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Dans le langage de 'Union européenne, I'économie sociale est un modele de développement
économique de nature a contribuer aux objectifs de cohésion sociale et territoriale, de
développement durable, de justice sociale ainsi qu’a une répartition équitable des richesses.

Une telle définition est large. Cependant, elle repose sur le postulat selon lequel ce sont les
pratiques commerciales qui renforcent les acteurs sociaux et satisfont les besoins collectifs. Les
experts de I'économie sociale ont souligné que cette compréhension du secteur était en fait
réductrice et en sous-estimait le potentiel (i).

L’entrepreneuriat social a été critiqué pour ne pas avoir jusqu’a présent eu d'impact, au sein des
économies contemporaines, sur les rapports de pouvoir qui dépendent largement de
'organisation juridique de la propriété des entreprises (ii). La critique est peut-étre fondée mais
elle ne signifie pas que I'’économie sociale soit incapable d’aborder la problématique de la
propriété et de la gouvernance des entreprises. Il s’agit méme d’'une nécessité si celle-ci veut
s’attaquer aux enjeux de la répartition des richesses et de I'aliénation au travail ainsi qu’au déclin
de la démocratie politique ou encore a la dégradation de I'environnement.

Dans un récent article publié par la Harvard Business Review, Roger L. Martin a discuté le concept
d’une « entreprise a long terme » a I'intérieur de laquelle le comportement des décideurs serait
déterminé par la recherche d’'une production de valeur et non plus par le cours des actions (iii).
Dans sa vision, le statut juridique d'une «entreprise a long terme » doit présenter les
caractéristiques suivantes : une répartition équitable de la valeur produite, une gouvernance
démocratique et une matitrise des externalités négatives.

Une telle définition est celle d'une entreprise dont les employés sont les propriétaires. De fait, la
définition par la Commission européenne de l'entreprise sociale comporte une approche
démocratique du régime de propriété (iv).

Une entreprise démocratique suppose que la participation aux profits et a la gouvernance de la
société ne dépende pas de la détention d’'un capital (autrement dit, d'une action) mais d'une
implication effective dans le quotidien de la firme (v). Une coopérative d’employés est une
entreprise démocratique parce que la condition de membre, qui détermine le droit a une part des
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profits et a participer a la prise de décision, n’est reconnue qu’aux seuls travailleurs de la
coopérative.

Cette définition de I'entreprise démocratique doit cependant étre comprise et appliquée avec une
certaine souplesse. Concretement, il s’agit de reconnaitre que dans le paysage économique, il
n’'existe pas seulement des formes plus ou moins pures d’entreprises démocratiques parmi
lesquelles la Corporation Mondragon mais également des firmes en transition.

D’autre part, si 'on peut illustrer le succés d’entreprises économiques qui correspondent au
modele coopératif, celles-ci restent relativement peu nombreuses. Aux USA, le bilan d'un demi-
siecle de développement coopératif se limite a 400 entités dont les travailleurs sont les
propriétaires. Autrement dit, seulement quelques milliers de personnes sont concernées. Au
Royaume-Uni (vi), les chiffres ne sont pas plus édifiants tandis que le continent européen n’affiche
pas de meilleurs scores. C’est en Italie que les succes, notamment en termes financiers, sont les
plus remarquables : 300 entreprises y ont, en trente ans, adopté le statut de coopératives (vii).

Ce faible développement des coopératives contraste avec la diffusion de 'actionnariat salarié. Aux
USA, il existe des milliers de sociétés dont les employés sont les propriétaires sans qu’elles
revétent pour autant la forme d’une coopérative. Le modéle d’actionnariat salarié le plus fréquent
est 'ESOP, acronyme de 1'« employee stock ownership plan ». Il concerne de I'ordre de 10% de la
main d’ceuvre du secteur privé (viii). Un modele analogue a été organisé par la loi britannique en
2004. Au cours des huit derniéres années, plus de 1000 sociétés I'ont adopté.

L’explication d’'une telle disparité entre le développement des coopératives et I'essor de
I'actionnariat salarié est simple. Elle tient aux modalités et aux conditions de la conversion, c’est-
a-dire de 'adoption par une société privée d’'un nouveau statut.

En effet, il est rare qu’une start up soit fondée sous la forme d’une coopérative. De facto, le recours
a 'actionnariat salarié se révele le procédé le moins cofiteux et le plus efficace pour assurer la
redistribution du capital d'une société préexistante et prospere.

En effet, 'adoption du modeéle coopératif suppose la réunion par les travailleurs d’'un capital
financier, ce qui signifie, pour ceux-ci, un endettement garanti par leurs avoirs personnels. L’Esop,
par contre, constitue un véhicule financier au service d'une évolution graduelle de la société dans
la direction d’'un nouveau régime de propriété du capital. Il permet que les gains de 'entreprise
soient affectés a un rachat de celle-ci au bénéfice des travailleurs et ceci sans que ceux-ci doivent
bourse délier.

Le gradualisme du mécanisme de I'Esop signifie que ce véhicule financier peut étre mis au service
d’'une économie sociale pour autant que celle-ci accepte la présence a lI'intérieur de son périmeétre
d’entreprises commerciales dont la propriété n’est que partiellement détenue par les employés.

Cette insertion implique que des normes sociales soient installées afin que 'opération ne reléve
pas d'une facade pseudo-progressiste, comparable a un «green-washing». Malgré leurs
excellentes intentions, les revendications de la mise en place d'un capitalisme participatif (ix),
d’un investissement durable (x) ou d’'une responsabilité sociale des entreprises (xi) ont déja été
exposées a ce risque. Les modeles de participation des travailleurs au capital des entreprises sont
nombreux : la circonspection et le pragmatisme sont de mise.

Dans cet article, nous abordons en particulier deux questions. La premiere est celle de la garantie
de l'orientation sociale de l'actionnariat salarié. La seconde, celle de la contribution que
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'actionnariat salarié peut apporter a I'’économie sociale. Notre conclusion est optimiste et met en
avant I'importance du soutien de I'Union européenne pour le développement et la régulation, au
sein des Etats membres, d’entreprises dont le capital est détenu par les salariés

Un actionnariat salarié social

La définition de standards est nécessaire pour garantir I'orientation sociale d’'un actionnariat
salarié. A défaut, le risque que nous avons déja décrit comme comparable a un « greenwashing »
pese sur son installation.

Tout d’abord, le caractere « salarié » de I'actionnariat doit impliquer que la grande majorité des
travailleurs d’'une entreprise doivent étre propriétaires de celle-ci. Il ne suffit en effet pas que les
employés aient le droit d’accéder a la propriété : il faut qu'ils puissent exercer ce droit parce qu'ils
en ont la capacité financiere. Des chercheurs ont considéré que les conditions étaient réunies si
au moins 50% des salariés d’'une entreprise accédaient a la propriété de celle-ci (xii). La version
américaine de I'Esop et son équivalent britannique (EOT) imposent la participation de tous les
employés et n’acceptent que de rares dérogations a ce principe. La recherche a par ailleurs
confirmé que la dimension de la participation constituait un facteur important de la performance
économique de I'entreprise (xiii)

Ensuite, la répartition du capital de I'entreprise entre les travailleurs doit étre équitable. L’enjeu
est d’éviter une concentration de la propriété au profit de managers ou d’employés distingués par
leur haut niveau de rémunération. Dés lors que la participation a la gouvernance est
proportionnelle a la détention d'un capital, il est fondamental de fixer un seuil pour que
I'actionnariat salarié ait des effets tangibles sur la situation des employés. Pour étre significatif,
ne serait-ce qu’en termes psychologiques, ce seuil devrait étre d’au moins 25%. L’expérience
internationale incite a mettre en place des criteres additionnels pour que la répartition du capital
au sein de I'entreprise présente un caractére réellement inclusif (xiv).

L’orientation sociale de I'actionnariat salarié implique également que le droit de vote ne dépende
pas de la valeur détenue par une personne mais soit lié a la personne elle-méme. A ce sujet, 'un
des principaux politologues du 20%me siecle, Robert Dahl, a soutenu la these selon laquelle les
principes de la démocratie politique devaient étre étendus a la sphere économique et ne pas étre
supplantés par la logique actionnariale (xv). La recherche a également montré 'efficacité de
I'installation d’une relation sur un pied d’égalité entre d’une part, le régime de propriété et d’autre
part, les principes de participation et de transparence de I'information (xvi).

Enfin, I'actionnariat salarié doit, a son tour, présenter un caractére « durable » pour que la
démocratie économique ne subisse pas un phénomene de dégénérescence. Cette dégénérescence
est susceptible de survenir si, lorsqu’ils quittent I’entreprise, les travailleurs conservent leurs
actions ou lorsque de nouveaux travailleurs ne peuvent accéder au capital de I'entreprise ou
encore lorsque des tiers peuvent racheter aux travailleurs leurs parts (xvii). Ce processus a déja
frappé des entreprises dont I'adhésion au régime de I'actionnariat salarié avait dans un premier
temps été un succes (xviii). La dégénérescence n’est toutefois pas une fatalité. Elle peut étre évitée
par la mise en place d’une structure juridique appropriée. Des regles sont en effet nécessaires
pour que le droit de propriété dépende d’'une participation professionnelle a I'entreprise et non
de I'acquisition d’actions.
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La proposition d’'un Esop européen et I'’expérience slovene

Les principes qui ont été mis en évidence sous le point précédent sont les fondamentaux de la
définition d'un modele de réforme de l'entreprise qui peut inspirer différentes législations
nationales. Au sein de l'université de Ljublljana, I'Institut pour la démocratie économique a
accompli un pas important dans la direction de la définition d'un tel modele et a proposé un « Esop
européen »

L’ « Esop européen » concu en Slovénie s’inspire des meilleures pratiques internationales. Il vise
a adapter aux caractéristiques du « vieux continent » les éléments qui ont fait le succes de I'Esop
américain et de I'EOT britannique.

L’Esop européen est, tout comme ces derniers, un véhicule financier. Il est alimenté par la société
qui vise a adopter un régime d’actionnariat salarié. Ainsi doté, il est non seulement I'instrument
du rachat des parts de la société mais la structure qui conserve les actions pour le compte des
employés. Cette construction juridique et financiére présente 'avantage de permettre la mise en
place d'un transfert de propriété qui ne colite rien aux travailleurs. Elle est également fiscalement
avantageuse car le financement du rachat est fiscalement déductible pour la société d’exploitation.

La ou la version américaine d’Esop utilise un trust pour accompagner l'opération de conversion,
la version européenne recourt a une coopérative pour gérer l'actionnariat des salariés. Les
membres de cette EOC (« employee ownership cooperative ») sont les employés de la société qui
est 'objet de la conversion. Le conseil d’administration qu’ils ont élu est lui-méme représenté au
sein des organes de gestion de la société en cours de conversion. Il y dispose d’un droit de vote
qui est proportionnel au volume des actions détenus par les employés regroupés par I'EOC.

Dans ce systéme, la propriété des actions est individualisée et les actions sont logées dans des
comptes nominatifs (ICAs « individual capital accounts ») similaires a ceux déja utilisés dans le
cadre des ESOP anglo-saxons ou au sein du groupe Mondragon. Contrairement a de précédents
modeles d’entreprises démocratiques, ceci permet aux employés de s’exprimer sur le
réinvestissement des revenus nets générés par l'entreprise.

Ces différents traits permettent de définir I'Esop européen comme un régime d’actionnariat
individuel indirect des salariés. Il se caractérise par une répartition équitable, corrélée a la
rémunération salariale, des actions entre les travailleurs et une gouvernance dont le caractere
démocratique est garanti par 'EOC. En outre, il s’agit d’'un modéle durable d’organisation puisque
que les actions des travailleurs retraités et démissionnaires sont automatiquement rachetées par
I'EOC et que, de la sorte, les nouveaux employés peuvent accéder immédiatement a la propriété
de I'entreprise.

Depuis I'an dernier, la Slovénie est devenue un cadre d’expérimentation de ce modele d’Esop
européen, développé au sein de l'université de Ljubljana et désormais connu sous le nom de
SloEsop. A ce jour, quatre entreprises ont adopté le SloEsop et dans la plus grande d’entre elles,
Inea d.o.o0 qui occupe 90 personnes, les employés sont devenus les propriétaires de 'intégralité
des actions. En outre les perspectives d'un développement a breve échéance du SloEsop sont
bonnes puisqu’il est prévu que jusqu’a 1000 travailleurs accedent a la propriété en 2023.

En Slovénie, la prochaine étape sera I'adoption d’'un cadre législatif qui permettra de réguler le
secteur en méme temps que d’en encourager le développement. En collaboration avec le Ministere
du travail, de la famille, des affaires sociales et de 1'égalité des chances, l'institut pour la
démocratie économique a préparé un projet de loi prévoyant des incitations fiscales en faveur des
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entreprises qui optent pour l'actionnariat salarié et des banques qui acceptent de financer les
Esop. Le projet prévoit également la déductibilité fiscale du financement de 'EOC par la société.

Le cadre légal doit également prévenir les abus dans I'activation des incitations fiscales. Plusieurs
garde-fous sont a cet égard nécessaires. L'un consiste a prévoir la proportionnalité de la
déductibilité fiscale au volume des actions transféré a 'EOC. Mais il convient également de limiter
le bénéfice fiscal aux opérations de conversion qui concernent au moins 85% de I'effectif
permanent d'une entreprise ainsi que la condition d’'une gouvernance démocratique de I'EOC.

L'impact social de I'actionnariat salarié

Selon nous, une authentique « responsabilité sociale des entreprises » ne sera possible que si le
législateur contribue a I'implantation et a la généralisation de I'actionnariat salarié. A ce sujet, la
recherche confirme que cette forme d’organisation de I'actionnariat est bénéfique a plusieurs
égards.

Tout d’abord, I'actionnariat salarié concourt a la réduction de I'inégalité sociale et économique. En
ce moment, ce type d’inégalité croit en Europe (xix) et la Commission a inscrit sa réduction parmi
ses objectifs de développement durable (xx). Jusqu’a présent, les Etats combattent surtout les
inégalités en menant des politiques publiques redistributives et en assurant une sécurité sociale
financées par une taxation progressive des revenus. Cette approche est insuffisante car elle n’agit
pas sur 'organisation du marché lui-méme et ne permet pas d’éviter des tensions politiques (xxi).
Des universitaires ont déja plaidé en faveur d'une pré-distribution des revenus, c’est-a-dire en
faveur de I'adoption de mesures qui faconnent 'économie de marché de telle sorte que celle-ci
génére en amont une répartition équitable des revenus (xxii). L’actionnariat salarié est I'un des
leviers les plus efficaces d'une politique de prédistribution et sa défense n’est pas le monopole de
I'une ou 'autre famille de partis politiques (xxiii).

Ensuite, 'actionnariat salarié est un outil pour assurer la pérennité des entreprises. Chaque année
en effet en Europe, 450 000 firmes changent de propriétaires tandis que plus de deux millions de
travailleurs changent d’employeurs. La Commission européenne a averti qu’environ un tiers de
ces emplois étaient menacés par la difficulté de trouver un repreneur pour les sociétés dont les
fondateurs ou les dirigeants mettaient fin a leur activité (xxiv). Le défaut de reprise d’une
entreprise constitue une menace pour I'emploi des citoyens et pour les communautés locales,
voire les économies nationales. L’Europe a besoin d’'une stratégie en la matiere car les ressources
du marché et du droit familial des successions sont insuffisantes. Les USA et le Royaume Uni
utilisent déja I'actionnariat salarié pour venir en aide aux PME qui sont exposées a un risque de
fermeture indépendant d’une faillite (xxv). L’actionnariat salarié permet de maintenir des firmes
en activité tout en dotant d’'un capital les entrepreneurs qui prennent leur retraite. Il signifie
également I'adoption d'un modeéle de propriété responsable qui bénéficie aux économies locales
dans lesquelles les entreprises sont insérées.

Enfin, I'actionnariat salarié augmente la sécurité matérielle des travailleurs dans un contexte ou
I'impact des crises économiques récurrentes sur la trésorerie des PME met en péril des millions
d’emplois dans le monde (xxvi). Aujourd’hui, I'insécurité économique des travailleurs est
redevenue I'un des aspects cruciaux de la question sociale (xxvii) et des études prouvent que les
entreprises dotées d’'un actionnariat salarié se révelent plus solides en temps de crise. Elles sont
non seulement remarquables pour la stabilité de 'emploi en leur sein (xxix) mais pour leur
contribution aux politiques économiques anticycliques (xxx).
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Ce type d’entreprise améliore aussi le bien étre des travailleurs. C'est Adam Smith lui-méme qui a
mis en lumiere le lien entre la division du travail et I'aliénation des employés (xxxi). Depuis, des
études empiriques ont confirmé que la condition salariale avait un impact négatif sur la santé
mentale, la satisfaction individuelle comme sur la productivité (xxxii). L’actionnariat salarié
augmente le bien-étre des travailleurs en leur procurant un sentiment de contrdle et d’autonomie.
Ceci profite aux personnes comme a la performance globale de I'entreprise (xxxiii).

En résumé, I'actionnariat salarié signifie un régime de propriété du capital qui est capable de
limiter les externalités négatives de 'entreprise. Ceci tient a I'intervention des pouvoirs publics
qui définissent ce régime juridique mais également a I'interaction entre cette forme de propriété
etl'environnement de 'entreprise. Le plus souvent, les actionnaires salariés sont des citoyens des
communes et des villes dans lesquelles les entreprises sont implantées. De ce fait, ils se révélent,
ainsi que le montrent les études réalisées, soucieux du milieu social et écologique (xxxiv).

En termes de productivité, de croissance et de résistance a la crise, la performance des entreprises
qui ont adopté 'actionnariat salarié les distingue des firmes traditionnelles (xxxv). En outre,
I'actionnariat salarié contribue a I'ancrage du capital et des activités économiques dans la région
et1'Etat. De la sorte, son impact sur la stabilité des ressources fiscales n’est pas négligeable (xxxvi).

Développer I'actionnariat social en Europe

Les ESOP américains et leurs équivalents britanniques montrent ce que le développement d'un
actionnariat salarié doit a 'adoption d’un statut juridique national, complété par des avantages
fiscaux et médiatisé par des organisations spécialisées. Le Canada et I'Australie ont déja compris
cette lecon (xxxvii).

La situation est jusqu’a présent beaucoup plus mitigée dans 'Union européenne. A moins d’une
exemption accordée par 'Union européenne, le droit de la concurrence organisé par les traités ne
permet pas 'adoption d’aides d’Etat. Si des exemptions ont été définies en faveur I'économie
sociale, elles ne recouvrent pas le domaine de I'actionnariat salarié

C’est par conséquent a la Commission européenne qu’il appartient d’encourager les Etats a
adopter un cadre juridique et financier favorable aux firmes qui sont déja la propriété de leurs
employés ainsi qu’a I’évolution d’autres entreprises dans la direction de ce mode d’organisation.

Les mesures nécessaires sont nombreuses. Elles comprennent des incitations fiscales, une
organisation réglementaire des opérations de conversion, ou encore des aménagements au droit
des marchés publics. Elles incluent également la possibilité d’utiliser les allocations de chémage
pour fonder des sociétés dont les propriétaires sont les travailleurs, ainsi que I'introduction d'un
régime de garantie financiere soutenu par les banques publiques de développement. L’adoption
de telles mesures gagnerait a étre complété par des campagnes de sensibilisation du grand public
et du monde des affaires ainsi que la mobilisation des organismes spécialisés dans le soutien aux
entreprises.

AVERTISSEMENT: La Chaire TerrESS a pour ambition de nourrir les liens entre les organisations de I'ESS,
la recherche, la formation et I'action publique. Elle publie des analyses et propositions sélectionnées
pour leur lien thématique avec les sujets d’intérét de la Chaire, leur qualité argumentative et leur
contribution aux réflexions actuelles des acteurs et actrices de I'ESS. Elle ne reprend pas a son compte
chacune d’entre elle.
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A new vision of a social enterprise: Standards
and scaling social employee ownership in EU
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The EU understands social economy as a model of economic development that seeks social and
territorial cohesion, sustainability, social justice and the equitable distribution of wealth.

This is quite a broad understanding of what social economy accounts for; however, the focus
remains on the business practices building social capacities and fulfilling under-met needs.
Experts have argued that this marginalizes the reach of social economy.i

Social entrepreneurship has come under criticism for failing to disrupt the dominant power
structures in the contemporary economies, which are to a large degree entrenched in the
established patterns of business ownership.i To disrupt the causes of wealth disparities,
workplace alienation, community harm, declining political democracy, and environmental
degradation, social economy must focus on changing ownership and governance rights in our
economies.

In a recent Harvard Business Review article Roger L. Martin discussed the “long term enterprise,
where chief executives would be incentivized by value enhancement, not stock price
movements”.ii Long-term enterprises are firms where their legal structure ensures that the value
produced is widely and equitably distributed, that the governance is democratic, and the negative
externalities are diminished.

The vision put forth by R. L. Martin is inherent in the employee-owned enterprise. Indeed, a
democratic version of the ownership structure is part of the social enterprise as defined by the
European Commission.v

A democratic firm requires that the claim over profits and governance rights are not tied to a
capital instrument (e.g., a share) but are tied to an active role in the business.” A worker
cooperative is a democratic firm because membership, which brings the rights over profits and
decision-making, is allowed only to the workers of the cooperative and only to the workers.

There is a problem with such a rigorous definition - it is proving to be very difficult to scale
democratic firms without allowing a gradual transition. True, there is the Mondragon Corporation,
which has been one of the best examples around for the past decades. And there are other
European worker cooperatives, mainly concentrated in regions with high support to democratic
forms of firms.
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While we can list successful examples, there are relatively few of them.! In the US, in the half
century of a cooperative development, there are now about 400 worker cooperatives employing
a few thousand workers. The data from the UK also indicates paucity of worker cooperatives.vi
Continental Europe similarly lags. The worker cooperatives enjoy the strongest capital and
organisational support in Italy, where less than 300 firms converted to cooperatives in more than
30 years.i

Employee ownership, on the other hand, is much more present. In the US alone, there are
thousands of employee-owned firms. The most common model is Employee Stock Ownership Plan
(ESOP), which today covers almost 10% of the private workforce."ii A similar model was legalized
in the UK in 2014. IN the last eight years, more than 1000 companies converted to the UK model.
Why the disparity?

The simple answer is — conversion. Obviously, there are successful examples of democratic start-
ups, but they are few and far in between. The more effective way of redistribution capital
ownership is through conversions of existing, profitable enterprises.

Now, a conversion to a worker cooperative requires a lot of financial capital by the workers or
loans, that would need to be guaranteed by workers’ personal assets. ESOP model, on the other
hand, allows gradual conversion - and offers the financial mechanism for channelling profits of
the operating company into buyout capital for the workers.

To reap the scaling opportunity embodied in the ESOP mechanism, social economy must include
business firms that are only partly employee owned.

Of course, certain social standards must be guaranteed. We should not underestimate the
tendency of progressive ideas to degenerate into rhetorical devices of quasi-progressive policies.
Greenwashing compromised well-intended movements behind the stakeholder capitalismix, ESG
financing strategies*, and the CSRx. Employee ownership comes in many shapes and forms - we
should avoid the exclusive, speculative, capital-based, and myopic plans.

In this essay, we address two questions. First, how to guarantee that the social element remains
inherent to employee ownership, and second, how to scale social economy through employee
ownership. We conclude on a constructive note - a strong EU support is needed to encourage
national programs that would enable, promote, and regulate employee-owned businesses.

Social employee ownership

We propose a set of standards for social employee ownership, which should help to prevent any
greenwashing attempts.

Ownership must be broad-based, meaning that a great majority of workers in an enterprise must be
included as owners of the enterprise. It is not sufficient that there are no legal constraints for
workers to enter ownership; it is crucial that workers have the objective possibility of becoming
owners, mostly in terms of financial capability. Some researchers propose that broad-based
requires at least 50%of permanent employees to be includedxii, while the US ESOP and the UK EOT
requires all permanent employees to become part of the plan, with some rare exceptions. Research

1 And even the best examples often fail to meet the criteria of a democratic firm. For example, Mondragon has
been facing challenges with declining members-to-non-members ratios.



EMPLOYEE OWNERSHIP

— (_haire

BIESS

Territoires de 'Economie Sociale et Solidaire

confirms that inclusive ownership schemes lead to the best results in terms of business
performance xii

Equity must be substantial and fairly distributed among the employees, to prevent concentration in
the hands of the management and other highly paid individuals. Economic and governance rights
are proportional to relative share in equity, so is important to consider a preliminary threshold
that provides tangible benefits to the workers. It is proposed that 25% or 30% has a relevant
psychological effect. The experience abroad proves that broad-based schemes must also put some
limits to the distribution of shares among the workers.xv Without this condition, the broad-based
structure of EO would lose its inclusive nature.

Governance must be democratic, meaning that voting rights should be based on personhood not on
the value of capital one holds.2 Robert Dahl, one of the leading political scientists of the 20th century,
made a convincing argument that the principles of democracy should be extended from the
political into the economic; share ownership does not override the democratic standards.xv
Indeed, research is clear that ownership must be coupled with appropriate knowledge,
information transparency, and meaningful participation to achieve the optimal performance
results.xvi

Employee ownership must be sustainable, meaning that structures should be put in place to prevent
degeneration tendencies. Degeneration happens when departing employee-owners keep their
shares, when incoming employees do not enter as owners, or when external parties buy shares
from employee-owners.xvi Many successful examples of EO businesses have fell victim to
degeneration processes.xvii [t is generally possible to prevent degeneration with an appropriate
legal structure and membership rules - the general idea is that the ownership right should be tied
to the role in the company, not to the ability to purchase a share.

A model of social employee-owned enterprise - the European
ESOP and the Slovenian precedent

The standards above must allow the scaling opportunities. This means that we need to construct
a model, which allows gradual conversion to social employee ownership. At the Institute for
Economic Democracy, we have recently proposed the European ESOP, which achieves this.3

The model builds on the best international practice and considers the special character of the
European legal and cultural environment. European ESOP mimics the features that make the US
ESOP and the UK EOT so successful in conversions.

Like in the US ESOP and the UK EOT, the shares are paid for through the ESOP contribution, which
operating company transfer to the EOC annually. The idea is that the operating company
guarantees a cash flow to the special purpose vehicle, which holds shares under the name of

2 There are various practical ways of aiming for the democratic principle with EO, which avoid the need to
democratize the governance structure at the level of the operating company. The European ESOP offers one
such model.

3 The European ESOP was featured in the European Federation for Employee Share Ownership (2019), the
SozialMarie Prize for Social Innovation (2021), the book ‘Ownership: Reinventing Companies, Capitalism, and
Who Owns What’ (2022), and in the recent report by the European Commission titled Transition Pathway of
the Proximity and Social Economy Ecosystem (2022).
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employees. ESOP-type buyout uses the cheapest capital out there - buyout finance is tax-
deductible expense for the operating company!

The European ESOP uses a special type of a cooperative as the ownership trust - the employee
ownership cooperative (EOC). Members of the EOC are all the current employees of the operating
company who have been with the firm a certain period of time. The cooperative board,
democratically elected by the members, receives the vote at the company’s board, which is
proportional to the relative number of shares held by the EOC.

Shares are individuated through the individual capital accounts (ICAs), found in ESOPs and
Mondragon cooperatives. This means that workers have individualized claim over the reinvested
part of the net income, preventing certain skewed investment incentives that were part of the
historical democratic business models.

The trust ownership structure with individuated economic rights makes European ESOP a model
of indirect individual employee ownership. The model is broad-based, the distribution of equity
among workers is limited to pay ratios, decision-making is democratic (through EOC), and the
plan is sustainable since new employees are automatically included and departing workers are
automatically paid out.

In the last year, first pilots of European ESOP were implemented in Slovenian companies. So far,
four companies adopted the so called sloESOP, which is the national adaptation of the European
ESOP principles. The biggest company, Inea d.o.o., with 90 workers, established a 100% sloESOP,
which means that 100% of shares were bought by the employees. The future outlook is even
brighter - we anticipate that in 2023, up to 1000 new workers will become co-owners through
the sloESOP employee ownership model.

The next big step is to pass the legislation that would regulate and incentivize sloESOP
conversions in Slovenia. In collaboration with the Ministry of Labour, Family, Social Affairs, and
Equal Opportunities, the Institute for Economic Democracy recently prepared a special piece of
legislation, which would guarantee tax incentives for (i) shareholder deciding to convert their
businesses to employee ownership, (ii) for creditors lending to ESOPs, and (iii) for the ESOP
contribution to be classified as tax-deductible expense.

The law should provide sufficient regulation to prevent any abuse of tax incentives. The main
safety nets are that (i) the tax-deductible expense is tied proportionally to a share held by the EOC
- company may transfer a % of before-tax profit that does not exceed the % of the company owned
by the EOC, (ii) at least 85% of permanent workers must be included in the plan, and (iii), the
shares held by EOC must be represented democratically. In a cooperative, workers elect their
representatives who vote on the board of the operating company (proportional to the relative
number of shares held by the EOC).

Zooming out - employee ownership and positive social
externalities

4 While the number seems small, we need to consider that Slovenia has 600.000 workers in the SME sector. For
the pilot phase, the number is quite significant.
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We argue that social responsibility is achieved if national policies are adopted that would scale
social employee ownership. Research confirms this - studies have found that broad-based and
participatory employee ownership practices lead to numerous socio-economic benefits.

EO decreases economic inequality. The current levels of economic inequality are socially
detrimental and currently increasing in Europe.xx European Commission put tackling inequality
on the lists of Sustainable Development goals.* So far, the main policy for reducing inequality is
governmental redistribution, predominately in the form of progressive taxation and social
welfare. Redistribution may not be sufficient in reducing inequality because it does not affect the
pre-taxed market outcomes and often leads to political polarization.xi Scholars have argued that
rather than redistributing income, government must put policies in place that pre-distribute
income, that is, policies that create market conditions that produce more equitable outcomes from
the start.xii Employee ownership is a bipartisan policy for pre-distribution, which proves to be
very effective in tackling economic inequality.xxiii

EO offers a tool for addressing ownership succession in the SME sector. Every year, 450.000
European businesses are changing owners, and with that, more than 2 million workers are
changing employers. European Commission warns that up to a third of these jobs may be under
threat because of unsuccessful ownership succession.xv Unresolved ownership succession
threatens jobs, local communities, and even national economies. Europe needs alternative tools
to functioning capital markets, family succession, and private equity markets, which are all
relevant but insufficient in dealing with the problem. The US and the UK use employee ownership
to provide a succession tool to SMEs.xxv In addition to solving the primary problem, EO provides a
neat exit to business owners who want to maintain their organisational legacy and provide a
responsible ownership model for the local community, where EO business is embedded.

EO increases material security. Perpetual crises that are putting liquidity pressures on SMEs lead
to uncertain employment conditions for millions of workers globallyxvi, with economic insecurity
again becoming one of the major social issues experienced by the working class.xvii Studies prove
that EO businesses are on average more resilient in times of crisisxvii and provide more stable
jobsxix n addition to increasing material security, EO can be considered as an anti-cyclical
economic policy.xxx

EO has positive effects on workers wellbeing. Adam Smith discussed how specialization in the
workplace may lead to psychological alienation of workersxxi, Empirical research today confirms
that the position of a hired worker leads to negative effects on mental health, personal satisfaction,
and productivity.xxxii Employee ownership together with strong ownership culture builds sense
of control and autonomy, which leads to improved well-being, performance, and has positive
psychological effects for workers.xxxiii

EO provides an ownership structure that regulates negative externalities. Government plays an
essential role in regulating negative effects on third parties; however, it is also worth noting that
different types of ownership structure have different inherent tendencies towards their
immediate environment. When it comes to EO businesses, owners and decision-makers are often
citizens of local communities. In this way, EO disincentivizes negative externalities and
incentivizes positive externalities. Research indicates that EO businesses provide more stable
jobs, take care of local communities, and avoid environmentally harmful business operation.xxiv

EO anchors the value in the local communities and national economies. Employee-owned
businesses on average outperform conventional businesses in terms of productivity, growth, and
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crisis resilience.xv In addition to this, EO distributes added value to the workers, takes care of the
local communities, and anchors ownership of capital within national borders, ensuring that taxes
are paid nationally on the long-run.xxxvi

Scaling social employee ownership in Europe

ESOPs in the US and EOTs in the UK provide tangible evidence that the recipe for scaling is a
standardized model encouraged through national fiscal policies, supported by specialized
organizations, and assisted through different financial mechanisms. Canada and Australia are
following the lead.xxxvii

Despite these positive developments globally, EU is missing a unified front. The existing EU single
market regulation on state aid prevent any kind of positive governmental discrimination that
would distort competition unless there is an exemption granted by the European Commission.
While social economy already received certain exemptions for state aid, the exemptions should
also be extended to the legal structure of the enterprise that satisfies the conditions of social
employee ownership.

European Commission should encourage nation states to follow economic policies that promote
the development of supportive legal, financial, and organisational environment, which should
encourage conversion to employee ownership but also aid existing employee-owned firms.

National policy, which should be supported by the EU exceptions to single market policies, could
include (i) laws providing tax incentives and regulation for employee ownership conversions, (ii)
alternative use of unemployment benefits as start-up capital for employee-owned companies, (iii)
accessible financial mechanisms and loan guarantees by the state developmental banks, (iv)
development of specialized state or private supportive organisations with a strong legal,
organisational, and entrepreneurial know how, (v) special treatment of employee-owned firms
for the public procurements and subsidies, and (vi) a structured advocacy strategy aimed at the
public, relevant stakeholders, and the business community.
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