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Aandelenparticipatie en winstdeling in Europa

Deze bijdrage vormt een weergave van de belangrijkste resultaten van een research-project voor de Euro-
pese Unie. In dit project is de ontwikkeling van aandelenparticipatie en winstdeling in de lidstaten alsmede
het overheidsbeleid dienaangaande geinventariseerd. Sinds 7997 is een geringe verandering in de situatie
opgetreden. Eris een lichte toename van toepassing van dit soort regelingen en in sommige gevallen is het
overheidsbeleid veranderd of zijn nieuwe initiatieven genomen. Niettemin varieert het overheidsbeleid per
individuele lidstaat sterk; van sterke promotie van deze regelingen tot afwezigheid van enig beleid. Ook
wat betreft de aard en diffusie van deze regelingen zijn er grote verschillen in Europa. Een en ander wordt
verklaard door verschillen in arbeidsverhoudingen in de betreffende landen.

Inleiding

In 1991 liet de Europese Commissie een onder-
zoek uitvoeren naar 'Promotion of Participa-
tion by Employed Persons in Profits and Enter-
prise Results' (de PEPPER studie). Dit eerste
PEPPER rapport (Uvalic, 1991; zie ook Uvalic,
1993) leidde tot de aanbeveling van 27 juli 1992
van de Europese Unie (EU) om aandelenpartici-
patie van werknemers en winstdeling te
bevorderen. Bij diezelfde aanbeveling beloofde
de EU ook na vijf jaar een vervolg-onderzoek te
doen om de ontwikkelingen te volgen en te
evalueren. Dit vervolgonderzoek leidde tot het
tweede PEPPER rapport (PEPPER II, 1996) en is
gebaseerd op de studie verricht door Erik
Poutsma (Nijmegen Business School), Nico
van Alphen (Nederlands Participatie Instituut)
en Francien van den Bulcke (Katholieke Uni-
versiteit Brussel). De studie omvatte een analy-
se van de antwoorden op een open vragenlijst
gezonden naar de overheden van 15 lidstaten in
Europa.

Het doel van het tweede onderzoek was om
op basis van een recent overzicht van de ont-

wikkeling van overheidsmaatregelen ter bevor-
dering van aandelenparticipatie en winstdeling
sinds 1991 het beleid in de Europese Unie te
evalueren en zo nodig voorstellen te doen ter
verbetering. In deze bijdrage presenteren wij
een samenvatting van het rapport. Daaraan
voorafgaand bespreken we kort de mogelijke
vormen van aandelenparticipatie en winstde-
ling en de motieven voor toepassing van deze
regelingen. De bijdrage wordt afgesloten met
een evaluatie van de resultaten. Daarbij wordt
ingegaan op de mogelijke verklaringen voor de
soms grote verschillen tussen de EU-landen.

PEPPER-regelingen

De vele mogelijke vormen van PEPPER-regelin-
gen kan grofweg in twee hoofdcategorieén on-
derverdeeld worden die naast elkaar kunnen be-
staan en soms kunnen overlappen: winstdeling
(profit sharing) en werknemers aandelenparti-
cipatie (employee share ownership). In bijlage 1
wordt een overzicht gegeven van de vormen die
in het onderzoek centraal hebben gestaan.

* Beide auteurs zijn verbonden aan de Nijmegen Business School van de Katholieke Universiteit Nijmegen. Zij zijn
momenteel o.a. betrokken in een onderzoei<sproject naar financiéle participatie, waarin onder meer wordt inge-

gaan op een vergelijking Europa-USA.
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Winstdeling

Winstdeling in de strikte betekenis van het
woord is het delen van de winst tussen kapi-
taalverschaffers en verschaffers van arbeid. Dit
kan gebeuren door aan werknemers bovenop
de beloning een variabel inkomensdeel toe te
kennen dat direct verbonden is met de winst of
met een andere indicator van het onderne-
mingsresultaat. In tegenstelling tot meer indi-
viduele vormen van prestatiebeloning wordt
winstdeling hier gezien als een collectieve re-
geling voor alle werknemers of een grote groep
van werknemers.

In de praktijk kan winstdeling verschillende
vormen aannemen. Op ondernemingsniveau
kan de regeling werknemers onmiddellijk een
deel van de winst uitkeren of later op basis van
een uitgestelde winstdeling bijvoorbeeld in de
vorm van een spaarsysteem; de regeling kan
voorzien in cash-uitbetaling of in aandelen of
andere waardepapieren; het bedrag kan ook
geinvesteerd worden in speciale fondsen ten
behoeve van werknemers. Op sectoraal niveau
kan winstdeling zelfs geregeld worden in de
vorm van een sectoraal of regionaal fonds. Op
cash gebaseerde winstdeling wordt meestal di-
rect betrokken op de winst of andere indicator
van ondernemingsresultaat en wordt meestal
vrij direct uitbetaald. Op aandelen of andere
waardepapieren gebaseerde winstdeling zijn
meestal ‘uitgestelde’ vormen van winstdeling
waarin de waardepapieren voor een bepaalde
periode zijn geblokkeerd in een fonds of op
een rekening.

Werknemersaandelen participatie
Met werknemersaandelen participatie wordt
op indirecte wijze geparticipeerd in het onder-
nemingsresultaat op basis van participatie in
het ondernemerschap via waardering van
aandelen en/of dividend. Deze vorm is niet di-
rect gerelateerd aan de winst van de onderne-
ming maar gerelateerd aan de waarde van de
onderneming, waarmee bij deze vorm partici-
panten delen in de added value.
Werknemersaandelen participatie kan indi-
vidueel toegepast worden. Het gaat in deze bij-
drage echter om collectieve regelingen. Ook
kan werknemersaandelen-participatie verschil-
lende vormen aannemen. Meest voorkomend
is de reservering van een deel van het aande-
lenkapitaal voor werknemers meestal aange-
boden onder gunstige condities. Het kan ook

Aandelenparticipatie en winstdeling in Europa

in de vorm van converteerbare obligaties. An-
dere vorm is het verlenen van opties aan werk-
nemers die over een bepaalde termijn om te
zetten zijn in aandelen. Een meer institutione-
le vorm is het onderbrengen van aandelen van
werknemers in een speciale bedrijfsvorm die
het beheer namens de werknemers voert (em-
ployee benefit trust). Een vergaande vorm daar-
van zijn de zogenoemde ESOP's: Employee
Share-Ownership Plans, waarbij periodiek aan-
delen geplaatst worden bij speciale ESOP ac-
counts per werknemer. Employee-buy-out is
een bijzonder vorm waarbij werknemers een
(deel) van de onderneming overnemen. Ten
slotte kan nog opgemerkt worden dat er ver-
schillende vormen van toekenning van waarde-
papieren aan werknemers onderscheiden kun-
nen worden die al of niet gepaard gaan met
gunstige belastingvoorwaarden.

Motieven en effecten

De motieven van de Europese Commissie om
de toepassing van deze regelingen te stimule-
ren is natuurlijk gebaseerd op de verwachte
voordelen voor zowel werknemer als het be-
drijf. In het eerste PEPPER rapport in 1991 werd
een aantal motieven genoemd die zijn overge-
nomen in de preambule van de EU-aanbe-
veling van 27 juli 1992. De belangrijkste zijn:

+ achieving a wider distribution of wealth ge-
nerated by the enterprises which the em-
ployed persons have helped to produce;

+ encouragement of greater involvement of em-
ployees in the progress of their companies;

+ development of positive effects on motivation
andproductivity of employees;

+ enhancing the competiveness of enterprises.

De EU verwacht met de toepassing van deze

vormen van participatie een soort van ‘win-

win'-situatie te scheppen: zowel de werkne-
mers als de ondernemingen kunnen er beter
van worden. Tegelijkertijd is tevens sprake van
een veelheid aan mogelijke motieven zodat
moeilijk een compleet en eenduidig beeld ge-
schetst kan worden van de toepassing, beoogde
effecten en uiteindelijke resultaten. Vanuit de
verschillende studies kan het volgende gezegd
worden. Deze regelingen worden vaker toege-
past door grotere bedrijven (Poutsma & Van
den Tillaart, 1996; Jones & Pliskin, 1994
OECD, 1995), meer renderende bedrijven (Bla-
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si, Conté & Kruse, 1996), door bedrijven in de
financiéle dienstverlening (Cheadle, 1989;
Poole & fenkins,1988), en door bedrijven met
een meer dan gemiddeld kennisniveau (Chead-
le, 1989; Carstensen, Gerlach & Huebner, 1989;
Meihuizen, Mol & Poutsma, 1997). Een aan-
zienlijke hoeveelheid bewijsmateriaal geeft
aan dat de introductie van winstdeling leidt tot
productiviteitsstijging (Jones & Kato, 1995;
Kumbhakar & Dunbar, 1993; Blasi & Kruse,
1994).

Productiviteitseffecten

Bij toenemende concurrentie wordt steeds
meer gezocht naar vormen van beloning van
werknemers gerelateerd aan de output in
plaats van aan de input. De consistentie in de
resultaten van onderzoek die wijzen op produc-
tiviteitseffecten van genoemde regelingen is
opmerkelijk. Winstdeling correleert met hogere
productiviteitsniveaus ongeacht de manier
waarop het onderzoek is uitgevoerd. Winstde-
ling heeft een groter effect op de productiviteit
dan aandelenparticipatie. Dit resultaat wordt
ondersteund door zowel econometrische als
survey onderzoeken (zie voor een samenvat-
ting van onderzoek PEPPER I rapport (1991) p.
187-188; OECD (1995) Employment Outlook.
Paris, July 1995, p.160; Kumbakar & Dunbar
(1993). zie voor Groot-Brittannié: Wadhwhani
& Wall (1990) en Cable & Wilson (1990))

Loonflexibiliteit en werkgelegenheid

Onderzoek naar de effecten van winstdeling
en aandelenparticipatie op de toename van de
loonflexibiliteit en dientengevolge op de werk-
gelegenheid geven minder eenduidige resulta-
ten. Studies naar de effecten bij Japanse bedrij-
ven geven aan dat winstdeling een significant
positief effect heeft op de werkgelegenheid
(Blanchflower & Oswald, 1986; Bradley & Es-
trin, 1992). Financiéle participatie heeft gere-
sulteerd in meer loonflexibiliteit, in geringere
aanpassingen in de werkgelegenheid en in gro-
tere en meer stabiele werkgelegenheidsgroei bij
de bedrijven. Andere studies echter geven geen
duidelijke verbanden en bekritiseren de eerder
gevonden uitkomsten aan de hand van de ge-
bruikte methoden en de periode waarin de stu-
dies hebben plaatsgevonden. Conjuncturele in-
vloeden en andere situationele factoren zijn
niet geheel uit te sluiten (vgl. Wadhwani &
Wall, 1990).
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Effecten op betrokkenheid

Het eerste PEPPER rapport noemde reeds het
positieve effect van financiéle werknemerspar-
ticipatie op de betrokkenheid van werknemers
bij het bedrijf, waarbij tevens sprake zou zijn
van een positieve invloed op de competentie-
ontwikkeling binnen het bedrijf. Inderdaad
wijzen studies op een positief effect op motiva-
tie en arbeidssatisfactie (Cable & Wilson, 1988;
Estrin & Wilson, 1986; Vaughan-Whitehead,
1986). Andere studies wijzen op geen verande-
ring in motivatie of satisfactie in het geval van
aandelenparticipatie (Blasi & Kruse, 1994).

De gevonden effecten overziende lijkt het
een goede overweging voor overheid en be-
drijfsleven om aandacht te besteden aan de
mogelijkheid van PEPPER. In de volgende para-
graaf zullen wij constateren dat wat dit betreft
in Europa grote verschillen bestaan.

Diffusie van PEPPER-regelingen

Het PEPPER-rapport van 1991 meldde dat, on-
danks recente groei, PEPPER-regelingen in Eu-
ropa maar weinig voorkomen. Dit is enigszins
verrassend gezien de mogelijke positieve effec-
ten ervan. Dit gegeven wijst er ook op dat er
nogal wat contingente factoren zijn bij de toe-
passing van dit soort regelingen. Daarbij horen
ook de invloed van verschillende culturen, sys-
temen van arbeidsverhoudingen en manage-
ment-stijlen. Enkele studies wijzen er bijvoor-
beeld op dat de genoemde productiviteitswinst
vooral optreedt bij bedrijven waar reeds sprake
is van een meer participatief klimaat; dat wil
zeggen, waar sprake is van meer werknemers-
invloed in het algemeen: industrial democracy
en directe participatie (Long, 1982; Poole & Jen-
kins, 1990). Meer recent wordt gediscussieerd
over de potentiéle mogelijkheden van over-
heidsbeleid en van promotie van vormen van
verhoging van de Dbetrokkenheid via
medezeggenschap en directe participatie (zie
ook elders in dit hummer). In deze discussie
worden aan deze vormen van participatie ten
dele dezelfde effecten op productiviteit en be-
trokkenheid toegeschreven als bij financiéle
participatie. Echter, door French (1987) wordt
ook gewezen op een mogelijk tegengesteld ef-
fect. Hij noemt een aantal onderzoeken waar-
uit blijkt dat naarmate mensen een grotere
mate van financiéle participatie hebben, de be-



hoefte aan participatie in de besluitvorming
(medezeggenschap en directe participatie) af-
neemt. Voordat werknemers in een bedrijf in-
vesteren zal een zekere drempel overwonnen
moeten worden. Is het vertrouwen in de lei-
ding van het bedrijf groot genoeg om deze
drempel te nemen, dan zal de noodzaak om ac-
tief zelf het bedrijfsbeleid te bepalen afnemen.
Onderzoek van Stempher en Poutsma (1994)
onder participatieve ondernemingen wijzen
daarentegen op een positieve samenhang tus-
sen de verschillende vormen van participatie.
Daarentegen, het NPI-survey (zie het artikel
van Poutsma, Mol en Beusekom in dit num-
mer) vindt geen duidelijk verband tussen de
vormen. Kort gesteld, er is een diversiteit aan
verklaringen voor het al dan niet voorkomen
van financiéle participatie welke zeer waar-
schijnlijk gekleurd worden door de verschil-
lende functies die bepaalde typen PEPPER re-
gelingen in bedrijven kunnen vervullen.

Europese diversiteit in de stimulering van
PEPPER-regelingen
Tabellen 1en 2 geven in globale termen het
overheidsbeleid van de lidstaten ten aanzien
van PEPPER alsmede de diffusie van dergelijke
regelingen. Het blijkt dat de situatie sinds 1991
niet veel veranderd is. Er is wel sprake van
enige groei en wat meer aandacht.
Hoofdconclusie is dat de formele posities
van de overheden van de lidstaten ten aanzien
van PEPPER nog steeds varieert tussen 'zeer ac-
tief stimulerend' tot 'nauwelijks enige aan-
dacht'. Daarnaast kan vastgesteld worden dat
in landen met een actief overheidsbeleid PEP-
PER regelingen meer worden toegepast. De
landen die de meeste aandacht besteden aan
PEPPER zijn: Frankrijk en Groot Brittannié.
Deze landen kennen reeds een lange traditie
van stimulering van PEPPER. Daarna komt
een groep landen die een zeker stimulerend
overheidsbeleid hebben ontwikkeld. Deze
groep kan verdeeld worden in twee subgroe-
pen: lerland, Nederland en Finland hebben re-
cent stappen gezet naar een meer activerend
overheidsbeleid ten aanzien van PEPPER.
Overwegingen daarbij zijn het streven naar
grotere betrokkenheid van werknemers, naar
verbetering van de productiviteit en concur-
rentiekracht alsmede naar meer flexibiliteit in
beloning op de arbeidsmarkt. De tweede sub-
groep omvat Duitsland, Spanje en Italié waar
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de ondersteuning via overheidsbeleid beperkt
is en men meer de stimulering van PEPPER
ziet als een zaak van de sociale partners. In alle
andere lidstaten (Denemarken, Zweden, Grie-
kenland, Oostenrijk, Portugal, Belgié en Lux-
emburg) is PEPPER wel onderwerp van discus-
sie geweest maar dat heeft niet geleid tot een
uitgewerkt overheidsbeleid. Met uitzondering
van het beleid in Frankrijk en Groot Brittannié
begunstigt de wetgeving in de Europese landen
vooral aandelenparticipatie en in mindere
mate winstdeling.

Terwijl in het Verenigd Koninkrijk en Frank-
rijk er sprake is van sterke groei van toepassing
van PEPPER regelingen is in andere landen
met beperkt overheidsstimuleringsbeleid spra-
ke van nauwelijks enige groei (Duitsland) of
zelfs sprake van een daling (Spanje en Dene-
marken). In ander landen waar een begin is ge-
maakt met stimulerend overheidsbeleid is
sprake van of verwacht men enige groei (Fin-
land, lerland, Nederland en Itali€). Geconclu-
deerd kan worden dat in Europa sprake is van
een groeiende kloof tussen de 'erkende' PEP-
PER landen en de landen met nauwelijks of
geen overheidsbeleid in deze. Er is meer diver-
gentie dan convergentie. In een aantal landen
leidt de privatisering van publieke organisaties
tot grotere aandacht voor aandelenparticipatie
(Portugal, Italié en UK).

Wetgeving en andere arrangementen

De meeste wetgeving in de Europese landen
betreft fiscale en andere financiéle voordelen.
Een deel van de wetgeving in de lidstaten is ge-
richt op de voorschriften en regels die werkge-
vers en werknemers moeten volgen om in aan-
merking te komen voor belastingvoordelen.
Deze eisen betreffen vooral een minimum per-
centage van het personeel dat in aanmerking
komt voor een PEPPER-regeling, bepaalde
blokkeringsperioden van de financiéle voorde-
len en bepaalde institutionele, statutaire voor-
waarden. Over het algemeen zijn de regelingen
in de landen gericht op het tegengaan van voor-
delen voor een beperkte ‘elite’. Ondanks dit
streven is er wel degelijk sprake van ongelijke
participatie aan deze regelingen. In de meeste
landen worden parttime en tijdelijk personeel
uitgesloten van de regelingen. De categorie die
het meest gebruik gemaakt van de regelingen
is de voltijds werkende man met een hogere
functie.
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Tabel 1 Financiéle participatie in EU-landen

Land Algemene Wetgeving
situatie
Belgié Ongunstig, Wetgeving sinds 1983
maar recent voor
weer meer aandelenparticipatie;
aandacht Belastingvoordelen
beperkt.
Denemarken Geen Wetgeving voor ESO en
aandacht SPS sinds 1958; enkele
belastingvoordelen voor
deze systemen
Duitsland Niet Enige regelingen t.a.v.
ongunstig DPS en ESO; Voordelen
voor SO; zijn beperkt; geen PS
oproep aan
sociale
partners
Griekenland Geen Enkele regelingen voor
aandacht CPS (1994) en ESO
(1987);
Belangrijke belasting-
voordelen
Spanje Enige Alleen algemene regelin-
aandacht; gen in werknemerssta-
oproep aan tuut; specifieke regeling
sociale voor EBO; beperkte
partners voordelen, behalve voor
EBO
Frankrijk Zeer gunstig Sinds 1959 ten aanzien
van CPS; sinds 1967
t.a.v. DPS, SOen ESO;
belangrijke verbeterin-
gen in 1994; Voordelen
zijn substantieel
lerland Aandacht Alleen voor ESO, SPS en
ervoor in het SO; sterke verbetering
kader van in de voordelen in 1995
een
Nationaal
Programma

d.n.a.: data niet verkregen; zie voor afkortingen bijlage 1

In de periode 1991-1996 hebben het Verenigd
Koninkrijk en Frankrijk verdere verbeteringen
aangebracht in de te bereiken financiéle voor-
delen. De beginnende landen hebben even-
eens enige verbeteringen aangebracht of nieu-
we wetgeving ontwikkeld. Geen enkele speci-
fieke fiscale voordelen voor een regeling wordt
aangetroffen in Spanje en Italié. De voordelen
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Diffusie Verandering

7997-7995

Winstdeling vooral bij multinationals en

in de financiéle sector; volgens survey

10% van grotere bedrijven hebben PS.
Voordeel ongeveer 1,5-6% van salaris.
Selectieve toepassing ESO in specifieke be-
drijven: ongeveer 36.900 werknemers in
1994; geen voordelen bekend

Er zijn plannen
voor PS; verder
geen gegevens

51 geregistreerde PEPPER schemes in Afname

1993

Ongeveer 1500-2000 bedrijven hebben
voor 1,5 miljoen werknemers 20 miljard
DM aan ESO & DPS;

PS komt ongeveer twee keer zo vaak

voor dan ESO/DPS; 5-10% van bruto sala-
ris; echter geen belastingvoordelen;

Lichte groei

d.n.a

Ruim 1000 collectieve arbeidsovereen-
komsten met CPS; omvat 1,8 miljoen
werknemers; voordelen niet bekend

Lichte afname

DPS: 19.000 bedrijven en 15.780 over-
eenkomsten; 1993: 5,15 miljoen werkne-
mers; voordeel: 4,2% van saiaris.

CPS: 8.800 overeenkomsten, 2,5 milj
werknemers, 2,9% van salaris.
ESO/DSO/EBO/SO: ongeveer 4000 be-
drijven; weinig gegevens

Sterke groei

d.n.a. Verwachte groei

lopen uiteen van belastingvrije uitgifte van
waardepapieren aan werknemers tot een belas-
tingvrij bedrag van uitgedeelde winst. Andere
voordelen betreffen de uitsluiting van heffing
van sociale premies over het toegekende voor-
deel. Deze voordelen worden in sommige lan-
den voor zowel werkgever als werknemer gebo-
den. Overigens leidt met name de heffing van



Tabel 2 Vervolg financiéle participatie in EU-landen

Land

Italié

Luxemburg

Nederland

Oostenrijk

Portugal

Finland

Zweden

Verenigd
Koninkrijk

d.n.a.: data niet verkregen; zie voor afkortingen bijlage 1

Algemene
situatie

Recent enige
aandacht;
oproep aan
sociale
partners
(1993)

Enige aan-
dacht; voor-
stellen voor
ESO door
sociale
partners

Gunstig

Gunstig,
maar scep-
tisch t.a.v.
ESO

Nauwelijks
aandacht

Gunstig en
bediscus
sieerd door
sociale
partners

Geen
aandacht

Zeer gunstig

Wetgeving

Enige regeling in werk-
nemersstatuut; geen
voordelen

Geen wetgeving; geen
voordelen

In 1994 wetgeving voor
CPS, BPS en SO

Wetgeving sinds 1974;
herzien in 1994

Sinds 1989; privatise-
ringswet voorziet in
ESO; PS gebaseerd op
wetvan 1969; Voorde-
len PS voor bedrijven;
Bij ESO voordelen voor
bedrijf en werknemers

DPS in 1990; Geen voor-
delen voor CPS of ESO

Alleen voor DPS; voor-
delen voor bedrijfen
werknemers

Sinds 1978 regelmatig
verbeterde wetgeving
voor met name SO-sche-
mes. Voordelen zijn sub-
stantieel voor beide par-
tijen

sociale premies in sommige landen tot discus-
sie of zelfs conflicten tussen overheden en ver-
schillende uitvoeringsorganen, waarbij uitvoe-
ringsorganen van sociale zekerheid volhouden
dat hier sprake is van gewoon loon en overgaan
tot heffing. Tot slot is het in sommige gevallen
mogelijk om als werkgever de kosten van de
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Diffusie

PS: schatting 1991 300 bedrijven met
900.000 werknemers; survey 21% bedrij-
ven meteen vorm van winstdeling.

SO: alleen specifieke bedrijven, en als ge-
volg van privatisering

CPS in 26% bedrijven; vooral banksector;
4,5-8% van netto winst uitgekeerd

CPS: Ruim 27% van de bedrijven; voor-
deel 5-6% van salaris
SO: 4% van de bedrijven

ESO/SO/ESOP: 25 geregistr. PEPPER
schemes; ongeveer 20.000 werknemers

PS: d.n.a.

ESO: alleen specifieke bedrijven; 12,4%
van de aandeelhouders zijn employee-sha-
reholder

DPS: 41 bedrijven, 90.000 werknemers.
CPS/ESO: d.n.a.

d.n.a.

CPS: bijna 9500: 2,5 miljoen; gem. £450
per werknemer.

SPS/SO/ESOP: ruim 2.000 schemes met
ruim 2 miljoen werknemers; £2700 per
werknemer.

DSO (executives): bijna 4500 schemes.

Verandering
1997-1995

Lichte groei van
SO

Lichte groei

Groei van PS; ver-
wachte groei van
SO

Verwachte groei
van ESO; verder
d.n.a.

Groei door
privatisering

Groei DPS: on-
middellijk na
intro in 1990
daarna
afzwakkend

d.n.a.

Sterke groei,
behalve:

Geen verdere
groei DSO door
verandering
wetgeving

PEPPER-regeling aftrekbaar te maken van de

belasting.

De hoogte van de voordelen is overigens be-
perkt, tot enkele procenten van een jaarsalaris.
In de periode 1991-1996 zijn de bedragen van de
voordelen flink verhoogd in lerland (1995), de
UK (1991) en Frankrijk (1994). Andere minder
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omvangrijke verbeteringen hebben plaatsge-
vonden in Oostenrijk (1994) en Nederland
(1994). Andere voordelen waar in een aantal ge-
vallen flexibel beleid op wordt gevoerd betreft
de blokkeringsperiode. In sommige gevallen
wordt die bekort of niet van toepassing ver-
klaard bij bijzonder bestedingen (aankoop wo-
ning, spaarplannen, pensioenopbouw en lijf-
rentes). Ook komt voor dat minder belasting
wordt geheven over deze bestedingen op
momenten voordat de blokkeringsperiode is
afgelopen.

Rol van de sociale partners en de overheid

Het type PEPPER-regeling wat het meest bij-
draagt aan de diffusie van PEPPER-regelingen
lijkt een nationaal door de overheid onder-
steunde uitgestelde winstdelingsregeling zowel
gebaseerd op cash uitkeringen als op verstrek-
king van effecten. In Frankrijk en Finland
heeft wetgeving met belastingvoordelen in het
kader van een dergelijk nationaal bedrijfs-
spaarplan inderdaad geleid tot diffusie van
PEPPER-regelingen. Ook in Nederland ver-
wachtte de overheid dat met de komst van de
wet Vermeend/ Vreugdenhil in januari 1994
dergelijke regelingen meer zouden worden toe-
gepast. Daarin werden ongeveer dezelfde voor-
delen voor winstdeling en aandelenparticipatie
geboden als bij de spaarpremie en spaarloonre-
gelingen. Dat is echter niet gelukt. In Neder-
land heeft men zich massaal gestort in de pre-
miespaar- en spaarloonregeling.

Recente discussies in de Europese lidstaten
over verbetering productiviteit en werkgele-
genheid en verhoging van de loonflexibiliteit
stimuleren de discussie met betrekking tot fi-
nanciéle participatie.Tegelijkertijd leidt het ar-
gument van verhoogde loonflexibiliteit tot
weerstand bij de vakbeweging. Overigens is de
houding van de vakbeweging in de meeste
gevallen terughoudend omdat met dergelijke
regelingen werknemers ook grote risico's kun-
nen lopen.

De overheden van Duitsland, Spanje en Ita-
li& wijzen op de noodzaak van initiatieven van
de sociale partners. Ook hier worden de be-
kende argumenten gegeven: werkgelegen-
heidsgroei, stimulering van participatie van
werknemers in het vermogen en verhoging
van de betrokkenheid. In de onderzochte pe-
riode heeft dit niet geleid tot uitgebreide initia-
tieven van de sociale partners.
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In de UK en lerland wordt financiéle partici-
patie gestimuleerd in het kader van een meer
brede stimulering van betrokkenheid van
werknemers: empowerment, team-based work
en total quality management. De argumenten
hiervoor zijn: uitnutten van de productiviteit
van werknemers en verbetering van
concurrentiekracht en kwaliteit van de produc-
tie. Italié gebruikt deze argumenten ook in een
tripartite overeenkomst tussen overheid en so-
ciale partners waarin onder andere plaats is in-
geruimd voor het stimuleren van financiéle
participatie. Dit heeft in Itali& nog niet geleid
tot sterke diffusie van PEPPER.

Actieve promotiecampagnes in de onder-
zochte periode worden aangetroffen in Frank-
rijk, het Verenigd Koninkrijk, Finland, lerland
en Nederland. De andere landen verwijzen
meestal naar de verantwoordelijkheid van de
sociale partners in deze. In lerland is een speci-
fiek nationaal stimuleringsprogramma gestart.
Een interessant fenomeen treffen wij aan in
Oostenrijk. Daar is door de sociale partners
een opleidingsprogramma met betrekking tot
financiéle participatie ontwikkeld voor onder-
nemingsraden!!) en voor werkgevers. Overi-
gens is ook in dit land geen sprake van uitge-
breide toepassing van PEPPER.

Verklaringen voor de diversiteit

Winstdeling en aandelenparticipatie zijn on-
derdelen van een beloningspraktijk waarbij de
beloning sterker betrokken wordt op de presta-
tie. Discussies en belangentegenstellingen op
dit punt binnen de verschillende systemen van
arbeidsverhoudingen zullen hun invloed heb-
ben op het bestaan en de diffusie van deze PEP-
PER-regelingen. Gegeven de verschillen in de
systemen van arbeidsverhoudingen in Europa
is het geen verrassing dat eerder divergentie
dan convergentie de uitkomst is van het onder-
zoek. Nagelkerke en De Nijs hebben recent de
systemen van arbeidsverhoudingen van het Ver-
enigd Koninkrijk, Frankrijk en Duitsland be-
schreven aan de hand van ‘ideaal-typische'
kenmerken (Nagelkerke en De Nijs, uitgave
verschijnt binnenkort). EIk van deze systemen
heeft zijn eigen dominant principe van struc-
turering van de arbeidsverhoudingen. Die spe-
cifieke principes van structurering kan volgens
de auteurs gezien worden als uitdrukking van



verschillende ‘logies of collective action' res-
pectievelijk aan te duiden als 'logic of con-
tract', 'logic of opposition' en 'logic of coopera-
tion". In hoeverre bieden deze vormen van col-
lectieve actie een verklaring voor de gevonden
verschillen wat betreft financiéle participatie?

Niet alleen op collectief niveau is sprake
van verschillen tussen landen, maar ook op be-
drijfsniveau zijn de verhoudingen uitdrukking
van heersende normen en waarden. Niet alleen
werknemers zullen in verschillende landen
een verschillende houding aannemen ten op-
zichte van participatie in het algemeen en fi-
nanciéle participatie in het bijzonder, maar
ook de praktijk van werkgevers en manage-
ment verschillen per land (zie ook Poutsma,
Benders,Van Hootegem & De Nijs, 1996).

Een voorbeeld betreft een studie waarin on-
der meer een Nederlandse en Amerikaanse
vestiging van een Amerikaanse producent van
consumentenproducten worden vergeleken
(McFarlin, Sweeney & Cotton , 1992). Een van-
uit de VS geinitieerd programma ter stimule-
ring van werknemersparticipatie bleek door de
Nederlandse managers niet echt begrepen te
worden. Maatschappelijke normen en waarden
en het bestaan van een ondernemingsraad lei-
den ertoe, dat Nederlandse managers werkne-
mers in de dagelijkse gang van zaken betrek-
ken. Ook zonder het bestaan van formele pro-
gramma’s is er al sprake van een participatieve
manier van werken, of zoals een Nederlandse
manager het uitdrukte: 'terwijl de Amerikanen
aan het plannen zijn, ondernemen wij actie'
(McFarlin et al., 1992: 371).

In een andere studie heeft de Franse hoogle-
raar Philippe d'Iribarne (1989) een Ameri-
kaanse, Franse en Nederlandse vestiging van
een Frans chemie-concern met elkaar vergele-
ken. D'lribarne schetst de Nederlandse werk-
nemer als een assertief persoon, die niets on-
derneemt tenzij hij inziet waarom iets gedaan
moet worden. Dit lijkt eigenwijs maar heeft
het voordeel dat de werknemer dan in staat is
om manieren te bedenken om het productie-
proces te verbeteren. Gezien de vaak gedegen
opleiding kan dat ook. Tot verwondering van
de Fransman d'Iribarne blijkt de Nederlander
nauwelijks gevoelig voor autoriteit.

Kort gesteld, gegeven de functie van partici-
patie van medezeggenschap en betrokkenheid:
in landen met een uitgewerkt systeem van in-
stitutionele medezeggenschap op bedrijfsni-
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veau en directe participatie op de werkvloer
lijkt de noodzakelijke betrokkenheid bij de
gang van zaken in mindere mate afgedwongen
te worden door financiéle participatie.

Ook de beloningsfunctie van financiéle par-
ticipatie blijkt in de diverse landen anders be-
oordeeld te worden. Bijvoorbeeld, ondanks de
kentering van de laatste jaren, blijkt het
management in Nederland nog maar weinig
geloof te hechten aan de directe koppeling tus-
sen beloning en prestaties. In een studie naar
variabele beloning van het management ge-
koppeld aan prestaties van de onderneming in
de VS, Frankrijk en Nederland noteert Pen-
nings het volgende citaat van een Nederlandse
manager over de relatie tussen beloning en per-
formance:

'Wij geloven er niet in.[ ] Winsten zijn af-
hankelijk van vele factoren [ ] We verschillen
van de VS [] in dat zij de aandacht sterk richten
op korte termijn profits waardoor hun busines-
ses meer cyclische trends vertonen.[] Mensen
kunnen niet 5 - 10 jaar wachten op resultaten
op basis waarvan ze uiteindelijk betaald wor-
den.... Wij laten de mensen meegroeien met de
onderneming. Voor hen is promotie de beste
beloning'.

Een dergelijke houding wordt ook aangetrof-
fen in Frankrijk, terwijl men in de VS juist veel
geloof hecht aan de koppeling. Volgens Pen-
nings is een dergelijk uitgangspunt verankerd
in de bedrijfscultuur en nationale cultuur en
vormt ook een weergave van de Europese tradi-
tie van werkgevers en werknemers als gelijk-
waardige partijen. In beloningszaken lijkt de
markt aan deze zijde van de oceaan geen recht-
vaardige grondslag te zijn voor beloningsver-
schillen, eerder is sprake van een beloning ge-
baseerd op politieke rechtvaardigheid. Natuur-
lijk is bekend dat in Nederland evenals elders
in Europa de roep om een versterkte koppeling
en ook een zekere beweging naar de-nivel-
lering van de inkomensverschillen plaatsvindt
mede in het kader van de flexibilisering.

De context van PEPPER in de UK, Frankrijk
en Duitsland

Kortom, naast de verschillende collectieve ac-
tie-logica's is ook op bedrijfsniveau sprake van
cultureel genormeerde praktijken die het voor-
komen van financiéle participatie beinvloeden.
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Schemal Financiéle participatie in UK, Frankrijk en Duistland

Promotie-doel

Partijen

Diffusie

Controle

UK

Nadruk op aandelenpartici-
patie ten behoeve van werk-
nemersbetrokkenheid en
beloning

Overheid en werkgevers.
Vakbonden terughoudend.
Verandering van houding
vakbonden door grote priva-
tiseringen

Relatief groot aandeel
aandelenparticipatie; ook
veel winstdeling

Overeenkomsten op bedrijfs-
niveau geinitieerd en gecon-

Frankrijk

Nadruk op winstdeling ten
behoeve van deling in wel-
vaart en productiviteit

Hoofdzakelijk overheid; als-
mede werkgevers. Houding
vakbonden ambivalent. En-
kele cao’s met winstdeling

Relatief groot aandeel winst-
deling; minder aandelenparti-
Cipatie

Overeenkomsten op bedrijfs-
niveau en enkele meer collec-

Duitsland

Nadruk op aandelenpartici-
patie in het kader van econo-
mische democratie

Overheid; werkgevers aarze-
lend. Vakbeweging terug-
houdend

Meer winstdeling dan aande-
lenparticipatie, maar omvang
van beide is relatief laag

Overeenkomsten op bedrijfs-
niveau. Conflicteren soms

troleerd door werkgevers.
Een paar collectieve overeen-
komsten met vakbonden
(privatiseringen)

Bij wijze van conclusie presenteren wij hierna
de mogelijke context van financiéle participa-
tie voor de grote drie in Europa: de UK, Frank-
rijk en Duitsland (zie ook Schema 1.

De UK: logic of contract

Het Britse systeem van arbeidsverhoudingen
kan getypeerd worden als structurering vol-
gens de 'logic of contract': decentrale collec-
tieve onderhandelingen tussen werkgever en
vertegenwoordigers van werknemers. Beide
partijen reguleren de arbeidsverhoudingen
zonder veel hulp van de overheid. De verhou-
ding tussen arbeid en management wordt ge-
definieerd in markttermen en de partijen han-
delen als countervailing powers. Daarbij is te-
vens sprake van consensus over het domein
van actie en verantwoordelijkheden van elke
partij. In deze context leidt industriéle demo-
cratie zoals in Duitsland en Nederland tot on-
aanvaardbare verstrengeling van belangen en
verzwakt de onderhandelingsrelatie. De hulp
van een derde partij, in casu de overheid, is al-
leen aanvaardbaar in bijzondere omstandig-
heden.

Vanuit deze 'logic of contract' benadrukken
management en individuele werknemers de
winstmogelijkheden van aandelenparticipatie
en 'profit related pay’. Management wordt in
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tieve regelingen. Ten dele
verplicht bij wet.

met collectieve sectorale
regelingen.

deze context aangetrokken door ‘employee
share-ownership' vanwege de mogelijkheden
van kostenreductie en belastingvoordelen,
maar houden de vakbonden vast aan onder-
handelingen over een collectief contract rond
traditionele arbeidsvoorwaarden. Echter, af-
hankelijk van de werknemerscategorie kan fi-
nanciéle participatie onderwerp van onderhan-
deling worden. En inderdaad blijkt de Britse
vakbeweging aanvankelijk terughoudend te
staan tegenover deze beloningsinstrumenten,
maar met de grote privatiseringen in de jaren
negentig is financiéle participatie ook door de
vakbeweging als onderhandelingsonderwerp
meermalen naar voren geschoven.

Financiéle participatie in de UK is sterk ont-
wikkeld met name ook wat betreft aandelen-
participatie. Sinds 1978 zijn geleidelijk aan ver-
schillende mogelijkheden gestimuleerd door
de overheid met allerlei belastingvoordelen.
De laatste tien jaar is de groei van PEPPER ook
enorm. Financiéle participatie praktijken in
het Britse systeem zijn gebaseerd op privé ini-
tiatieven van voornamelijk werkgeverszijde.
Pas recent ziet de vakbeweging financiéle parti-
cipatie als onderhandelingsinstrument. In de
periode 1991-1996 is de Britse overheid een
voorlichtingscampagne gestart, waarin finan-
ciéle participatie wordt ingebed in een meer ge-



integreerde benadering van verhoging van de
betrokkenheid van werknemers. Er is in Enge-
land een groot aantal instanties en organisa-
ties die ondersteuning bieden bij de implemen-
tatie van aandelenparticipatie in bedrijven.

Frankrijk: logic of Opposition
Evenals het Britse systeem is het Franse sys-
teem van arbeidsverhoudingen gebaseerd op
antagonistische verhoudingen tussen de partij-
en. Echter, deze oppositionele verhoudingen
komen niet tot uitdrukking in economische of
contractuele termen maar worden vooral ideo-
logisch en politiek geinterpreteerd. Door de
lage organisatiegraad hebben werkgevers een
relatief machtige positie. Dit is een verklaring
waarom de vakbeweging de hulp van de over-
heid benut om de arbeidsverhoudingen te re-
guleren. Industriéle democratie heeft geen
hoge prioriteit. De werkgever is niet van zins
om zijn macht te delen en werknemers zijn
niet geneigd deel te nemen in het
besluitvormingsproces en verantwoordelijk-
heid te dragen voor het ondernemingsbeleid.
Binnen dit kader zijn directe actie en druk op
de overheid om beschermende maatregelen de
meest effectieve manieren om werknemersbe-
langen na te streven. De overheid speelt een
belangrijke rol en er worden op centraal niveau
statutair rechten van werknemers vastgelegd.
Het is dan ook niet verwonderlijk dat Franse
PEPPER-praktijken gestimuleerd worden door
de overheid via soms sterk verplichtende rege-
lingen. Frankrijk is ook het enige land in Euro-
pa waar winstdeling een verplichting is voor
bedrijven: alle bedrijven met minimaal 50
werknemers (in 1990:100) zijn verplicht om
een uitgestelde winstdelingsregeling in te voe-
ren. In 1994 heeft de Franse overheid een cen-
trale raad voor participatie ingesteld die initia-
tieven op PEPPER gebied moet stimuleren en
codrdineren. Alle financiéle participatie plan-
nen moeten gebaseerd zijn op collectieve over-
eenkomsten op bedrijfsniveau of groepsniveau.
Ook in meer collectieve sectorcontracten ko-
men PEPPER-regelingen voor, maar deze ne-
men af in omvang. De houding van de vakbe-
weging is ambivalent; enerzijds hanteren zij
ideologische argumenten om financiéle parti-
cipatie af te wijzen, anderzijds blijkt bij 13 %
van de collectieve financiéle participatie-over-
eenkomsten de vakbeweging partij te zijn. Bo-
venstaande context verklaart ook waarom in
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Frankrijk aandelenparticipatie minder is ont-
wikkeld (ook in verhouding tot de UK) dan de
winstdeling (zie ook overzicht over 'profit-sha-
ring in France' in European Industrial Relati-
ons Review, maart 1997, pag. 21 en 22).

Duitsland: logic of cooperation

In het Duitse model worden de belangentegen-
stellingen niet als vertrekpunt gekozen voor de
regulering van de relaties tussen 'kapitaal’ en
‘arbeid'. In vergelijking met Groot Brittannié
en Frankrijk is op ondernemingsniveau veel
meer sprake van samenwerking. De sterk ont-
wikkelde industriéle democratie in Duitsland
moet gezien worden als een uitdrukking van
de cooOperatieve relaties tussen management
en werknemers op sectoraal en ondernemings-
niveau. In dit model is het economische con-
flict geéxternaliseerd en verplaatst naar het
onderhandelingsproces op sectoraal niveau.
Bovendien erkent de vakbeweging de centrale
rol van de ondernemingsraad op bedrijfsni-
veau. In deze context spelen sociale partners
op centraal niveau een belangrijke rol bij de re-
gulering van rechten en plichten van werkge-
vers en werknemers.

De Duitse overheid motiveert het beleid ten
aanzien van financiéle participatie op basis van
het concept van 'Soziale Marktwirtschaft',
waarbij economische democratie beschouwd
wordt als een instrument om conflicten tussen
kapitaal en arbeid te verminderen. De voorde-
len die de overheid biedt bij aandelenparticipa-
tie betreft ook de lage inkomensgroep. Tot een
bepaald maximum jaarinkomen is sprake van
belastingvoordelen en wordt een bonus ver-
strekt indien sprake is van aande-
lenparticipatie. Voor winstdeling bestaan geen
regelingen. Financiéle participatie is in Duits-
land in vergelijking met de UK en Frankrijk
maar weinig ontwikkeld.

De overheid ziet financiéle participatie als
een verantwoordelijkheid van de sociale part-
ners en heeft dan ook een oproep gedaan aan
de sociale partners om financiéle participatie
te introduceren in centrale onderhandelingen.
Toch komen dergelijke regelingen nauwelijks
voor in collectieve arbeidsvoorwaarden. In
deze context worden financiéle participatie-
regelingen overeengekomen op onderne-
mingsniveau tussen ondernemingsraad en ma-
nagement. Deze specifieke arbeidsvoorwaar-
den kunnen in conflict komen met collectieve
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arbeidsovereenkomsten op sector niveau. Re-
cent heeft de Duitse overheid wetgeving aange-
kondigd waarbij het mogelijk moet zijn dat fi-
nanciéle participatie-regelingen op individueel
bedrijfsniveau worden ontwikkeld binnen de
context van centrale arbeidsovereenkomsten.
Over het algemeen is de houding van de vakbe-
weging ten aanzien van financiéle participatie
terughoudend vanwege de mogelijke risico's
die werknemers lopen. Enkele categorale vak-
organisaties en beroepsbonden staan er echter
positief tegenover.

Slot

In dit artikel is duidelijk geworden dat in Euro-
pa eerder sprake is van divergentie dan van
convergentie bij de toepassing van PEPPER-re-
gelingen in de lidstaten. Uit het onderzoek
kunnen wij als hoofdconclusie trekken dat fi-
nanciéle participatie van werknemers in een
groot aantal Europese landen waaronder Ne-
derland een marginaal fenomeen is. Het wordt
in die landen slechts op zeer beperkte schaal
toegepast en ingeval van aandelenparticipatie
dan nog hoofdzakelijk gericht op een geprivile-
gieerde doelgroep (hoger kader en manage-
ment). Wat dit betreft lopen deze landen aan-
zienlijk achter bij landen als Groot-Brittannié
en Frankrijk. Opvallend is dat Nederland deze
positie deelt met Duitsland en Zweden, dat wil
zeggen met landen die vaak tot de kerngroep
worden gerekend van het zogeheten 'Rijn-
landse model' van sociaal-economisch bestuur
(zie Albert, 1991). Zo lijken wij geconfronteerd
te worden met een paradox: sociaal-economi-
sche stelsels die zich kunnen beroemen om
hun institutioneel verankerde betrokkenheid
en samenwerking tussen overheid en belan-
gengroepen en bovendien ook nog een hoog
ontwikkelde institutionele medezeggenschap
kennen van werknemers op ondernemingsni-
veau (‘logic of coopération'), scoren laag op het
gebied van financiéle participatie voor die-
zelfde werknemers. Omgekeerd geldt, dat lan-
den die meer gekenmerkt worden door antago-
nistische en oppositionele verhoudingen tus-
sen de arbeidshestelpartijen (‘logic of contract’
en 'logic of opposition’) en laag scoren op het
gebied van institutionele medezeggenschap
juist veel mogelijkheden zien op het gebied van
financiéle participatie. Met name de ontwikke-
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lingen op dit gebied in de USA zijn illustratief.
In het 'meest kapitalistische' land van de gein-
dustrialiseerde wereld wordt niet alleen finan-
ciéle participatie op substantieel niveau toege-
past; het kent inmiddels ook een groot aantal
ondernemingen waar de werknemers de meer-
derheid van het aandelenkapitaal bezitten.

Men is welhaast geneigd de conclusie te trek-
ken dat financiéle participatie van werknemers
niet echt past in die landen waar de partijen in
het arbeidsbestel een grote mate van instituti-
onele samenwerking kennen. Zou dit te ma-
ken kunnen hebben dat in dergelijke stelsels
instrumenten die betrokkenheid van werkne-
mers pogen te realiseren op basis van economi-
sche en op individueel eigenbelang gebaseerde
principes met een zekere argwaan worden be-
keken? Of is het zo dat binnen dergelijke stel-
sels de mening heeft postgevat dat men al vol-
doende mogelijkheden heeft gecreéerd om be-
trokkenheid van werknemers binnen de onder-
neming te ontwikkelen en er dus geen
behoefte meer is aan extra stimulerende mid-
delen ? Dit zou kunnen betekenen dat financié-
le participatie niet als een aanvullend en 'ver-
rijkend' instrument wordt beschouwd binnen
'integratieve’ stelsels van arbeidsverhoudingen.
Vanuit deze optiek kan de toepassing daarvan
in meer antagonistische stelsels beschouwd
worden als een alternatief en in zekere zin een
noodgreep om toch iets van duurzame samen-
werking tussen kapitaal en arbeid op onderne-
mingsniveau te verzekeren.

Daar staat tegenover dat in Nederland en el-
ders sprake is van een tendens tot decentralisa-
tie in de arbeidsverhoudingen. Individuele on-
dernemingen krijgen meer armslag op het ge-
bied van personeelsmanagement en kunnen
hun arbeidsverhoudingen meer zelfstandig
profileren. Ook op het gebied van beloning ne-
men de mogelijkheden tot differentiatie toe en
kan het beloningsbeleid worden verbonden
met specifieke strategische vraagstukken. In
die zin kan er pas recentelijk in Nederland
worden gesproken van meer ruimte voor strate-
gisch beloningsmanagement. Mogelijk ligt
hier ook een andere verklaring voor het
schaarse gebruik tot nu toe van financiéle par-
ticipatie in Nederland. Uit het onderzoek van
het Nederlands Participatie Instituut uit 1996
(zie Poutsma, 1996; De Nijs/Poutsma, 1997)
zijn veel ondernemingen nog niet echt gewend
aan de nieuwe situatie en beginnen zij nu pas



echt na te denken over de mogelijkheden op
dit gebied. VVeel ondernemingen beginnen zich
nu pas te realiseren dat dergelijke beloningsin-
strumenten bestaan en mogelijk in de nabije
toekomst kunnen worden toegepast.

Tot slot moet uit nader onderzoek blijken
dat ondernemingen die financiéle participatie
voor werknemers hebben ingevoerd zich on-
derscheiden van andere ondernemingen op het
gebied van personeelsmanagement. Klopt het
dat zij over het algemeen een wat hoger 'hu-
man resource - achtig' gehalte en daarnaast
ook vormen van teamarbeid in het primaire ar-
beidsproces kennen? Dit zou kunnen beteke-
nen dat ondernemingen met moderne vormen
van arbeidsorganisatie ook meer behoefte heb-
ben aan beloningsvormen die behalve in de
operationele arbeidsrelaties ook in de contrac-
trelaties meer betrokkenheid bij de onderne-
ming kunnen opwekken. Of is sprake van een
uitruil van verschillende participatievormen?
Of nog anders geformuleerd, zijn er verschil-
lende instrumenten met hetzelfde effect die
elkaar min of meer uitsluiten?
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Bijlage 1

Bij de studie werden de volgende PEPPER-regelingen onderscheiden:

PS: profit-sharing winstdeling

SPS: share-based profit-sharing winstdeling met aandelen uitgifte

BPS: bond-based profit-sharing winstdeling met obligaties

CPsS: cash-based profit-sharing winstdeling met cash-uitkering

DPS: deferred profit-sharing winstdeling met uitgestelde uitkering/
spaarbewijzen

ESO: employee share-ownership werknemersaandelen-bezit

SO: stock options werknemersopties

DSO: discretionary share options werknemersopties met vaste looptijd
voor uitoefening

ESOP: employee share-ownership plans  werknemersaandelen plannen

EBO: employee buy-outs overdracht bedrijven aan werknemers
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