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Introduction

Benoît de Ruffray












Brigitte Boucher, journaliste
Bonjour à toutes et à tous, bienvenue à cette 11e édition des Rencontres pour le Partage de la valeur organisées par Fondact. Cet événement revêt un caractère particulier, à 1 an de l’élection présidentielle. Aujourd’hui, 13 millions de salariés bénéficient d’un dispositif d’épargne salariale dans 442 000 entreprises, soit 229 milliards d’euros d’encours. Par ailleurs, 3,5 millions de salariés sont actionnaires de leur entreprise. Pour introduire cette journée, je vous propose d’accueillir Benoît de Ruffray, président-directeur général d’Eiffage et président de Fondact. 
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M
mesdames et messieurs, je vous remercie de votre présence à nos 11e Rencontres dédiées cette année au thème “Partager aujourd’hui, investir pour demain”. Ce sujet résonne avec force dans un contexte où le travail, l’engagement des salariés et la cohésion sociale sont essentiels à l’équilibre économique et social de notre pays. Ces Rencontres, qui réunissent chaque année près de 400 décideurs publics, dirigeants d’entreprises et représentants syndicaux, sont devenues un espace privilégié de dialogue entre pouvoirs publics, partenaires sociaux et entreprises.
Notre objectif reste d’échanger sur les moyens d’associer davantage les salariés à la performance et à l’avenir de leur entreprise. Fondact s’attache à faciliter le développement de l’épargne salariale et de l’intéressement, leviers d’engagement et de motivation. Nous promouvons l’actionnariat salarié, qui renforce la gouvernance et aligne les intérêts sur le long terme, tout en encourageant une gouvernance plus participative, fondée sur le dialogue social et l’implication réelle des collaborateurs. Nous soutenons aussi le financement à long terme des entreprises et de l’économie.
Notre ambition est d’ériger le partage de la valeur en pilier durable du modèle économique français, en construisant, aux côtés des pouvoirs publics et des partenaires sociaux, une économie plus inclusive, performante et durable. Cette matinée comportera une keynote de Louis Margueritte sur le financement des investissements, un entretien avec Maud Padilla, directrice des ressources humaines du groupe April, sur le partage de la valeur comme socle social, ainsi qu’une table ronde sur le financement des retraites. Nous avons reconduit les ateliers d’échange, très appréciés l’an dernier, et, à l’approche de la présidentielle de 2027, un débat sur le partage de la valeur sera animé par Brigitte Boucher avec des représentants de groupes parlementaires. Je remercie particulièrement leur présence, ainsi que celle de leurs présidents.
“Le partage de la valeur n’est pas qu’une mesure sociale : c’est un enjeu stratégique pour l’avenir économique de notre pays.”

BENOIT DE RUFFRAY

Le partage de la valeur n’est pas qu’une mesure sociale : c’est un enjeu stratégique pour l’avenir économique de notre pays. Je tiens à exprimer ma gratitude au ministre du Travail et des Solidarités, Jean-Pierre Farandou, dont la présence témoigne de l’importance qu’il accorde à cette thématique et de sa volonté d’en faire un levier central pour son ministère. Merci d’avoir accepté notre invitation et de partager vos convictions avec nous. Votre agenda est chargé, aussi je vous cède la parole.
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Ouverture

Jean-Pierre Farandou
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J
e salue Benoît de Ruffray, président de Fondact et PDG d’une entreprise exemplaire, ainsi que les parlementaires, la présidente de région, les représentants des forces politiques, des organisations syndicales et patronales présents aujourd’hui. J’ai tenu à être là pour souligner l’importance de ce sujet, porteur de sens et d’égalité concrète dans notre pays. La composition de cette assemblée et les échanges préfigurent déjà les enjeux politiques à venir, ce qui est une bonne chose. 
Il faut s’emparer du sujet du travail dans toute sa complexité, y compris la retraite. Le travail est un continuum et il est essentiel que des personnalités s’en saisissent pour proposer des avancées fondamentales aux Français. Le travail suscite des débats, parfois théoriques, mais sa valeur intrinsèque est simple : le travail crée la richesse. Avant de répartir la valeur, il faut la créer. C’est le fondement de toute réflexion.
L’actualité nous rappelle chaque jour la violence et l’incertitude du monde, marquées par des basculements démographiques, écologiques, technologiques et climatiques. Les entreprises et les travailleurs doivent relever le défi de la production et de la compétitivité, dans un environnement où la concurrence n’a jamais été aussi intense, que ce soit en Europe ou face aux puissances mondiales comme les États-Unis, la Chine, la Corée, le Brésil ou l’Inde. Cette bataille est une condition sine qua non pour préserver notre modèle français et européen. Le constat doit être lucide : si nous ne résistons pas, nous reculerons face à une concurrence plus agressive.
Au-delà de cette problématique tactique, il faut tracer une vision pour le travail en France. Je commence à structurer une réflexion que je souhaite formaliser à la rentrée. Je vous livre ici une intuition personnelle : notre pays, ses travailleurs et ses entreprises ont besoin d’un contrat simple, que j’appelle le “lundi du travail”. Ce contrat doit permettre de s’adapter à un monde en mutation, en se projetant vers l’avenir plutôt qu’en se référant au passé. Il doit concerner à la fois les entreprises et les salariés, car c’est ce couple qu’il faut toujours avoir en tête.
Ce contrat vise une prospérité partagée. Le partage doit d’abord porter sur les diagnostics et les enjeux. Il est crucial que dirigeants et salariés prennent le temps d’analyser ensemble la situation de leur entreprise, de la France et de l’Europe. Ensuite vient le partage de la valeur créée, puis celui du pouvoir. J’ai expérimenté cela à la SNCF : après la réforme de 2018, les administrateurs salariés, bien briefés et informés, ont pu jouer un rôle stratégique, tout en apportant une sensibilité sociale. Leur capacité à contribuer activement aux décisions a été vérifiée.
Une entreprise est un collectif d’hommes et de femmes. Il faut aussi penser au partage entre générations : faire travailler les jeunes plus tôt et les 50 ans et plus, plus longtemps. J’évite le terme “seniors”, qui évoque la vieillesse, alors qu’à cet âge, on est souvent en pleine forme. Il faut aussi faciliter l’équilibre entre vie professionnelle et vie privée, notamment face aux défis personnels comme les divorces ou les gardes d’enfants, qui compliquent l’organisation du travail. Les entreprises demandent de la flexibilité, mais elles doivent aussi écouter les demandes légitimes de souplesse de leurs salariés. Il faut trouver de nouveaux équilibres.
“L’épargne salariale progresse, mais il faut élargir son accès et fixer des objectifs ambitieux.”

JEAN-PIERRE FARANDOU

Ce nouveau contrat demandera des efforts et des compromis pour accompagner ces transformations. La Conférence sur le travail et les retraites, que j’ai lancée et dont je suis fier, illustre cette approche globale. Il ne faut jamais oublier que 40 à 45 ans de travail précèdent la retraite. Si ces années sont vécues comme utiles et épanouissantes, allonger la durée de travail de deux ans sera moins problématique. Tout est lié : c’est un système qu’il faut aborder dans son ensemble, comme le fait cette conférence, qui alimentera les réflexions jusqu’en septembre.
Le travail finance majoritairement notre système de protection sociale, dont la pérennité est aujourd’hui menacée. Le financement de la Sécurité sociale est un sujet complexe, comme l’a montré le vote du PLFSS. Il n’y a pas de solution simple : si elle existait, elle aurait déjà été trouvée. Il faudra donc des solutions nuancées et des changements de paradigme.
Le partage de la valeur inclut aussi la question des salaires et de l’épargne. Sans s’y substituer, l’épargne salariale, l’intéressement et la participation sont des compléments importants. Je crois au dialogue social, et l’Accord national interprofessionnel en est un bon exemple. Nous avons des outils solides : 9 millions de salariés bénéficient déjà de ces dispositifs, avec 24 à 27 milliards d’euros redistribués chaque année, et 230 milliards d’euros d’épargne accumulée, ce qui représente un levier significatif pour le financement de l’économie. Cependant, les petites entreprises peinent à adopter ces mécanismes, souvent perçus comme complexes. Il faut les accompagner, notamment via l’intéressement, et les encourager à associer leurs salariés, ne serait-ce qu’en les informant régulièrement sur la situation de l’entreprise.
Le gouvernement s’engage : nous prolongeons la mission des ambassadeurs de l’épargne salariale jusqu’à fin 2026 et renforçons la sensibilisation auprès des branches professionnelles. Nous promouvons les outils existants, comme le simulateur en ligne pour la rédaction des accords, et mettrons à jour le guide de l’épargne salariale. L’épargne salariale progresse, mais il faut élargir son accès et fixer des objectifs ambitieux. Pour les salariés, cela représente un complément de rémunération et une capacité d’épargne pour des projets personnels ou la retraite. Pour les employeurs, c’est un levier d’attractivité, d’engagement et de fidélisation, essentiel dans un marché du travail tendu.
Ces avancées ne sont pas le fruit du hasard. Elles reposent sur le dialogue social, interprofessionnel et en entreprise, qui a su construire des bases solides et stables. Cela prouve, une fois de plus, que les intérêts des entreprises et des salariés peuvent converger, contrairement aux caricatures parfois véhiculées. J’aime l’idée d’un alignement des intérêts, qui donne du sens au mot “notre” : “notre entreprise”. Ce sentiment d’appartenance est précieux.
Vous pouvez compter sur mon engagement personnel pour promouvoir ces outils et renforcer la position des entreprises et des salariés. Je vous laisse maintenant poursuivre vos échanges et vous souhaite une excellente journée. Ensemble, continuons à déployer ces dispositifs qui profitent à tous. 

BRIGITTE BOUCHER
Monsieur le ministre. L’engagement du gouvernement est salué, et nous attendons septembre avec impatience, car une accélération marquée interviendra sur ce sujet. Avec un peu de chance, un consensus émergera autour de cette question.



Keynote
Financer les investissements d’avenir, un défi pour l’Europe 

Louis Margueritte














Brigitte Boucher
Produire, créer de la valeur, c’est aussi ancrer notre économie dans un cercle vertueux, propice aux investissements d’avenir, qu’il s’agisse d’entreprises françaises exportatrices ou d’entreprises étrangères trouvant en France un terrain favorable. Nous en parlons avec Louis Margueritte, patron de Business France, que je vous invite à rejoindre sur scène. 
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B
onjour à toutes et à tous.  Je salue Monsieur le Président, Madame la Présidente, Mesdames et Messieurs les parlementaires, ainsi que chacun d’entre vous. Je suis honoré de partager ce moment pour évoquer un sujet qui me tient à cœur : j’ai eu l’honneur d’être le rapporteur de la loi sur le partage de la valeur, transposant l’accord interprofessionnel sur ce thème. Cela démontre, s’il en était besoin, le bel avenir du dialogue social évoqué par le ministre.
Le ministre a abordé la production et les investissements d’avenir. Permettez-moi de soulever une question récurrente dans l’opinion publique : qu’est-ce qu’une dépense d’investissement ? La comptabilité apporte des réponses, mais le débat reste ouvert. Je me méfie des formulations trop simplistes. 
On entend souvent qu’il est minuit moins cinq, que nous sommes au pied du mur, que l’urgence est partout. Cette pression s’applique à de nombreux domaines, personnel comme professionnel. Les comparaisons avec la Chine et les États-Unis révèlent un écart abyssal : leurs investissements massifs, hors de proportion avec ceux de l’Europe et de la France, imposent une réaction. Nous devons agir à notre échelle.
Les besoins sont immenses, notamment en infrastructures énergétiques, en transition numérique ou en cybersécurité. Le rapport Draghi, publié en septembre 2024, estime à 750-800 milliards d’euros par an les investissements supplémentaires nécessaires pour l’Union européenne, soit 4 à 5 % de son PIB. Cela permettrait de combler les retards en productivité, innovation, et objectifs climatiques ou technologiques. Or, le budget de l’UE ne représente que 1 % du PIB. Comment mobiliser de tels montants, alors que l’endettement pèse déjà lourdement sur de nombreux États membres et que les marges de manœuvre fiscales sont limitées ?
“Il faut faciliter l’orientation de cette épargne vers des actifs longs, parfois plus risqués, en adaptant les règles prudentielles.”

LOUIS MARGUERITTE

Un autre défi, peut-être plus nouveau, est la fragmentation financière et économique au sein même de l’Union. Les règles et usages divergent, générant des flux de capitaux difficiles à maîtriser.
Quelques pistes se dessinent. D’abord, la mutualisation européenne : l’emprunt commun de 750 milliards lancé en 2020 pour faire face à la crise du Covid a marqué un tournant. La France a toujours défendu cette approche, bien que le consensus reste fragile au sein de l’UE. La question du remboursement ou de la pérennisation de cet outil se pose.
Faut-il doter l’Union de ressources propres ? Transférer une partie des recettes nationales ? Le débat est ouvert. Aujourd’hui, 80 % du budget européen provient de prélèvements sur les États membres, le reste des recettes douanières ou autres. Une réflexion s’impose.
Le troisième enjeu, le plus crucial, est l’union des marchés et des investissements. L’épargne européenne s’élève à 10 000 milliards d’euros, dont 2 000 pour la France rien qu’en assurance-vie. Pourtant, les entreprises européennes dépendent encore majoritairement des banques, dont les capacités sont limitées. Il faut faciliter l’orientation de cette épargne vers des actifs longs, parfois plus risqués, en adaptant les règles prudentielles. L’unification des marchés de capitaux est essentielle, même si les progrès sont lents. Le 28 mai dernier, à Berlin, les six plus grandes économies européennes se sont engagées à accélérer cette intégration.
Pour la France, les besoins annuels sont estimés entre 110 et 140 milliards d’euros. Impossible à financer par le budget national seul. Pourtant, des leviers existent : l’épargne salariale représente 200 milliards d’euros, et des dispositifs comme France 2030 ont déjà permis de financer 7 500 projets avec 54 milliards d’euros, via des fonds propres, des subventions ou des financements plus risqués pour les start-up.
Un autre levier : les investissements étrangers en France. Longtemps perçus comme un tabou, ils gagnent en acceptation, même si la question de la souveraineté subsiste. Les annonces récentes, comme celles de Business France, montrent que des investisseurs voient en la France et en l’Europe une stabilité relative, grâce à nos réseaux électriques, logistiques et infrastructurels. La promesse concrète faite aux investisseurs — accès à l’énergie, sites ferroviaires, puissance installée — est un atout. L’État doit tout mettre en œuvre pour faciliter ces projets.
Enfin, des signes encourageants apparaissent : 80 % des nouveaux flux d’assurance-vie sont désormais orientés vers des unités de compte, plus risquées mais porteuses. Les fonds étrangers investissent dans des projets énergétiques, numériques, industriels ou agricoles. L’investissement international peut donc contribuer aux investissements d’avenir dont nous avons impérativement besoin.
Nous restons face à des défis immenses, mais des motifs d’espoir existent. Produire, investir, créer des emplois et partager la valeur : tels sont les objectifs pour les semaines, les mois et les années à venir. Je vous souhaite une excellente matinée et des débats fructueux sur ces enjeux centraux pour notre nation. Je vous remercie pour cette invitation.

BRIGITTE BOUCHER
Merci, Louis Margueritte, pour cette intervention.

Table ronde 
Retraites : peut-on encore se passer de capitalisation ? 
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Florence Legros













Brigitte Boucher
Nous abordons désormais le cœur du sujet. Nous avons intitulé notre premier tableau mondial : "Réformes des retraites, une seule solution : la capitalisation". Le débat s’annonce vif à l’approche de la présidentielle. Florence Legros, pouvez-vous dresser un état des lieux des objectifs du système de retraite actuel, un système par répartition où les actifs financent les retraités.
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M
erci pour cette invitation et pour votre question. Commençons par un diagnostic, aussi connu soit-il : le vieillissement démographique. L’allongement de l’espérance de vie et l’arrivée à la retraite des générations du baby-boom, exceptionnelles en France par leur ampleur et leur durée, transforment la pyramide des âges en une sorte de montgolfière.
Ajoutez à cela un taux d’activité des 60 ans et plus particulièrement bas dans notre pays. Entre les années 1960 et les projections pour 2080, le ratio inactifs/actifs sera multiplié par trois. Or, notre régime par répartition, aussi généreux soit-il en termes de taux de remplacement, voit la part des dépenses de retraite dans le PIB atteindre aujourd’hui 13,5 %, un niveau considérable. Pour comparaison, la part salariale, malgré sa forte progression ces dernières années, reste en deçà de 10 % du PIB.
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Christelle Morançais














Brigitte Boucher
Christelle Morançais, estimez-vous, comme certains le suggèrent, que le système par répartition peut encore être sauvé ?
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B
onjour à toutes et à tous. Le système par répartition a besoin d’une réforme en profondeur. Les chiffres parlent : nous étions 4 actifs pour 1 retraité ; nous sommes passés à 1,7 et, demain, nous serons 1,3. L’urgence est là. Sauver le système de retraites et, au-delà, notre modèle social, est une responsabilité collective, au-delà des clivages politiques.
Regardez la Suède : en 1997, droite et gauche ont uni leurs forces pour réformer. C’est une question de courage et de vérité. Le système peut être sauvé, à condition d’oser les réformes.
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Frédéric Souillot
















Brigitte Boucher
Partagez-vous ce constat d’un système par répartition à bout de souffle ? Une gestion paritaire pourrait-elle le sauver ? Travailler plus longtemps équilibrerait-il le système ?
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B
onjour. Non. Je ne partage pas ce constat. Notre système par répartition n’est pas en train de s’effondrer. La clé réside dans l’augmentation du taux d’emploi. Si nous alignions celui des 55-64 ans sur celui de l’Allemagne, cela générerait 45 milliards d’euros de cotisations supplémentaires. Si nous faisions de même pour les 15-25 ans, comme envisagé dès 2012 avec l’accord national interprofessionnel, ce seraient 25 milliards supplémentaires.
Nous devons aussi repenser la gouvernance de notre système, en intégrant une vision à long terme, notamment sur le modèle productif et l’attractivité du travail. Ma mère, bientôt centenaire, a travaillé toute sa vie. Redonner du sens au travail est essentiel pour pérenniser le système.

BRIGITTE BOUCHER
Redonner du pouvoir d’achat passe aussi par l’intéressement et la participation, objet de cette réunion…

FRÉDÉRIC SOUILLOT
C’est précisément l’objet de l’accord sur le partage de la valeur que nous avons signé cette année. Sans cet accord interprofessionnel, rien n’aurait été possible, même avec la volonté politique.
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Frédéric Coirier
















Brigitte Boucher
Frédéric Coirier, les entreprises et les salariés ont-ils conscience que les cotisations actuelles sont insuffisantes pour équilibrer le système par répartition ? Sont-ils inquiets ?
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N
ous tournons en rond. Le système est déficitaire, le coût du travail en France est trop élevé, et le net est déconnecté du brut. Les données d’entrée (durée de travail, âge de départ, cotisations) ne tiennent plus mécaniquement.
En Hollande, on travaille jusqu’à 67 ans ; en Allemagne, des réformes ont aussi eu lieu. Aujourd’hui, mes salariés ne sont pas confiants dans leur retraite. Personne n’est satisfait : le système coûte cher, sans garantie de pérennité. Regardons les exemples étrangers : la Suède, le Canada et les Pays-Bas ont opté pour la capitalisation avec succès. Même les fonctionnaires français bénéficient d’un système de capitalisation. Si c’était si inefficace, pourquoi l’auraient-ils adopté ? Il faut aborder ce sujet sans dogmatisme. La capitalisation doit entrer dans la négociation. La Gepco, par exemple, fonctionne bien. Sinon, nous risquons de prendre la mauvaise direction.
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Laure Delahousse

















Brigitte Boucher
Parlons de l’épargne-retraite avec vous, Laure Delahousse. Quel est son état des lieux en France ? Est-elle développée, bien utilisée ? Quel pourcentage de la population y souscrit ?
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L
a capitalisation n’est peut-être pas la seule solution, mais elle en fait partie. Le socle doit rester la répartition, que personne ne remet en cause, même si le système est lourd et fragilisé. Toute réforme devra d’abord stabiliser la répartition, puis introduire une dose de capitalisation, généralisée et accessible à tous, pour éviter les inégalités.
En France, la capitalisation existe déjà : RAFP (pour les fonctionnaires), épargne salariale, PER collectif. Fin 2025, l’épargne salariale représentera 40 milliards sur 230 milliards d’euros en stock. Chaque année, 20 000 PME adoptent le PER collectif, totalisant 13 millions de comptes et 150 milliards d’euros. 80 % de cette épargne est investie en Europe, dont la moitié en France, ce qui profite à notre économie.
Nous publierons demain un livre blanc sur la capitalisation, inspiré des modèles suédois, danois ou néerlandais, où les dépenses de retraite sont inférieures pour des prestations équivalentes. La capitalisation doit être progressive, pour ne pas alourdir la charge des jeunes générations.


BRIGITTE BOUCHER
Le titre de cette table ronde est provocateur. Avec le fort taux d’épargne des Français, la capitalisation ne s’impose-t-elle pas comme une évidence ?

FLORENCE LEGROS
Il faut clarifier le terme "capitalisation". En France, l’épargne salariale et l’épargne-retraite représentent moins de 10 % du PIB, contre plus de 110 % aux Pays-Bas ou au Canada. Mais ces pays ont des régimes de retraite obligatoires en capitalisation, ce qui rend la comparaison difficile. Notre taux d’épargne est élevé, mais les retraités français ne désépargnent pas, contrairement à l’objectif d’une retraite par capitalisation.
Notre système par répartition tient encore, même si les jeunes générations en doutent. Remplacer une partie de la répartition par de la capitalisation poserait un problème de financement : réduire les cotisations pour la capitalisation signifierait que l’État devrait compenser le manque à court terme, alourdissant la dette publique que les générations futures devraient rembourser.
Enfin, la littérature économique montre que la capitalisation n’est pas forcément plus résistante aux chocs démographiques. Dans un pays vieillissant, le rendement de la capitalisation peut être remis en question.

BRIGITTE BOUCHER
On retient qu’une dose de capitalisation semble nécessaire, mais que la répartition reste indispensable. Christelle Morançais, chez Horizons, vous défendez la capitalisation. Selon vous, quelles proportions faut-il retenir entre répartition et capitalisation ?

CHRISTELLE MORANÇAIS
Le modèle actuel n’est plus viable. Financer les retraites par la dette (avec 3 500 milliards d’euros de dettes publiques) n’est pas responsable pour les générations futures. Depuis des années, aucun gouvernement n’a osé réformer.
“Le modèle actuel n’est plus viable. Financer les retraites par la dette (avec 3 500 milliards d’euros de dettes publiques) n’est pas responsable pour les générations futures.”

CHRISTELLE MORANÇAIS

La capitalisation ne doit pas être un tabou. Il ne s’agit pas de supprimer la répartition mais de l’accompagner d’une part de capitalisation, comme le font déjà d’autres pays, y compris pour certains fonctionnaires. La réforme est urgente : en 1945, le système par répartition était adapté ; en 2026, le contexte démographique a changé, en France comme en Europe. Agir est une question de survie pour notre modèle social.
Chez Horizons, nous prônons l’introduction progressive de la capitalisation. Ce n’est pas une question d’idéologie mais de réalisme. Les jeunes générations, comme mes enfants de 17 et 19 ans, méritent mieux que des promesses creuses. La suspension de la réforme l’an dernier était une erreur : elle a laissé croire aux Français que rien n’était nécessaire. Il faut cesser les rapports théoriques et passer à l’action. Mon engagement est guidé par l’intérêt général, pas par des calculs politiques. Ne pas réformer serait choquant.

BRIGITTE BOUCHER
Frédéric Souillot, vous l’avez entendu, la capitalisation n’est pas taboue, elle existe ailleurs et même pour certains fonctionnaires. Pourquoi y êtes-vous opposé ?

FRÉDÉRIC SOUILLOT
Sur l’accusation d’égoïsme, je la garde pour vous. Ce que j’ai expliqué plus tôt, c’est que nous sommes prêts à reprendre la gouvernance du système par répartition. Si les responsables politiques avaient agi plutôt que de brandir des menaces à chaque élection, nous n’en serions pas là. Parler du coût du travail comme seul levier est réducteur : sinon, le Bangladesh serait une puissance économique.
Notre gestion paritaire, employeurs et salariés ensemble, contribue à la cohésion sociale, bien mieux que l’État parfois. Pour la fonction publique, la RAFP existe depuis 2005 pour compenser la baisse de pouvoir d’achat des retraités, car leur pension était calculée sur le traitement indiciaire, sans les primes. L’épargne-retraite n’est pas obligatoire, et c’est tant mieux : nous préférons la négociation collective, comme pour l’Agirc-Arrco. Chaque fois que nous avons repris les choses en main, nous avons trouvé des accords.
Le modèle productif doit être anticipé : comment former, orienter, pour que chacun comprenne les enjeux de demain ? Les réformes imposées par loi mènent à des débats stériles à chaque élection. Il faut éviter cela et discuter dans les branches professionnelles.

BRIGITTE BOUCHER
Nous aborderons l’âge légal plus tard. Frédéric Coirier, les entreprises sont-elles prêtes à financer une retraite par capitalisation ?

FRÉDÉRIC COIRIER
Ce n’est pas une question d’opposition entre entreprises et salariés, mais de compétitivité. Le coût du travail en France est 30 % plus élevé qu’aux Pays-Bas. Dans une économie ouverte, un tel écart n’est pas tenable face à la concurrence américaine ou chinoise.
Regardons les faits : le système de retraite français est déficitaire. Au Portugal et en Espagne, les ajustements ont été douloureux, avec des baisses de 20 % des pensions. La France a encore une marge grâce à sa démographie, mais il faut agir avant qu’il ne soit trop tard.
Il y a trente ans, le Canada, a frôlé l’effondrement. Les Canadiens ont mis en place la capitalisation, pris des risques, et, aujourd’hui, leur système fonctionne. La capitalisation a deux avantages : elle replace le salarié au cœur du système en lui donnant le contrôle sur son épargne, et elle renforce la souveraineté du pays. Aux Pays-Bas, l’épargne-retraite représente deux fois notre épargne salariale, et 80 à 90 % de ces capitaux sont investis dans l’économie locale.
En France, la moitié de notre épargne part dans l’immobilier, pas dans les entreprises. Cela donne aux Pays-Bas une puissance financière et une capacité d’investissement que nous n’avons pas. Il est temps de flécher cette épargne vers notre économie pour en faire un levier de croissance.

BRIGITTE BOUCHER
“Une étude de l’Institut Elabe montre que 50 % des Français sont favorables à l’introduction d’une dose de capitalisation, que 20 % y sont opposés et que 30 % sont indécis. Il y a une demande.”

CHRISTELLE MORANÇAIS

Si l’on introduisait une dose de capitalisation, vers quels placements faudrait-il orienter cet argent ?

LAURE DELAHOUSSE
Le rôle des partenaires sociaux serait central. Aujourd’hui, l’Agirc-Arrco est bien géré. Si l’on généralisait la capitalisation, sa gestion devrait leur être confiée. Pour rassurer, notamment les jeunes, il faudrait un système transparent : un compte en euros visible, indiquant clairement ce qui a été épargné et les droits acquis.
Le site Info Retraite est déjà une bonne base, mais un système de capitalisation généralisé, comme le PER, le compléterait. Une étude de l’Institut Elabe montre que 50 % des Français sont favorables à l’introduction d’une dose de capitalisation, que 20 % y sont opposés et que 30 % sont indécis. Il y a une demande. Pour que ces sommes soient rentables, il faut les investir à long terme dans des actifs productifs, notamment des actions françaises, européennes ou mondiales. Si l’on veut soutenir notre économie, une grande partie de cette épargne pourrait être fléchée vers l’Union européenne, peut-être à 70 %, comme envisagé pour le label Finance Europe. Mais il ne faut pas exclure d’investir ailleurs pour capter des rendements supérieurs à ceux du système par répartition.
La gestion pilotée, comme dans les PER collectifs, permet de maintenir 100 % d’actions jusqu’à 10 ou 15 ans avant la retraite, puis de réduire progressivement le risque. Sur très longue période, 20 ou 30 ans, cela permet de compenser en partie la baisse des taux de remplacement du système par répartition.

BRIGITTE BOUCHER
C’est au moins 20 ans…

LAURE DELAHOUSSE
Si l’on introduisait une dose de capitalisation obligatoire, il faudrait la réserver aux salariés de 40 ans et moins.

BRIGITTE BOUCHER
Florence Legros, si l’on introduit la capitalisation, peut-on se passer de travailler plus longtemps ? Faut-il parler d’âge légal ou de durée de cotisation ? Que pensez-vous de la préconisation de porter l’âge de la retraite à 67,6 ans ?

FLORENCE LEGROS
Plusieurs leviers permettent d’équilibrer le système par répartition, dont l’âge de départ. Le Conseil d’orientation des retraites équilibre les comptes en jouant sur cet âge. Cependant, la capitalisation ne permettrait pas forcément de partir plus tôt. Avec un régime par points, en théorie, vous partez quand vous voulez, mais avec une rente calculée en fonction de ce que vous avez capitalisé. Si vous partez tôt, votre rente sera faible, car votre espérance de vie à la retraite est longue.
L’État a aussi la responsabilité de fixer un âge minimal de départ, ne serait-ce que pour protéger les individus contre leurs propres erreurs d’appréciation.

BRIGITTE BOUCHER
Édouard Philippe avait préconisé un départ à 67 ans. Même en travaillant jusqu’à cet âge, aurait-on encore besoin de capitalisation, ou cela suffirait-il à équilibrer le système ?

CHRISTELLE MORANÇAIS
Non. La réforme doit reposer sur trois leviers : maintenir la répartition, introduire une dose de capitalisation à long terme et agir sur l’âge de départ. Ce n’est pas un sujet tabou. La plupart des pays européens sont déjà à 67 ans, l’Espagne est à 66,8 ans. L’espérance de vie s’allonge. C’est une bonne nouvelle, mais il faut en tenir compte. La réforme doit être profonde et porter sur ces trois aspects.
BRIGITTE BOUCHER
Plutôt que de fixer un âge légal, ne pourrait-on pas laisser chacun partir à 62 ans avec une décote, ou continuer à travailler pour obtenir une retraite complète ? Pensez-vous que l’âge légal doit être fixé à 67 ans ?

CHRISTELLE MORANÇAIS
Oui, l’âge légal doit être fixé à 67 ans, comme chez la plupart de nos voisins européens. L’espérance de vie augmente, les métiers évoluent et les carrières ne sont plus linéaires. Il faut cesser de se focaliser sur le système de 1945. Nous sommes en 2026, les réalités ont changé.

BRIGITTE BOUCHER
“En Europe, une fois la durée de cotisation atteinte, on peut partir en retraite. En France, il faut avoir à la fois la durée de cotisation et l’âge. Si l’un des deux manque, la retraite est réduite. Il faut repenser l’ensemble.”

FRÉDERIC SOUILLOT

Frédéric Souillot, en 1945, l’espérance de vie après la retraite était de deux ou trois ans. Aujourd’hui, elle peut atteindre vingt ans. Faut-il revoir le modèle ?

FRÉDÉRIC SOUILLOT
Revoir le modèle, oui, mais pas seulement en fonction de l’espérance de vie. Aujourd’hui, les salariés du privé peuvent travailler jusqu’à 70 ans si l’entreprise le permet. Pourtant, 50 % de ceux qui liquident leur retraite ne sont plus en emploi. Nous avons déjà des problèmes d’emploi des seniors et des jeunes. Comment expliquer que, passé 55 ans, les salariés soient considérés comme trop vieux, pas assez productifs ou trop coûteux ? Cela reste vrai dans certaines grandes entreprises, moins dans les PME.
En Europe, une fois la durée de cotisation atteinte, on peut partir en retraite. En France, il faut avoir à la fois la durée de cotisation et l’âge. Si l’un des deux manque, la retraite est réduite. Il faut repenser l’ensemble. La gestion paritaire a prouvé son efficacité, souvent meilleure que si elle est assurée par l’État. En revanche, les négociations tripartites sont plus complexes.

BRIGITTE BOUCHER
Si les entreprises gardaient les seniors et embauchaient des jeunes, le système s’équilibrerait. Les entreprises ont-elles une part de responsabilité ?

FRÉDÉRIC COIRIER
Les entreprises de taille intermédiaire, comme les grands groupes, gardent leurs salariés, car les compétences sont rares, surtout dans des domaines comme la maintenance ou la mécanique. Nous cherchons des soudeurs, des techniciens, et nous n’en trouvons pas. Il faut renforcer la formation. Il ne s’agit pas de se débarrasser des seniors.
En revanche, la question de la compétitivité reste centrale. Le coût du travail en France est un problème : pour 100 euros de salaire net, cela coûte 200 à 220 euros à l’entreprise, contre 170 à 180 euros ailleurs en Europe. Il faut accepter de regarder cette réalité en face. Ce n’est pas une question politique ou syndicale, mais mécanique. Sans compétitivité, il n’y aura pas plus d’emplois, et donc pas de moyens pour financer le système social. Nous devons être plus productifs pour compenser ces écarts.

BRIGITTE BOUCHER
Pour conclure, la retraite par capitalisation est-elle garantie ? Les marchés fluctuent : que se passe-t-il si, au moment du déblocage, les marchés sont défavorables ?

LAURE DELAHOUSSE
La retraite par répartition n’est pas non plus garantie. Dans les années à venir, on prévoit une perte de 10 points de taux de remplacement. Dans les PER collectifs (une forme de capitalisation), les rendements moyens atteignent 4 % depuis la création de l’Agirc-Arrco. Les performances passées ne garantissent pas les performances futures, mais la gestion pilotée et la diversification des risques permettent de lisser la volatilité des actions sur le long terme. Cela offre une sécurité, même si ce n’est pas une garantie absolue.

BRIGITTE BOUCHER
Je vous remercie tous les cinq pour ce débat et pour votre participation. Merci d’avoir abordé le sujet du partage de la valeur.
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Entretien
Le partage de la valeur, pilier du socle social

Maud Padilla













Brigitte Boucher
Maud Padilla, vous êtes directrice des ressources humaines du groupe April. Chez April, vous avez développé le partage de la valeur. Pourquoi en avez-vous fait un pilier de votre socle social ?
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L
a réponse tient à une évidence : le groupe April traverse depuis plusieurs années une phase de croissance et de transformation, fruit d’un actionnariat engagé, d’investissements et du travail quotidien des collaborateurs. Le partage de la valeur fait partie de notre ADN, avec des dispositifs d’intéressement et de participation légaux depuis 2019. En 2024, dans le cadre d’un nouveau plan stratégique, nous avons souhaité, en tant qu’entreprise soutenue par des fonds d’investissement, élargir ce partage. L’actionnariat salarié s’est imposé comme la solution la plus adaptée, car il permet non seulement de partager la valeur créée, mais aussi de renforcer l’adhésion des collaborateurs à un projet collectif, de développer leur culture financière et économique, souvent insuffisante, et d’accroître leur engagement autour de ce projet.
BRIGITTE BOUCHER
Les salariés voulaient-ils devenir actionnaires ?

MAUD PADILLA
Non, et c’est là le paradoxe. Lors des échanges avec les collaborateurs, même lors des négociations annuelles, leurs attentes portent davantage sur des augmentations de salaire, l’amélioration des conditions de travail ou des accompagnements en développement professionnel. Nous nous sommes alors interrogés : pourquoi l’actionnariat salarié n’émergeait-il jamais spontanément ? La réponse résidait sans doute dans un défaut de compréhension. Nous avons donc investi massivement dans des outils pédagogiques : webinaires, sessions de questions-réponses, bases documentaires. Depuis trois ans, nous avons mis en place l’actionnariat salarié via un FCPE, accompagné chaque année de supports pour en faciliter la compréhension. Parallèlement, nous avons formé l’intégralité de nos 3 300 collaborateurs, répartis dans 25 pays, à la culture financière, afin qu’ils saisissent les mécanismes de création de valeur et leur rôle dans ce processus.

BRIGITTE BOUCHER
Une fois actionnaires, avez-vous perçu un changement dans leur attachement à l’entreprise ?

MAUD PADILLA
Mesurer l’impact isolé d’un dispositif sur l’engagement des salariés reste complexe. Cependant, notre enquête annuelle d’engagement révèle une progression de six points entre 2023 et 2026. Deux indicateurs clés ont évolué : la projection des collaborateurs sur le long terme et leur adhésion à la stratégie du groupe. Par ailleurs, les chiffres parlent : aujourd’hui, 50 % de nos collaborateurs dans le monde sont actionnaires. En France, ce taux atteint 68 % en 2026, notamment grâce à l’abondement de l’intéressement et de la participation. Enfin, 90 % des collaborateurs ayant investi l’an dernier ont réinvesti cette année, signe d’une confiance et d’une projection durables dans l’entreprise.
“Seuls 4 % des ETI ont aujourd’hui adopté ces dispositifs. La simplification des mécanismes est donc indispensable.”

MAUD PADILLA


BRIGITTE BOUCHER
Avec trois ans de recul, dresseriez-vous un bilan positif de ce dispositif ?

MAUD PADILLA
Extrêmement positif. Ce dispositif exige cependant un investissement important de l’entreprise en matière d’accompagnement. La compréhension des mécanismes de partage de la valeur et de création de valeur commune est essentielle. Nous avons également mis l’accent sur la responsabilisation des équipes, en développant ce que nous appelons l’ownership mindset. Il s’agit de faire évoluer les collaborateurs d’une posture de bénéficiaires à celle de parties prenantes, en les associant aux décisions et en renforçant leur compréhension des enjeux de l’entreprise.

BRIGITTE BOUCHER
Du côté des dirigeants, ce dispositif a-t-il modifié la manière de manager ?

MAUD PADILLA
 Il a surtout transformé les relations avec les collaborateurs. La compréhension des logiques de création de valeur et de la stratégie de l’entreprise est indispensable pour les associer durablement à sa construction. Nous avons donc renforcé le dialogue social, ce qui se traduit par des exigences réciproques accrues et une transparence accrue dans la gestion quotidienne et la prise de décision.

BRIGITTE BOUCHER
Pourquoi ces dispositifs, que vous jugez si positifs, restent-ils peu développés en France ?

MAUD PADILLA
Notre expérience montre que la mise en place de l’actionnariat salarié, après celle de la participation et de l’intéressement, a révélé une complexité insoupçonnée. Pour les PME et les ETI, cette complexité peut constituer un frein. Pourtant, seuls 4 % des ETI ont aujourd’hui adopté ces dispositifs. La simplification des mécanismes est donc indispensable. Ensuite, l’accompagnement et la pédagogie demandent du temps et des ressources, ce qui peut s’avérer difficile pour les petites structures. Enfin, il existe un déficit général de compréhension des enjeux économiques et financiers. Les collaborateurs ne s’emparent pas spontanément de l’actionnariat salarié, souvent par méconnaissance. Il est crucial d’équiper nos équipes pour qu’elles comprennent mieux les décisions de l’entreprise et s’impliquent davantage dans sa réussite.

BRIGITTE BOUCHER
Merci. Nous avons entendu le ministre du Travail, Jean-Pierre Farandou, en ouverture de ces Rencontres, évoquer ces dispositifs avec les syndicats. Espérons que vous serez entendue. En septembre, peut-être aurons-nous plus de visibilité. En tout cas, merci à vous, directrice des ressources humaines du groupe April.
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Diane Marolleau










Stanislas de Germay
Bonjour à tous, merci de votre présence. Je préside le cabinet Assembly Conseil, spécialisé dans le conseil et la gestion en excellence salariale. Pourriez-vous vous présenter en quelques mots ? 
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M
erci pour votre présence et pour l’invitation. Fair, née en 2021 de la fusion entre un collectif historique, Finansol, et Impact Invest Lab, est une association qui fédère les acteurs de la finance à impact social et solidaire.
Notre mission : promouvoir cette finance par des actions grand public comme le baromètre annuel de la finance solidaire (qui paraîtra le 25 juin en partenariat avec La Croix), ou encore la Semaine de la finance solidaire. Nous produisons également des analyses sectorielles pour les professionnels et menons des actions de plaidoyer auprès des pouvoirs publics afin de favoriser une réglementation plus adaptée.
Nous organisons des groupes de travail entre professionnels pour partager et améliorer les bonnes pratiques en matière d’investissement à impact. Enfin, nous gérons le label Finansol, le seul label privé en France dédié à la finance solidaire. Ses décisions sont prises par un comité indépendant. Aujourd’hui, plus de la moitié des 30 milliards d’encours de la finance solidaire provient de l’épargne salariale.
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Mathieu Azzouz












Stanislas de Germay
Mathieu Azzouz, je vous laisse vous présenter en quelques mots.
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J
e suis investisseur dans des entreprises de l’économie sociale et solidaire chez Amundi.
En 2011, nous avons lancé une stratégie dédiée avec un fonds, Finance et Solidarité, unique véhicule d’investissement d’un groupe dans ce secteur. Ce fonds, alimenté par l’épargne salariale solidaire, impose aux entreprises d’investir entre 5 et 15 % de leurs encours dans l’économie sociale et solidaire.
Mon rôle consiste à identifier des entreprises dont l’activité principale répond à des enjeux sociaux ou environnementaux (accès au logement ou aux soins, la lutte contre les déserts médicaux...) Nous ciblons des structures entièrement dédiées à ces solutions, et non des entreprises aux pratiques marginales.
Ce fonds, lancé en 2012 avec 1 million d’euros, atteint aujourd’hui 630 millions d’euros, et il a accompagné 60 entreprises. Sa croissance annuelle de 30 % témoigne de son succès, malgré la concurrence d’autres dispositifs.
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Fabien Leonhardt














Stanislas de Germay
Fabien Leonhardt, à vous de vous présenter succinctement.
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M
irova, filiale de Natixis Investment Managers créée en 2014, s’appuie sur une expertise historique en gestion sociale et ESG. Nous proposons des fonds article 9 avec un succès notable, notamment via l’épargne salariale. Nous gérons des fonds "90/10" qui intègrent une part solidaire, ainsi qu’un fonds solidaire de 400 millions d’euros (l’un des plus anciens du marché) dédié à des projets à fort impact social.




Pierre-Louis d’Argenlieu
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J
e suis co-fondateur de PurpleShares. Cette initiative est née d’un constat : en France, 70 % des entreprises ferment à la retraite de leurs propriétaires, alors qu’elles sont souvent rentables. PurpleShares rachète des PME rentables de 10 à 200 salariés (en France et en Belgique) puis cède 80 % du capital aux salariés volontaires. Nous structurons une gouvernance claire et accompagnons ces entreprises sur le long terme, sans objectif de sortie à court terme.
Notre approche repose sur trois leviers : la digitalisation des ventes, l’optimisation de la trésorerie et la gestion des entrées et sorties des salariés au capital. Nous restons ouverts aux salariés souhaitant rejoindre le capital ultérieurement. Le nom PurpleShares symbolise le mélange du bleu et du rouge, deux couleurs souvent opposées en France.

STANISLAS DE GERMAY
Fabien Leonhardt, pourriez-vous nous rappeler l’origine de la finance solidaire, distincte de l’épargne salariale mais aujourd’hui étroitement liée ?

FABIEN LEONHARDT
L’histoire est révélatrice. En 1994, France Active, réseau associatif central dans l’ESS, a sollicité Ixis, filiale de gestion de la Caisse des Dépôts, pour créer un fonds innovant. Edmond Maire, alors dirigeant de France Active, a demandé : "Quand vous collectez 100, je veux 10 pour financer l’ESS." À l’époque, intégrer des financements non cotés dans un fonds ouvert était interdit par la COB. Pourtant, Ixis a osé le faire.
Ce fonds a prouvé qu’il était possible d’allouer 5 à 10 % à des actifs non cotés solidaires, le reste étant investi en actions cotées pour assurer performance et liquidité. Ce modèle a inspiré la loi Fabius qui, dès 2001, a imposé aux entreprises de proposer au moins un fonds "90/10" dans l’épargne-retraite salariale. En 2010, cette obligation s’est étendue à l’épargne salariale sur 5 ans. Aujourd’hui, le plafond est de 15 %.
Ce modèle, unique en Europe, suscite l’intérêt de nombreux pays. Il permet une collecte massive d’épargne, dont une partie finance des projets non viables sans ces fonds. Sans ce dispositif, les 600 millions d’euros de Mirova ou les 400 millions de PurpleShares n’auraient pas été possibles.

DIANE MAROLLEAU
Je souhaite insister sur l’importance des fonds "90/10", une spécificité française. Ils permettent au grand public d’investir dans le non-coté, essentiel pour financer des structures nécessitant des capitaux patients, alors que les subventions publiques diminuent. Entre 2005 et 2020, celles-ci ont baissé de 41 %, et un gel des crédits a récemment été annoncé. Dans ce contexte, l’investissement privé, notamment via l’épargne salariale, devient crucial.
STANISLAS DE GERMAY
Notre atelier aborde à la fois l’épargne solidaire et l’actionnariat salarié. Comment ces dispositifs financent-ils l’économie réelle et l’économie sociale et solidaire ?

MATHIEU AZZOUZ
L’épargne salariale présente deux atouts majeurs. D’abord, elle permet d’investir sur le long terme, 7 à 9 ans, contre 3 à 5 ans pour les investisseurs traditionnels. Cela correspond aux besoins des entreprises de l’ESS, souvent innovantes dans l’économie circulaire mais nécessitant un accompagnement durable. Ensuite, les 10 à 15 % dédiés à l’ESS dans les dispositifs d’épargne salariale sont perçus par les épargnants soit comme un engagement aligné sur leurs valeurs, soit comme un complément à une performance classique.
“Nous garantissons aussi la transparence : les produits labellisés doivent mettre en avant leur dimension solidaire de manière compréhensible.”

DIANE MAROLLEAU

Notre engagement consiste à mesurer et reconnaître cet impact en permanence. En période de crise, ces investissements agissent comme un stabilisateur. Enfin, lors des conseils de surveillance, la présentation de notre activité suscite souvent l’unanimité entre représentants des salariés et des entreprises, créant une cohésion rare.

FABIEN LEONHARDT
Un aspect clé réside dans la concrétude de l’impact. Quand un épargnant investit dans un fonds "90/10", il sait exactement où va son argent. Par exemple, à Bordeaux, il finance une structure locale répondant à des besoins sociaux ou environnementaux. Ce lien entre l’argent et le territoire est puissant. Dans un monde incertain, savoir qu’une partie de son épargne soutient des entreprises d’insertion ou des projets comme Habitat et Humanisme qui loge des personnes sans-abri, a une valeur inestimable.
Nos clients sont sensibles à ces histoires. Lors des conseils de surveillance, les applaudissements sont fréquents. Certes, les rendements ne sont pas colossaux, mais l’impact est là. Et cela n’a pas de prix.

STANISLAS DE GERMAY
Comment orienter l’épargne vers ces fonds, malgré leur part de risque spécifique ? Diane, pourriez-vous nous parler de la labellisation Finansol ?


DIANE MAROLLEAU
Le label Finansol, unique en France pour la finance solidaire, existe depuis près de trente ans. Il guide les épargnants vers des produits financiers intégrant une part solidaire. Notre cahier des charges, construit avec les acteurs du secteur, identifie les bénéficiaires finaux et l’impact social visé. Nous garantissons aussi la transparence : les produits labellisés doivent mettre en avant leur dimension solidaire de manière compréhensible.
Les décisions sont prises par un comité indépendant composé de bénévoles issus de la société civile, du monde financier et de l’ESS. Notre double exigence : impact social et transparence.

STANISLAS DE GERMAY
Avez-vous des échanges avec d’autres labels ?

DIANE MAROLLEAU
Bien que la finance solidaire soit une niche, nous échangeons régulièrement avec d’autres labels, comme ISR ou Greenfin. Nous avons collaboré pour notre référentiel d’exclusion, inspiré de celui du label ISR. Nous discutons aussi des évolutions réglementaires, comme SFDR 2.0, pour harmoniser nos approches en matière de transparence. Chaque label a sa spécificité, mais les synergies sont précieuses.

STANISLAS DE GERMAY
Vous avez souligné que les 10 % investis dans l’ESS ont un impact fort, mais qu’il faut que cela reste une petite partie. Comment concilier ces deux impératifs ?

MATHIEU AZZOUZ
D’un point de vue économique, multiplier par 10 les 600 millions actuels nécessiterait des milliards d’euros. Or, les entreprises de l’ESS ne peuvent absorber une telle somme du jour au lendemain. Il y a aussi la question de la liquidité : l’épargne doit rester disponible. Si la part solidaire devenait trop importante, nous devrions exiger des entreprises qu’elles trouvent rapidement de nouveaux investisseurs en cas de retrait des épargnants, ce qui n’est pas réaliste.
Le pourcentage actuel offre un équilibre optimal entre croissance de l’épargne solidaire et capacités d’absorption des entreprises.

FABIEN LEONHARDT
Nous sommes le seul pays en Europe à proposer une telle hybridation entre coté et non-coté. Nos fonds ne sont pas liquides : un étranger ne peut y investir en raison de la part solidaire. Passer de 5 à 15 % était déjà ambitieux. Certains s’arrêtent à 10 %.
“Une nouvelle vague se dessine : l’actionnariat salarié n’est plus seulement un outil d’incitation RH, mais un levier de transmission.”

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU

Plutôt que d’augmenter cette part, pourquoi ne pas étendre l’obligation à d’autres dispositifs, comme l’assurance-vie ? Aujourd’hui, un épargnant solidaire place 5 à 10 % dans l’ESS via l’épargne salariale, mais 0 % dans son assurance-vie. Imposer 0 à 5 % dans ce dernier permettrait de mobiliser des montants bien plus importants, avec des horizons d’investissement très longs.
Les besoins sont colossaux. Les foncières solidaires, par exemple, pourraient absorber des centaines de millions pour loger des personnes en difficulté. Mais il faut éviter de concentrer trop de risques de liquidité dans un seul dispositif. Mieux vaut plusieurs petites rivières qu’un torrent ingérable.

STANISLAS DE GERMAY
Avant de donner la parole à Pierre-Louis sur l’actionnariat salarié, un rappel historique s’impose. L’actionnariat salarié, hors quelques expériences isolées, a connu son essor lors des privatisations, d’abord dans les grandes entreprises, puis dans les groupes du CAC 40. Les années 2000 ont marqué son âge d’or, avec des fonds dédiés dans des opérations internationales impliquant jusqu’à 50 ou 60 % des salariés. Dans les années 2010, ce modèle s’est étendu aux ETI et aux PME. Aujourd’hui, avec les lois Pacte et Partage, il touche des entreprises toujours plus petites.
Jusqu’à présent, l’actionnariat salarié était perçu comme un outil RH, un moyen d’aligner les intérêts. Une nouvelle thématique émerge désormais : la transmission d’entreprise. Les dirigeants sans successeur familial ou ne souhaitant pas vendre à des concurrents, des fonds d’investissement ou des acteurs étrangers se tournent vers leurs salariés.

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
Cette évolution résonne avec notre action. Une nouvelle vague se dessine : l’actionnariat salarié n’est plus seulement un outil d’incitation RH, mais un levier de transmission. D’ici à 2030, 370 000 PME (dont 240 000 en difficulté) devraient être transmises, mettant en jeu 3 millions d’emplois. Pourtant, les repreneurs sont souvent sous leurs yeux les salariés. Aujourd’hui, seulement 9 % des entreprises non cotées ont mis en place un plan d’actionnariat salarié, un chiffre stable depuis 2021.
Pourtant, dans les entreprises concernées, 49 % constatent une mobilisation croissante des salariés. En moyenne, 10 % des salariés entrent au capital, avec une progression de 13 % depuis 2021. Les enjeux de territorialité, de souveraineté et de pérennité du tissu économique sont évidents.

STANISLAS DE GERMAY
On a déjà entendu ces chiffres. En 2006, une campagne similaire avait été menée : les boomers approchaient des 60 ans. La loi de 2006 sur l’actionnariat salarié en avait découlé. Aujourd’hui, qu’est-ce qui change ?

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
Les boomers à la retraite, on en parle depuis des années, mais les chiffres sont là : 43 % des dirigeants ont aujourd’hui plus de 60 ans. La vague n’est pas derrière nous, elle est devant. De plus, la transmission d’entreprise est désormais une priorité gouvernementale, comme l’a souligné le ministre Serge Papin. Il y a un réveil, mais l’enjeu reste d’anticiper cette transition.

STANISLAS DE GERMAY
En matière de transmission d’entreprise, votre domaine est passionnant, notamment pour son lien avec le solidaire et les territoires. Quels modèles économiques utilisez-vous pour aider les salariés à reprendre leur entreprise ? Comment les aidez-vous à financer leur participation ?


PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
Nous combinons deux mécanismes. D’abord, un plan d’épargne entreprise (PEE) : les salariés qui le souhaitent peuvent investir, par exemple, 100 euros. L’entreprise abonde ensuite jusqu’à 300 % du montant investi. Si un salarié place 100 euros, l’entreprise ajoute 100 euros, ce qui lui permet de détenir 50 % du capital investi. Ce mécanisme reste minoritaire dans la transmission, car la capacité d’épargne des salariés ne couvre pas la valorisation totale de l’entreprise.
Ensuite, nous rachetons 100 % du capital via une combinaison de fonds propres et de dettes senior. Nous nous engageons à revendre progressivement nos actions à l’entreprise, qui les paie avec sa trésorerie excédentaire. Une fois détentrice de ces actions, elle peut les redistribuer aux salariés, au prorata de leur ancienneté et de leur poste. C’est une forme de super abondement qui permet de transférer la propriété de l’entreprise.
“L’épargne solidaire contribue à la cohésion sociale en soutenant le logement des plus fragiles ou le retour à l’emploi. Ce n’est pas la souveraineté au sens militaire, mais c’est un ciment essentiel pour une société équilibrée”

FABIEN LEONHARDT


STANISLAS DE GERMAY
L’anticipation est clé. Les outils existants nécessitent un temps d’épargne de 10 000 à 6 millions d’euros. Si un dirigeant nous sollicite à 70 ans, la manœuvre sera complexe.

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
À 50 ans, c’est déjà souvent trop tard. Après 65 ans, le risque d’échec de la transmission est élevé, même en fin de processus. L’enjeu d’anticipation est donc crucial.

STANISLAS DE GERMAY
Nous avons évoqué nos deux sujets dans un cadre local. Pouvez-vous nous éclairer sur la notion de souveraineté ? Comment l’épargne salariale et l’actionnariat salarié peuvent-ils renforcer la souveraineté économique et industrielle ?

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
Nous sommes partenaires de la BITD (base industrielle et technologique de défense) liée à l’industrie de l’armement en France. La souveraineté pose la question de la propriété des entreprises. L’actionnariat salarié y répond : une entreprise détenue massivement par ses salariés a une adresse fixe et ne déménagera pas. Elle est ancrée durablement dans son territoire.
La vague de transmissions dont on parle est une priorité pour Bercy, car elle concerne des savoir-faire, des emplois locaux et un impact social majeur. Flécher l’épargne vers ces investissements permet de la maintenir en France, plutôt que de la voir partir vers SpaceX ou des fonds américains. Enfin, l’actionnariat salarié large est un outil de résilience face aux crises, car le risque est partagé.

FABIEN LEONHARDT
En France, l’épargne solidaire provient exclusivement d’épargnants français. Sans nationalisme, elle finance des actifs locaux. Le label ESUS, délivré par Bercy, impose d’être actif en France. Cela garantit que cette épargne ne finance pas des opérations lointaines ou des acteurs agressifs pratiquant des plans sociaux ailleurs.
C’est une forme de souveraineté économique pour éviter que l’épargne française ne soit aspirée par des introductions en Bourse comme celles d’Elon Musk. Les autres grands pays européens s’intéressent à ce modèle, car ils souhaitent que leur épargne finance leur économie locale.
Par ailleurs, l’épargne solidaire contribue à la cohésion sociale en soutenant le logement des plus fragiles ou le retour à l’emploi. Ce n’est pas la souveraineté au sens militaire, mais c’est un ciment essentiel pour une société équilibrée.

STANISLAS DE GERMAY
Comment valoriser davantage la partie solidaire des fonds "90/10" ?

FABIEN LEONHARDT
Pour nos fonds, la partie cotée est investie dans des entreprises créatrices d’emplois en France. Nous évitons de contraster l’impact social de la part solidaire avec des investissements dans des entreprises pratiquant des plans sociaux. Nous allons au-delà des critères du label Finansol, aligné sur l’ISR. Un fonds ISR peut inclure des entreprises qui licencient sans problème.
Notre approche a été un succès, mais elle nous impose aussi des contraintes : nous exclure des secteurs destructeurs d’emploi en France. Nous faisons évoluer cette stratégie pour nous adapter, tout en conservant une colonne vertébrale : la cohérence entre nos investissements cotés et non cotés.

STANISLAS DE GERMAY
“Chaque loi favorable à l’épargne salariale solidaire (loi Fillon, loi Pacte, loi de modernisation de l’économie) a boosté les encours.”

DIANE MAROLLEAU

Avez-vous des souhaits d’évolution législative ou réglementaire ?

DIANE MAROLLEAU
Chaque loi favorable à l’épargne salariale solidaire (loi Fillon, loi Pacte, loi de modernisation de l’économie) a boosté les encours. Aujourd’hui, l’épargne salariale solidaire représente plus de la moitié des 16,3 milliards d’encours de la finance solidaire en France. Il ne s’agit pas forcément de réglementer davantage, mais mieux, pour favoriser ce système.
Il faut aussi veiller à la baisse des subventions, qui impacte les réseaux associatifs. Cela pourrait entraîner des suppressions d’emplois ou l’arrêt d’actions et affecter 70 millions de bénéficiaires, ce qui serait désastreux pour l’économie.

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
En prévision des prochaines élections, j’aimerais un candidat prônant le bon sens. Nous traitons avec des TPE et PME, où l’anticipation de la transmission est cruciale. Or, un terreau fiscal instable complique tout. Les changements fréquents, comme ceux sur l’usufruit ou l’usufruit salarié, posent problème.
Il faut donc du bon sens, de la stabilité et une réflexion plus axée sur les TPE-PME que sur les grands groupes. En France, 42 à 43 % de la valeur ajoutée proviennent des petites entreprises, souvent oubliées des dispositifs légaux et fiscaux. Par exemple, mettre en place un FCPE coûte au minimum 30 000 euros par an. Pour une PME ayant 300 000 euros de résultat opérationnel, c’est impossible.

STANISLAS DE GERMAY
Pour les salariés, la fiscalité fonctionne bien, mais elle change trop souvent. Les consultants peinent à l’expliquer en moins de trois pages. Il est urgent de la stabiliser.
Côté dirigeants, il faut inciter davantage. Les pays où l’actionnariat salarié est le plus développé sont ceux où les initiatives viennent des dirigeants. Je propose une mesure simple : exonérer la cession d’actions aux salariés via un PEE. Aujourd’hui, si vous cédez 5 % de votre entreprise, vous bénéficiez d’une exonération. Pourquoi ne pas l’étendre à 100 % ?

PIERRE-LOUIS D’ARGENLIEU
Il faut aussi faciliter le financement pour les repreneurs. Beaucoup sont bloqués par les cautions personnelles exigées. Des garanties publiques sur les prêts à la reprise, sans subventionner les taux, pourraient aider. Aujourd’hui, pour racheter une entreprise de 2 à 4 millions d’euros de chiffre d’affaires, il faut créer une holding. Les banques locales renvoient alors vers des équipes de financement structuré qui ne traitent que des dossiers de plus de 2 millions d’euros de marge. Il y a un gisement de financement sous-exploité.

STANISLAS DE GERMAY
Merci à tous.
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Thomas Valli












Alexis de Rozières
Bonjour à toutes et à tous. Cet atelier est consacré à l’épargne salariale, comprise et reconnue, mais par qui ? Par les salariés, par l’entreprise et ses partenaires sociaux, ou encore par les pouvoirs publics ? Autant de questions que nous aborderons aujourd’hui. Je propose d’ouvrir cet atelier par quelques chiffres et études. Thomas, puis Marine, pourriez-vous nous éclairer sur les tendances statistiques, la croissance de ces dispositifs, ainsi que sur la compréhension et les usages des salariés ?
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J
e vous remercie pour l’invitation. Je m’appuie sur l’enquête semestrielle de l’AFG auprès des sociétés de gestion et des acteurs de l’épargne salariale, qui nous offre une vision précise du marché.
À fin 2025, l’épargne salariale représentait 230 milliards d’euros : 39 milliards pour les Perco et 181 milliards pour les PEE, dont 85 milliards en actionnariat salarié. Ce montant progresse de 15 % sur un an, grâce à trois facteurs : des performances positives en 2025 pour la majorité des actifs, des flux importants (23 milliards de flux bruts, dont 60 % issus de l’intéressement et de la participation) et une diffusion croissante des dispositifs. Aujourd’hui, 400 000 entreprises sont équipées (dont 260 000 avec des Perco), et 20 000 nouvelles entreprises adoptent ces dispositifs chaque année.
Pourtant, des disparités persistent : 45 % des salariés ont accès à un PEE (mais seulement 15 % dans les entreprises de moins de 50 salariés), 30 % ont accès à un Perco (10 % dans les petites entreprises). L’épargne salariale, bien qu’en croissance, ne représente que 3 à 4 % du patrimoine financier en France, un taux inférieur à celui d’autres pays européens.
La population concernée est particulière : 40 % des épargnants salariés ont moins de 40 ans, et la parité hommes-femmes tend vers 50-50, ce qui contraste avec d’autres produits d’épargne. Les objectifs principaux des Français restent l’épargne de précaution et la retraite, deux besoins auxquels l’épargne salariale répond efficacement, notamment grâce à la gestion pilotée. Celle-ci concerne 40 % des encours retraite en entreprise, et jusqu’à 50 % chez les jeunes, leur offrant une allocation adaptée à leur âge.
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Marie Brière














Alexis de Rozières
Marie Brière, vos études apportent-elles des éclairages sur la compréhension et la reconnaissance de l’épargne salariale, souvent perçue comme un outil collectif plutôt que comme un véhicule d’épargne personnelle par les salariés ?
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J
e m’appuie également sur les données de l’AFG, notamment l’enquête menée avec l’université Paris-Dauphine.
Les salariés connaissent globalement l’épargne salariale : 86 % la jugent très importante, et 30 % maîtrisent bien la gestion prioritaire. Cependant, des lacunes subsistent : 35 % ignorent les cas de déblocage, 40 % méconnaissent les avantages fiscaux et 56 % les types de fonds disponibles. Résultat, 61 % s’estiment autonomes pour choisir leurs placements.
Un enjeu persiste : l’éducation financière des femmes, moins formées que les hommes à l’échelle mondiale. Pourtant, les salariés, y compris les femmes, investissent de plus en plus en actions, notamment via l’actionnariat salarié, même si leur exposition reste inférieure à celle des hommes. Autre point marquant : les épargnants conservent souvent leur épargne salariale après la retraite, la considérant comme un outil d’épargne à très long terme, voire de transmission.
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Jessica Kane














Alexis de Rozières 
Passons aux témoignages d’entreprises. Jessica, comment abordez-vous la formation financière chez Socotec ? La segmentation des messages est-elle au cœur de votre approche, alors que les hommes surestiment souvent leurs compétences en la matière ?
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F
ormer et informer nos collaborateurs est un enjeu majeur en France comme à l’international, où nous avons déployé nos dispositifs depuis deux ans. Notre engagement RSE et notre politique sociale nous y obligent. Pour éviter que ces outils ne creusent des inégalités, nous misons sur la pédagogie : explication claire des dispositifs, gouvernance participative, implication des salariés au-delà des représentants du personnel.
Nous nous appuyons sur des partenaires comme Eres qui nous fournissent des supports pédagogiques adaptables à nos besoins. Lors de notre semaine annuelle de formation, les ateliers sur l’épargne salariale rencontrent un vif succès, notamment auprès des femmes. Ces initiatives permettent de personnaliser les messages et de les rendre accessibles à tous.
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Olivier Paon















Alexis de Rozières
Olivier Paon, concentrons-nous sur l’actionnariat salarié. Les dispositifs comme les FCPE ou les BSPCE exigent des compétences spécifiques. Comment les abordez-vous ? Comment garantissez-vous que les représentants du personnel et de l’entreprise maîtrisent ces sujets ?
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L
’épargne salariale est un sujet collectif, mais la formation reste une démarche individuelle. Beaucoup perçoivent encore la finance comme une langue étrangère, alors qu’elle devrait être accessible dès le premier salaire. En France, pays traditionnellement prudent, ces dispositifs permettent d’apprendre à gérer le risque de manière mesurée, notamment via l’actionnariat salarié.
Tous les acteurs ont un rôle à jouer : les entreprises qui proposent ces outils et forment leurs collaborateurs (souvent via des modules en ligne ou des ateliers comme Finance pour tous), les gestionnaires d’actifs qui fournissent des documents pédagogiques et les syndicats, de plus en plus impliqués depuis la loi Pacte, notamment sur la gouvernance et la lecture des rapports financiers.
Un point clé reste la formation à la gouvernance d’entreprise, notamment pour les membres des conseils d’administration ou de surveillance. Il faut déterminer à qui ils doivent leur loyauté : aux électeurs ou à l’entreprise ? Les présidents rappellent souvent qu’un actionnaire salarié est d’abord un actionnaire, ce qui change la perspective.


ALEXIS DE ROZIERES
Un actionnaire salarié représente les actionnaires salariés, pas l’ensemble des salariés. L’éducation financière est une première étape, mais la question reste : comment éduquer tous les salariés ? L’accompagnement, notamment via la gestion pilotée, semble essentiel. Pourtant, une entreprise peut-elle offrir ce service sans engager sa responsabilité morale ?

JESSICA KANE
L’offre est variée et complexe et, même avec des supports didactiques, les dispositifs ne sont pas toujours clairs. Nous insistons sur la prudence : les performances passées ne garantissent pas les performances futures. Notre rôle est d’accompagner et d’expliquer pour que chacun prenne des décisions éclairées.
Les plateformes et applications intuitives facilitent les choix d’investissement, mais l’humain reste indispensable. Les équipes RH, formées pour répondre aux questions pratiques sans donner de conseils financiers, jouent un rôle clé, surtout à l’international. La gestion pilotée est plébiscitée : en deux ans, nous sommes passés de plus de 80 % d’investissements sur les fonds par défaut (les moins risqués) à 56 % lors de la dernière campagne. Cela prouve que la pédagogie porte ses fruits.
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Grégory Siesse















Alexis de Rozières
J’ai entendu dire, lors d’une conférence de l’AMF, que les Français n’étaient pas plus réticents au risque que les autres Européens. Ils semblent donc prêts à investir davantage en actions, surtout via l’épargne salariale. Pourtant, avec la multitude d’outils disponibles (gestion sous mandat, robo-advisors, offres financières variées), il est difficile de s’y retrouver. Les grandes entreprises tendent à restreindre leur offre financière. Grégory Siesse, comment abordez-vous ce sujet avec votre recul d’expert ?
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L
es dispositifs d’épargne salariale sont riches mais complexes. Comment imaginer que les salariés n’aient pas besoin d’être aidés ou conseillés ? C’est une évidence. Le défi, pour nous opérateurs comme pour les DRH, est de passer d’une logique de mise à disposition à une logique d’accompagnement. La digitalisation a dominé ces dix dernières années, parfois au détriment du conseil humain, pourtant essentiel : écouter, comprendre, répondre et rassurer.
Les Français, surtout les épargnants salariés, ont besoin de réponses claires, notamment sur la fiscalité ou la préparation de la retraite, des sujets qui engagent bien au-delà de leur personne. Les entreprises intègrent de plus en plus cette pédagogie, allant jusqu’à aborder le bien-être et la sécurité financière, surtout pour les femmes. Ce n’est plus perçu comme une contrainte mais comme une opportunité de donner du sens à leur engagement en faveur de l’épargne collective.
Chez nous, nous parlons de "conciergerie patrimoniale" : conseil individualisé, mais aussi accompagnement au-delà des dispositifs d’entreprise. Sur 3 000 entretiens individuels menés ces trois dernières années, 32 % des demandes portaient sur la compréhension des dispositifs proposés par l’employeur, 22 % sur le choix des placements, 12 % sur la préparation de la retraite et 21 % sur la fiscalité. Ces sujets, souvent sources de stress, nécessitent des experts pour rassurer et guider les salariés vers de bonnes décisions. Cette tendance, d’abord portée par les grandes entreprises, s’étend aux plus petites. L’épargne collective a ainsi toute sa place en France, aux côtés de l’épargne individuelle.
ALEXIS DE ROZIÈRES
Merci, Grégory. Marie, vous avez analysé le comportement des épargnants via les outils d’aide à la décision. Quels enseignements en tirez-vous ? Comment faites-vous évoluer les choses ?
MARIE BRIÈRE
Je rebondis sur la complexité évoquée par Grégory. Les travaux expérimentaux montrent que les épargnants peinent à comprendre les dispositifs, comme le PER : ils ne saisissent pas toujours les mécanismes de déductibilité ou les différences entre les options. L’accompagnement sur ces aspects est donc crucial.
Sur l’allocation d’actifs, les outils comme les robo-advisors sont très efficaces. Chez Amundi, trois études ont démontré leur impact positif sur la situation financière des épargnants : ceux-ci investissent davantage en actions et rééquilibrent leur portefeuille, un mécanisme rarement pratiqué par les particuliers seuls. Ce rééquilibrage (acheter quand les marchés baissent, vendre quand ils montent) améliore la performance et réduit les inégalités de patrimoine, car il incite les épargnants les moins aisés à investir davantage en actions.
Cependant, les robo-advisors peinent à réduire les inégalités hommes-femmes. Les femmes utilisent moins ces outils, suivent moins les recommandations et optent pour des profils de risque plus prudents. Les raisons sont multiples : charge mentale, manque de temps ou encore méfiance. C’est là que la gestion pilotée, qui applique automatiquement les rééquilibrages, trouve son utilité. Les performances moyennes des robo-advisors sont très proches de celles de la gestion pilotée, avec un écart minime.
“Pour que l’épargne salariale atteigne le même niveau d’adhésion que l’épargne individuelle, il faut du conseil et de l’incarnation.”

GREGORY SIESSE

Ces deux dispositifs répondent à des besoins différents : certains veulent gérer eux-mêmes leur épargne et apprendre, d’autres préfèrent déléguer. Les alertes des robo-advisors peuvent servir d’outils pédagogiques, mais ils ne remplacent pas le conseil humain, surtout en cas d’inquiétude. Les femmes, moins enclines à suivre ces alertes, bénéficient particulièrement de la gestion pilotée. Je suis convaincue du rôle des conseillers, mais les outils numériques offrent une première base pour aider à la décision.
ALEXIS DE ROZIÈRES
L’IA pourrait compléter le conseil humain, car les salariés s’adressent déjà à des outils comme ChatGPT pour des recommandations. Je propose de conclure par deux sujets.
D’abord, pour que l’épargne salariale soit pleinement comprise et reconnue, il faudrait que les salariés la considèrent comme un véhicule d’épargne à part entière, au même titre que les autres. Aujourd’hui, seulement un salarié sur quatre, peut-être, recourt à l’épargne volontaire, souvent motivé par des avantages fiscaux. Les versements volontaires sur le Perco commencent à se développer, mais il reste du chemin à parcourir. Comment aborder ce sujet ?
Ensuite, nous avons surtout parlé des salariés et des entreprises, mais le législateur a aussi un rôle à jouer. Si vous deviez formuler un vœu de réforme pour démocratiser davantage l’épargne salariale, quelle serait-elle ?
THOMAS VALLI
Je réponds d’abord sur l’éducation. À l’AFG, nous travaillons avec des acteurs clés comme l’AMF ou Finance pour tous. Depuis 2017, nous organisons la Semaine de l’épargne salariale (fin mars), dédiée à la promotion et à la pédagogie autour de ces dispositifs. Cette année, nous avons collaboré avec une influenceuse dont la communauté est majoritairement féminine et jeune, ce qui a permis de toucher un public souvent moins informé. Cela confirme l’importance de segmenter les messages selon les profils.
Nous ciblons aussi les médias régionaux pour toucher les salariés localement. Par ailleurs, l’AFG participe à la stratégie nationale d’éducation économique, budgétaire et financière (pilotée par la Banque de France), qui intègre désormais l’éducation financière à l’école et promeut un label pour les outils pédagogiques. Certains de nos supports ont obtenu ce label. Enfin, nous développons un MOOC destiné aux étudiants avec une université pour les sensibiliser dès leur entrée dans la vie active.
GRÉGORY SIESSE
Pour que l’épargne salariale atteigne le même niveau d’adhésion que l’épargne individuelle, il faut du conseil et de l’incarnation. Les salariés doivent pouvoir s’adresser à quelqu’un pour en discuter. Le conseil représente une valeur ajoutée majeure : les dispositifs d’épargne salariale sont souvent moins chers et parfois plus performants que ceux de l’épargne individuelle, avec la validation de l’entreprise, ce qui renforce la confiance.
Pour aller plus loin, deux pistes : d’abord, généraliser l’accès à l’épargne salariale, car trop de salariés, notamment dans les petites entreprises, en sont encore exclus. Ensuite, s’inspirer du passé, où la participation était automatiquement épargnée et bloquée, et flécher une partie de ces fonds vers l’épargne en actions, pour les anciens comme pour les nouveaux.
JESSICA KANE
Je n’ai pas de solution miracle pour lever les freins spécifiques aux femmes ou aux jeunes. Cependant, une approche ciblée et locale est efficace. Nous avons organisé un tour de France pour rencontrer les collaborateurs dans les agences, plutôt que de nous limiter à des webinaires. Cela a permis d’être plus proches d’eux et de mieux répondre à leurs questions.
“Les entreprises avec un actionnariat salarié important (33 % des entreprises du SBF 120 avec plus de 3 % d’actionnaires salariés) ont un meilleur rebond en cas de crise et des performances supérieures.”

OLIVIER PAON

Pour rendre les dispositifs plus accessibles, il faut aussi repenser les conditions de déblocage, souvent perçues comme angoissantes. Une rationalisation et une anticipation de ces cas pourraient aider. Enfin, le déploiement de ces dispositifs à l’international reste complexe en raison des contraintes fiscales non harmonisées en Europe. Une harmonisation serait donc bienvenue.
MARIE BRIÈRE
Éduquer financièrement est un défi complexe. Les campagnes d’information (comme celles menées par l’AMF ou la Banque de France) sont nécessaires, mais elles ont un impact limité. Les gens écoutent surtout leur entourage : famille, amis ou influenceurs. Les outils conversationnels basés sur l’IA pourraient créer une relation plus personnelle et intime sur les questions financières, comme on l’observe déjà dans le domaine de la santé. Cela ne remplace pas l’humain mais peut compléter, y compris en dehors des horaires traditionnels.
Sur les réformes, notamment fiscales, il faut se demander qui profite réellement des incitations. La loi Pacte a eu un impact inégal : les plus aisés, déjà actifs dans l’épargne, sont ceux qui en ont le plus bénéficié. Cela pose la question de la destination des incitations fiscales : doivent-elles cibler l’individu ou l’employeur ? Si elles ciblent l’employeur, un mécanisme de fléchage automatique pourrait embarquer directement les salariés, via des options par défaut ou des mesures plus contraignantes. Cependant, cela pourrait créer de nouvelles inégalités entre entreprises. Il faudrait aussi réfléchir à l’extension de ces dispositifs aux petites entreprises.
OLIVIER PAON
En réalité, les échanges sur l’épargne salariale ont souvent lieu de manière informelle, autour de la machine à café. Les collègues y partagent leurs expériences, parfois aidés par des outils comme ChatGPT. C’est une forme d’accompagnement individuel spontané.
Nous cherchons la potion magique, comme l’hydromel de la mythologie, qui offrirait le savoir absolu pour savoir où placer son épargne ou effectuer des arbitrages. Pour rassurer sur la performance, il faut des données financières claires. Les entreprises avec un actionnariat salarié important (33 % des entreprises du SBF 120 avec plus de 3 % d’actionnaires salariés) ont un meilleur rebond en cas de crise et des performances supérieures.
Il faut aussi fournir plus d’informations sur les performances ou les cas de déblocage pour passer d’une logique de stock à une logique de flux. Ces données sont des opportunités sous-exploitées pour orienter l’épargne vers l’économie productive. Il est normal de vendre des actions quand leur cours monte plutôt que de les conserver jusqu’à la fin de ses jours, même dans une logique de transmission. Pourquoi les actions gratuites, accompagnées d’un suivi, ne seraient-elles pas le premier actif sur lequel effectuer des arbitrages ?
Enfin, les cas de déblocage sont importants. Il faut résister à la tentation de tout déblocage, car cela revient à supprimer les avantages fiscaux actuels.
ALEXIS DE ROZIÈRES
Si les fonds deviennent déblocables à tout moment, les avantages fiscaux disparaîtront.
Je vous propose de recueillir une question de la salle.
DE LA SALLE
Si vous souffrez d’une maladie chronique, il est essentiel de la comprendre et de savoir comment votre corps réagit. Cependant, si les symptômes évoluent, il faut consulter un spécialiste. Vous avez besoin d’un expert.
Je souhaitais poser une question à Marie Brière sur le déblocage des fonds des salariés retraités. Vous avez mentionné que certains fonds restaient bloqués à la retraite. Avez-vous des chiffres précis sur ce phénomène et sur son évolution dans le temps, ainsi que sur les modalités de sortie ?
MARIE BRIÈRE
“La décumulation diffère entre hommes et femmes : les femmes décumulent plus rapidement, tandis que les hommes conservent une partie importante de leur épargne.”

MARIE BRIÈRE

Je n’ai plus les chiffres en tête, mais je peux vous envoyer un graphique que j’ai produit et qui est très clair. Il montre une courbe qui suit les étapes de la vie : une phase d’accumulation puis de décumulation autour de 65 ans.
La décumulation diffère entre hommes et femmes : les femmes décumulent plus rapidement, tandis que les hommes conservent une partie importante de leur épargne. Cette moyenne masque deux comportements distincts : certains conservent leur épargne car ils n’en ont pas besoin à la retraite, d’autres, avec des pensions plus modestes, puisent dans leur épargne pour financer des projets.
DE LA SALLE
Des débats ont eu lieu au sujet des retraités qui ne débloquent pas leur épargne-retraite. Pour les patrimoines importants, l’épargne salariale devient un outil de transmission successorale. Une réflexion est en cours, et une mesure a d’ailleurs été adoptée : les versements volontaires après 70 ans ne bénéficieront plus d’avantage fiscal.
MARIE BRIÈRE
Ce phénomène ne concerne pas seulement la France. En Australie, c’est un sujet majeur et on cherche à équilibrer les comportements. Les individus ont d’autres motivations : ils surestiment peut-être leurs besoins par précaution, décumulent parfois trop rapidement ou ont des objectifs de transmission avec de réelles stratégies successorales. Il existe donc des biais qui poussent à la décumulation ou à la conservation de l’épargne jusqu’à un certain âge, contrairement à d’autres pays.
ALEXIS DE ROZIÈRES
Je vous remercie pour votre participation à cet atelier et vous souhaite une excellente fin de conférence.
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Agnès Bricard














Grégory Miroux
Bonjour à toutes et à tous. Bienvenue à cet atelier numéro 3, consacré à une épargne salariale accessible à tous. L’enjeu, depuis l’origine de l’épargne salariale, reste d’en élargir l’accès à un nombre toujours plus grand de salariés. Cela implique que les entreprises s’approprient ces dispositifs, que les salariés en comprennent les mécanismes et que les acteurs publics, les branches professionnelles et les partenaires sociaux œuvrent à leur promotion. Quelques chiffres pour situer le contexte : fin 2025, l’épargne salariale représentait 230 milliards d’euros en France, confirmant sa place centrale parmi les produits d’épargne financière, voire la première. Pourtant, un paradoxe persiste : si l’épargne salariale a d’abord séduit les grandes entreprises, les TPE restent encore trop souvent en retrait. Cet atelier vise précisément à explorer les leviers pour rendre ces dispositifs accessibles à tous. Agnès Bricard, en tant qu’ambassadrice du gouvernement pour l’épargne salariale, où en sommes-nous aujourd’hui ? Quels sont les faits marquants de votre mission ?
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M
erci à tous, et particulièrement au président Benoît de Ruffray présent dans la salle. Avec François Perret, ambassadeur, nous formons un binôme missionné par Bercy et le ministère du Travail depuis 2019 pour promouvoir l’épargne salariale et le partage de la valeur auprès des organisations patronales, salariales et des gestionnaires d’actifs. En tant qu’experte-comptable, j’ai découvert l’importance de ces acteurs, notamment les experts-comptables, dont le taux de pénétration dépasse 85 % dans les PME, ce qui en fait des relais essentiels.
Notre action s’est concentrée sur la simplification. Nous avons étendu la décision bilatérale de l’employeur – initialement réservée aux entreprises de moins de 10 salariés – aux entreprises jusqu’à 50 salariés. Cela permet à l’employeur de mettre en place un contrat d’intéressement sans nécessiter l’accord des deux tiers des salariés, réduisant ainsi les risques de blocage.
Nous avons également travaillé avec l’Oxaf sur le site mon-interessement.oxaf.fr, qui propose des contrats d’intéressement sécurisés, protégeant les entreprises contre les contentieux sociaux. Ces contrats intègrent désormais des critères extrafinanciers, comme la formation, essentiels pour la transmission des savoirs.
Enfin, rappelons que les dirigeants, bien qu’exclus de la prime de partage de la valeur, peuvent bénéficier de l’intéressement et de la participation, avec des cumuls possibles, notamment via la participation dérogatoire, qui se base sur le bénéfice comptable plutôt que fiscal – une avancée notable pour les holdings. 
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Laurence Lefrançois















Grégory Miroux 
Laurence Lefrançois, depuis la direction générale du Travail, vous avez une vision globale du développement des dispositifs d’épargne salariale, notamment depuis le dernier accord national interprofessionnel et la loi de transposition. Qu’est-ce qui a concrètement changé depuis cette loi ?
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L
a dynamique s’est effectivement accélérée ces dernières années, notamment avec la loi Pacte et l’extension de la décision bilatérale. La loi sur le partage de la valeur de 2023 a introduit deux dispositifs spécifiques pour les entreprises de moins de 50 salariés, où un salarié sur cinq n’est toujours pas couvert par un dispositif d’épargne salariale.
Premièrement, la participation dérogatoire permet aux entreprises de moins de 50 salariés d’utiliser une formule simplifiée, sans clause de comparaison avec la formule légale, souvent perçue comme complexe. Cette mesure, expérimentale jusqu’en 2028, connaît un succès croissant : 45 % des entreprises de cette taille l’adoptent déjà, avec des formules basées sur des agrégats simples comme le bénéfice ou le résultat comptable.
Deuxièmement, depuis le 1er janvier 2025, les entreprises de 11 à 49 salariés dont le bénéfice net fiscal dépasse 20 % de leur capital sur trois ans consécutifs doivent mettre en place un dispositif de partage de la valeur (intéressement, participation, abondement ou prime). Les premiers retours montrent une progression des accords d’intéressement, tandis que la prime de partage de la valeur, après un recul en 2022-2024, reprend légèrement en 2025, avec un montant moyen de 850 euros.

GRÉGORY MIROUX 
Finalement, ce que posent les lois, et particulièrement celle de 2023, c’est la volonté d’en faire un point de départ, d’introduire cette dynamique, plutôt qu’un aboutissement où chaque entreprise devrait être équipée. S’agissant des TPE et PME, comment la direction générale du Travail les soutient-elle ?

LAURENCE LEFRANÇOIS 
Pour soutenir cette dynamique, la DGT agit sur plusieurs leviers. Nous diffusons et clarifions le cadre juridique, mettons à jour les outils comme le guide de l’épargne salariale, et accompagnons les relais de terrain. Les DIRECCTE, désormais compétentes pour le contrôle des accords d’entreprise, jouent un rôle clé en conseil et en accompagnement, notamment via le tutoriel de l’intéressement qu’elles ont développé pour aider les TPE.
Par ailleurs, nous travaillons étroitement avec les branches professionnelles, dont le rôle a été renforcé par la loi. Les accords de branche, une fois agréés par la DGT, offrent aux entreprises adhérentes une sécurité juridique et fiscale. Depuis 2021, 42 branches ont obtenu un agrément pour des dispositifs d’épargne salariale, représentant près d’une centaine de textes. Une quinzaine de nouvelles branches s’engagent chaque année, confirmant l’adhésion croissante des acteurs sectoriels.
“Une quinzaine de nouvelles branches s’engagent chaque année, confirmant l’adhésion croissante des acteurs sectoriels.”

LAURENCE LEFRANÇOIS


GRÉGORY MIROUX 
C’est ce qui, s’agissant des TPE et PME, va leur donner le confort nécessaire pour mettre en place ces dispositifs, car la grande richesse de l’épargne salariale, c’est sa flexibilité. Pouvez-vous nous dire quelques mots sur la dernière étude de l’Ares qui vient d’être publiée ?

LAURENCE LEFRANÇOIS 
Les dernières données de l’Ares confirment cette tendance : en 2024, 27 milliards d’euros ont été versés au titre de l’épargne salariale, bénéficiant à 9 millions de salariés (sur 10 millions couverts). En moyenne, chaque salarié a perçu plus de 1 300 euros, avec 60 % des sommes épargnées – un levier important pour le pouvoir d’achat et l’épargne long terme.
Les accords de branche, une fois agréés par la DGT, offrent aux entreprises adhérentes une sécurité juridique et fiscale. Depuis 2021, 42 branches ont obtenu un agrément pour des dispositifs d’épargne salariale, représentant près d’une centaine de textes. Une quinzaine de nouvelles branches s’engagent chaque année, confirmant l’adhésion croissante des acteurs sectoriels.

GRÉGORY MIROUX 
C’est ce qui, s’agissant des TPE et PME, va leur donner le confort nécessaire pour mettre en place ces dispositifs, car la grande richesse de l’épargne salariale, c’est sa flexibilité. Pouvez-vous nous dire quelques mots sur la dernière étude de l’Ares qui vient d’être publiée ?

LAURENCE LEFRANÇOIS 
Les dernières données de l’Ares confirment cette tendance : en 2024, 27 milliards d’euros ont été versés au titre de l’épargne salariale, bénéficiant à 9 millions de salariés (sur 10 millions couverts). En moyenne, chaque salarié a perçu plus de 1 300 euros, avec 60 % des sommes épargnées – un levier important pour le pouvoir d’achat et l’épargne long terme.
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Laurence d’Orglandes














Grégory Miroux 
Laurence d’Orglandes, au niveau de l’UIMM, votre branche a fait le choix de placer l’épargne salariale au cœur de ses derniers accords. Les branches ont-elles été invitées à négocier ? Quelle philosophie a présidé à la mise en place de cet accord ?
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À
 l’UIMM, nous n’avons pas attendu le législateur. Dès 2022, nous avons repris les négociations sur l’épargne salariale, intégrant les dispositions de la loi sur le partage de la valeur. Notre philosophie ? Proposer une boîte à outils complète, optionnelle et sécurisée : intéressement, participation, PER, avec une commission paritaire d’agrément. Les entreprises adhèrent librement, en cochant les cases qui leur conviennent, avec des options par défaut pour éviter les blocages. L’agrément a été obtenu en un temps record – un mois pour l’intéressement et la participation après la signature en février.
Cette approche répond à la réalité de notre branche : 80 % de nos entreprises comptent moins de 50 salariés. Pour elles, l’épargne salariale est un levier pour compléter la rémunération.

GRÉGORY MIROUX 
À quoi ressemblent les entreprises de votre branche ?

LAURENCE D’ORGLANDES 
Contrairement aux idées reçues, notre branche ne se limite pas aux grands groupes. Nous comptons de nombreuses TPE : 80 % de nos adhérents ont moins de 50 salariés. Nous sommes convaincus que l’épargne salariale est un outil à la disposition de l’employeur pour compléter sa politique de rémunération. Il nous a donc semblé essentiel de leur proposer cet outil, et de faire de la pédagogie pour leur montrer que la mise en place n’est pas si complexe.

GRÉGORY MIROUX 
Dans les différents dispositifs que vous avez mis en place, pouvez-vous décrire ce qui a été fait au niveau des primes, de l’intéressement, de la participation, et des enveloppes, puisque c’est notable d’avoir proposé aux entreprises toute la palette des dispositifs ?

LAURENCE D’ORGLANDES 
Nous sommes convaincus que l’épargne salariale est un dispositif d’entreprise. Chaque entreprise sait quelles formules et quels calculs mettre en place, notamment si elle souhaite intégrer des paramètres extrafinanciers. Cependant, pour mettre le pied à l’étrier des petites entreprises, il fallait simplifier.
Nous nous sommes inspirés des pratiques interprofessionnelles et de notre secteur pour retenir des bases de calcul claires (REC, MCAI) et trois pourcentages (3 %, 5 %, 7 %), testés sur cinq ans pour garantir leur pertinence. Nous avons aussi intégré la participation dérogatoire, avec une option de déclenchement unique pour rassurer les entreprises : adhérer ne signifie pas distribuer systématiquement.
Côté répartition, nous avons repris toutes les options du Code du travail (100 % salaire, 100 % présence, mix, uniforme). Enfin, nous avons développé un outil permettant aux entreprises de visualiser, à partir de leurs données financières, l’enveloppe potentielle sur cinq ans – une aide précieuse pour choisir la formule la plus adaptée.

GRÉGORY MIROUX 
Avez-vous des anticipations sur les attentes des salariés de la branche quant à l’utilisation de ces sommes, notamment en matière d’épargne retraite ?

LAURENCE D’ORGLANDES 
“Les organisations syndicales ont été très impliquées, notamment sur les PER, pour assurer une continuité dans l’épargne long terme.”

LAURENCE D’ORGLANDES

Les organisations syndicales ont été très impliquées, notamment sur les PER, pour assurer une continuité dans l’épargne long terme. Aujourd’hui, lors du déploiement, je rencontre surtout des TPE. Après trois heures de présentation, elles réalisent que ce n’est pas si complexe. La maturité vient avec le temps, et les experts-comptables, en qui elles ont confiance, jouent un rôle clé. Leur question récurrente : “Si je distribue, mes salariés percevront-ils davantage le mois suivant ?” Nous leur répondons que non, et cela les rassure.

GREGORY MIROUX
Il y a un paradoxe avec ces dispositifs : bien qu’ils aient la réputation d’être complexes, surtout pour les petites entreprises, une fois le pas franchi, les entreprises qui les mettent en œuvre sur deux ou trois ans ne reviennent pas en arrière. L’épargne salariale s’intègre alors durablement dans leur politique sociale. Une étude de l’AFG avait d’ailleurs montré que, pour les salariés, l’entreprise reste l’interlocuteur privilégié en matière d’épargne. Encore faut-il qu’elle dispose des outils pour jouer ce rôle.
Or, ces dernières années, les experts-comptables ont contribué à démocratiser ces dispositifs. Agnès, en tant que présidente de l’Ordre des experts-comptables, que faites-vous pour soutenir et encourager cette dynamique ?

AGNÈS BRICARD 
Nous avons d’abord multiplié les interventions lors des congrès régionaux des experts-comptables pour sensibiliser nos confrères. Leur adhésion est venue lorsque nous avons mis en avant l’intérêt personnel : la retraite par capitalisation. Une fois convaincus pour eux-mêmes, ils deviennent des relais naturels pour leurs clients.
Nous avons aussi simplifié l’accès aux dispositifs, notamment via la participation dérogatoire, qui se base sur le bénéfice comptable plutôt que fiscal – une avancée majeure pour les EURL ou les holdings familiales. Nous organisons régulièrement des webinaires avec les gestionnaires d’actifs (Amundi, Natixis, Groupama, etc.) pour faciliter le dialogue entre chefs d’entreprise et professionnels.
Aujourd’hui, les experts-comptables ont intégré cette culture : motiver, fidéliser, rendre l’entreprise attractive passe par le partage de la valeur. Même dans les TPE, comme une agence de communication qui m’a récemment interpellée pour mettre en place un intéressement. L’épargne salariale, bien que représentant 230 milliards contre 2 200 milliards pour l’épargne financière, est un levier puissant pour la retraite par capitalisation.
Preuve de cette mobilisation : l’Ordre des experts-comptables s’est inscrit à la Semaine de l’épargne salariale, aux côtés de l’AFG et de l’AMF. J’espère que l’Ordre des avocats nous rejoindra l’an prochain. L’objectif ? Montrer que les professions libérales, comme les gestionnaires d’actifs, forment une équipe multidisciplinaire indispensable aux entreprises.










8
Ce compte rendu est rédigé à titre provisoire. Attention : Il n’a pas été validé par les intervenants 
à ce stade. Il vous est destiné personnellement. Merci de ne pas le reproduire. Un compte rendu définitif vous sera adressé après la validation des actes par les intervenants
Philippe Tharrault











Grégory Miroux 
Philippe Tharrault, l’épargne salariale a, dans son ADN, une dimension solidaire. En France, tous les plans d’épargne salariale intègrent une part de finance solidaire. L’économie sociale et solidaire, qui pèse 14 % de l’emploi, utilise aussi ces dispositifs. Pouvez-vous nous éclairer sur leur place dans ce secteur ? Je vous laisse la parole pour un témoignage personnel, puisque vous en faites partie.


5
 Ce compte rendu est rédigé à titre provisoire. Attention : Il n’a pas été validé par les intervenants à ce stade. Il vous est destiné personnellement. Merci de ne pas le reproduire. Un compte rendu définitif vous sera adressé après la validation des actes par les intervenants.
L
es témoignages ont plus de valeur que les chiffres. L’économie sociale et solidaire représente 14 % de l’emploi en France. Contrairement aux idées reçues, nous ne sommes pas “les bons” face à des entreprises “méchantes” : la richesse collective y est tout aussi cruciale. Pourtant, seules 5 à 6 % des structures de l’ESS ont mis en place l’épargne salariale. Nous avons donc encore des progrès à faire.
Je dirige SOLIHA, une association de 3 000 salariés spécialisée dans la rénovation de l’habitat. Plusieurs axes structurent le dialogue avec les salariés : les conventions collectives, qui définissent une justice sociale à l’échelle nationale ; les négociations annuelles avec les syndicats, souvent marquées par des débats de posture ; et les avantages sociaux, comme les titres-restaurant, qui relèvent davantage du “jeu”.
L’intéressement, en revanche, change la donne. C’est le seul dispositif où l’on parle de nous : “Quelles richesses produisons-nous ensemble ?” Et si nous en produisons, nous pouvons la répartir collectivement. Si nous n’en produisons pas, nous ne répartissons pas. Ce dialogue, plus sain, facilite les périodes difficiles. Lors du Covid ou face à la hausse des coûts de l’énergie, nos échanges avec les représentants du personnel ont été apaisés, car chacun avait conscience de la réalité économique.
Enfin, le rapport au travail a évolué. À 32 ans de moyenne d’âge, nos salariés ne veulent plus d’un paternalisme où l’employeur offre une prime. Ils attendent une reconnaissance collective de leur contribution. Ce n’est pas de la démagogie : cette exigence a renforcé notre productivité et notre cohésion.

GRÉGORY MIROUX 
C’est là tout l’intérêt des accords d’intéressement : ils permettent d’aller aussi loin que souhaité dans la définition des objectifs et des moyens pour les atteindre. Philippe, concrètement, chez SOLIHA, qu’avez-vous mis en place ?

PHILIPPE THARRAULT 
Concrètement, c’est technique, mais pas insurmontable. Le vrai défi n’est pas la complexité des dispositifs, mais la posture du dirigeant : accepter de partager le pouvoir. Or, en redistribuant le pouvoir, on l’augmente. 
Chez SOLIHA, nous avons retenu trois critères. D’abord, un seuil de rentabilité : nous devons dégager une marge de 3 % sur notre chiffre d’affaires (soit environ 500 000 euros sur 17 millions). Ensuite, 30 % de cette marge peut être redistribuée.
Pour les critères de déclenchement, nous avons d’abord envisagé la lutte contre le turnover ou l’absentéisme, mais ces sujets nous ont semblé trop sensibles, source de débats stériles. Nous avons finalement retenu la formation – avec un objectif d’une journée par an et par salarié – et le renouvellement de notre certification ISO, un engagement collectif. Si ces objectifs ne sont pas atteints, l’accord ne se déclenche pas. C’est un système simple, transparent, et qui responsabilise chacun.

GRÉGORY MIROUX 
Nous approchons de la fin de cet atelier. Je voudrais, pour clore, poser une question à chacun d’entre vous : si, en 2030, nous avons atteint – ou du moins approché – l’objectif d’un nombre significatif d’entreprises et de salariés équipés, quel sera, selon vous, le levier le plus important pour y parvenir ? Plus de pédagogie ? Plus d’incitations législatives ? Quel cap faut-il fixer ?

AGNÈS BRICARD 
“Pour les accords de branche, je pense qu’il faut éviter un cadre trop lourd. Le cadre social et fiscal doit rester attractif.”

LAURENCE D’ORGLANDES

En 2030, j’aimerais que les entreprises, notamment les TPE qui représentent 85 % du tissu économique français et européen, reconnaissent enfin la ressource humaine comme créatrice de valeur, au même titre que le dirigeant. Nous parlons souvent de “dividende actionnaire” ; il est temps d’évoquer le “dividende salarié”, qui matérialise la contribution de chacun à la performance collective.
L’épargne salariale, au-delà du PER, doit inclure le PE, qui permet aux jeunes actifs d’accéder à la propriété. En 2030, j’espère que les entreprises de taille humaine auront compris que leur attractivité passe par leur capacité à proposer intéressement, participation, abondement et actionnariat salarié.

LAURENCE LEFRANÇOIS 
D’ici 2030, je ne suis pas sûre que nous échappions à de nouvelles lois ou réformes. Pourtant, nous disposons déjà de tous les outils nécessaires. Le vrai défi, désormais, est l’accompagnement et la pédagogie. Le cadre existe ; il faut maintenant donner aux entreprises le temps de s’approprier les dispositifs, de négocier, de les déployer. Ce temps long est souvent difficile à comprendre pour les décideurs politiques, qui souhaiteraient des résultats plus rapides.

GRÉGORY MIROUX 
C’est aussi grâce au travail de longue haleine des administrations, comme la DGT, qui accompagnent et communiquent sans relâche. Si nous en sommes là aujourd’hui, c’est grâce à l’engagement de tous : pouvoirs publics, acteurs de terrain et entreprises. Laurence, vous avez une vision particulière sur vos accords de branche ?

LAURENCE D’ORGLANDES 
Pour les accords de branche, je pense qu’il faut éviter un cadre trop lourd. Le cadre social et fiscal doit rester attractif : quand nous comparons, pour une entreprise, le versement d’une prime de 1 000 euros à celui d’une épargne salariale, la différence de traitement fiscal parle d’elle-même.
Il faut aussi du temps pour que les dispositifs mûrissent. Or, aujourd’hui, les petites entreprises sont souvent tentées par la prime de partage de la valeur (PPV), qui est perçue comme plus simple. Pourtant, à partir de 2027, le régime social de la PPV va changer pour les salariés. C’est l’occasion de les inciter à repenser leur approche et à se tourner vers l’épargne salariale, qui offre une dimension pédagogique et collective bien plus forte. La PPV, aussi utile soit-elle, peut devenir un frein si elle est utilisée de manière systématique. 

PHILIPPE THARRAULT 
Restez motivés, c’est essentiel. La marque employeur est un critère de recrutement de plus en plus déterminant. L’employeur a un rôle d’accompagnement à jouer, notamment auprès des jeunes générations, qui attendent de la transparence et une implication dans leur parcours.
Il ne s’agit pas de paternalisme, mais de partager les chiffres, la réalité économique de l’entreprise. On ne peut partager que ce que l’on gagne. Dans un contexte de dialogue social de plus en plus ouvert, cette transparence permet des négociations apaisées et constructives.

GRÉGORY MIROUX 
La transparence doit être une règle pour tous, sans démagogie : le débat vient après. Merci à tous. Nous arrivons à la fin de cet atelier. J’aurais aimé ouvrir la discussion avec la salle, mais le temps nous manque. Je tiens à remercier chacun d’entre vous pour votre participation et vos éclairages. Merci beaucoup. 
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Brigitte Boucher
Cette matinée se poursuit avec une discussion sur le partage de la valeur, enjeu central du projet de société. Tous les groupes politiques n’ont pas répondu à l’invitation, mais la représentation reste large. Je cède maintenant la parole à Benoît de Ruffray, qui ouvrira ce débat.
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M
erci, Brigitte, et merci à tous. J’ai invité les représentants des plus grands groupes internationaux à échanger sur le partage de la valeur et l’efficacité des dispositifs existants. Tous ont répondu présent, sauf un, et je les en remercie.
Le partage de la valeur représente aujourd’hui près de 230 milliards d’euros d’épargne salariale (dont 85 milliards en actions salariales et 40 milliards en épargne-retraite) et concerne 13 millions de salariés, dont 3,5 millions d’actionnaires. Pourtant, moins de 20 % des PME de moins de 50 salariés proposent ces dispositifs, en raison de la complexité réglementaire, du manque d’information et des coûts administratifs.
Notre objectif est d’étendre ces mécanismes à toutes les entreprises, quelle que soit leur taille, afin d’associer davantage les salariés à la réussite collective et de construire un modèle économique plus inclusif, performant et durable. L’intéressement et l’actionnariat salarié, nés du dialogue social, sont les plus efficaces pour améliorer le pouvoir d’achat des salariés sans peser sur la compétitivité des entreprises, déjà fragile en France.
Réduire le poids des cotisations sociales, qui pèsent sur le travail et le pouvoir d’achat, serait efficace mais peu crédible à court terme. Au-delà, l’intéressement et l’actionnariat salarié favorisent la compréhension de la culture économique et l’engagement des salariés, car les objectifs doivent être partagés et compris par tous avant le partage des résultats. Un salarié engagé et informé donne davantage de sens à son travail.
Enfin, l’actionnariat salarié renforce le poids des salariés dans la gouvernance des entreprises et contribue à leur souveraineté. Chez Fondact, nous sommes convaincus que ces mécanismes rendent le capitalisme plus responsable. C’est pourquoi nous sommes ravis d’échanger avec vous sur ce sujet.
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Jean-Paul Mattei













Brigitte Boucher
Je précise qu’Agnès Pannier-Runacher, initialement prévue, ne pourra finalement pas nous rejoindre. Les Insoumis ne sont pas représentés, n’ayant pas souhaité participer. Jean-Paul Mattei, je vous propose de commencer. Votre parcours, notamment votre expérience en conseil aux entreprises et en transmission, éclaire votre approche. Pouvez-vous nous préciser ce que l’on entend par partage de la valeur ? Quelles sont les différences entre l’investissement, la participation, l’actionnariat salarié et la prime de partage de la valeur, ces dispositifs n’ayant pas les mêmes implications pour une entreprise ?
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M
erci de m’associer à cette table ronde. J’ai écouté avec attention les échanges de ce matin sur la participation et l’actionnariat salarié.
La participation est encadrée, obligatoire dans certains cas, avec des règles de calcul parfois complexes. L’intéressement relève davantage de la volonté de l’employeur : c’est un engagement entre le dirigeant et ses salariés, une incitation à s’impliquer dans les résultats de l’entreprise.
L’actionnariat salarié est différent : il s’agit de devenir actionnaire, ce qui implique un partage du capital et du pouvoir, notamment le droit de vote en assemblée générale. Cela confère une créance capitalistique, un droit sur l’entreprise, mais aussi un pouvoir politique.
Quant à la prime de partage de la valeur, souvent appelée "prime Macron", elle est née de la crise des Gilets jaunes comme mesure exceptionnelle de pouvoir d’achat. Si elle devient récurrente, elle risque de perdre son caractère incitatif et d’être requalifiée en salaire. Cette prime répond à des situations ponctuelles comme la hausse du coût de la vie ou des difficultés sectorielles.
L’accord interprofessionnel sur le partage de la valeur a permis de clarifier certains points, notamment la valorisation de l’entreprise et le bien-être des salariés. Cependant, le volet actionnariat salarié reste trop complexe et insuffisamment développé. Il faudrait simplifier les dispositifs pour sécuriser les salariés, leur offrir une visibilité sur la valeur de leurs actions et équilibrer leur implication dans la gouvernance. J’ai connu des cas où l’actionnariat salarié a facilité la transmission d’entreprises. Je regrette que les locations d’actions, qui permettent de préparer les salariés à l’actionnariat à long terme, aient été oubliées. J’avais milité pour les développer dans la loi Pacte, sans succès.
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Henri Alfandari












Brigitte Boucher
Passons à Horizons. Henri Alfandari, vous avez approuvé le partage de la valeur et voté la loi Pacte de 2019. Pouvez-vous expliquer pourquoi, et en quoi cela a changé les choses ? Vous portez aussi l’idée d’un fonds de participation salariale.
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J
e rejoins Jean-Paul sur un point : plus on alourdit les dispositifs de contraintes, plus on décourage les entreprises. Aujourd’hui, l’intéressement fonctionne bien car il reste à la main de l’employeur. La participation, en revanche, est plus complexe, avec des règles de calcul peu adaptées aux petites structures.
La vraie logique serait de rendre les Français plus propriétaires de leur travail, car cela favorise l’engagement et la culture économique. Les grandes entreprises utilisent souvent des fonds de participation pour rendre leurs salariés actionnaires, mais cela reste inaccessible aux PME, faute de partenaires bancaires ou de visibilité. Je propose que l’État crée un fonds permettant aux entrepreneurs d’offrir simplement des actions à leurs salariés, éventuellement en association avec le Perco. Plus on simplifie, plus les entreprises adoptent les dispositifs. À l’inverse, plus on les socialise ou on les contraint, moins ils sont attractifs.
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Pierre Danon









Brigitte Boucher
Pierre Danon, peut-on dire que l’intéressement et la participation font partie de l’ADN des Républicains ? C’est Emmanuel Macron qui a mis en place la loi Pacte et cet accord interprofessionnel. Que pensez-vous des mesures existantes et les jugez-vous perfectibles ?







1
 Ce compte rendu est rédigé à titre provisoire. Attention : Il n’a pas été validé par les intervenants à ce stade. Il vous est destiné personnellement. Merci de ne pas le reproduire. Un compte rendu définitif vous sera adressé après la validation des actes par les intervenants.
L
a participation a été mise en place par le général de Gaulle, et chaque gouvernement a apporté sa contribution. Tout ce qui va dans ce sens est positif. Cependant, malgré des chiffres encourageants, nous n’avons pas atteint l’objectif souhaité.
Dans le projet que je porte pour Bruno Retailleau, nous proposons des mesures de rupture pour accélérer fortement. Trois principes fondateurs guident notre réflexion.
Premièrement, une fois que les employeurs et les salariés ont payé leurs cotisations sociales, il n’y a plus de charges supplémentaires. Nous fixons la limite à 1 623 heures annualisées : au-delà, plus de cotisations. Ainsi, participation extralégale, intéressement et actionnariat salarié n’attireraient aucune charge sociale. Le dû aurait été payé.
Deuxièmement, no cash, no tax : tant que les salariés reçoivent des actions ou placent leur épargne sans liquidité, il n’y a pas de taxation.
Troisièmement, il faut simplifier radicalement. En France, simplifier consiste souvent à déréglementer. Nous travaillons cet après-midi à des propositions concrètes pour alléger ces dispositifs. La complexité actuelle décourage les entrepreneurs. J’ai moi-même mis en place l’actionnariat salarié dans mon entreprise, et ce fut un parcours du combattant. Nous ne le faisons que par conviction.

BRIGITTE BOUCHER
Une question sur votre principe "no cash, no tax" : la taxation intervient-elle au moment du déblocage ?

PIERRE DANON
Oui. La taxation a lieu au moment du déblocage, lorsque le salarié perçoit sa plus-value ou son cash. Il paie alors son impôt, ce qui est normal.
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Philippe Lottiaux















Brigitte Boucher
Au RN, vous défendez cette vieille idée gaullienne de participation. Pourtant, en 2017-2018, vous n’avez pas voté la loi Pacte. Pourquoi ? Et pourquoi avez-vous évolué sur ce sujet ?
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N
ous avons toujours été favorables à la participation, mais la loi Pacte contenait bien d’autres éléments, comme des privatisations, ce qui nous a conduits à voter contre. Cela n’empêche pas de reconnaître les avancées qu’elle comportait en matière de participation.
Le partage de la valeur soulève plusieurs enjeux de société. D’abord, celui du capitalisme de demain : voulons-nous un capitalisme populaire, comme l’envisageait le général de Gaulle, ou un capitalisme financier dérégulé ? L’actionnariat salarié peut contribuer à redonner du sens au travail et à renforcer l’attachement des salariés aux valeurs de l’entreprise. Il s’agit aussi d’un outil de pédagogie économique et financière qui permet aux salariés de mieux comprendre la stratégie de leur entreprise.
Ensuite, il y a l’enjeu du pouvoir d’achat. Nous ne pouvons pas imposer aux entreprises des hausses de salaires insoutenables. Le partage de la valeur offre une réponse à la fois au pouvoir d’achat et à l’incertitude inhérente à la vie entrepreneuriale.
Enfin, il y a la question de la retraite et de l’épargne salariale. La capitalisation est déjà largement développée, mais le Perco pourrait permettre aux salariés les moins rémunérés d’y accéder, ce qui n’est pas le cas aujourd’hui.
Nous sommes donc à la croisée de trois grands enjeux qui rendent nécessaire le développement du partage de la valeur. Cela suppose une simplification, notamment pour les TPE et les PME, et une stabilité des règles dans le temps. En France, les dispositifs sont trop souvent remis en cause chaque année, lors du PLF. Il faut des règles stables pour créer une dynamique.
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Dominique Potier













Brigitte Boucher
Tout le monde propose des amendements, alors que les principes restent. Dominique Potier, vous avez remis un rapport à la fondation Jean-Jaurès sur ce sujet. Vous allez plus loin en promouvant l’idée de codécision dans l’entreprise. Cela permettrait-il d’améliorer le dialogue social ?
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M
erci pour cette invitation. Je me place dans la continuité de la réflexion de Jean-Paul Mattei. Qu’est-ce qui peut consolider l’esprit d’entreprise dans notre pays ? En tant que paysan j’ai appris que les dérégulations brutales favorisent les prédateurs, pas les entrepreneurs. Ce sont les grandes régulations économiques (à condition qu’elles soient justes) qui garantissent la prospérité. C’est ce choix politique, social-démocrate, qui me pousse à croire que le partage de la valeur est une clé pour une prospérité heureuse et au service des transitions attendues.
On ne peut séparer le partage du pouvoir de celui de la valeur. Il faut une vision globale, sans démagogie, qui intègre les conséquences sociales et fiscales pour la nation. Je suis favorable à une redistribution des bases fiscales et sociales pour alléger le poids sur le travail. Aujourd’hui, les think tanks convergent, à gauche comme à droite, vers ce diagnostic.
Cependant, si nous voulons maintenir un État providence modernisé, il faut le financer. L’exercice de vérité s’impose. Le partage du pouvoir pourrait passer par la codétermination dans les très grandes entreprises. Le modèle rhénan, proche de l’esprit gaullien, pourrait s’appliquer en France avec progressivité.
Un capitalisme populaire et régulé suppose que les salariés ne soient pas seulement des parties prenantes, mais des parties constituantes de l’entreprise impliquées dans les grandes orientations stratégiques. Cela renforce l’efficacité et la résilience face aux défis géopolitiques.
Pourtant, aujourd’hui, les dispositifs de partage de la valeur sont quasi absents des entreprises de moins de 50 salariés. Le volontariat ne suffit pas. Il faut donc abaisser le seuil de la participation à 10 salariés et simplifier les formules de calcul, trop complexes. Par exemple, remplacer le revenu fiscal par le revenu comptable pour plus de transparence : la fiscalité ne s’appliquerait qu’après partage du revenu comptable avec les salariés.
Sur l’intéressement, je soulève un point de vigilance : la limite de 10 % de la masse salariale peut, dans certains secteurs, représenter une part trop importante des rémunérations, avec un risque de précarisation. Les partenaires sociaux y sont à juste raison sensibles.
L’intéressement sert aussi à recapitaliser l’entreprise et à financer la transition écologique et sociale. Je propose deux pistes. D’abord, sortir des indicateurs de marché pour privilégier une taxonomie simple, définie par le dialogue social, orientée vers une épargne salariale au service d’une économie résiliente, durable et décarbonée favorisant les actifs industriels européens et la souveraineté. Ensuite, faire varier l’impôt sur les sociétés en fonction de l’impact social et environnemental de l’entreprise. La délégation à l’entreprise d’une forme de prévention à la source allègerait un État providence financé en permanence par l’impôt, dès lors que l’entreprise s’engagerait sur des objectifs clairs en matière de réduction des inégalités et d’impact environnemental.
“Sortir des indicateurs de marché pour privilégier une taxonomie simple, définie par le dialogue social, orientée vers une épargne salariale au service d’une économie résiliente, durable et décarbonée favorisant les actifs industriels européens et la souveraineté.”

DOMINIQUE POTIER

Enfin, je propose de limiter la prise en compte du coût salarial à 12 fois le salaire des 10% des salariés les moins rémunérés de l’entreprise pour le calcul de l’impôt sur les sociétés. Cela pourrait rapporter 2,4 milliards ou permettre une redistribution de 100 à 500 euros sur la fiche de paie pour les salariés au-dessous du revenu médian.

BRIGITTE BOUCHER
Peut-être souhaitez-vous réagir sur l’IA ou sur la simplification des dispositifs pour permettre aux petites entreprises d’accéder plus facilement à l’intéressement et à la participation ? Le partage de la valeur s’inscrit-il aussi dans cette nouvelle dynamique, où les salariés sont plus impliqués et satisfaits ?

JEAN-PAUL MATTEI
Je réagis aux propositions de simplification, notamment sur la question du financement et du déficit budgétaire. Comment compenser ? Les solutions séduisantes ne manquent pas, mais il faut les évaluer avec rigueur.
J’ai pratiqué les actions gratuites et les stock-options, des dispositifs souvent trop complexes, administratifs et peu intuitifs. Je suis choqué par l’idée d’être imposé sans liquidité. Si j’ai du cash, payer l’impôt devient acceptable.
L’IS variable, en fonction du dialogue social, me semble complexe à mettre en œuvre. Après quarante ans d’expérience entrepreneuriale, je constate que l’entreprise a profondément évolué. Elle n’est plus cette structure pyramidale d’autrefois, mais un espace d’échange avec les collaborateurs. Les entretiens annuels abordent désormais les perspectives et les projets de l’entreprise.
Cependant, une différence persiste entre petites et grandes entreprises. Les grandes peuvent se permettre participation, intéressement et télétravail, tandis que les petites peinent à suivre. Cela crée un déséquilibre : les salariés formés dans les PME sont souvent débauchés par les grands groupes qui offrent des avantages plus attractifs. Il faut donc réfléchir à une fiscalité différenciée, comme le taux réduit à 15 % pour les petites entreprises, mais cela reste insuffisant.
Pour fidéliser les salariés dans une PME, l’association au capital est une solution. Dans mon entreprise, j’ai rapidement associé des salariés pour les garder. Ceux qui l’ont reprise étaient d’ailleurs d’anciens collaborateurs. Je conseille souvent aux entrepreneurs de 50 ans de former leurs futurs repreneurs parmi leurs employés. La transmission est un enjeu majeur, mais les petites et grandes entreprises ne fonctionnent pas de la même manière. Il faut rapprocher ces deux mondes pour que tous les salariés bénéficient des mêmes avantages, quelle que soit la taille de leur entreprise.

BRIGITTE BOUCHER
Henri, vous valorisez le travail. Est-ce que le partage de la valeur passe aussi par cette valorisation ? On dit souvent qu’il faut travailler plus, que ce soit par semaine, par mois ou tout au long de la vie. Le partage de la valeur donne-t-il plus de sens à ce travail supplémentaire ?

HENRI ALFANDARI
En France, nous sommes déjà dans un capitalisme extrêmement régulé et contraint. Inutile d’importer des modèles internationaux.
Ensuite, les outils de participation ne doivent pas servir de variable d’ajustement pour un État mal géré qui, à court de moyens budgétaires, utiliserait ces dispositifs pour soutenir le pouvoir d’achat. Ils doivent rester des outils de management, comme le soulignait Jean-Paul. Les entreprises d’aujourd’hui ne sont plus celles d’hier. La question est : comment fidéliser et attirer les salariés ? Ces dispositifs sont au service de l’entrepreneur.
Nous ne sommes pas dans une économie de survie en France. Le monde avance et l’Europe, souvent perçue comme incapable de produire autre chose que des discours, doit se recentrer sur la création de valeur. Il faut cesser de toucher à l’outil de travail, même si une réforme fiscale est nécessaire. Taxons les individus si besoin, mais préservons l’outil de travail.
Et oui, il faudra travailler plus, que ce soit dans la semaine, la journée ou sur toute une vie. Collectivement, nous ne travaillons pas assez. Les cotisations sont importantes, mais cela pose la question des exonérations successives. Le cœur du programme doit porter sur la manière de travailler plus et de donner aux chefs d’entreprise, aux managers, les moyens de réussir cela collectivement. C’est la clé de voûte de l’avenir de notre pays et de ses finances publiques.
“Taxons les individus si besoin, mais préservons l’outil de travail.”

HENRI ALFANDARI

Je rappelle que nous ne pouvons plus compter sur des instances internationales pour décider à notre place. Les milliers d’entrepreneurs, grandes et petites entreprises font fonctionner notre pays malgré nos erreurs. Donnons-leur les moyens, à travers le dialogue avec leurs salariés, de mieux répartir la valeur créée et de favoriser l’appropriation de l’outil de travail. C’est ainsi que nous avancerons vers quelque chose de plus efficace pour notre pays et de meilleur pour nos concitoyens.

BRIGITTE BOUCHER
Pierre Danon, Nicolas Sarkozy proposait de "travailler plus pour gagner plus". Philosophiquement, y a-t-il une différence avec l’approche macroniste actuelle, qui mise davantage sur l’association des salariés aux résultats de l’entreprise plutôt que sur la simple augmentation des revenus ?

PIERRE DANON
C’est une question que je me suis longuement posée. Nous sommes tous d’accord : il y a un problème de pouvoir d’achat en France. Comment expliquer qu’un couple avec deux enfants, où les deux gagnent le SMIC, ne parvienne pas à boucler ses fins de mois ? Il y a une responsabilité collective face à l’appauvrissement du pays.
Pourquoi y a-t-il si peu d’heures supplémentaires en France ? Un salarié sur deux en fait, mais seulement deux par semaine en moyenne. Les PME m’ont donné la réponse : elles limitent ces heures car, déjà peu rentables, elles ne peuvent se permettre des heures majorées de 25 %.
Notre proposition, dans le projet de Bruno Retailleau, est claire : au-delà de 1 623 heures annualisées, plus de charges sociales, ni pour l’employé ni pour l’employeur. Ce seuil, supérieur à celui des 35 heures, permet de financer le dispositif. Si chaque salarié français faisait deux heures supplémentaires par semaine, cela représenterait 3 500 euros net de plus par an. Voici notre vision du partage de la valeur : s’en sortir par plus de travail.
Le PIB dépend des heures travaillées et de leur productivité. Il faut donc augmenter les heures travaillées : inciter les jeunes à entrer plus tôt sur le marché du travail, réduire les indemnités trop généreuses pour certains éloignés de l’emploi, aider les chômeurs de longue durée à retrouver un poste et reporter l’âge de la retraite, plus précoce en France qu’ailleurs en Europe. Toutes ces mesures généreraient des économies qui financeraient le principe "brut = net" au-delà d’un certain seuil. C’est fondamental pour le pouvoir d’achat et pour l’économie française.

BRIGITTE BOUCHER
Dominique Potier, partagez-vous cette idée qu’il faille travailler davantage pour équilibrer le système ? Et l’intéressement ou la participation pourraient-ils se substituer à certaines obligations de l’État ?

DOMINIQUE POTIER
Il faut trouver un équilibre. Je comprends que, selon les branches et les accords professionnels, les seuils puissent varier, mais il existe un point de négociation où participation et intéressement ne doivent pas dépasser un certain seuil, sous peine de rupture du contrat salarial. 
Je suis très mal à l’aise quand on parle des "assistés". Il y a des fainéants et des tricheurs partout, y compris parmi les hauts fonctionnaires ou les députés. Mais, ce qui me choque, c’est la captation de valeur par certains fonds d’investissement et un capitalisme spéculatif qui creuse les écarts non seulement entre capital et travail, mais aussi, et surtout, entre dirigeants et autres salariés. Les 0,3 % les mieux rémunérés, captent au-delà de 12 fois le SMIC, 9,1 milliards de valeur ajoutée. Redistribuer dans une échelle de salaire décente au premier décile des salariés cela représenterait 466 euros par mois sur la fiche de paie. Si on ne pose pas la question des inégalités, on reste dans l’hypocrisie.
“Si on ne pose pas la question des inégalités, on reste dans l’hypocrisie.”

DOMINIQUE POTIER

J’ai toujours vécu avec un ratio maximal de 1 à 3 d’écart de salaires dans mes diverses fonctions. Pourquoi une entreprise avec des écarts maximums de 1 à 12 ne serait-elle pas performante ? Je suis pour une France où chacun paie moins d’impôt parce que tout le monde le paie. Une société de pleine activité, avec un impôt juste. Je note que les apôtres de la simplification sont aussi les as des montages fiscaux complexes.
Certaines normes sont indispensables. Prenez la loi du fermage, qui régit le rapport entre capital et travail dans l’agriculture. Elle fixe le taux de rendement du capital foncier et a permis d’éviter la spéculation sur le patrimoine tout en favorisant l’esprit d’entreprise. Il faut renouer avec cet esprit : faire de l’entreprise un lieu de partage de la valeur, du pouvoir et de la voix. C’est un champ enthousiasmant qui s’ouvre à nous.

BRIGITTE BOUCHER
Philippe Lottiaux, au RN, vous êtes très attachés au pouvoir d’achat. Pour vous, l’intéressement et la participation, est-ce du pouvoir d’achat supplémentaire, de l’épargne longue ou de l’épargne-retraite ?

PHILIPPE LOTTIAUX
Les dispositifs de partage de la valeur répondent à trois grands défis : le capitalisme de demain, le pouvoir d’achat et les retraites. Pour progresser, il faut des incitations fiscales et sociales, même si cela signifie parfois moins de recettes pour l’État. Le cœur du sujet, aujourd’hui, c’est le pouvoir d’achat. Nous pouvons inciter les entreprises à mieux rémunérer leurs salariés, mais nous leur en demandons déjà beaucoup.
L’entreprise a pour rôle de créer des richesses et de l’emploi. Si elle y parvient, elle contribue aux biens communs et finance le modèle social. Le problème actuel ? Nous avons de moins en moins de créateurs de richesses et de plus en plus de personnes qui en vivent. Ce déséquilibre nous place dans un cercle vicieux : nous couvrons les déficits en augmentant les charges sur ceux qui créent la richesse, ce qui décourage l’activité.
Il faut donc repenser la répartition. Des efforts majeurs sont nécessaires pour maîtriser la dépense publique. Ensuite, parler du temps de travail et de l’âge de départ à la retraite est essentiel. Nous souhaitons que la capitalisation reste facultative, mais il faut aussi aborder le taux d’emploi, souvent négligé dans le débat. La retraite dépend d’une durée entre un début et une fin. Si on parle de reculer la fin, il faut aussi parler du début, c’est-à-dire de l’âge d’entrée dans la vie active, tardif en France.
Avant de repousser l’âge de la retraite, il faut augmenter le taux d’emploi, surtout chez les jeunes, où il est inférieur de 10 points à celui de l’Allemagne, et chez les seniors, où l’écart atteint 15 points. C’est en agissant sur ce taux que nous créerons plus de richesses, ce qui permettra un partage plus équitable et sortira notre pays du cercle vicieux actuel.

BRIGITTE BOUCHER
Jean-Paul Mattei, vous qui avez été un défenseur acharné de la fiscalité sur ces dispositifs, la fiscalité actuelle est-elle adaptée ? Faut-il payer l’impôt au moment du développement immédiat ou, au contraire, l’éviter lorsque l’on détient un PER ? Cette solution convient-elle aux salariés comme aux entreprises ? Êtes-vous favorable à la désocialisation de l’industrie ?

JEAN-PAUL MATTEI
Nous avons abordé plus tôt la question de la désocialisation de certaines primes, mais il faut rester prudent : le risque de dérapage est réel. À l’époque, l’esprit était de considérer que le bénéfice réalisé par l’entreprise constituait un outil nécessaire. Nous avons baissé l’impôt sur les sociétés, sans aller jusqu’au bout avec les impôts de production comme la CVAE ou les contributions économiques territoriales. Tout cela génère de la richesse, permettant un partage de la valeur. Cependant, lorsque ce bénéfice est distribué, la nature juridique de l’opération complique les choses, car la fiscalité change.
J’avais alors défendu l’idée, devenue "super évidente", de distribuer 20 % de ces bénéfices sur trois ans avec une cession complémentaire. Cela a été corrigé depuis.
Je suis convaincu qu’il est pénalisant d’imposer une fiscalité sur des revenus tant que leur liquidité n’est pas effective. Il faut donc chercher une forme de défiscalisation pour ces produits. Mais attention : à force de désocialiser et de défiscaliser, nous risquons de déséquilibrer le code social. La question du partage de la valeur est cruciale, mais elle ne doit pas menacer l’équilibre budgétaire. La TVA sociale pourrait permettre de réduire les charges tout en maintenant le pouvoir d’achat. Aujourd’hui, le revenu du travail contribue davantage au budget de l’État que le revenu du capital. Les dernières mesures ont partiellement rectifié cela, notamment avec la contribution différentielle sur le revenu. Cependant, nous devons rester vigilants : désocialiser au-delà d’un certain seuil poserait un vrai problème d’équilibre budgétaire.
“La TVA sociale pourrait permettre de réduire les charges tout en maintenant le pouvoir d’achat.”

JEAN-PAUL MATTEI


BRIGITTE BOUCHER
Henri, selon vous, la désocialisation pourrait-elle mettre en péril le modèle social ?

HENRI ALFANDARI
Je ne crois pas que la désocialisation en soi menace le modèle social. En réalité, c’est le modèle social lui-même qui est en péril, et nous ne disons pas assez la vérité.
La réforme des retraites a été mal menée, mais elle était paramétrique et obligatoire. La vérité, c’est que personne ne sait comment financer les retraites après 2040. Nous n’osons pas nommer les enjeux réels. Depuis 1981, la France mène une politique keynésienne, soutenant la croissance par la consommation au prix d’une dette abyssale. Nous avons rendu possible l’impossible : des médecins spécialistes opérant deux jours par semaine tout en gagnant suffisamment pour vivre. Tout cela repose sur la dette, une illusion que nous entretenons.
Nous avons fait du coût du travail l’un des plus élevés au monde. Chaque fois qu’une commission propose de baisser les charges sur les bas salaires, nous optimisons sans résoudre le fond du problème. Un entrepreneur qui crée 8 euros de valeur ajoutée doit d’abord être rentable avant de pouvoir assumer des rôles sociaux qui ne sont pas les siens. Mais cela ne signifie pas que les individus ne sont pas des citoyens dotés de valeurs. Ces valeurs, ce sont celles qu’ils donnent à leur entreprise et qu’ils partagent avec leurs salariés.
Je pense qu’il est erroné de tout socialiser. Si l’on veut favoriser la participation ou l’actionnariat salarié, il faut les défiscaliser. Mais c’est une solution de facilité, car nous manquons de courage pour réformer en profondeur. Prenez les heures supplémentaires : dans un système ultracomplexe, c’est une clé de sortie, mais la réalité, c’est qu’il faudrait que chaque heure travaillée soit cotisée à sa juste valeur. Il faut déplacer la charge de l’outil de travail vers l’individu dans une trajectoire de rééquilibrage des comptes sur vingt ans, en envoyant un signal clair au marché : si l’économie a une fin, la dette doit être maîtrisée.
À titre personnel, je pense qu’il faut cesser de dire que les 35 heures sont finies. Il faut sortir de ce débat. Il faudrait annoncer que les retraites doivent être équilibrées par répartition, sauf à copier le système suédois. Cela signifierait : un Français cotise 80 millions d’heures dans sa vie pour sa retraite, on supprime l’âge légal, les trimestres, les 35 heures, on confie la décote aux partenaires sociaux et on instaure la liberté contractuelle. Si nous ne sommes pas prêts à engager un changement majeur rapidement, nous devrons peut-être dire en 2040 que nous n’avons pas su agir. Je ne veux pas en arriver là.

BRIGITTE BOUCHER
Vous êtes donc d’accord avec l’idée qu’il faudrait travailler plus longtemps, mais avec des heures cotisées, sans quoi nous n’équilibrerons pas le système.

JEAN-PAUL MATTEI
Notre constat est simple : la France s’est appauvrie. Depuis quarante ans, notre PIB par habitant a reculé par rapport à celui de nombreux pays européens comme les Pays-Bas. Avec 18 millions d’habitants et des ressources naturelles limitées, les Néerlandais ont creusé un écart de 50 % de PIB par habitant en leur faveur.
La solution passe par la création de richesses : on ne peut partager la valeur si on ne l’a pas créée. Pour y parvenir, il faut plus de travail pour tous et plus de compétitivité pour les entreprises. La compétitivité, c’est moins d’impôts et moins de réglementations. Mais tout cela a un coût : l’équilibre financier ne sera possible qu’avec 120 milliards d’économies par an. Nous n’avons pas le choix entre impôts et économies : mélanger les deux ne fonctionne jamais. Cela se solde toujours par plus d’impôts et aucune économie. Nous avons donc fixé ce cadre : 120 milliards d’économies annuelles. Bruno Le Maire présentera notre scénario d’ici à la fin juillet car, sans cela, la réforme sera impossible.
“On nous a caché la vérité pendant des années, mais le vrai déficit des retraites en France est de 80 milliards par an. Le reste n’est que de la comptabilité créative de Bercy pour endormir les Français.”

JEAN-PAUL MATTEI

Soyons clairs : parmi ces 120 milliards, une part importante devra provenir des retraites. On nous a caché la vérité pendant des années, mais le vrai déficit des retraites en France est de 80 milliards par an. Le reste n’est que de la comptabilité créative de Bercy pour endormir les Français. Ce déficit, c’est l’héritage que nous laissons à nos enfants. C’est inacceptable. Il faut donc réaliser des économies sur les dépenses de retraite, et un sujet doit être mis sur la table : la désindexation. Sans désindexation, les économies ne seront pas suffisantes. Ce n’est pas agréable pour ceux qui, comme moi, qui ont 70 ans et voient leurs pensions menacées, mais c’est la seule solution. Pensons à nos enfants.

BRIGITTE BOUCHER
Cela ne facilitera pas vos relations avec les retraités qui votent… Philippe Lottiaux, exonérer l’utilisation de l’épargne salariale et la participation, est-ce une valeur sûre pour une meilleure distribution ?

PHILIPPE LOTTIAUX
Oui, car il faut inciter les entreprises et les salariés. Les dispositifs d’intéressement font partie de ces incitations. Si nous voulons orienter les comportements, il faut créer des avantages. Nous ne pourrons pas tout faire : il faudra choisir des priorités. Peut-être privilégier un capitalisme populaire ou encourager la constitution d’une épargne-retraite.
Nous vivons toujours dans un système conçu en 1945, où les revenus du travail dominaient. Aujourd’hui, la part des revenus du capital est devenue extrêmement forte, et nous n’avons pas encore pleinement intégré ce tournant. Il ne s’agit pas de taxer davantage mais d’équilibrer la fiscalité entre revenus du travail et revenus du capital. Sinon, notre modèle restera déséquilibré.
Par ailleurs, l’État vit à crédit : ses dépenses représentent 1,5 fois ses recettes. Aucune entreprise, aucun ménage ne pourrait tenir ainsi plus d’un an. Nous devons donc soit continuer à augmenter les impôts, ce qui étoufferait définitivement la production, ou réduire drastiquement les dépenses, qu’il s’agisse du budget de l’État ou des régimes sociaux. La Cour des comptes l’a souligné : les déficits des régimes sociaux sont hors de contrôle.

BRIGITTE BOUCHER
Dominique Potier, le partage de la valeur doit-il être au cœur du débat présidentiel ?

DOMINIQUE POTIER
Tout peut être mis sur la table, à condition que les grandes égalités entre capital et travail soient respectées. Il faut redonner le goût du travail, croire à l’effort productif, à une France qui produit. J’ai formulé des propositions comme la variation de l’IS, l’orientation de l’épargne, la clé de répartition de la participation. Tout est lié.
C’est pourquoi nous avons publié un rapport, avec la fondation Jean-Jaurès, sur un nouvel esprit d’entreprise. J’ai l’expérience d’un territoire marqué par le départ de l’industrie automobile que nous avons dû réindustrialiser. Le partage de valeur au sein de l’entreprise, son ancrage dans un territoire et la régulation des marchés sont des facteurs de prospérité.
« Il faut créer de la richesse pour partager ». Je rééquilibre ce propos : la création de richesse dépend de notre capacité à partager les chances et les occasions d’entreprendre. C’est à ce dialogue que j’invite, au-delà des caricatures.
Un impôt juste pour tous, c’est un impôt reconnecté à l’économie réelle, aujourd’hui déconnectée par les optimisations artificielles. Certains disent que les normes sont l’ennemi de la production. Pourtant, si elles sont bien conçues, elles sont la force de l’Europe. La puissance économique européenne dépend de sa capacité à être une puissance normative, avec des règles simples sur le social et l’écologie qui nous distinguent des empires qui nous menacent et des pratiques multinationales ignorantes du bien commun. Cette puissance normative est une force.
“Certains disent que les normes sont l’ennemi de la production. Pourtant, si elles sont bien conçues, elles sont la force de l’Europe.”

DOMINIQUE POTIER

Enfin, pour qui voterai-je en 2027 ? Je voterai pour Aristide Briand. Pas seulement pour la Société des Nations ou la loi sur la laïcité, mais parce qu’il a découvert, dans la fraternité des tranchées, que le dépérissement de la République était nourri par la croissance des inégalités et le mépris du travail. Autour de la dignité du travail et du partage de la valeur, il a inventé les sociétés à participation ouvrière, un modèle hybride entre économie sociale et économie classique. Ce capital indivisible permet au travail d’être représenté et de partager les bénéfices avec le patronat. C’est une philosophie que nous devrions à nouveau explorer.
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N
ous aurions aimé plus de temps pour réagir à vos débats, mais cette table ronde est née de notre travail sur des propositions que nous comptions vous présenter individuellement. Convaincus que le partage de la valeur est l’un des rares sujets consensuels, nous avons voulu vous réunir pour échanger. Le partage de la valeur est un levier essentiel de justice sociale et un élément clé pour un capitalisme responsable et durable. Ce thème rassemble la société, les partenaires sociaux et la classe politique, toutes sensibilités confondues.
Les attentes des Français sont fortes et devront être prises en compte dans les programmes pour 2027. Je vous encourage à garantir que ces enjeux soient portés par tous les candidats.
Je conclus en remerciant ceux qui ont permis ces Rencontres. Merci à tous pour la richesse des échanges.
Voici les propositions de Fondact pour défendre et développer l’épargne salariale : simplifier les dispositifs, faciliter l’accès aux PME, à l’économie sociale et solidaire et au secteur public, réserver la prime de partage de la valeur aux TPE à partir de 2027, garantir un cadre fiscal et social cohérent, stable et incitatif, notamment en supprimant le forfait social sur la participation pour les entreprises de 50 à 250 salariés. Il faut préserver la stabilité réglementaire, éviter les réformes de dernière minute, faire de l’épargne salariale et de l’épargne-retraite des leviers au service de l’économie et des collaborateurs, encourager les PER collectifs, renforcer l’assurance salariale, faciliter la transmission d’entreprise via des outils dédiés, promouvoir une harmonisation européenne du partage de la valeur et permettre sa pleine reconnaissance dans les évaluations financières et extrafinancières des entreprises.
“Chez Fondact, nous sommes convaincus que le partage de la valeur, outil pédagogique au service de la cohésion, de la performance et de la justice sociale, est un atout structurant pour les entreprises comme pour les salariés.”

BENOIT DE RUFFRAY

Chez Fondact, nous sommes convaincus que le partage de la valeur, outil pédagogique au service de la cohésion, de la performance et de la justice sociale, est un atout structurant pour les entreprises comme pour les salariés. Il sert un capitalisme plus responsable et durable, fondé sur une vision long terme de l’entreprise et de l’investissement. N’oublions pas que les dispositifs d’intéressement, à la racine des bienfaits du partage de la valeur, sont déployables dans les milieux associatifs, grands employeurs en France, et au sein des fonctions publiques hospitalières, territoriales et de l’État.
Merci de votre participation.

BRIGITTE BOUCHER
Merci à tous. Cette matinée consacrée au partage de la valeur, organisée par Fondact au pavillon d’Armenonville, touche à sa fin.
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