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R I S Q U E S & R É G L E M E N TA T I O N

ATTRIBUTIONS GRATUITES D’ACTIONS
Aperçu des pratiques des
banques anglo-saxonnes

Le nouveau mécanisme
d’attribution d’actions
gratuites présente de 
nombreux intérêts. Toutefois
il ne doit pas être considéré 
comme une simple 
alternative, et l’utilisation
faite par les banques 
étrangères illustre des 
finalités multiples.

a loi de Finances pour 2005 pré-

voit l’institution, en France,

d’un nouveau dispositif per-

mettant aux sociétés, qu’elles

soient cotées ou non, d’attri-

buer gratuitement à tout ou partie

de leurs dirigeants et salariés des ac-

tions existantes ou à émettre.

Ce nouveau mécanisme vient utile-

ment compléter la boîte à outil de la

rémunération des dirigeants et cadres

salariés (encadré). Une comparaison

de la structure de la rémunération

en France, avec celle des autres pays,

met en lumière une surpondération

des stock-options et l’absence de mé-

canisme d’actions gratuites.

L’institution, en France, des actions

gratuites devrait permettre de mettre

un terme à la surpondération des

stock-options et d’aligner les pra-

tiques françaises en matière de ré-

munération sur les pratiques amé-

ricaines et britanniques. En parti-

culier, les banques d’affaires bri-

tanniques utilisent depuis plusieurs

années les actions gratuites sous plu-

sieurs formes et notamment sous les

appellations suivantes : performance

shares, matching shares, performance mat-

ching shares.

MÉCANISMES DES DIFFÉRENTES
DÉNOMINATIONS
En premier lieu, l’attribution d’ac-

tions gratuites est effectuée dans le

cadre d’un Long term incentive plan at-

tribué aux cadres dirigeants et sala-

riés clefs de la banque. Sous la pres-

sion du gouvernement d’entreprise,

ces attributions d’actions sont en gé-

néral conditionnées à l’atteinte de

conditions de performance, dans la

plupart des cas sur une durée de trois

années: il s’agit des performance shares.

L’objectif de ces performance shares est

de récompenser les acteurs princi-

paux responsables de performance

de la banque et de la création de va-

leur, cette performance étant en gé-

néral mesurée par rapport à un panel

de banques concurrentes. L’atteinte

de la médiane n’est pas une garantie

de l’attribution des actions gratuites,

la performance étant souvent défi-

nie comme une superformance par

rapport à la médiane de l’échantillon.

Par ailleurs, la performance est me-

surée par paliers avec un nombre

d’actions gratuites prédéfinies pour

chaque pallier.

Il apparaît que dans cette utilisation,

les actions gratuites sont partielle-

ment une substitution aux shares op-

tions. En effet, les actionnaires rai-

sonnent aujourd’hui en dilution to-

tale, en intégrant aussi bien les ac-

tions gratuites à émettre que les shares

options à octroyer, l’autorisation don-

née pour l’un ou l’autre affectant

l’enveloppe restante pour le second

dispositif.

Les actions gratuites sont aussi uti-

lisées en tant que matching shares. Ce

type d’attribution gratuite est en gé-

néral couplé à un bonus annuel dif-

féré : une partie du bonus annuel est

volontairement – ou non, selon les

plans – convertie en actions de l’em-

ployeur, cela en général dans un cadre

before tax. En effet, il est souvent pos-

sible au Royaume-Uni de différer et

convertir une partie du bonus en ac-

tions sur une base brute, soit avant

impôts. Afin de faciliter cette conver-

sion, notamment lorsque la partie

différée n’est pas obligatoire selon

le règlement du plan de bonus, mais
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“ Les actions gratuites
ne sont pas utilisées
comme un simple outil
substitutif aux 
stock-options mais
comme un outil de
rémunération renforçant
le lien entre les
actionnaires et 
les salariés. ”
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laissée au libre arbitre du salarié, la

banque abonde en actions gratuites.

Toutefois, dans de nombreux cas,

l’abondement des matching shares est

fonction d’une matrice de perfor-

mance, le nombre d’actions abon-

dées variant selon un indicateur de

performance prédéterminé. Ce sont

les performance matching shares.

Ces plans sont aussi parfois appelés

co-investment plans, puisque le salarié

et la banque investissent tous deux

dans les actions de l’entreprise.

Il est à noter que les recommanda-

tions ABI et NAPF [1] sont d’inclure

dans tous les cas des critères de per-

formance et il est fort possible que

les matching shares deviennent, dans

un avenir proche, uniquement des

performance matching shares.

Dans les deux mécanismes décrits

précédemment (matching shares ou

performance matching shares), les ac-

tions gratuites ne sont pas utilisées

comme un simple outil substitutif

aux stock-options mais comme un

outil de rémunération renforçant le

lien entre les actionnaires et les sa-

lariés. Le lien important entre l’ac-

tionnariat et la rémunération des sa-

lariés force ces derniers à prendre en

compte le cours de l’action et cela

sur un horizon à long terme. Cette

relation du salarié avec le cours de

l’action ne peut pas être créée par un

mécanisme de stock-options, puis-

qu’avec ce dernier outil, le salarié ef-

fectue en général un aller-retour (un

exersale) et ne se trouve pratiquement

jamais dans une situation, en tout cas

rarement sur une longue période.

En conclusion, la capacité nouvelle

des banques françaises à attribuer

des actions gratuites devrait pro-

fondément modifier la structure de

rémunérations des cadres, en per-

mettant notamment la mise en pla-

ce de plans de rémunérations moyen

terme optimums fiscalement et so-

cialement et pouvant se construire

sur le principe des plans anglais de

performance shares. ■

[1] Association of British Insurers (ABI) et National
Association of Pension Funds (NAPF).
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