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[ EPARGNE SALARIALE, ENJEUX ET PERSPECTIVES

m Les diverses techniques de I'actionnariat salarié, collectif ou sélectif, ont démontré leur bienfait
dans 'entreprise. lIs sont pourtant aujourd’hui lourdement pénalisés par la remise en cause législative
de leurs avantages fiscaux et sociaux.

’actionnariat salarié
a-t-il encore un avenir?
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otre systeme législatif offre aux

entreprises la possibilité de

développerI'actionnariat sala-
rié sous de multiples formes, collec-
tives ou sélectives. Les premieres,
instituées dans le cadre de I'épargne
salariale, se caractérisaient jusqu’a
présent par des regles relativement
contraignantes, mais aussi par des
avantages fiscaux et sociaux signifi-
catifs, qui viennent d’étre révisés a la
baisse. Les seconds, édictés par le
code de commerce, présentent une
plus grande souplesse d’utilisation,
mais, au fil du temps, leur régime
fiscal et social ne cesse d’étre érodé.
En outre, leur sélectivité au regard
du droit des sociétés est susceptible
d’étre remise en cause par appli-
cation du principe d’égalité de trai-
tement issu de la jurisprudence
rendue par la chambre sociale de
la Cour de cassation.
Des lors, on peut se demander si ces
évolutions négatives ne sont pas de
nature a remettre en cause l'actionna-
riat salarié, et cela alors méme que
toutes les études réalisées et publiées
sur le sujet, en France comme a
I’étranger, mettent en évidence ses
effets positifs surla motivation, la pro-
ductivité et la fidélité des salariés.
Apres un rappel synthétique des
principales regles qui gouvernent
ces deux grandes catégories de tech-
niques d’organisation de 'actionna-
riat salarié, nous aborderons les obs-
tacles majeurs qui se dressent devant

'entreprise qui souhaite associer ses
salariés a son développement.

Lactionnariat salarié
a caractere collectif

Le PEE® est un systeme d’épargne
collectif ouvrant aux salariés la
faculté de participer, avec I'aide de
leur entreprise, ala constitution d'un
portefeuille de valeurs mobilieres,
soit diversifiées au moyen d’un
OPCVM @, soit directement s’il s’agit
de titres, actions ou obligations, émis
par I'entreprise qui les emploie.

Le caractere collectif du PEE est
affirmé, comme pour I'intéressement
et la participation, par le premier
alinéa de l'article L.3342-1 du code
du travail: « Tous les salariés d’'une
entreprise compris dans le champ des
accords d'intéressement et de partici-
pation ou des plans d’épargne sala-
riale bénéficient de leurs dispositions. »
Les entreprises ne peuvent déroger a
cette regle que pour exclure les seuls
salariés qui comptent moins de trois
mois d’ancienneté dans I’entreprise
ou le groupe. Hormis cette déroga-
tion, toute exclusion est réputée
contraire au caractere collectif de
I'institution, donc susceptible de se
traduire par la perte des avantages
fiscaux et sociaux attachés aux
sommes versées dans le PEE par
I'entreprise comme par les salariés.
Ce caractere collectif tres marqué se
retrouve aussi dans les dispositions

énoncées par l'article L.3332-12 du
code du travail sur I’abondement,
qui ne peut résulter que de regles a
caractere général et sans rapport avec
le niveau de salaire, méme sil’objec-
tif principal de ce texte est d’assurer
I'égalité de traitement entre les béné-
ficiaires. En d’autres termes, I'action-
nariat salarié institué dans le cadre du
PEE ne tolere ni exclusion ni inégalité
de traitement. Cette regle constitue
un principe fondamental qui le dis-
tingue absolument des autres formes
d’actionnariat salarié, stock-options
et attributions d’actions gratuites.
D’autres regles importantes appli-
cables au PEE relatives a sa mise
en place ou a son fonctionnement
doivent étre respectées: conclusion
d’un accord collectif ou mise en place
unilatérale par I'employeur, offre de
multiples possibilités de placement
au travers de FCPE diversifiés (I'ac-
tionnariat salarié ne saurait consti-
tuer la seule possibilité d’'investisse-
ment offerte aux salariés) et dépot
obligatoire aupres de la direction
régionale des Entreprises, de la
Concurrence, de la Consommation,
du Travail et de I'Emploi (Direccte)
du siege de l'entreprise. En outre, les
salariés doivent bloquer leurs avoirs
pendant au moins cing ans, sauf sur-
venance d’'un événement prédéfini
par les textes qui les autorise a procé-
der a un déblocage anticipé.

Si ces regles sont respectées, les
salariés comme les entreprises béné-
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ficient de conditions particuliere-
ment favorables pour la réalisation
de ces opérations:

- l'intéressement et la participation
placés par le salarié sur le PEE en vue
de souscrire a une augmentation de
capital réservée ou d’acquérir des
actions aupres des actionnaires ou
sur le marché sont exonérés de coti-
sations sociales, patronales et sala-
riales et d'impot sur le revenu;
—l'aide de I'entreprise, ou abonde-
ment, qui peut atteindre trois fois le
versement du salarié dans la limite
de 14,4% du plafond annuel de la
Sécurité sociale (PASS, soit 5237,60 €
en 2012), est exonérée de cotisations
sociales patronales et salariales. Elle
est aussi déductible du résultat impo-
sable de la société, mais cet abonde-
ment ne doit pas se substituer a un
élément de rémunération préexistant;
—une décote (sociétés cotées) ou un
rabais (sociétés non cotées) sur la
valeur des titres souscrits ou acquis,
déterminée selon les regles fixées par
le code du travail et égale a 20 %, ou
30% de cette valeur si les actions sont
détenues dans le PEE pendant cinq
ou dix ans. Cette décote ou ce rabais
sont exonérés de I'impdt sur le revenu
et des cotisations sociales salariales et
patronales. La décote peut étre consen-
tie sous la forme d’actions gratuites;

— les revenus des titres sont égale-
ment exonérés de I'impot sur le
revenu a condition que le salarié n’en
demande pas la délivrance au cours
de la période de blocage de cinq ou
dix ans, c’est-a-dire qu'il les réem-
ploie dans le cadre de I'un des FCPE
qui compose le PEE;

— le régime d’imposition des plus-
values de cession des valeurs mobi-
lieres et de droits sociaux ne s’ap-
plique pas aux titres cédés dans le
cadre de leur gestion par les FCP
d’épargne salariale ou directement
par les salariés (les salariés peuvent
en effet détenir ces titres soit par
l'intermédiaire d’'un FCPE dédié,
soit directement) a condition que les
titres revétent la forme nominative et
comportent la mention d’origine.

Les avantages fiscaux et sociaux des formes

collectives d’actionnariat salarié viennent d’étre
révisés a la baisse, et la sélectivité des formes

individuelles est susceptible d’étre remise
en cause par le principe d’'égalité de traitement.

L’abondement de |'entreprise et les
plus-values de cession sont seule-
ment soumis a la CSG-CRDS sans
abattement pour frais et I'entreprise
doit acquitter le forfait social sur
I’abondement. Néanmoins, si l’ac-
tionnariat salarié collectif conserve
de nombreux attraits, on peut légiti-
mement se demander sil’augmenta-
tion continue du taux de ce forfait
social créé par la loi de financement
de la sécurité sociale pour 2009 et
accélérée par la deuxieme loi de
Finances rectificative pour 2012 ne va
pas freiner, a I’avenir, le développe-
ment de I'actionnariat salarié institué
au moyen d'un PEE.

Lactionnariat réservé
a certains salariés

Les mécanismes spécifiques sont
bien connus. Ils sont censés étre fon-
dés sur une démarche par objectif:
attirer vers I’entreprise, motiver, fidé-
liser, voire protéger les bénéficiaires
a l'occasion d’'un changement de
controle. Toutefois, I'actionnariat des
salariés, et principalement celui des
managers, a évolué, pour étre consi-
déré le plus souvent comme un mode
derémunération. Jusqu'aux évolutions
de 2012, les outils d’actionnariat
salarié permettaient une optimisation
essentiellement sociale des rému-
nérations, les régimes fiscaux étant
complexes et peu attrayants.

En toute hypothese, I’actionnariat
salarié impose des contraintes. Le
bénéficiaire doit pouvoir céder les
titres et, dans les sociétés non cotées,
un mécanisme de liquidité doit étre

créé: engagement de rachat par un
actionnaire de référence, programme
de rachat d’actions, ou encore utili-
sation d’actions de préférence rache-
tables, par exemple. En outre, les
actionnaires de référence doivent
étre disposés a ouvrir le capital,
reconnaitre le droit d’information,
le droit de vote et le droit aux divi-
dendes des «actionnaires salariés»,
saufaviderla démarche d’'une grande
partie de sa substance.

Les outils spécifiques

Trois régimes juridiques d’action-
nariat salarié sélectif coexistent. La
pratique en a développé un quatrieme
principalement dédié aux managers.

Les options de souscription ou
d’achat (stock-options) constituent
la technique la plus ancienne et peut-
étre la plus décriée en raison des abus
commis. Il s’agit d’options données a
une personne lui permettant de sous-
crire ou d’acheter a terme une action
de la société pour un prix déterminé
au moment de l'attribution, qui ne
peut pas étre modifié. L'option est
incessible. Le gain escompté est égal
al’augmentation de valeur de'action
entre la date d’attribution de I'option
et celle de cession de 'action.

Les stock-options peuvent étre attri-
buées par les sociétés anonymes (SA),
les sociétés en commandite par
actions (SCA), cotées ou non, et les
sociétés par actions simplifiées (SAS).
Elles peuvent étre attribuées aux
salariés de la société émettrice et de
celles qu’elle détient a au moins 10 %.
IIs peuvent également bénéficier aux

RETENIR

W La forme collective
de I'actionnariat salarié
est strictement
encadrée
(réglementation de
I'épargne salariale).

W Laforme sélective
de I'actionnariat salarié
est souple

(code de commerce).

LES CAHIERS PRATIQUES DE L’ARGUS DE L’ASSURANCE . N° ?7289-7290 . 16 novembre 2012

67




[ EPARGNE SALARIALE, ENJEUX ET PERSPECTIVES

ANOTER

B Face aux contraintes
juridiques des régimes
spéciaux, la pratique
propose aux dirigeants
des valeurs mobiliéres
de droit commun.

eee  mandataires de la société qui
les attribue. Sauf exception, ceux des
«sociétés liées» en sont exclus. Les
salariés et mandataires détenant
plus de 10% du capital ne peuvent
pas bénéficier du dispositif des
options de souscription. La loi
impose aux mandataires de conser-
ver, jusqu’au terme de leur mandat,
une quotité d’actions issue de |'exer-
cice des stock-options.

Le régime peut étre mis en ceuvre
sous condition de présence de
I'intéressé et/ou de performance de
sa part et/ou de celle de I'émetteur
et/ou de celle I'un des sous-en-
sembles de ce dernier.

Les bons de souscription de parts de
créateurs d’entreprise (BSPCE) sont
également des options incessibles,
mais elles ne donnent droit qu’a la
souscription d’actions (pas d’option
d’achat). Leur prix ne peut pas étre
inférieur a celui qui a été retenu lors
de la derniere augmentation de capi-
tal si elle date de moins de six mois.
Ce mécanisme peut étre mis en
ceuvre par le méme type de sociétés
et sous les mémes conditions que les
stock-options, mais I’émettrice doit
avoir moins de quinze ans, étre sou-
mise a I'impot sur les sociétés et
ne pas avoir été créée a l'occasion
d’une opération de restructuration.
Par ailleurs, 25% de son capital doit
étre détenu de maniere continue par
des personnes physiques, ou par
des personnes morales elles-mémes
détenues a au moins 75% par des
personnes physiques.

Ces limites restreignent tres forte-
ment le champ d’application du
dispositif. Des conditions parti-
culieres et restrictives sont requises
pour les sociétés cotées. Les BSPCE
ne peuvent étre attribués qu’aux
salariés et aux mandataires de
I’émetteur, quelle que soit leur
participation au capital (pas de
limite de 10%). Ils ne peuvent pas
bénéficier aux salariés ou aux man-
dataires des sociétés liées. Aucun
délai de conservation n’est requis
en matiere de BSPCE.

Les attributions gratuites d’actions
constituent un mécanisme plus
récent, et d'une nature différente.
Le principe est la gratuité, ce qui
induit que le gain est égal a la valeur
de I'action au jour de sa cession.

Le mécanisme peut étre mis en
ceuvre par les SA et les SCA cotées
ou non, et les SCA. Le nombre total
d’actions attribuées gratuitement
ne peut pas excéder 10% du capital
social a la date d’attribution.

Les actions gratuites peuvent étre
attribuées aux salariés de la société
émettrice, des entités détenues a
au moins 10 % par I’émetteur et/ou
des sociétés qui détiennent au moins
10% du capital de I'émetteur. Le dis-
positif peut également bénéficier
aux mandataires de la société qui les
attribue. Sauf exception, ceux des
«sociétés liées» en sont exclus.
Les salariés et mandataires détenant
plus de 10% du capital ne peuvent
pas bénéficier d’actions gratuites.

Le régime des attributions gratuites
impose un délai d’acquisition d'une
durée minimale de deux ans. Elles
doivent étre conservées au minimum
deux ans a compter du terme du
délai d’acquisition. Les mandataires
doivent conserver, jusqu’au terme
de leur mandat, une quotité d’actions
attribuées gratuitement.

Le régime peut étre mis en ceuvre
sous condition de présence de l'inté-
ressé et/ou de performance de sa
part et/ou de celle de I'émetteur
et/ou de celle I'un des sous-en-
sembles de ce dernier.

Les trois régimes spécifiques se
différencient sur le fondement de
trois éléments économiques pour les
bénéficiaires. Seules les actions gra-
tuites assurent un gain certain pour
les bénéficiaires, qui ne prennent
aucun risque. Les stock-options et les
BSPCE n’assurent qu’'un gain aléa-
toire, car ils supposent une augmen-
tation de la valeur del'action. A priori,
les stock-options et les BSPCE ne
représentent un cotit pour le béné-
ficiaire qu’en cas de levée d’option.
Celle-la n’interviendra que si la

valeur de 'action est supérieure
au prix d’exercice. Dans ce cas, le
bénéficiaire doit assurer le finan-
cement des actions auxquelles
donnent droit les options. Le plus
souvent, cette difficulté est réglée
par larevente immédiate de l'action.
Le cofit lié a la contribution sociale
a la charge du bénéficiaire n’est dii
qu’al’occasion de la revente.

Les détenteurs d’actions sous-jacentes
a des stock-options ou a des BSPCE
prennent le risque d’une perte de
valeur lorsqu’ils sont tenus d’en
conserver tout ou partie (prix de
revente inférieur au prix de souscrip-
tion). Pour la société attributrice,
en dehors du décaissement de tréso-
rerie 1lié a 'achat d’actions en cas
d’options d’achat ou d’attribution
gratuite d’actions existantes, le seul
colt est la contribution sociale, et
meéme pas en matiere de BSPCE.
Quant aux actionnaires de la société,
ils sont dilués en cas d’attribution
de stock-options, de BSPCE, d’attri-
bution d’actions gratuites nouvelles.
En cas d’attribution d’options
d’achat ou d’actions gratuites
existantes, I’actionnaire cédant les
actions est seul dilué.

Les bons de souscription
d’actions

Face aux contraintes juridiques
liées aux régimes précités, la pratique
a innové depuis plusieurs années
en réservant, le plus souvent aux
managers, des valeurs mobilieres
de droit commun, les bons de
souscription d’actions (BSA).

Les SA, les SCA et les SAS peuvent
attribuer des BSA. Ce sont des valeurs
mobilieres donnant acces au capital
qui, comme les stock-options et les
BSPCE, donnent droit a des actions
pour un prix prédéterminé. Les bons
sont librement cessibles.

Parce qu'il ne s’agit pas d'un méca-
nisme propre a ’actionnariat des
salariés, les BSA peuvent étre attri-
bués a toute personne, quelle que
soit sa qualité (salarié ou mandataire
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de toute société du groupe sans
limite de détention du capital), sous
réserve du droit préférentiel de
souscription des actionnaires. Les
managers et les mandataires sociaux
porteurs de BSA n’ont pas d’obliga-
tion de conservation ni de délai
minimal pour lever I'option.
L’attribution de BSA n’est pas gra-
tuite, contrairement a celle de
stock-options et de BSPCE. Les bons
doivent étre souscrits a leur juste
valeur. Par nature, elle implique donc
une prise de risque pour les bénéfi-
ciaires, ce dont ’Administration fait
une condition pour ne pas procéder
a une requalification en salaires, en
bénéfices non commerciaux (impot
sur les revenus, cotisations sociales
salariales et patronales), voire en reve-
nus distribués (uniquement au plan
fiscal) des gains dégagés al'occasion
de la cession des actions auxquelles
donnent droit les bons.

A noter qu’en matiere de sociétés
cotées, I’Autorité des marchés finan-
ciers (AMF) ne s’oppose pas a I’émis-
sion de ces bons au profit des salariés
et/ou des mandataires des lors que
I’émission n’emprunte aucun des
avantages des mécanismes spéci-
fiques aux salariés (attribution
gratuite, contribution financiere de
I'entreprise, décote).

Les liens entre P'actionnariat
collectif et actionnariat sélectif

11 s’agit tout d’abord du deuxieme
alinéa de l'article L. 3332-25 du code
du travail qui permet a un salarié de
liquider ses avoirs avant I'expiration
du délai de cinq ans de détention des
parts ou titres si ces avoirs servent a
lever des options de souscription ou
d’achat telles que décrites ci-dessus,
mais a la condition que les actions
ainsi souscrites ou achetées soient
versées dans le PEE et y demeurent
au moins cing ans.

Un autre lien a été créé avec les
actions gratuites attribuées aux sala-
riés dans le cadre juridique fixé par
les articles L.225-197-1 a L.225-197-3

Les mesures de la deuxiéme loi de Finances
rectificative pour 2012 contribuent

a rapprocher I'épargne salariale du salaire
et risquent fort d’inciter les entreprises

a réduire les avantages existants,

au détriment des salariés eux-mémes.

du code de commerce, mais sa mise
en ceuvre est soumise a une condi-
tion impérative: I'attribution a I’en-
semble du personnel. En outre, la
répartition des actions entre les
salariés doit faire I'objet d'un accord
collectif ou d'une décision unilatérale
de ’employeur. Elle doit aussi étre
conforme aux principes habituels
définis par le législateur dans ce
domaine pour 1’épargne salariale:
répartition uniforme, proportionnelle
aux salaires ou a la durée de présence.
Ces liens ne sont donc pas tres aisés
d’utilisation, et leur nature montre
bien I'importance pour le législateur
du caractere collectif, mais aussi,
de facon sous-jacente, du principe
d’égalité de traitement dégagé par
la jurisprudence de la chambre
sociale de la Cour de cassation, lequel
est susceptible d’avoir des consé-
quences aussi bien sur 'actionnariat
a caractere sélectif que sur celui a
caractere collectif.

Légalité de traitement
et Pactionnariat salarié

La question de I'égalité de traitement
entre les salariés ou les catégories de
salariés d'une entreprise a donné lieu,
depuis le célebre arrét « Ponsolle»
(Soc., 29 octobre 1996, n°92-43.680),
a une jurisprudence aussi instable
qu’abondante.

Les attributions d’options ou d’ac-
tions gratuites relevant dans leur
principe du pouvoir de décision
du conseil d’administration ou
du directoire sur autorisation de

I'assemblée des actionnaires, on peut
légitimement se demander pour
quelle raison la question de I'égalité
de traitement devrait s’appliquer a
ces opérations. Or, on le sait sans
doute moins, le droit du travail
appréhende aussi les distributions
d’actions. Ainsi, I'article L. 1132-1 du
code du travail relatif a la définition
et au champ d’application du prin-
cipe de non-discrimination englobe
les «distributions d’actions ».

De plus, dans une décision «Alitalia»
du 17 juin 2003 (Soc., 17 juin 2003,
n°01.41-522), la chambre sociale
de la Cour de cassation s’est bien
reconnue compétente pour apprécier
si une attribution de stock-options
effectuée au profit d'une partie seu-
lement du personnel de la filiale fran-
caise de cette société était conforme
au principe d’égalité de traitement.
En réalité, ces distributions consti-
tuant un supplément de rémunéra-
tion, il n’est pas non plus illégitime
que le droit du travail et les juridic-
tions sociales s’y intéressent.
Mais cela revient a limiter singu-
lierement les prérogatives de 'em-
ployeur en le contraignant a justifier
de la pertinence et de I'objectivité
de distributions d’action réservées
a une ou plusieurs catégories
de salariés et, au sein de ces catég-
ories, a effectuer une répartition
inégalitaire. Néanmoins, cette
contrainte ne constitue sans doute
pas encore un obstacle majeur,
équivalent a la taxation accrue de
I’actionnariat, de nature a entraver
son développement. oo

ARETENIR

W La distribution
d’actions est soumise
au principe de I'égalité
de traitement.
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W Pour les attributions
d’actions effectuées

a compter

du 11 juillet 2012,

la contribution
patronale est
désormais de 30 %.

eee Une taxation toujours
plus décourageante

Jusqu’a ce jour, et au regard de leur
cott fiscal et social, tant pour I'em-
ployeur que pour le salarié, I'intérét
de 'actionnariat collectif était a la
fois fiscal et social, et s’agissant de
I'actionnariat réservé a certains sala-
riés, essentiellement social.

La deuxieme loi de Finances rectifi-
cative pour 2012 a sérieusement
réduit I'intérét pour une entreprise
de recourir a 'épargne salariale
facultative et a 'actionnariat salarié
collectif pour encourager la motiva-
tion de ses salariés. Le taux du forfait
social a été multiplié par 2,5, passant
de 8 2 20%, et le régime fiscal de
faveur de la provision pour investis-
sement applicable a la participation
institué dans les entreprises de moins
de 50 salariés, au supplément dégagé
parlamise en ceuvre d'un accord déro-
gatoire de participation et al’'abonde-
ment de 'employeur au Perco, a été
supprimé. Ces mesures contribuent
malheureusement a rapprocher
I’épargne salariale du salaire et
risquent fort d’inciter les entreprises
a réduire les avantages existants, au
détriment des salariés eux-mémes.
La situation n’est guere plus encou-
rageante du coté des régimes d’action-
nariat réservés a certains salariés. Les
gains dégagés échappent totalement

aux cotisations sociales salariales
et patronales pour les BSPCE. Il en va
de méme, sous réserve du respect
des conditions de durée d’attribution
pour les actions attribuées gratui-
tement et de conservation pour les
actions attribuées gratuitement et
les stock-options. Les mécanismes
en question avaient peu d’intérét
d’un point de vue fiscal, sauf pour les
contribuables dont le taux marginal
d’imposition était élevé, mais encore
fallait-il déja pondérer cela du cofit
des contributions sociales salariales
et patronales qui affectent les seules
stock-options et actions attribuées
gratuitement (les BSCPE ne sont
pas concerneés).

Depuis la seconde loi de Finances
rectificative pour 2012, la contri-
bution patronale est maintenant de
30% de la valeur de 'option ou de
l’action gratuite, et cela pour
les attributions effectuées a compter
du 11 juillet 2012. Aux yeux d’'un
grand nombre, cette contribution
est rédhibitoire, d’autant qu’elle est
due méme si les attributions sont
conditionnées.

Quant a la contribution salariale, elle
s’éleve a 10% de la plus-value d’acqui-
sition pour les stock-options, et de la
valeur de I'action au jour de son attri-
bution définitive pour les attributions
gratuites. Elle est due au titre de I'an-
née de cession des actions.

Les premieres communications du
gouvernement relatives au projet de
loi de Finances pour 2013 change-
raient la donne en matiere fiscale
pour les gains réalisés a compter du
1¢rjanvier 2012. La réforme proposée
vise a taxer au bareme progressif
de I'impot sur le revenu les gains de
levée d’option et d’attribution d’ac-
tions gratuites. En revanche, rien
n’est dit, au jour ou nous rédigeons
cet article ,en matiere de BSCPE.
Pour ce qui est des gains réalisés
lors de la cession d’actions détenues
par exercice de BSA, ils suivent
aujourd’hui le régime de droit com-
mun des cessions des valeurs mobi-
lieres (sous les conditions exposées
ci-dessus). Ils ne sont concernés
ni par les contributions sociales
ni par les charges sociales et bénéfi-
cient d'un taux d’'imposition propor-
tionnel. Toutefois, la encore, laloi de
Finances pour 2013 modifierait la
donne. Afin que les revenus du capi-
tal soient taxés comme ceux du tra-
vail, les plus-values mobilieres seront
désormais soumises au bareme pro-
gressif de I'impot sur le revenu, avec
des mesures de tempérament pour
les titres détenus de longue date. B
1. Pour la déclinaison de ces acronymes,

se reporter au premier article

de ce « Cahier pratique ».

2. Pourcelle des supports de placement,

se reporteral'article « Les complémentaires
retraite, mise en ceuvre et efficacité ».
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