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L’EPARGNE SALARIALE ET RETRAITE
DOIT CAPITALISER SON SUCCES

En constante évolution depuis la création de l'intéressement en 1959,
I’épargne salariale et retraite a résisté a la chute des marchés en 2022
et tire son épingle du jeu dans un contexte d’érosion du pouvoir
d’achat. Alors que I’émergence récente des fonds de pension et des
PER relance la retraite par capitalisation, le manque de lisibilité des
dispositifs et leur méconnaissance sont des freins a une diffusion
plus large. Quel que soit son cadre, I'épargne d’entreprise, sujet a la
croisée des chemins, mobilise une grande diversité d’acteurs.

Dossier réalisé par Tan Le Quang
lllustration : Guillaume Decaux
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CHARLES DE GAULLE LIBERE LES TRAVAILLEURS

ette  célebre  citation
d'Ovide - « Les Dpetits
Tuisseaux font les

grandes rivieres » - aurait
fait du poete latin du Ier siecle un
excellent ambassadeur de 1'épargne
tant elle répond a la probléma-
tique actuelle d’érosion du pouvoir
d’achat des salariés et des retraités.
Initiateur des dispositifs d'épargne
salariale, Charles de Gaulle au-
rait pu en étre l'auteur. Préoccupé
par l'injustice sociale, le général
au pouvoir depuis 1958 associera
les salariés aux résultats de I'en-
treprise en créant l'intéressement
par une ordonnance du 7 janvier
1959. Tres appréciée aujourd'hui
des salariés pour ses exonérations
sociales (hors CSG-CRDS) et fis-
cales, cette prime facultative cal-
culée a partir de criteres de résultat
ou de performance sur la base d'un
accord collectif ne bénéficiera qu'a
125 000 salariés en 1967.

Interessemenr

Rirsultats

L'homme du 18 juin remettra
I'épargne salariale sur les rails le 17
aotit 1967 avec deux ordonnances.
Visant a redistribuer aux salariés
une partie des bénéfices des entre-
prises, la premiere rendra obliga-
toire la participation pour celles de
plus de cent salariés (seuil abaissé
a cinquante en 1990) qui devront
a cet effet constituer une réserve
spéciale de participation (RSP).
Bloquées cinq ans, sauf exceptions,
déductibles des assiettes d'imposi-
tion, les sommes portées a la RSP
sont calculées d'apres le bénéfice
net fiscal via une formule légale
toujours en vigueur et difficile a ap-
pliquer dans les petites entreprises.
Afin de stimuler les placements de
long terme, le second texte instau-
rera les plans d'épargne entreprise
(PEE). Bloquées cinq ans, avec cas
de déblocage, les sommes regues
(intéressement, participation, ver-
sements du salarié, abondements
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de l'entreprise) sont versées dans
un portefeuille collectif de valeurs
mobiliéres pouvant inclure les ac-
tions de l'entreprise et étre géré,
entre autres, par un fonds commun
de placement d’entreprise (FCPE).
La loi du 27 décembre 1973 favo-
risant les augmentations de capital
par émission d'actions réservées
aux salariés instaurera les plans
d’actionnariat salarié.

DES REFORMES
POUR LES TPE-PME

Les années de réformes s'en-
chainent ; les entreprises se dotent
des dispositifs. Les TPE-PME res-
tant sous-équipées, la loi Fabius
de 2001 ouvre le bénéfice des
plans d'épargne aux dirigeants
des sociétés de moins de cent sa-
lariés. Apparus en 1997, les plans
d’épargne retraite sont modernisés
avec la loi Fillon de 2003 qui crée
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le plan d’'épargne retraite popu-
laire (PERP) et le plan d’épargne
pour la retraite collectif (Perco),
produits par capitalisation ver-
sant a la retraite une rente ou - et
c'est la nouveauté - du capital. La
loi Macron de 2015 s'attaquera
au forfait social, une contribution
patronale freinant le déploiement
des dispositifs. Il baissera de 20 %
a 16 %, sous certaines conditions,
pour les versements dans les Perco
et de 20 % a 8 % pour les entre-
prises de moins de cinquante sa-
lariés. 1l est ensuite supprimé par
la loi Pacte de 2019, notamment

pour l'intéressement dans les socié-
tés de moins de 250 salariés. Cette
derniere simplifiera les dispositifs
de retraite par capitalisation avec
les plans d'épargne retraite (PER)
fiscalement avantageux : le PER in-
dividuel (Perin) remplace le PERP
et les contrats Madelin (travail-
leurs non salariés). Le PER collectif
(Percol) se substitue au Perco. Le
PER obligatoire (Pero) succéde au
contrat « article 83 » du Code gé-
néral des impots. Pour les PER, la
gestion pilotée [part en actifs risqués
diminuant en faveur d'actifs plus stirs
a l'approche de la retraite : NdlIr| est

appliquée en l'absence de décision
de l'épargnant. « La loi Pacte a per-
mis d'avoir un socle commun pour
tous les dispositifs d'épargne salariale
et retraite et ainsi rendu possible la
portabilité des dispositifs pour les sa-
lariés des entreprises. Elle a favorisé
les versements volontaires et permet de
monétiser le reliquat de RTT et autres
congés en venant alimenter les fonds
d'épargne salariale », précise Sophie
Seignibrard, responsable commer-
ciale « pole entreprises France » a
Axa IM.

L’EPARGNE D’ENTREPRISE FAIT DE LA RESISTANCE EN 2022

u fil des années, 1'épargne

salariale et retraite s'est

diffusée dans les entre-

prises. En 2022, elles
étaient 378 200 a bénéficier d'un
dispositif, soit un bond de 40 % de-
puis 2012 et une hausse de 5 % par
rapport a 2021, selon 1’Association
francaise de la gestion financiere
(AFG). Le nombre de bénéficiaires
s'éleve a 12 millions. En dépit d'un
parcours semé d’embtches, avec la
pandémie et la guerre en Ukraine,
sa notoriété a nettement progres-
sé. Réalisé début 2023, un sondage
OpinionWay pour La Semaine de
I'épargne salariale organisé par 1'Au-
torité des marchés financiers, I'AFG,
le Trésor, la direction générale du
Travail et La finance pour tous (échan-
tillon de 1 004 salariés et travail-
leurs indépendants) montre que 47

% des sondés disposent au moins
d'un dispositif, soit + 4 points par
rapport a la derniére étude de 2020.
La détention progresse de 13 points
a 63 % dans les entreprises de 250
a 500 salariés, de 10 points a 50 %
dans celles de cinquante a 249 sa-
lariés. L'épargne salariale est da-
vantage percue comme un outil de
motivation et de fidélité.

Les chiffres des fonds d’'épargne
salariale et retraite valident cette
amélioration percue. A 19 mil-
liards d’euros en 1995, leur encours
a touché un pic de 167,6 milliards
d’euros en 2021, selon I'AFG. Avec
une collecte brute de 19 milliards
d’euros en 2022 et des encours ne
reculant que de 3,2 % a 162,2 mil-
liards, les fonds ont résisté malgré
des marchés en net recul.

Encours des fonds d’épargne salariale (milliards d’euros)
sur la période 2011-2022

Source : Association Frangaise de la

Gestion financiere (AFG)
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Trois ans apres la loi Pacte, les
PER dépassent les attentes de Ber-
cy. Alors que les conversions des
anciens produits ont soutenu leur
déploiement, plus de 7 millions de
personnes les ont adoptés en 2022,
au lieu des 3 millions attendus. Les
encours de plus de 80 milliards
d’euros sont bien au-dessus des 50
milliards prévus.

L'investissement responsable, lui,
demeure a la mode. Selon le son-
dage, 70 % des détenteurs choi-
sissant leurs supports jugent im-
portant de prendre en compte les
enjeux du développement durable.
Avec un encours de 62,6 milliards
d’euros, les fonds ISR, essentiel-
lement des fonds « article 9 » du
reglement européen sur la publi-
cation d'informations en matiére
de durabilité dans le secteur des
services financiers, représentent
62 % des fonds diversifiés. Coté
entreprise, le cas d'EDF illustre cette
recherche de sens. Sur les six fonds
dédiés de l'énergéticien, quatre
portent sur des themes sociaux,
environnementaux, bas-carbone et
ISR pour un encours total de 2,7
milliards d’euros (54 % du total).
« Les entreprises integrent de plus en
plus des criteres extrafinanciers dans
leur accord d'intéressement », indique
Marie-Noélle Auclair, directrice
« expertise & solutions » a Eres, un
spécialiste de I'épargne salariale.
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Déploiement du PER* (de fin octobre 2019 a fin décembre 2022) sement étant facultatif, cela montre
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(*) Données des fédérations professionnelles (France Assureurs, AFG, FNMF, CTIP)
Source : Communiqué de presse du ministere de I'Economie, des Finances, de la Souveraineté indus-

trielle et numérique

L’année 2022 fut justement un bon
millésime pour l'intéressement et
la participation avec 11,6 milliards
d’euros de flux. « Malgré l'inflation
et des marchés chahutés, la partici-
pation et l'intéressement ont bondi de
30 % et les salariés ont investi 70 %
des sommes tegues. L'épargne sala-
riale est clairement entrée dans les

meeurs », se réjouit Catherine Le-
roy, directrice « épargne salariale et
retraite » a Amundi. Selon Mirela
Stoeva, directrice de l'offre a Eres,
« l'intéressement est le dispositif préfe-
é des entreprises du SBF 120 et re-
présente 50 % des versements, contre
20 a 25 % pour la participation et 20
a 25 % pour 'abondement. L'intéres-

qu'il y a une vraie volonté des entre-
prises d'associer les salariés a la perfor-
mance de l'entreprise ».

Les entreprises ont de la marge, les
plafonds individuels n’étant jamais
atteints. Mirela Stoeva précise que
« la prime moyenne est de 4 060 eu-
T0s et la plus élevée de 23 000 euros ».
L'enveloppe de l'intéressement est
limitée a 20 % de la masse sala-
riale. Son plafond, comme la par-
ticipation, est fixé a 75 % du pla-
fond annuel de la sécurité sociale
ou 32 994 euros. Lintéressement
est d'ailleurs au coeur du dispositif
d’EDF. Jean-Christophe Guillou,
responsable du péle « actifs retraite
et épargne salariale », explique que
le groupe « n'a pas d'accord de par-
ticipation, ni de fonds ouverts mul-
tientreprises » mais « verse de l'in-
téressement et propose dans son plan
d'épargne groupe six fonds dédiés de
gestion active pour un total de 5 mil-
liards d'euros, ainsi qu'un Perco et un
Pero ».

A LA CROISEE DES CHEMINS

hefs  d'orchestre  de

I'épargne salariale et re-

traite, les directions des

ressources humaines, via
les responsables en rémunérations
et en avantages sociaux, travaillent
avec divers acteurs lors de la mise
en place des plans et dans le cadre
des conseils de surveillance des
FCPE composés a 50 % des repré-
sentants de la direction et a 50 %,
a minima, des salariés porteurs
de parts représentant les porteurs.
« Les DRH sont souvent leaders dans
la mise en place des plans, la sélec-
tion des prestataires pour la tenue de
compte et la gestion d'actifs », note
Edouard Nguyen, associé fonda-

teur de Kleber Advisory. Cet an-
cien d'Areva et Veolia ajoute que

« les trésoriers, experts en relation
bancaire, peuvent structurer et animer
un appel d'offres sur 'aspect financier
du plan, en estimer les coiits directs
et indirects, puis accompagner dans
la durée au niveau financier : gestion
des risques et performance des inves-
tissements ». Sophie Seignibrard
précise, elle, qu'au sein des direc-
tions financieres, c'est souvent la
méme équipe d'investissement qui
gere les placements financiers, va-
lide et organise les plans d’épargne
des salariés du point de vue de la
gestion financiere et sélectionne
les dispositifs et les fournisseurs

et gérants, en étroite collaboration
avec les services des ressources hu-
maines qui valideront le choix et
I'intégration compléte de la mise
a disposition de ces dispositifs. A
Engie, Eric Vambert et son équipe,
responsables de la gestion d’actifs,
établissent les regles d'investisse-
ment et prétent main-forte aux res-
sources humaines pour sélection-
ner les compagnies d'assurance et
les gérants. En revanche, 1'épargne
collective implique peu de flux de
trésorerie. Ils se limitent aux verse-
ments liés aux plans d'actionnariat
salarié, aux primes, voire aux frais
de gestion.
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L’ACTIONNARIAT SALARIE, UNE SPECIALITE FRANCAISE

"actionnariat salarié est la vi-

trine de l'épargne salariale.

Les fonds d’actionnariat sa-

larié représentent 38 % des
fonds d’épargne salariale en 2022
(61,3 milliards d’euros). « La France
est championne d'Europe en termes de
volumes des plans d’actionnariat sala-
rié. Le plan le plus important lancé en
2022 s'éleve a 547 millions d’euros
pour un total de 4 milliards pour les
sociétés du SBF 120 », détaille Mi-
rela Stoeva. Pour Catherine Leroy,
l'actionnariat salarié est un « acte
de management régulier et engagé »
et « un levier important de mobilisa-
tion des salariés qui sont plus impli-
qués en étant actionnaires ».

« Les plans collectifs d’actionnariat
salarié sont les dispositifs les plus mis
en avant dans les communications des
grandes entreprises et gérés comme un
évenement marketing, la ou les dis-
positifs d'intéressement peuvent étre
parfois laissés de coté », observe Ma-
rie-Noélle Auclair.

Coté métier, ils comportent un
volet nécessitant une expertise fi-
nanciere. Engie, dont 4 % du ca-
pital est détenu par ses salariés, a
lancé un plan en 2022 pour 16,2
millions d’actions. « Mon équipe a

Nombre d'opérations d'actionnariat salarié réalisés
dans le SBF 120 dans I'année
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assuré, avec la banque partenaire, la
structuration financiere des formules
a effet de levier qui permettent aux
salariés de bénéficier d'un multiple
de la hausse de l'action tout en sécu-
risant leur capital », explique Eric
Vambert. L'énergéticien prévoit
un nouveau plan en 2024. Le 1¢
mars, Carrefour a lancé Carrefour
Invest, son offre internationale
d'actionnariat salariée (Esop) ré-
servée a ses 335 000 collaborateurs
en France et dans sept autres pays.
Le plan propose deux formules
d'investissement avec une décote
de 15 % sur le prix de l'action et
un abondement maximum de 600
euros. Vincent Tanneur, trésorier
groupe, explique que son role a

&0 a 19
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été « de mettre en concurrence plu-
sieurs banques sur les composantes des
flux financiers du plan pour en tirer
le meilleur prix et que le plan soit le
mieux disant pour les salariés ». Cette
mise en concurrence a porté, ce
qui est rare pour un premier plan,
sur le calcul du « disponible », une
soulte financiére permettant a la
banque structurant le plan d’ache-
ter des calls sur le titre Carrefour.
« Plus le disponible est élevé, plus I'ef-
fet de levier donné aux salariés est éle-
vé », ajoute l'ancien banquier. Les
négociations ont aussi porté sur le
taux d’actualisation de différents
flux financiers et I'achat de calls de
titre Carrefour sur le marché.

LA CAPITALISATION, LE DERNIER PILIER DE LA RETRAITE

a réforme des retraites pro-

mulguée en avril vise, dans

un contexte de population

active vieillissante et de
baisse du nombre de cotisants,
a rétablir 1'équilibre d'ici a 2030
d'un régime de retraite par répar-
tition & bout de souffle. Pilier du
modele francais solidaire intergé-
nérationnel, les prestations ser-
vies par les régimes obligatoires
ont atteint 341 milliards d’euros
en 2021, dont 246 milliards pour
les régimes de base ou complet et
95 milliards pour les complémen-
taires obligatoires.

D’aprés la direction de la Re-
cherche, des études, de l'évalua-
tion et des statistiques, le régime
supplémentaire par capitalisation,
dont le recours a toujours été mar-
ginal, a versé 7,6 milliards d’euros
(2,3 %) de prestations en 2021.
Cela explique aussi la popularité
de l'assurance-vie, dont l’encours
s'établit a 1 874 milliards en fé-
vrier 2023.

Si la réforme des retraites revalo-
risera certaines pensions, le succes
des PER indique que les salariés
se tournent vers le régime faculta-
tif pour préparer leur retraite. Son

Répartition des prestations
de retraite versées en 2021
(sur un fotal 346 milliards d'euros)
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Source : Rapport sur les comptes de la Sécurité sociale, septembre 2022

cadre collectif s'appuie sur les pro-
duits « a cotisations définies » (Per-
col, Pero, articles 82 et 83, Pere,
Perco) dans lesquels l'entreprise
s'engage a verser périodiquement
des cotisations sur salaire a un or-
ganisme gestionnaire. Ces cotisa-
tions sont placées sur des supports
choisis par le salarié, qui porte le
risque financier. Les sommes et re-
venus de placement sont reversés a
la retraite sous forme de rente ou
de capital.

Le régime comprend aussi des
contratsditsa«prestationsdéfinies»
(article 39) qui sont des promesses
de versement d'une rente viagere.
« La promesse de l'entreprise de ver-
ser une rente au salarié des son départ
a la retraite jusqu’a son déces est un
engagement a terme qui crée au bilan
un passif social », explique Samuel
Raoul, en charge de la retraite col-
lective a Crédit agricole Assurances
retraite. Comme les indemnités
de fin de carriere (IFC), les mé-
dailles du travail ou les plans ma-
nagériaux d’actions gratuites, ces
prestations sont des engagements
sociaux, ce qui nest pas le cas des
cotisations définies. Ces dernieres
sont « des coiits salariaux payés au
fil de l'eau et n’apparaissent pas dans
les comptes de l'entreprise, puisque les
avoirs appartiennent aux employés »,

Prestations |égales servies par la branche vieillesse en 2021
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remarque Héleéne Perrier, pension
funds - financial management direc-
tor, a Schneider Electric.

EXTINCTION LENTE
DES RETRAITES-CHAPEAUX
Avant qu'ils ne soient réformés par

I'ordonnance du 3 juillet 2019 des
régimes de retraite supplémentaire,

les contrats article 39 étaient a
«droits aléatoires ». Connus sous le
nom de retraites-chapeaux, ils dé-
frayaient la chronique quand des
dirigeants sortaient de l'entreprise,
retraites faramineuses en poche.
« Hors France, la plupart des régimes
a prestations définies sont en extinc-
tion. En France, la réforme des re-
traites fermera en septembre le régime
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spécial des industries électriques et
gazieres auquel appartiennent Engie
et EDF qui font le gros du régime »,
note Eric Vambert. « Avoir une dette
sociale pendant trente ans apres qu'un
employé soit sorti est tres contraignant
pour une entreprise : elle pese long-
temps sur les comptes sans qu’il n'’y ait
plus de revenus associés », commente
Hélene Perrier qui confie qu’ « en
France, les régimes a prestations défi-
nies de Schneider Electric, qui portent
sur des montants faibles, sont fermés

depuis longtemps. Le choix est d'offrir
un régime a contributions définies ». «
Tous les anciens dispositifs articles 39
ont dil étre fermés » indique Samuel
Raoul. Tres encadrés, les nouveaux
contrats article 39 sont depuis
I'été 2019 a « droits certains » : les
droits acquis sont maintenus en
cas de départ du salarié. L'acquisi-
tion de droits est limitée a 3 % par
an du salaire, la limite totale étant
de 30 % du dernier salaire. Ils per-
mettent aux dirigeants de redresser

DOSSIER

le niveau de leurs faibles pensions.
« Les taux de remplacement que les
dirigeants obtiennent des régimes
obligatoires sont de 30 % a 40 % du
salaire, contre 75 % a 80 % pour les
non-cadres. Les nouveaux articles 39
peuvent créer en peu de temps jusqu’a
30 % de taux de remplacement sup-
plémentaires, contre 5 a 8% avec un
Pero », explique Samuel Raoul, qui
prévient que les prestations dé-
finies cotitent évidemment plus
cheres que les cotisations définies.

ARRIVEE TARDIVE DES FONDS DE PENSION A LA FRANCAISE

es prestations définies se

sont développées dans plu-

sieurs pays via les fonds de

pension. Selon le Thinking
Ahead Institute, en 2022, ces der-
niers géraient 30 439 milliards
de dollars d’actifs aux Etats-Unis,
2 568 milliards au Royaume-Uni
et 125 milliards en France. « En
France, 98 % de la retraite des sa-
lariés du secteur privé viennent de
la sécurité sociale et de 1'Agirc-Arr-
co et 2 % de la retraite supplémen-
taire. Dans certains pays, la retraite
supplémentaire a prestations définies

Encours du total d'actifs des ORPS (en Mds €)
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pese 50 % a 70 % », souligne Maud
Vannier-Moreau, associée a Galea.

Les fonds de pension a la francaise
ont vu le jour avec la loi Sapin 2 en
2017 qui crée les organismes de re-
traite professionnelle supplémen-
taire (OPRS) déclinés en fonds
(FRPS), mutuelles (MRPS) et insti-
tuts (IRPS). Les FRPS prennent leur
envol avec la loi Pacte de 2019 qui
transpose la réglementation des
fonds de pension européens IOPR
2 en droit frangais et assouplit les
exigences en capital pour favoriser
l'investissement en actions. Leur
périmetre inclut les PER Entre-
prises, les articles 39 et 83, les IFC,
le PER et le PERP. Entre 2018 et
2022, l'Autorité de contrdle pru-
dentiel et de résolution a accordé
vingt-deux agréments OPRS dont

17
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les encours ont bondi de 158 mil-
liards d’euros, a 197 milliards en

2022. Les compagnies d’assurance
ont créé leur filiale FRPS, transféré

leur portefeuille a un FPRS ou se
sont transformées en OPRS.

LES ENTREPRISES PREFINANCENT LEUR PASSIF SOCIAL

alculés par les actuaires,

les engagements en ma-

tiere de retraites ont un

cotat. Selon Galea, en
2021, la charge moyenne pour le
CAC 40 est de 147 millions d’eu-
ros et la charge cumulée de 5,8
milliards. « La regle comptable IAS
19 oblige a provisionner les retraites
a prestations définies. Le calcul des
valeurs actualisées des flux d'enga-
gements futurs s’appuie sur des hypo-
theses économiques, financieres et de
mortalité. Un taux d'actualisation,
qui est souvent un taux de rendement
obligataire d'entreprises européennes
bien notées, doit étre retenu », dé-
taille Maud Vannier-Moreau. Mer-
cer a observé sur son portefeuille
en 2021 une hausse sur un an des
taux d’actualisation de 50 points
de base a 1 % dans la zone euro,
de 40 points de base a 1,90 % au
Royaume-Uni et de 47 points de
base a 2,80 % aux Etats-Unis.

« La hausse des taux d'actualisation a
fait décroitre la valeur de la dette ac-
tuarielle d'Engie d'un pic de 14,9 mil-
liards d’euros en 2020 a 9,3 milliards
en 2022. Malgré la baisse des actifs
de couverture, 'impact net est posi-
tif », précise Eric Vambert. « Dans le
contexte de taux d'intérét en hausse,
la valeur de la dette sociale de Schnei-
der Electric a baissé de 9 a 6,7 mil-
liards d'euros entre 2021 et 2022. La
dette nette non financée s'élevait en
2022 a 906 millions d’euros, contre
1 025 millions en 2021 », détaille
pour sa part Hélene Perrier.

Le préfinancement des engage-
ments sociaux n’est pas obligatoire
et certaines entreprises le font au
fil de l'eau. En 2021, le taux de
financement des régimes des en-
treprises du CAC 40 se situait a
71,3 % d’apres Galea (63,1 % en
2020) et a 74 % d’apres Mercer.

Evolutions des taux d'actualisation
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Source : Rapport Mercer « Engagements socias du CAC 40 - Edition 2022 »

Maud Vannier-Moreau indique
que le préfinancement s’effectue
avec des contrats d'assurance qui
s'appuient sur des fonds en euro
ou en unités de comptes. Les en-
treprises versent a la compagnie
d’assurance des primes déductibles
des impdts qui sont consacrées a
payer les capitaux liés au départ a
la retraite.

Les nouveaux contrats article 39
doivent, par instruction minis-
térielle du 23 décembre 2020,

étre préfinancés au minimum a
hauteur de 80 % des promesses
de rente octroyées chaque an-
née. Dans ces nouveaux contrats,
« l'assureur appelle des primes quand
le niveau de couverture des engage-
ments souhaité n'est pas atteint »,
souligne Samuel Raoul. Selon lui,
ce préfinancement obligatoire per-
met de lisser la charge et d'éviter
les a-coups de trésorerie futurs,
contrairement aux anciens article
39 ou il était facultatif. « Nous fi-
nancons le passif social lié aux pen-

Financement des régimes
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sions - le net étant provisionné au bi-
lan - au fil du temps avec des actifs
investis dans des fonds. Ils n'ont pas
vocation a couvrir 100 % de la dette
qui integre aussi des sommes dues
au départ des employés », explique
Eric Pretelat, VP risk management
and cash management a Schneider
Electric. Eric Vambert, de son cOté,
explique que les 5,6 milliards d’eu-
ros d’engagement de retraites a En-
gie sont en général préfinancés par
des contrats d'assurance et d'autres
placements, au fur et a mesure
que les salariés créent des droits
retraites. Le taux de couverture dé-
passait 90 % a fin 2022.

UNE CRISE DES FONDS
DE PENSION SANS DOMMAGE

Pour les groupes frangais implan-
tés a l'étranger, les retraites sont
généralement gérées localement.
Leur passif social prend du coup
une dimension internationale.
« La majeure partie de notre dette
brute liée aux prestations définies - en-
viron 6,9 milliards d’euros - vient des
Etats-Unis et du Royaume-Uni, alors

que le groupe est présent quasiment
partout. Elle inclut les passifs d'In-
vensis et d’Aveva, des sociétés britan-
niques achetées en 2014 et 2023 »,
précise Eric Pretelat, qui insiste sur
I'importance d'étre cohérent au
sein du groupe en termes de niveau
de financement et d’avantages gé-
nérés pour des raisons d’'équité des
porteurs.

Les crises locales, comme celle des
fonds de pension britanniques de
2022, sont aussi sources de risque.
Lorsque les taux étaient bas, ces
fonds ont mis en place des straté-
gies de derisking visant a se couvrir,
via des fonds Liability-Driven In-
vestment, contre le risque de baisse
de taux, la baisse faisant augmen-
ter la valeur du passif social. « En
régime de taux bas, afin de continuer
a honorer les flux de passif futurs,
les fonds de pension britanniques a
prestations définies ont eu recours a
des instruments dérivés de taux afin
de faire correspondre les flux d'ac-
tifs avec les flux de passifs a servir »,
explique Sophie Seignibrard. La
couverture consistait a acheter des

swaps de taux et des dettes d'Ftat
britanniques. Les annonces bud-
gétaires de la Premiére ministre de
I'époque Liz Truss ayant déclenché
une hausse brutale des taux, la va-
leur des actifs a chuté. A court de
liquidité, les fonds ont vendu dans
l'urgence des Gilts et d’autres actifs
pour honorer les appels de marges
sur les dérivés. « Paradoxalement, les
politiques prudentes de derisking des
fonds de pension se sont avérées pé-
nalisantes car concentrant les risques
sur les taux d'intérét et le crédit »,
note Sébastien Roy, senior advisor
a Kleber Advisory. « Nos fonds au
Royaume-Uni n’ont pas été obligés de
vendre a perte rapidement. Les fonds
les plus exposés étaient pour certains
tres bien financés mais avec de forts
leviers sur les couvertures », raconte
Hélene Perrier. Engie a une dette
de retraite au Royaume-Uni de 450
millions d’euros financée a 100 %
et gérée par les trustees locaux. Eric
Vambert indique que le groupe a
pu faire face aux appels de marges
sur ses fonds LDI sans avoir été
contraint & des ventes forcées lors
de la crise des taux en 2022.

PEDAGOGIE ET LISIBILITE SOUHAITEES

es chiffres du ministere du

Travail montrent des en-

treprises de moins de qua-

rante-neuf salariés peu équi-
pées en 2020. Une situation qui
n'a pas évolué. Selon un sondage
de la Semaine de l'épargne sala-
riale, seulement 23 % des sondés
venant d’entreprises de un a neuf
salariés et 31 % venant d’entre-
prises de dix a quarante-neuf sa-
lariés bénéficient d'un seul dis-
positif. Les interrogés admettent
ne pas bien connaitre les types de
fonds proposés (55 %) et ont be-
soin d’étre accompagnés pour les
choisir (63 %). « Les efforts de pé-
dagogie doivent se poursuivre aupres
de l'ensemble des salariés ainsi que
des dirigeants de TPE », soulignent
les organisateurs de l'initiative de
place, notant qu’« une certaine mé-
connaissance des différents plans et

Part des salariés ayant acces a un dispositif de participation,
d'intéressement ou d'épargne salariale en 2020
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mécanismes persiste ». Ce constat
suggere que les salariés ne sont pas

assez accompagnés tandis que leur
manque d’éducation financiere
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constitue un frein. La loi Pacte a
méme prévu un droit a la forma-
tion économique, financiére et
juridique d’au moins trois jours
pour les représentants des por-
teurs de parts dans les conseils de
surveillance des FCPE. L'épargne
étant liée aux marchés et aux mé-
canismes de gestion, le jargonnage
financier, fiscal et réglementaire
est un obstacle a sa bonne compré-
hension. « La pédagogie et la sim-
plicité sont essentiels dans l'effort de
communication aupres des salariés et
des membres des conseils de surveil-
lance. Le vocabulaire des gérants ne
doit pas étre abscons, au risque d'étre
contreproductif pour le salarié », es-
time Sébastien Roy. « Notre role est
d'apporter notre expertise au conseil
de surveillance, d'aider a la compre-
hension de ce qui est fait, de contro-
ler les discours des gérants, et parfois
de les discuter », ajoute Jean-Chris-
tophe Guillou, d’EDF, qui juge né-
cessaire de faire converger les dif-
férents dispositifs du groupe pour
plus de lisibilité.

« Faire de la pédagogie pour le per-
sonnel de 230 hotels en France est
complexe. Lors de notre derniere opé-
ration d'actionnariat salarié, nous
avons lancé une campagne plus lu-
dique, en multipliant les supports de
communication - flyers, affiches - et
organisé des évenements pour que
les collaborateurs soient pleinement
associés », a expliqué Carine Mo-
litor, directrice « rémunération et
avantages sociaux » d'Accorlnvest
France lors de I'Observatoire EPS
Galea de 1'Epargne d’entreprise du
30 mars 2023. Cette stratégie a été
payante, le taux de participation
a atteint 44 %, voire 80 % dans
certains hotels. Et ajoute que « les
délégués syndicaux élus aux conseils
de surveillance des fonds constituent
un canal de communication précieux
pour promouvoir I'épargne salariale ».
« Nous avons organisé cette année un
webinaire pour présenter nos fonds
d'épargne salariale : environ mille sa-
lariés se sont connectés, c’est un beau
score », se félicite Jean-Christophe
Guillou, qui regrette l'inertie des

bénéficiaires lorsqu’il faut faire
des choix : « Malgré le lancement
récent d'un fonds bas-carbone, les sa-
lariés, par manque de connaissances,
versent leurs primes dans le plus vieux
fonds du PEG ». Hélene Perrier in-
siste de son coOté sur la nécessité
de répéter sans cesse l'informa-
tion pour renforcer l'engagement
des salariés vis-a-vis de 1'épargne
de retraite et précise que diverses
publications internes vont en ce
sens a Schneider Electric. A I'heure
de la transformation numérique,
les services numeériques et les robo-
advisors sont devenus de puissants
outils pour accompagner les sala-
riés dans la gestion de leurs dispo-
sitifs d’épargne salariale et de leur
stratégie d’allocation, selon Cathe-
rine Leroy. « Dotés des modules de
formation ou d'évaluation du patri-
moine, les outils digitaux participent
a cet effort de pédagogie aupres des
entreprises et du bénéficiaire final »,
souligne quant a elle Marie-Noélle
Aucdlair.

LA PRIME DE PARTAGE DE LA VALEUR EN RENFORT

vant méme la pandémie,

I'Etat a fait de la protec-

tion du pouvoir d’achat

I'une de ses priorités. En
décembre 2018, il crée la prime
exceptionnelle de pouvoir d'achat
exonérée des cotisations et contri-
butions sociales et de 1'impot sur
le revenu jusqu’a 1000 euros par
salarié. En aotat 2022, la prime de
partage de la valeur, qui peut at-
teindre 6 000 euros, prend le relais.
Cette prime, dont les versements
se sont élevés a 4,43 milliards
d’euros en 2022, est promise a un
bel avenir. Conclu le 10 février
entre partenaires sociaux, 1'accord
national interprofessionnel relatif
au partage de la valeur au sein de
I'entreprise prévoit de faciliter la
généralisation des dispositifs de
partage de la valeur (participation,
intéressement, PPV, abondement a
un PEE, PEI, PER) dans les entre-

prises d’au moins
onze salariés et de
moins de cinquante
salariés, d’ouvrir la
possibilité de pla-
cer la PPV dans un
plan d’épargne en-
treprise et retraite
et de simplifier le
forfait social. Pour
Sophie Seignibrard,
« la PPV est une me-
sure qui pourrait de-
venir pérenne, des
lors qu'elle pourra
venir intégrer les
dispositifs  d’épargne
salariale. Ce sera un nouvel outil de
levier peut étre plus souple pour les
petites entreprises ». Pour Cathe-
rine Leroy, le contexte réglemen-
taire et social actuel est largement
en faveur d'une diffusion encore
plus large de 'épargne salariale et

retraite dans les plus petites en-
treprises. Les choses pourraient
aller vite pour la prime, le gou-
vernement ayant présenté le pro-
jet de loi transposant l'accord

national interprofessionnel en
conseil des ministres du 24 mai.
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