Epargne salariale

Evolution des métiers:
e temps des paradoxes

La prochaine concentration du secteur
de la tenue de compte impose a chaque
acteur du marché de I’épargne salariale
de réfléchir a sa stratégie et a son
positionnement en termes de métier.

m L’épargne salariale comporte plu-
sieurs métiers. Il y a encore peu de
temps, la quasi-totalité de ces métiers
était assurée par la seule société de ges-
tion de portefeuille (SGP), acteur natu-
rel et d’ailleurs réglementairement dési-
gné au titre de la gestion financiére de
Iépargne des salariés. Depuis de nom-
breuses années, les SGP assurent égale-
ment les autres métiers, connexes 2 la
gestion financiére, allant de la gestion
administrative (tenue de compte, tenue
de registre...) a la distribution, en pas-
sant, pour certaines d’entre elles, par des
activités de conseil. Ces métiers éraient
souvent vécus et traités comme des péri-
phériques de la gestion financiére.

Or, depuis quelques mois, ce pay-
sage bien établi et concentré (les quinze
premieres SGP totalisent 97 % des en-
cours gérés au 30 juin 2002) est en train
d’exploser. Cette reconfiguration des
métiers, qui a des conséquences sur le
positionnement des acteurs, a au moins
deux origines:

*  des événements législatifs et régle-
mentaires: la loi du 19 février 2002 a
considérablement élargi le champ d’in-
tervention de I'épargne salariale, en par-
ticulier vers les PME. Or, les besoins de
ce nouveau marché sont spécifiques et
différents de ceux des entreprises de taille
plus importante, aussi bien en matiére de
distribution que de produits et de ser-
vices; ce qui conduit les acteurs & adapter
leur offre et leur organisation. Par
ailleurs, la décision du Conseil des mar-
chés financiers (CMF) de juillet 2002
contraint désormais les intervenants 2
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isoler les activités de tenue de compte
dans une structure dédiée et agréée, pro-
voquant ainsi une petite révolution dans
ce microcosme (les acteurs avaient
jusquau 31.12.2002 pour apporter une
réponse a cette nouvelle contrainte, et
ont, apres accord du CMF jusqu’au
31.12.2003 pour la mettre en ceuvre) ;

* la pression du marché: le client
aurait-il enfin repris son pouvoir sur ce
marché! Est-ce grice a la loi Fabius, au
Label du Comité intersyndical de
I'épargne salariale (CIES), a 'apparition
de nouveaux acteurs? Peu importent les
raisons. L’entreprise et ses salariés,
mieux informés, méme si beaucoup de
progres restent encore 2 faire, sont au-
jourd’hui demandeurs de plus de ser-
vices, de disponibilité et de qualité. Ces
demandes vont bien au-dela de la seule
qualité de la gestion financitre, d’ailleurs
passée, paradoxalement, au second plan
dans les attentes des clients, sous le
double effet de 'homogénéité des per-
formances des différents acteurs, d’une
part, et de la conjoncture boursiére ac-
tuelle, d’autre part.

Une tendance
a la spécialisation

La qualité de service dans chacun
des métiers de la chaine de la valeur de
I'épargne salariale devient donc un im-
pératif et la préoccupation essentielle du
marché, bien légitime et indispensable
pour maintenir une position concurren-
tielle. Cet impératif a son corollaire.
Chaque acteur doit désormais intégrer la
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question suivante dans sa réflexion stra-
tégique. Ai-je les moyens d’étre bon par-
tout, ce qui nécessite des investissements
importants, 3 ROI tardif, ou dois-je plu-
tot me concentrer sur I'un ou l'autre des
métiers de la chaine de valeur? Dans ce
contexte, on commence A voir appa-
raitre des offres «puzzles», ol le financier
ne fait que de la finance, le distributeur
que de la distribution et le gérant admi-
nistratif que de la gestion.

«La concentration de la
tenue de compte générera
sans doute de la part

des entreprises et des salariés,
des comportements

de “zapping” de gérant

financier.»

Le client final est-il pour autant ga-
gnant? En termes de service, certaine-
ment. De gros progres ont été faits,
méme s’il n’est pas toujours si facile et
souvent fort colteux de faire parler
entre eux les systemes d’information de
différents acteurs. En termes de prix, ce
n’est pas sr. La séparation des métiers
oblige a la transparence. La rémunéra-
tion de la gestion financiere ne pourra
plus financer la tenue de compte,
comme c’était souvent le cas lorsque le
méme acteur remplissait ces deux fonc-



Les métiers de I’épargne salariale

¢ Gestion financiére: métier
de base de I’épargne salariale
sans lequel cette derniére ne
pourrait exister. La gestion
financiere des FCPE est
réalisée par une société de
gestion de portefeuille agréée
par la COB. Celle-ci assure
également un reporting
régulier aux conseils de
surveillance des FCPE sur la
performance de sa gestion
financiére.

¢ Services a I’entreprise:

il s’agit de ’ensemble des
services et moyens
(notamment informatiques)
proposés a I’entreprise
cliente: mise en ceuvre
(reprise de fichiers, transferts
de PES), calcul, répartition et
paiement éventuel de la
participation et de
I'intéressement, conseil
(ingénierie sociale, fiscale et
financiere).

¢ Services aux salariés:

ils s’articulent autour de deux
fonctions, souvent
confondues: la «tenue de
compte/conservation» d’une

part et la «tenue de registre»
d’autre part. La mission
essentielle du Teneur de
compte/conservateur (TCC)
est d’étre le garant de la
propriété des titres détenus
par les salariés et des
opérations effectuées dans le
cadre de mécanismes
d’épargne salariale
(versements, rachats...).
Depuis le 3 juillet 2002, le
Conseil des marchés
financiers (CMF) a réglementé
ces activités (décision
2002-03), qui doivent
désormais étre réalisées par
une structure dédiée ayant
recu un agrément spécifique,
distincte de la société de
gestion. L’activité de Tenue
de registre (TR) concerne la
gestion administrative des
droits des salariés (durées de
blocage des sommes
investie, sorties anticipées...).
Aucun agrément particulier
n’est nécessaire pour cette
activité, qui peut méme étre
assumée par I’entreprise (art.
R443-5, Code du travail),
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mais, en général déléguée

a la société de gestion

ou au TCC.

¢ Distribution: tous les
modeles sont possibles et
combinent souvent différents
modes de distribution: «PEE
guichet» pour certains grands
réseaux, PEE simplifiés pour
d’autres, vente directe par les
équipes commerciales de la
société de gestion,
partenariats avec des
groupes de protection
sociale, PEI professionnels,
vente par internet, courtage...
La considération principale a
prendre en compte pour la
démarche commerciale étant

la durée et le colt du
processus avant-vente, liés
aux besoins de conseil
importants des entreprises.

¢ Relation clientéle et
conseil : fonctions support
essentielles intervenant dans
tous les métiers de la chaine
de la valeur décrits
précédemment. Elles
s’appuient elles-mémes sur
un systeme d’information
performant (en particulier
pour les TCC/TR: plate-forme
téléphonique, outils web,
outils CRM...) et sur une veille
permanente en matiére
juridique, marketing ou
d’ingénierie produit.

tions. Chaque service aura son prix; en-
core faut-il d’une part, que le marché
laccepte, et d’autre part que la réparti-
tion du colit payé par U'entreprise (en
général la tenue de compte) et par les sa-
lariés (les frais de gestion des FCPE) soit
rééquilibrée. Tous les acteurs sont bien
stir conscients de ces choix stratégiques.
Choix qu’il faudra moduler en fonction
des clienteles ciblées. Choix qui devront
également évoluer dans le temps avec la
maturité du marché.

Tenue de compte:
la bataille fait rage

Mais finalement les acteurs ont-ils
vraiment le choix ? Le distributeur a-t-il
le choix de ne pas proposer de produits
d’épargne salariale dans son catalogue au
risque de voir ses concurrents le faire &
sa place, et donc de perdre son client ?
Non, sans doute. Mais le choix n’est pas

forcément si simple, pour ce distribu-
teur qui doit disposer de ce produit dans
sa gamme, car le marché I'impose, alors
qu’il sait par ailleurs que c’est un pro-
duit complexe, nécessitant une longue
démarche d’avant-vente, qui sera peut
étre vendu «@ perte» car nécessairement
peu margé pour financer 'ensemble des
métiers de la chaine de valeur.

Ou les acteurs pourront-ils trouver
des services a valeur ajoutée et des
moyens de différenciation si la régle-
mentation pousse a la concentration au-
tour de la tenue de compte?

Le gérant financier ou le distribu-
teur qui sous-traitent la gestion admi-
nistrative se retrouvent face 2 un double
risque de perte de clientele: ce sera bien
stir le cas, si le service proposé par le te-
neur de compte sélectionné n’est pas sa-
tisfaisant; mais cela risque d’étre aussi le
cas si le service du teneur de compte est
excellent. En effet, une fois les systemes

mis en place, la qualité de la gestion ad-
ministrative et les différents services
proposés deviennent le premier élément
de satisfaction percu par le client. Ce
qui peut finalement générer des com-
portements de «zapping» : le client
conserve le teneur de compte dont il est
satisfait, demande & changer de
gérant(s) financier(s) et a certainement
un peu oublié¢ celui qui lui a initiale-
ment vendu le produit.

La course a la taille critique

La Décision du CMF de juillet
2002, renforce considérablement le role
du teneur de compte conservateur.
Mais, dans son louable objectif de sécu-
risation des porteurs de parts, cette dé-
cision ne constitue-t-elle pas les pré-
mices d’une reconfiguration totale des
acteurs autour de cette fonction cen-
trale. Il y a encore aujourd’hui un peu
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Comment les PME vont-elles choisir?

Avec plus de 90 % des PME
non encore équipées, les

« offreurs » de produits
d’épargne salariale ont
devant eux un marché dont
beaucoup pourraient réver.
Un Eldorado sur lequel tous
les acteurs, petits ou gros,
anciens ou nouveaux, se
positionnent. Dans ce
marché d’équipement, le nerf
de la guerre repose bien sir
sur la capacité de

distribution. Mais comment la
PME, devant cette avalanche
d’offres va-t-elle faire son
choix parmi des produits,
somme toute, bien

similaires ? La valeur

« confiance/recommandation »
prend ici toute son
importance: le choix
s’orientera plut6t vers
I'offreur que I'entreprise
connait déja (elle est cliente
pour d’autres produits) ou qui

lui a été recommandé par sa
fédération professionnelle,
son expert comptable...
L’acteur qui aura donc déja
une clientéle ou un « réseau »
important et fidéle aura donc
plus d’atouts. Plus
I’équipement des entreprises
progressera, moins la valeur
confiance/recommandation
sera cependant nécessaire.
D’autres valeurs seront
progressivement plus

importantes aux yeux de
I'entreprise, désormais
cliente: les conseils a la mise
en ceuvre ont-ils été
suffisants ? La performance
de supports financiers est-
elle bonne ? Les salariés
sont-ils satisfaits de
I'assistance et des outils
proposés ?

Petit a petit, la PME qui, au
départ, avait du mal a choisir
son fournisseur, va devenir

Valeur percgue par le client
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moins d’une trentaine de structures as-
surant la fonction tenue de compte, et
voulant continuer 2 le faire (dépot de
dossier au CMF). Tous en auront-ils
demain le droit et les moyens? Ne va-t-
on pas assister 2 un phénomeéne de
concentration des acteurs dans ce do-
maine, comme cela a déja écé le cas
dans la fonction dépositaire, depuis
quelques années?

Que penser de la récente décision
de la Société Générale et d’Axa d’unir
leurs efforts dans ce domaine, pourtant
déja numéros 2 et 3 du secteur en
termes d’encours gérés? Les belligérants
se mettent en ordre de bataille pour at-
teindre une taille critique permettant de
financer les énormes investissements né-
cessaires au développement des plates-
formes informatiques, téléphoniques,
internet...

Mais quel choix ont les SGP de
taille plus modeste, qui pratiquent
I'épargne salariale de longue date, si elles
ne sont pas filiales de banques, pour «o-
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ger» leur activité de tenue compte
conservation? Choix numéro un: faire
un appel d’offre aupres des futurs géants
de la tenue de compte. Ce qui risque de
se solder par une proposition de tarif du
prestataire, totalement hors de propor-
tion avec les prix actuellement pratiqués
par la SGP; ce qui la contraindra soit &
augmenter ses tarifs, au risque de perdre
ses clients, soit de ne pas le faire et donc
de réduire considérablement ses marges,
déja ténues. Choix numéro deux: s'asso-
cier a d’autres SGP, dans la méme situa-
tion pour «monter» une structure ad
hoc, répondant aux critéres réglemen-
taires. Quelle sera dans ce cas la réaction
des tutelles ?

Les clients finaux, I'entreprise et ses
salariés auront donc, a terme, une
épargne certes «sécurisée», mais sans
doute beaucoup moins de choix dans les
acteurs 4 qui ils pourront en confier la
gestion administrative.

Les grands gagnants dans cette af-
faire sont peut-étre ailleurs, 12 ot on ne

de plus en plus exigeante,
capable de juger de la qualité
des services en les
comparant avec d’autres et
capable enfin de décider de
changer si elle n’est pas
satisfaite. Petit a petit, le
marché d’équipement
deviendra un marché de
renouvellement et I’acteur en
épargne salariale, s’il veut
garder sa place, devra étre
capable de mettre en ceuvre
ou d’orchestrer efficacement
un conseil adapté, des
performances financiéres et
une plate-forme de services.

pensait pas les trouver: il sagit des gé-
rants financiers offrant une gestion par-
ticulierement typée par ses performances
ou ses spécificités. Ces acteurs, anglo-
saxons pour beaucoup, jusque-la non
concernés par I'épargne salariale, pour-
ront désormais proposer plus facilement
leur gestion sur ce marché, la réglemen-
tation les y aidera: il suffira de trouver
un teneur de compte-conservateur! En
espérant que cette «nouvelle donne» fa-
vorisera le nerf de la guerre que tout le
monde attend en ces temps de crise fi-
nanciére: le développement des encours.
Mais, au fait, comment le teneur de
compte-conservateur pourra-t-il profi-
ter, s'il n’est pas gérant financier, de
I’augmentation des encours qu’il a
contribué & générer par la qualité de son
service? En espérant enfin que le Gou-
vernement, dans ses prochaines ré-
flexions sur I'épargne retraite, décidera
de s’appuyer sur des systemes certes fort
coliteux mais ayant au moins le mérite
d’exister et qu’il suffit d’adapter. .



