre de I'actionnariat salarié non coté



Figure 11. Taux de souscription et montants investis (souscriptions 2015/2016)

53.0% Taux de souscription : 47%

Investissement moyen:2.850 €

= 44,9%
Arbitrage moyen: 4.500 €
32,1%
22,5%
18.7%
13,7%
9,2%
4,3%
0,0% 1.6%

Pas de souscription Moins de 1,000 € De 1,000 €a2850€ de2850€al0,000<€ Plus de 10,000 €

9% des salariés éligibles ¥ % des investissements

Le taux de souscription sur les opérations d'actionnariat salarié
0 1~ =4 H 0O, 2015/2016 a éteé de 47% (cf. ci-dessus). Ceux qui ne souscrivent
—l 5 /O d €S Sd | aries rea | 1Sen t 64 /O pas sont contraints par leur manque de moyens financiers, qui
. = les conduit a percevoir leur intéressement et leur participation.
d es | ﬂveSt ISsSsemen tS Ils minvestissent pas plus dans les FCPE diversifiés que dans le
FCPE d'actionnariat salarié. En effet, le taux de perception de
359% (cf. ci-dessous) est cohérent avec un taux de non souscrip-
tion de 53% quand on sait que la répartition de l'intéressement
et de la participation se fait le plus souvent en fonction du sa-
laire. En revanche, les salariés qui placent leur épargne salariale
sont rationnels et n'oublient pas de diversifier leurs investisse-
ments. En effet, lorsqu’ils ont l'opportunité d'acheter des parts
de FCPE d'actionnariat salarié ils y consacrent 38% de leurs
avoirs mais placent néanmoins 27% de ceux-ci sur les FCPE
diversifiés.

Figure 12. Allocation de I'intéressement et de la
participation par les salariés (souscriptions 2015/2016)

L es salariés sont rationnels et

diversifient leur épargne Conssmimaion

35%
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Figure 13. Corrélation entre aide de I'entreprise et taux de souscription

1009% -
90% - *
80% -
70% - *
60% -

50% -

Taux de souscription

20%

10%

0% - T T T )
0% 20% 40% 60% B80%

Pourcentage d'incitation totale

La figure ci-dessus illustre |a corrélation entre le pourcentage
d'incitation et le taux de souscription. Le pourcentage d'incita-
tion maximum est de 809%, il correspond au cumul d'un
abondement de 300% et d'une décote de 20%. Le plus souvent
I'incitation maximale est limitée aux plus basses tranches et
décroit avec 'augmentation de la taille de I'investissement.

Figure 14. Origine des sommes investies par les action-

naires salariés (souscriptions 2015/2016) Le ﬂ nancement p ar
I'entreprise est déterminant

Arbitrages
13%

Abondement
24%

Le 1°"barométre de I'actionnariat salarié non coté
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Indice Equalis



L'indice Equalis est calculé par Deloitte en respectant la confi-
dentialité la plus stricte sur les données individuelles. Le calcul
est effectué par consolidation des valorisations individuelles
communiquées par les entreprises participantes et arrétées
dans le strict respect des procédures de |'Autorité des rmarchés
financiers (AMF),

Ces valeurs correspondent a une réalité économique :
- ce que les salariés achétent
- ce que les salariés vendent.

L'indice Equalis donne une mesure objective de la perfor-
mance des entreprises a actionnariat salarié et du retour sur
investissement pour les salariés avant toute aide de I'entre-
prise (abondement, décote...).

Entreprises éligibles

Toutes les entreprises non cotées respectant ces 3 critéres sont
eligibles:

- un dispositif d'actionnariat salarié collectif

- une meéthode de valorisation objective dans le respect des
procédures AMF

- un chiffre d'affaires inférieur a 1.5 mde€ pour le dernier exercice
clos (i.e. seuil superieur de la catégorie ETI).

Toute entreprise cessant de remplir 'une de ces conditions sort
de l'indice.

Nombre d’entreprises
Variable. L'objectif est d'avoir I'indice le plus représentatif.

Pondération

Pondération par la capitalisation totale des fonds propres. En
cas d'instruments financiers complexes ou hybrides (BSA, OC,
ORA..) une analyse est effectuée au cas par cas pour détermi-
ner la quote-part entrant dans la pondération.

Pondération maximale d’une entreprise dans l'indice
15%. Seuil non atteint en 2016.

Dividendes
Les dividendes sont considérés comme réinvestis pour les be-
soins du calcul de l'indice. qui est donc du type Total Return'.

Période de calcul

Les valorisations individuelles sont généralement arrétees au 30
juin de l'année n, sur la base des comptes arrétés au 31 de-
cembre de 'année n-1. La date du 30 juin correspond en effet 3
une fenétre d'entrée/sortie pour les salariés. En cas d'exercices
décalés. la valorisation retenue est la derniére disponible au
moment du calcul de l'indice.

Base 1000 au 30-06-2015

Cas des catégories d'actions différentes

En cas de pluralité de catégories d'actions dans le capital d'une
entreprise, est retenue pour le calcul de lindice la valeur pon-
dérée des différentes catégories d'actions.

L'indice Equalis est compose de 28 entreprises :

Algoé Groupe Techna
Alvest ID Valeurs

Arcil Ingerop

Armor Iph

Artelia La Brosse et Dupont

BCF Life Sciences

Langlois-Sobreti

CEBTP La Redoute
Cenexi Legallais
CETIH Société N

Colombus Consulting

Poclain Hydraulics

Egis Sagemcom
Firalp St Hubert
Groupe Fauché Segex

Groupe Legendre

Tournus Equipement

L'entreprise type réalise de l'ordre de 300 me€ de chiffre
d'affaires, dont 40% a l'international. pour un effectif de 1.800
salariés. Le capital est détenu a 65% par les équipes, dont 7%
via un FCPE (ou autre dispositif collectif).

Figure 15. Répartition sectorielle des entreprises de
I'indice (pondération par le chiffre d’affaires)

Distribution

19%

Santé

Conseil,
ingénierie
19%

Industrie
33%
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Figure 16.Evolution de l'indice Equalis
(base 1000 au 30 juin 2015)

1300

30juin2016

30 juin 2015

" Indice Equalis

L'indice Equalis est en
hausse de 23.39% sur 1 an
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Figure 17. Evolution de l'indice Equalis vs FAS IAS NR et
CAC 40 NR

23,3%

-10,3%

-3,8%

"Indice Equalis 2016 FAS IAS NR* ®CAC 40 NR"

*du ler juillet 2015 au 30 juin 2016

L'indice Equalis a été calculé pour la premiére fois au 30 juin
2016 en consolidant les valorisations individuelles des sociétes
participantes arrétées a cette date sur la base des derniers
comptes clos. Le méme exercice a été effectué au 30 juin 2015,
date a laguelle le point de départ a été fixé (base 1000). L'indice
calculé au 30 juin 2016 ressort a 1223, soit une progression de
233% en un an.

A titre de comparaison, sur la méme période, l'indice FAS IAS
NR (i.e. coupon réinvesti) est en retrait de 3.8% alors que le CAC
40 NR (i.e. coupon réinvesti) est en baisse de 10,3%. Rappelons
gue l'indice FAS IAS mesure |la performance des sociétés cotées
dont le capital est détenu a au moins 3% par les salariés.
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