
Epargne salariale : questions-réponses relatives aux modalités de mise en œuvre 
d’une augmentation de capital au travers d’un fonds relais  

avec ou sans formule d’abonnement 
 

 
 

1. Les principes de mise en œuvre du fonds relais 
 

1.1 Qu'est ce qu'un fonds relais ? 
Un fonds relais est un FCPE qui a pour objet de souscrire à une augmentation de capital réservée aux salariés. 
Son mode de fonctionnement est décrit à l’article 15 de l’instruction n° 2005-05 relative aux OPCVM d’épargne 
salariale. L’utilisation du mécanisme du fonds relais est nécessaire lorsqu’il existe déjà, dans le plan d’épargne 
d’entreprise, un FCPE support de l’actionnariat salarié investi en titres de l’entreprise dans lequel les actions 
souscrites ont vocation à être apportées. 
Ce fonds, tout d’abord investi en produits monétaires, souscrit ensuite à l’augmentation de capital réservée aux 
salariés puis fusionne, sur décision du conseil de surveillance et après agrément de l’AMF, avec le fonds 
d’actionnariat déjà existant. 
La composition et le mode d’élection ou de désignation du conseil de surveillance doivent être indiqués dans la 
notice d’information du fonds relais. 
 
1.2 Quelle est l’utilité d’un fonds relais ? 
 Le mécanisme du fonds relais est utilisé pour deux raisons : 

 Il permet de collecter l’épargne des salariés en vue de souscrire à l’augmentation de capital et de gérer 
ces sommes pendant la période précédant la souscription du fonds à l’augmentation de capital. 
 Il permet, lorsque les salariés bénéficient d’une décote sur le prix des actions,  de maintenir  cet avantage 
en leur faveur. En effet, si la souscription se faisait directement dans le fonds déjà investi en titres de 
l’entreprise, la décote serait diluée sur l’ensemble du fonds et bénéficierait à l’ensemble de ses porteurs, 
sans distinction, et non pas uniquement aux participants à l’augmentation de capital. 

 
1.3 Peut-on créer un fonds relais alors que l’on ne dispose pas de toutes les informations sur les 
conditions de réalisation de l’augmentation de capital ? 
Oui, l’article 15 de l’instruction n° 2005-05 précitée précise qu’il est possible de constituer un fonds relais dès que 
le principe de l’augmentation de capital a été voté par l’assemblée générale. Dans ce cas, si les conditions de 
l’augmentation de capital ne sont pas encore connues, elles doivent être déterminables. La méthode de 
détermination de ces conditions est décrite dans la notice d’information du fonds.   
Sur le caractère déterminable des conditions de l’augmentation de capital, l’AMF souhaite apporter les précisions 
suivantes : 

 concernant le prix, s’il n’est pas fixé, la méthode de détermination est décrite conformément aux 
dispositions de l’article L. 443-5 du code du travail. Il devra être fait mention des modalités de calcul du 
prix et du niveau de l’éventuelle décote octroyée aux salariés, 
 concernant la date de l’augmentation de capital, si elle n’est pas encore fixée, l’assemblée générale 
extraordinaire devra toutefois avoir autorisé l’augmentation et avoir défini les modalités de sa mise en 
œuvre1.  

 
 
 
 
1.4 Quelles sont les particularités d’un fonds relais lorsque les conditions de l’augmentation de capital ne 
sont pas encore connues ? 
L’instruction n° 2005-05 précise que, dans ce cas, les souscripteurs seront informés, selon des modalités 
précisées dans la notice, de la date et du prix dès qu’ils seront fixés et qu’ils bénéficieront d’une période de 
rétractation. 
La période de rétractation a pour objet d’offrir à l’adhérent du plan d’épargne salariale la possibilité de ne pas 
souscrire à l’augmentation de capital. Ce n’est, en effet, qu’après avoir pris connaissance des conditions 
définitives dans lesquelles va se dérouler l’augmentation de capital, qu’il est véritablement en mesure de juger de 
son intérêt à y souscrire.  

                                                           
1 L’assemblée générale aura au moins délégué au directoire ou au conseil d’administration le pouvoir de fixer les modalités de 
l’émission des titres (article L. 225-129-1 du code de commerce). 
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La période de rétractation est limitée dans le temps. La notice d’information précise sa date d’ouverture2 et sa 
durée qui doit être raisonnable. L’ouverture de cette période de rétractation se manifeste par la communication au 
souscripteur d’un bulletin de rétractation ; les modalités de sa communication sont indiquées dans la notice. 
Deux cas sont alors possibles : soit l’adhérent ne réagit pas et l’on en déduit son souhait de participer à 
l’augmentation de capital ; soit l’adhérent décide, par arbitrage individuel, de réaffecter son épargne3 vers un 
autre support d’investissement offert dans le plan, par le biais de son bulletin de rétractation.  
Si la rétractation intervient avant même que les sommes souscrites par l’adhérent aient été libérées, elle prend 
alors la forme d’une annulation des souscriptions4. 
 
1.5 Quelles sont les modalités particulières à observer lors de la souscription d'un salarié ou ancien 
salarié au fonds relais ? 
Comme pour tout autre FCPE, la souscription au fonds relais se fera par le biais d’un bulletin de souscription. Il 
est utile de rappeler que la souscription se fait au fonds relais5 et non pas dans le fonds actionnariat avec lequel 
celui-ci sera voué à fusionner. 
En raison de la particularité des fonds relais, lors de sa souscription au fonds, l’adhérent au plan reçoit non 
seulement la notice d’information du fonds, mais également celle du fonds actionnariat si cette dernière ne lui a 
pas été communiquée précédemment.  
La souscription à un fonds relais peut prendre la forme d’un arbitrage. Les sommes proviennent alors 
d’investissements réalisés sur un ou plusieurs autres FCPE supports d’investissement du PEE. 
 
1.6 Quels documents doivent être communiqués à l'AMF lors du dépôt d'un dossier de demande 
d’agrément de fonds relais ? 
Outre les documents requis habituellement et énumérés dans l’instruction n° 2005-05, il est demandé, lors de 
l’étude du dossier de demande d’agrément, les documents suivants : 

 si le fonds relais est constitué alors que les conditions de l’augmentation de capital sont connues, 
l’ensemble des procès verbaux ayant trait à l’augmentation de capital, les documents commerciaux et le 
bulletin de souscription, 
 si le fonds relais est constitué alors que les conditions de l’augmentation de capital sont déterminables, il 
sera communiqué, en plus des documents cités précédemment, un calendrier prévisionnel établi par 
l’entreprise relatant les dates essentielles de l’opération et le bulletin de rétractation.  

Il est à noter que la notice d’information du fonds relais précise les règles de réduction et d’affectation des 
éventuelles « sur-souscriptions ». 

 
1.7 Quelle est la communication envisageable par l’entreprise à l’égard de ses salariés ? 
Compte tenu de la complexité du dispositif du fonds relais, il est souhaitable que la communication sur ce type de 
dossier soit pédagogique et soit effectuée lors de toutes les étapes décisives de l’engagement  du porteur dans le  
fonds. Elle peut être réalisée en amont des différentes opérations si elle s’avère être assez générale. Par contre, 
il doit être rappelé que, comme pour tout OPCVM agréé, toute communication spécifique sur un fonds, toute 
collecte, souscription ou engagement de souscription de l’épargne ne peuvent être opérés qu’après la notification 
par l’AMF de l’agrément du fonds à la société de gestion.  
 
 
 
 

2. La pratique des fonds relais peut-elle s’appliquer aux formules d’abonnement ? 
 

2.1 Qu'est ce qu'une formule d'abonnement ? 
Certaines entreprises offrent la possibilité à leurs salariés d’affecter, tous les mois, une partie de leur salaire à la 
constitution d’une épargne investie au travers d’un PEE. Le souscripteur de l’abonnement bénéficie de la 
possibilité de résilier ou de modifier la formule à tout moment. Les modalités pratiques de modification ou de 
résiliation sont décrites dans le bulletin de souscription. 

                                                           
2 La date d’ouverture de la période de rétractation ne peut intervenir qu’à compter du moment où les souscripteurs bénéficient 
de l’information sur la date et le prix de réalisation de l’augmentation de capital. 
3 Les sommes investies dans le fonds relais restent bloquées dans le PEE.  
4 Cette situation se produit notamment dans le cas particulier d’augmentations de capital réservées à des salariés présents 
dans différents pays. La collecte et la centralisation des versements peuvent, de ce fait, nécessiter des délais de traitement 
assez longs. 
5 Le fonds relais est distinct du fonds actionnariat dans la mesure où il comporte le terme « relais » dans sa dénomination. 



 
 
2.2  Le mécanisme d’abonnement peut-il être un moyen de collecter de l’épargne en vue de souscrire à 

une augmentation de capital ?  
Oui, des dossiers d’agrément ont mis en évidence l’utilisation de formules d’abonnement dans le cadre 
d’augmentations de capital réservées aux salariés, la formule d’abonnement venant, en effet, offrir au porteur une 
possibilité d’épargne continue, souvent mensuelle, très en amont de l’augmentation de capital. 
Toutefois, le mécanisme du fonds relais n’a pas été créé à l’origine à cette fin. Celui-ci a, en effet, été mis en 
place dans le cadre de schémas très classiques où le fonds est constitué peu de temps avant l’augmentation de 
capital, la souscription se faisant en une seule fois. Ainsi, le salarié a pleinement conscience de souscrire à une 
augmentation de capital.  
A contrario, la complexité du dispositif d’abonnement tend à diminuer la conscience qu’a le porteur de participer à 
l’augmentation de capital. Son utilisation requiert alors, de la part de la société de gestion, une attention 
particulière sur l’information à communiquer au souscripteur. Celui-ci est avisé préalablement à sa souscription 
du déroulement des opérations liées à l’augmentation de capital6. Il est informé, notamment, de l’ensemble des 
supports d’investissement sur lesquels sera affectée son épargne ainsi que des modalités de diffusion de 
l’information qui seront nécessaires à sa bonne compréhension. 
 
2.3 Quels exemples de schémas sont susceptibles de répondre à la fois aux exigences liées à la mise en 

œuvre d’un fonds relais et aux exigences de bonne information du souscripteur ? 
Les deux schémas présentés ci-dessous, tout en répondant à ces deux exigences, permettent la collecte de 
l’épargne très en amont de la réalisation de l’augmentation de capital, c’est-à-dire dès que l’assemblée générale 
extraordinaire a voté une résolution autorisant la mise en œuvre de l’augmentation de capital réservée aux 
salariés7 : 
schéma n°1 : Les souscriptions sont affectées directement au fonds relais, 
schéma n°2 : Les souscriptions sont affectées, dans un premier temps, à un fonds de transition, puis à un fonds 
relais. 
Le schéma n° 1 présente l’avantage d’une réalisation simple, un seul fonds étant constitué. Son utilisation est 
simple pour les salariés, ils souscrivent une seule fois au fonds destiné à participer à l’augmentation de capital.  
Ils bénéficient d’une faculté de rétractation et d’affectation sur un autre support d’épargne si les conditions de 
l’augmentation de capital ne sont pas connues au moment de leur souscription.  
Le schéma n° 2 permet la collecte de l’épargne des salariés plus en amont de la réalisation de l’augmentation de 
capital ; il implique cependant, pour les adhérents au plan, deux actes de souscription distincts, exigeant de la 
société de gestion deux communications sur le fonds. Ce schéma offre toutefois, pour les porteurs, l’avantage de 
pouvoir, à tout moment, affecter leur épargne sur des supports différents. 
 
2.4 Existe-t-il d’autres schémas envisageables ? 
Les deux schémas présentés sont alternatifs et ne constituent pas les seuls montages possibles dans les 
formules d’abonnement.  
La formule d’abonnement peut, non seulement s’appliquer en faveur d’un support destiné à souscrire directement 
ou indirectement à l’augmentation de capital, mais aussi sur tout autre support diversifié du plan. Les sommes 
épargnées ou une partie d’entre-elles peuvent par la suite être souscrites au fonds relais par le biais d’arbitrages. 
 
 
Légende : 

 
                                                           
6 Cf. Schémas 1 et 2 suivants. 
7 Conformément aux articles L. 225-129-1 et L. 225-129-2 du code de commerce. 
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Schéma n°1 : les souscriptions sont affectées directement au fonds relais 
 
 

 

 
 
 

Création du fonds relais 
Les critères de l’augmentation de 
capital peuvent ne pas être 
déterminés mais doivent être 
déterminables 

Affectation des avoirs chaque 
mois au fonds relais

Les souscripteurs reçoivent 
la notice d’information du 
fonds relais et du fonds  
actionnariat pré-existant 

Souscription des salariés 

Ouverture de la période de 
rétractation

Fixation des conditions 
définitives de l’augmentation de 

capital 

Rétractation et demande de 
modification individuelle de 
choix de placement 

Fixation de la date et du prix  
 

Pas de réaction du salarié 

Les salariés reçoivent 
une information sur les 
critères de 
l’augmentation de 
capital et un bulletin de 
rétractation.

Le fonds souscrit à 
l’augmentation de capital 

Détermination  de 
l’abondement éventuel

Transfert des avoirs vers 
d’autres supports 
d’investissement 

La période de rétractation 
est ouverte pendant un 
délai  raisonnable. 

L’assemblée générale décide ou autorise une augmentation de capital réservée aux 
salariés 

 Le fonds  sera établi en application de cette décision d'augmentation de capital ou d'une décision d'AG ultérieure dans la 
mesure où les modalités de l’augmentation de capital alors fixées sont identiques 

Le fonds relais fusionne avec 
le fonds actionnariat existant 
dans le plan après accord de 
son conseil de surveillance et 
agrément de l’AMF 



Schéma n° 2 : les souscriptions sont affectées dans un premier temps à un fonds de transition, puis à un 
fonds relais 

 
 

 

Arbitrage des souscripteurs du fonds de transition au 
fonds relais ou à un ou plusieurs autres supports 
d’investissements prévu dans le PEE 

Souscription des salariés en vue de 
l’augmentation de capital 

Fixation des conditions de l’augmentation de capital réservée aux salariés 

Les souscripteurs du fonds de transition sont informés de la création du fonds relais 
Ils reçoivent un bulletin d’arbitrage accompagné de la notice d’information du fonds 
relais et du fonds d’actionnariat ainsi que celle des autres supports d’investissement 
du PEE si ce n’est pas déjà fait. 

Affectation des avoirs chaque mois au 
fonds de transition

Création d’un fonds de transition 

Création du fonds relais 

Les souscripteurs reçoivent la notice 
d’information du fonds de transition 
Un paragraphe de la notice du fonds 
précise l’objet du fond. 
 Son règlement décrit, en préambule, le 
déroulement des opérations à venir 

Affectation des avoirs 
vers un ou plusieurs 
autres supports 
d’investissement 

Affectation des avoirs au 
fonds relais 

Le fonds relais souscrit à 
l’augmentation de capital 

Fixation de l’abondement 
éventuel

Le fonds relais fusionne 
avec le fonds actionnariat 
existant dans le plan après 
accord de son conseil de 
surveillance et agrément 
de l’AMF 

Pas de réaction du 
porteur de parts 

Les avoirs restent 
dans le fonds de 
transition 

Le fonds de 
transition peut être 
fusionné avec un  
fonds similaire du 
PEE après accord de 
son conseil de 
surveillance et 
agrément de l’AMF

L’assemblée générale décide ou autorise une augmentation de capital réservée aux salariés 
Le fonds  sera établi en application de cette décision d'augmentation de capital ou d'une décision d'AG ultérieure dans la mesure où les modalités 

de l’augmentation de capital alors fixées sont identiques 




