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Méthodologie

En partenariat avec le Service Recherche/Economie de I’AsSOCIATION FRANGAISE DE LA GESTION FINANCIERE, le Cabinet
NOVEO CONSEIL a mené entre novembre 2009 et janvier 2010 une étude portant sur les sociétés de gestion
entrepreneuriales (par la suite SGE). Un questionnaire a été envoyé a 230 SGE membres de I'AFG ce qui a permis
d’obtenir un échantillon de 57 sociétés, soit un taux de réponse de 25%. Cet échantillon est d’autant plus robuste et
représentatif que les SGE sondées détiennent prés des deux tiers de I'actif total de cette catégorie, 80 milliards
d’euros sur un total estimé a 120 milliards. Une quinzaine d’entretiens approfondis, d’'une durée moyenne de 90
minutes, ont également été menés afin de mieux cerner les enjeux des acteurs. Afin de conforter la représentativité
de I"échantillon et de s’assurer de la cohérence des réponses obtenues, chaque fois que cela a été possible, des
comparaisons ont été effectuées sur la base de données agrégées relatives a I'ensemble des SGE mises a disposition
par le Service Recherche/Economie de I’AFG. Pour mieux fixer les idées concernant certains des chiffres-clés des
SGE, une annexe figure a cet effet en fin de cette étude.
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Principales conclusions de I’étude

Profil des SGE : les structures de SGE sont assez jeunes avec une moyenne d’dge de 12 ans. Le volume des actifs
gérés varie largement d’'une SGE a l'autre : de quelques millions a 30 milliards, avec un portefeuille moyen de
463 millions d’euros. Les trois quarts des actifs sont gérés dans des OPCVM, le plus souvent par des spécialistes
actions et des généralistes. Les mandats de gestion sont destinés a hauteur de 90% a une clientele privée.

Offre produit/services : en dehors de la gestion financiére, le conseil financier et le conseil fiscal constituent les
principaux services demandés par les particuliers. Chez les institutionnels, on note un redémarrage de la
demande du conseil en allocation d’actifs, qui avait beaucoup souffert de la crise, de la sélection d’OPCVM et de
I’analyse de la performance.

Relation client : elle s’appuie principalement sur le réseau propre des SGE également utilisé pour conquérir de
nouveaux clients. Les CGPI, les plateformes de distribution et Internet constituent les autres canaux privilégiés.

Externalisation : les SGE externalisent pour une large part leurs fonctions support mais gardent en interne les
fonctions au coeur du métier de la gestion. Les SGE prévoient pour les prochaines années un effort particulier en
matiere de communication, de reporting et de calcul de la performance. L'idée de créer des plateformes
mutualisant certaines charges (informatique, locaux...) ne semble pas susciter une adhésion trés marquée.

Banque dépositaire : pour des raisons de co(t et de tradition, les plus petites SGE font souvent le choix d’un seul
dépositaire/teneur de comptes. Les plus grandes diversifient leurs partenariats ou suivent les demandes de leurs
clients. Le choix du dépositaire est fonction de la qualité de service espérée et de la solidité de I'établissement.

CGPI : la distribution de masse par le biais des CGPI concerne surtout les SGE spécialisées. La gestion privée,
quant a elle, limite 'usage des CGPI a un partenariat restreint et maitrisé.

Réglementation : elle est plutdt bien pergue par la profession malgré les inconvénients induits notamment en
termes de lourdeurs administratifs et de colts. UCITS 4 est considérée comme une opportunité mais
principalement pour les SGE les plus importantes ou celles positionnées vers I'international.

International : cette activité concerne une minorité de SGE, principalement des spécialistes actions. Certaines
commercialisent depuis la France et d’autres a partir des lieux d’implantation. Un tiers des SGE envisageraient de
commercialiser vers |'étranger dans les prochaines années.

Concurrence : les principaux concurrents sont les autres SGE et les SGP filiales de banques et de sociétés
d’assurance. Les CGPI sont considérés a la fois comme des partenaires et/ou des concurrents, notamment pour
la gestion privée.

Impact de la crise : la plupart des SGE ont souffert de la crise a I'exception d’'une minorité qui a su tirer son
épingle du jeu. Si la gestion financiere a été fortement impactée, les pertes de clientéles restent mesurées. En
réponse a la crise, les SGE ont significativement accru leur niveau de contrdle des risques, afin notamment de
rassurer des clientéles dont I'aversion aux risques avait fortement augmenté.

Perspectives : une concentration du secteur est anticipée mais dans un cadre plus contraint que désiré. Les
barrieres a I’entrée devraient se durcir en termes de réglementation et d’acces aux canaux de distribution. Dans
un cadre de concurrence accrue, le développement des SGE devra s’appuyer sur un renforcement des
compétences commerciales et de la qualité de I'offre.
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Profil des SGE : une population jeune et dynamique

Un statut relativement jeune

Les sociétés de gestion entrepreneuriales (SGE) sont des acteurs majeurs de
la gestion pour compte de tiers de la Place de Paris. Le statut de « société de
gestion de portefeuille » (SGP) est relativement récent. Il a été créé en 1989, -
ce qui a permis, a I'époque, a de nombreux agents de change de changer de 500%
statut et d’exercer des métiers qui leur étaient jusqu’alors fermés. Les
structures de SGE sont assez jeunes avec une moyenne d’age de 12 ans. Les
spécialistes en gestion privée, majoritaires dans cette population de SGE, e
sont les acteurs les plus anciens du secteur avec une moyenne d’années Ancienneté des SGE
(base échantillon)

d’existence se situant a 19 ans, tandis que les autres SGE ont en moyenne
une ancienneté inférieure a 10 ans.

L’entrepreneuriat suscite ces derniéres années un grand engouement et le nombre de créations de SGE reste
soutenu et plus important que pour le reste des SGP. En effet, depuis 2005, sur environ un total de 200 créations
brutes de SGP, environ les deux tiers étaient des SGE, pour la plupart spécialisées. Ce dynamisme est souvent lié a
un besoin d’autonomie et d’indépendance de la part de certains gérants/dirigeants, appartenant pour la plupart a
des grandes maisons, qui souhaitent s’affranchir de certaines des contraintes propres a ces institutions, notamment
celles relatives a la politique d’investissement et/ou de positionnement commercial. lls créent alors leur propre SGE
en capitalisant ainsi leur expertise et réputation professionnelle la plupart du temps sur des créneaux bien
spécialisés. En effet, dans I'échantillon, les spécialistes, et plus particulierement ceux axés sur les actions,
représentent la part la plus importante des créations de SGE depuis 2000, loin devant les généralistes et la gestion
privée.

Par ailleurs, afin de pouvoir réaliser tous les actes de gestion, certains CGPI/CIF peuvent étre amenés a évoluer vers
le statut de SGP.

Quels sont vos types de gestion pratiqués ?
(en % du nombre de SGE, plusieurs réponses possibles)

Les différents types de gestion

Dans I"échantillon, on distingue plusieurs types de SGE selon la Spécialiste actions
. . . 1
nature de leurs activités principales’, les deux les plus

Gestion privée

représentées, en nombre, sont la gestion d’actions et la gestion

Généraliste
privée : plus de la moitié des SGE pratiquent I'un ou l'autre de
Capital investissement
ces deux types de gestion. Quant aux généralistes, bien que seul et st
Leshon alternativie
un cinquieéme se déclare dans cette catégorie, pour autant elles
Spécialiste taw

détiennent 40% de I’encours total des actifs gérés.

o
e
% |
=
[ o%
Y

Autres

Concernant les spécialistes en capital investissement ils détiennent 3% de I’encours global des SGE de I’échantillon
et représentent 9% du nombre de SGE. Les produits qu’elles proposent (notamment FIP et FCPI) connaissent ces
trois derniéres années une croissance soutenue. La gestion alternative, quant a elle, est pratiquée par 9% des SGE et
représente prés de 13% des encours. Un tiers des gérants alternatifs ayant participé a I'enquéte a connu des pertes

! Les autres styles de gestion spontanément cités par les SGE sont : la multigestion, I'allocation d’actifs, la gestion diversifiée, les fonds trackers,
les convertibles...
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dues a la crise financiere et la situation est encore délicate pour certains d’entre eux. La spécialisation sur les
produits de taux est pratiquée par 9% des SGE.

La taille des actifs gérés par les SGE Répartition du nombre de SGE en

fonction de la taille des actifs gérés

Avec une moyenne des SGE sondées s’élevant a 463 millions
d’euros d’actifs sous gestion, la répartition au sein de
I’échantillon est assez hétérogéne. Deux SGE sur trois gérent
moins de 200 millions d’euros. Si les entités de taille

16
14

12

nombre de SGE

relativement importante sont peu nombreuses, elles gérent
des volumes d’actifs pouvant atteindre plusieurs dizaines de 0-50 50100 100200 200-600 600-4000 +de 4000

milliards d’euros.
Taille des actifs gérés (en millions d’euros)

Du fait de leur taille, et le cas échéant de leurs accords de partenariat avec des réseaux de distribution de groupes
bancaires et/ou d’assurance, ces entités ont plus de facilité pour collecter des fonds notamment auprés des
investisseurs institutionnels et d’entreprises disposant d’une trésorerie ou de capitaux excédentaires.

Comparé au nombre de clients retail, les institutionnels et les entreprises sont relativement moins présents dans la
gestion sous mandat, alors méme que la masse d’actifs gérée de cette maniere est bien plus élevée (ils représentent
4% du nombre total des comptes pour 21% des actifs). En incluant également les fonds dédiés, le volume total des
actifs gérés pour le compte d’institutionnels est de I'ordre de 25 milliards d’euros, soit environ un tiers des actifs
gérés par les SGE de I’échantillon.

Comment se répartit le
montant total de vos actifs
sous gestion ?

Nombre de comptes sous mandat Répartition des actifs sous gestion
par type de clientéle de la clientéle sous mandat
Entreprises Autres Autres
2% 3%

Entreprises

o 4%

Institutionnels
o,

2% Institutionnels
1T%

Gestion Privée

Gestion Privée

Family office )
Family Cffice

93%
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Les SGE ont su nouer de fortes relations avec des clients restés fidéeles
malgré la crise

Pl"OfiI des clients Origine géographique de la
clientéle sous mandat

Les clients des SGE sont de nationalité frangaise pour leur grande
majorité. lls sont répartis géographiqguement de maniére
équilibrée entre la province et I'lle de France. A l'inverse, les SGE
sont pour la plupart localisées a Paris, de ce fait leurs clients
doivent soit se déplacer, soit faire gérer leurs avoirs a distance ou
encore s’appuyer sur I'intermédiation effectuée par des CGPI/CIF.

International

44%

lle de France

48%

Positionnement des SGE selon le

Les deux tiers des SGE sondées gerent une clientele sous mandat type de clientéle sous mandat

avec une moyenne de comptes proche de 400 unités. La gestion
) . ) . Gestion privee
de mandats pour le compte de particuliers (incluant les Family Family office

offices) est réalisée par la quasi totalité de ces SGE, tandis que la Entreprises
gestion pour le compte d’entreprises ou d’institutionnels n’est

iqué i , InstitLti |
pratiquée que respectivement par 51% et 41% d’entres elles. nEttennEts

Autres

La relation client
Quelles sont les principaux criteres mis en avant pour
conquérir et conserver vos clients ?

La conquéte et la fidélisation des clients passent par deux
principaux leviers : la qualité de la relation client d’'une part (dont
les critéres respectifs sont représentés par des barres en rouge

Relation de confiance

foncé), et les profils et critéres de performance des produits Style de gestion
d’autre part (couleur ocre). Il en ressort en tout premier lieu que
les clients sont tres sensibles a la relation de confiance qui se
noue et a la disponibilité des gérants des SGE. Celles-ci affirment, Perfarmance absolue
a 86%, que la confiance est le pilier de la relation client. Il s’agit
principalement des généralistes mais également des spécialistes

Disponihilité

Clualité du reporting

actions. La disponibilité est un critére qui apparait capital pour la Natarigte/réputation

gestion privée, ainsi que pour les spécialistes actions. Anclenneté de la relation

En premiére place des criteres relatifs a la performance des Gestion de risques
produits et aux caractéristiques des SGE figure le style de gestion.
Presque deux tiers des SGE plébiscitent ce critére et plus Performance relative
particulierement les généralistes et les spécialistes en gestion  Transparence dars les catts
privée. Selon les enquétés, le style de gestion permet non
seulement de conquérir, mais surtout de conserver sa base Taille de la struciure

clients. La performance absolue, trés liée au style de gestion, Palette d? produits
E[ SEMVICES

arrive juste apres. Celui-ci est un critere largement cité par
pratiquement tous les spécialistes. Axe Relation client Axe Produit

7 I © NOVEO Conseil & Service Recherche-Economie de I'’AFG
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L’impact de la crise financiéere sur les clients des SGE

Il est intéressant de noter qu’il ne se dégage pas réellement de tendance claire concernant notamment I'impact de
la crise sur la clientele. En effet, un peu moins de la moitié des SGE déclare avoir gagné des clients, tandis que 53%
ont constaté une perte de clientele avec un effet probable de vases communiquant des uns vers les autres.

La perte de clientéle, méme si elle est bien réelle, reste tres I Perte de clients l Gain de clients (47%
, . X . (53% des sondés) des sondés)
mesurée : deux tiers de ces SGE déclarent en effet avoir perdu

Entre 10%
sondés « gagnants » affirment avoir un gain supérieur a 30%. et30%

moins de 5% de leur clients, tandis que prés d’un tiers des

A l'inverse, parmi les SGE ayant déclaré avoir perdu des

clients, seul 7% en ont perdu plus de 30%. E"::)e/ﬁ%
et 10%

La clientele de la gestion privée semble Iégérement plus stable
que celle des spécialistes.

La relation des SGE avec leurs clients privés (liens privilégiés et souvent de long terme) a permis d’assurer un certain
niveau de confiance et de fidélité, et ce malgré la crise. Toujours est-il que les SGE ont été contraintes de rassurer
davantage leurs clientéles via, notamment, des échanges et des contacts personnalisés plus fréquents et une
communication écrite plus proactive et plus intense.

Les SGE ont en effet été tres sollicitées pendant cette période

Sollicitation des clients

d’instabilité, les clients voulant s’assurer que les placements
effectués ne couraient pas un trop grand danger. L'appétence 89 Moins
au risque s’est par ailleurs fortement réduite induisant une

concentration des placements sur les produits a priori les

moins risqués. Les clients ont aussi davantage exprimé le

. . ) . 4%, Stabilité 38%,
besoin de comprendre les événements et d’avoir une analyse

en temps réel de la situation. Mais c’est surtout en gestion
privée que l'on a remarqué une sollicitation un peu plus
marquée pendant la crise, relativement aux autres types de

gestions.

Les clients, particuliers ou institutionnels, sont devenus globalement plus prudents et prennent désormais plus
volontiers le temps d’examiner les risques sous-jacents a leurs investissements en portefeuille. On remarque de ce
fait une exigence plus importante de leur part en matiére d’information et de qualité du reporting.

Avez-vous constaté un changement de comportement Avez-vous constaté un changement de comportement
de vos clients Particuliers depuis la crise ? de vos clients Institutionnels depuis la crise ?

Plus grande aversion au risque
1
%l
5%)
| EA

Méfiance des marchés financiers

Plus grande aversion aurisque

Allongement cycle de decision
Plus d'exigence sur gualité du reporting

Allongementdu cycle de décision

Plus d’exigence sur la qualité du reporting
Concentration des delegation
Intérétinchangé pour lesmémes
roduits/services Ls -

P Méfiance des marche financiers
Pressionsurles prix - Intérét inchange pour les mémes

o produits/services
Concentration des délégations

Pression sur les prix
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Une certaine forme de concentration des délégations chez les institutionnels a également été mise en évidence par
les dirigeants des SGE interrogés, phénomene qui permet d’avoir moins d’interlocuteurs et donc par conséquent de
mieux identifier les responsabilités.

Soulignons cependant que, a la date de réalisation de cette enquéte, I'effet de cette crise semble s’estomper dans
les esprits des clients. Pour preuve, au fur et a mesure que la situation économique s’améliore, on constate une
reprise des ventes de produits orientés-actions, obligataires et diversifiés.

Un business model solide qui s’adapte aux conditions des marchés

Les services

Les particuliers, ayant une relation privilégiée avec leur gérant, ne se limitent pas a les mandater pour la gestion
financiere de leurs avoirs, ils sont également trés demandeurs de conseils financiers et fiscaux que celui-ci peut leur
apporter. Et cette tendance devrait perdurer dans un horizon de moyen terme. Les clients particuliers ne sont pas

les seuls a solliciter des services auprés des SGE. D’autres partenaires tels les CGPl ont des besoins
d’accompagnement et d’information a fin de mieux conseiller leurs propres clients.

En ce qui concerne les institutionnels, les SGE anticipent une hausse de la demande en conseil en allocation d’actifs,
tout comme la sélection d’OPCVM et I'analyse de la performance. Le conseil en allocation a certainement subi les
effets de la crise, les institutionnels ayant, pour certains, internalisé cette fonction, mais la tendance semble étre en
train de s’inverser a nouveau. Pour autant une tendance forte, certainement liée la crise, est de privilégier des
produits alliant transparence, liquidité et simplicité. Toujours est-il que I'on observe ces derniers mois un retour de
la demande en produits structurés, en gestion alternative et également en produits ayant recours a la titrisation.

Quelles sont les services les plus demandés par les Quelles sont les services les plus demandés par les
Particuliers en dehors de la gestion financiere ? Institutionnels en dehors de la gestion financiére ?

Conseils financiers Conseils en allocation

Canseils fiscaux Selection d'OPCVM

Caourtage en assurance
Y Analyse de |a performance

Commercialisation d'QPCYM
Conseils en gestion actiffpassif
RTO

) _ Conseils financiers
Canszeils immohiliers

) Autres
(conseils patrimaniatcz. . )

Commercialisation d'OPCYM

Les revenus

Les SGE se rémuneérent en grande partie directement au travers des commissions de gestion fixes. Les commissions
de performance (seconde source de revenu) sont, quant a elles, en augmentation, aussi bien en termes relatifs
qu’absolus. Déployées sur une gamme plus large de produits, la fréquence de ces commissions est en nette
augmentation en lien probablement avec I'amélioration du contexte de marché. Les années 2007 et 2008 avaient
connu une baisse drastique du niveau de ces commissions basées sur la rentabilité des investissements. Le rebond
en cours est considéré comme étant tres bénéfique pour beaucoup de SGE. Les honoraires de conseil, quant a eux,
représentent une part relativement faible des revenus des SGE, le conseil étant encore partie intégrante de la
relation client, et donc non rémunéré de maniére explicite. Ceci est largement le cas notamment en gestion privée.

9 I © NOVEO Conseil & Service Recherche-Economie de I'’AFG
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Les dépenses

Activité a valeur ajoutée, le premier poste de dépenses des SGE est constitué par les frais de personnel, suivi par les
rémunérations versées aux partenaires notamment dans le cadre de la distribution des produits. Ces deux postes
devraient continuer a croitre au cours des prochaines années. Pour ce qui a trait aux dépenses liées a la hausse des
effectifs, il s’agira de supporter les efforts de développement, surtout commercial, qu’anticipent les dirigeants de la
majorité des SGE. En ce qui concerne les commissions de commercialisation, leur croissance s’expliquera
probablement par le souhait des SGE de développer leur gamme de produits via des partenariats multiples, dont
ceux de distribution semblent en étre les principaux. En hausse également, les colts liés a la communication et au
marketing qui sont le signe d’un effort plus important et soutenu de la profession pour se développer et se faire
connaitre aupres de la clientele.

En dehors des frais de personnel et de rétrocessions de distribution, les autres colts fixes, en particulier les
dépenses liées aux locaux et a I'informatique, devraient rester relativement stables.

En revanche, les dépenses concernant la conformité, et le contréle des risques, sont prévues a la hausse.
L’anticipation par un certain nombre de SGE d’un durcissement de la réglementation faisant suite a la crise
financiere explique en partie cette prévision.

Externalisation des fonctions et mutualisation des ressources: ala
recherche des réductions de coits

Les effectifs

Les effectifs de I’échantillon représentent 35% de la population totale des SGE>. L’effectif au sein des SGE sondées e
I’échantillon s’éleve en moyenne a 20 collaborateurs ; sa répartition varie notamment en fonction de la taille et du
type d’activité des SGE. Ainsi on notera que :

- la moyenne est de 6 collaborateurs pour les SGE qui

disposent de moins de 200 millions d’actifs sous I Comment se répartissent vos effectifs ? |

gestion ;
- elle est de 12 pour celles qui disposent d’un volume gimbraon [ ST
d’actifs comprise entre 200 et 600 millions ; Fonstions
- elle est de 50 collaborateurs pour celles qui gérent ey AR
une masse d’actifs comprise entre 600 millions et 4 ‘,-"\
milliards ; \
- et plus de 135 collaborateurs pour celles qui 22%"'-.
disposent de plus de 4 milliard d’actifs sous gestion. ’
Back office —— 1;/0

En termes de répartition, les fonctions coeur de métier, front %

office et direction regroupent le plus de collaborateurs (en
moyenne 41% des effectifs).

% Pour mémoire les SGE, quant a elles, représentent a leur tour 22% des effectifs internes de I'ensemble des SGP en France.
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Le middle-office et le back office regroupent un cinquieme des effectifs, ce dernier étant d’ailleurs tres souvent
externalisé. Dans le cas des spécialistes actions de I’échantillon, la totalité du back office est externalisé.

Les fonctions commerciales et marketing, quant a elles, représentent un peu plus d’un cinquieme des effectifs des
SGE.

Le recrutement

L’emploi dans les SGE n’a pas trop souffert de la crise, seul un quart des SGE ayant réduit légerement ses effectifs.
Dans la phase actuelle, en revanche, le recrutement semble revenir sur le devant de la scéne puisque la majorité des
SGE prévoient une stabilité (40%) ou une augmentation (57%) de leurs effectifs dans le proche avenir. Les
embauches devraient viser principalement des profils commerciaux pour renforcer le réseau de distribution et de
vente, mais aussi des profils davantage « techniques » comme les spécialistes produits, les gestionnaires spécialisés
ou les actuaires/statisticiens.

L’externalisation

L’externalisation ne concerne pas directement le cceur de
métier des SGE : gestion financiére, gestion de I'offre, analyse

de la valeur et R&D restent fortement internalisées. Parmi ces fonctions quelles sont celles qui sont
externalisées?

Les fonctions qui font actuellement I'objet d’externalisation

Commercial - vente - conseil

marquée sont les fonctions support telles que : Analyse de 2 valeur

Gestion de la gamme - marque
- la comptabilité, tres souvent externalisée vers les

Recherche et développement

cabinets comptables ;

Comptabilité génerale
- le controle interne, souvent partiellement externalisé

‘alorisation des portefeuilles

aupreés des cabinets d’audit et de conseil ; Cornptahilité des portefevilles
- lejuridique, sous-traité vers les spécialistes ; Traitement administratl

78%
73%

- le support informatique, sous-traité a des Support informatigue %

prestataires, Juridique - fiscalité 6a%
. . . . Contrdle interne 65%
- le traitement administratif des transactions et la Conformite - déontologie

. . RH
tenue de position, souvent pris en charge par le

, . . . . . e Contréle de gestion 36%
dépositaire, et la fonction middle office (comptabilité

. . ) Communication
et valorisation), par le valorisateur. Les SGE sont Contrille des risques
de marché

31%
25%

toutefois responsables des valeurs liquidatives de

Secrétariat 5%

leurs fonds. 55% Mégociation

Reporting et calcul
de la performance

On peut toutefois distinguer un groupe d’activités proche du - Partiellernent - Totalerment
métier mais pouvant étre externalisé : le reporting, le calcul de

performance, la négociation et le courtage.

Il existe enfin un certain nombre SGE qui externalisent au sein méme de leur groupe entrepreneurial, dans le cadre
de fonctions mutualisées pour les métiers du groupe (RH, services généraux...).
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Dans l'avenir, on devrait assister a une accélération de
'externalisation de certaines fonctions, et cela devrait
les perspectives
d’externalisation correspondent surtout a des phénomenes

la profession,

concerner la majorité des SGE. Ainsi,
d’adaptation aux pratiques de avec en
particulier :

- la communication, pour laquelle I'appel aux agences
de communication tend a se généraliser ;

- le reporting et le calcul de la performance qui,
comme évoqué précédemment, sont des fonctions
qui, méme si elles sont proches du coeur de métier,
peuvent étre considérées comme externalisables
quand elles n’ont pas de caractére différenciant.

La fonction commerciale pourrait étre externalisée

partiellement pour un cinquieme des SGE, surtout celles qui

expriment leur souhait d’étendre leurs capacités de

distribution.

L’idée de mutualiser des fonctions entre SGE

Parmi ces fonctions quelles sont celles que vous
trouveriez intéressant d’externaliser ?

Reporting et calcul
de la performance

Communication

RH - moyen généraux

Contrdle interne
Conformité - déontologie

Juridigue - fiscalité

Contrile des risques
de marché

Seécretariat - assistance

Valorisation des portefeuilles 7%

Comptabilité des portefeuilles 7%
Support informatigue 7%
Comptahilité générale 7%

Traiternent administratif des transactions

Tenue de positions 7%

Contrile de gestion
22% Commercial - vente - conseil
7% Gestion de la gamme /margue

Analyse de la valeur
Analyse économigue

17%
MNégociation

Recherche et développement

Gestion financiére
Allocation d'actifs

- Partiellernent - Totalernent

Les SGE ont des positions nuancées concernant la question de la mutualisation entre confréres, mais la tendance des
réponses est plutét négative.

Pour certains, I'intérét premier d’une telle démarche est habituellement d’ordre financier, mais cela ne semble pas
toujours avéré dans l'univers des SGE, compte tenu notamment de la taille du marché et de la spécificité des
acteurs.

Parmi les obstacles constatés vis-a-vis d’une telle démarche les dirigeants interrogés citent le manque de maturité
des SGE a entrer dans une démarche de partage de moyens avec des confréres. Les SGE sont des entités trés
soucieuses de leur indépendance et réticentes au partage. On peut citer également les contraintes liées a la
confidentialité des informations, aux risques de récupération de clientele... Enfin, la réglementation AMF est, a leur
avis, peu souple sur certains aspects comme par exemple le partage des locaux par deux ou plusieurs SGE.

Outre le partage des locaux, a condition bien entendu que le positionnement vis-a-vis des clients soit différent, pour
les SGE partisanes de la mutualisation de moyens font surtout référence aux fonctions telles que le support
informatique, le marketing, la commercialisation a I'étranger.

12 I © NOVEO Conseil & Service Recherche-Economie de I'’AFG



Les Sociétés de Gestion Entrepreneuriales en France en 2009 : Evolution du métier et perspectives

Relations avec les clients : des canaux de distribution en pleine
diversification

Quelles sont les canaux utilisés dans le cadre de la relation
. , ) . ) . client pour les Particuliers ?
Si les SGE s’appuient sur plusieurs canaux pour d’assurer leur relation

avec leurs clients, la relation directe via le réseau propre de la SGE est Relation directe
le principal canal utilisé. Il est le lien par excellence entre la SGE et CGP! en France
ses clients. Pour autant ces derniéres années d’autres moyens Internet
viennent compléter cette relation directe : Courrier

Téléphone

- les SGE utilisent Internet de maniere accrue a des fins B B

d’information et d’accompagnement des clients Etablissements partenaires
(banquesfassurances)

particuliers comme institutionnels ; Autres SGPffonds

- les CGPI constituent un canal de distribution de plus en CGPI 4 Petranger
plus important pour atteindre la clientéle des

particuliers ; Quelles sont les canaux utilisés dans le cadre de la relation
.. . 1 client pour les Institutionnels ?
- pour assurer le suivi des clients, le téléphone reste un

canal s(r et surtout tres courant ;

les plateformes jouent le réle de relais de distribution
aupres des CGPI ;

le courrier papier devient obsoléte, il est remplacé par

Relation directe
Interet

Télénhone

Etablissements partenaires

les mails, notamment pour les SGE qui s’adressent a fhanguesfassurances)

. N . . . . . Plateformes
une clientele constituée d’institutionnels.

Courrier

Dans leur quéte de nouveaux clients, les SGE utilisent une palette Autres SGPfonds

identique de moyens aux spécificités suivantes : CGFlenFrance

- les SGE s’appuient en premier lieu sur leurs propres capacités : le réseau propre et les
recommandations des clients (bouche a oreille) constituent les principaux canaux utilisés aussi bien
pour les clients institutionnels que pour les particuliers ;

- les CGPI sont également un canal trés utilisé pour la conquéte de clients particuliers, cependant les
SGE reconnaissent volontiers qu’ils requierent de gros efforts en termes de marketing ;

- les apporteurs d’affaires ;

- les banques sont des partenaires privilégiés des SGE pour la distribution des produits aupres des
particuliers comme des institutionnels, bien plus que les sociétés d’assurance dont le coeur de métier
est moins lié a I'activité des SGE ;

- les tendances qui se dégagent confirment I'importance du réseau propre et de I'appui commercial des
CGPI, mais Internet et les plateformes sont les canaux amenés a se développer davantage.

Quelles sont les canaux utilisés pour acquérir de nouveaux Quelles sont les canaux utilisés pour acquérir de nouveaux
clients particuliers ? clients institutionnels ?

Relation directe

“Wia clients existants
CGFl en France
Apporteurs d'affaires

Flateformes

Etablissements partenaires
Banques

Communication & distance

Etablissements partenaires
Assurances

Autres SGPfonds France
CGPI & I'etranger
Autres SGPfonds Etranger

Autres [Publicite media)

13|

Relation directe
Wia clients existants

Apporteurs d'affaires

Etablissements partenaires
Bangues

Plateformes

Autres SGPfonds France
Communication & distance
CGFlen France

Autres SGPAonds Etranger

Etablissements partenaires
Assurances

TGl a l'gtranger
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Relations avec les partenaires : juste équilibre entre confiance et
recherche d'efficacité

Les banques dépositaires

Les SGE utilisent un faible nombre de banques dépositaires, Avec combien de banques dépositaires/teneurs de

40% d’entre elles n’en ont qu’une seule. Ce choix s’explique ; comptes travaillez-vous ?

souvent par une volonté de simplification et de réduction des

Cing ou plus
4%

colits notamment en termes de contréle.

Les autres SGE expliquent leur choix pour des raisons

différentes. D’abord parla volonté de diversifier leurs

partenaires. Ensuite par le choix des clients (gestion privée et 16%
Family Office), qui souhaitent conserver leur propre teneur de

compte. Enfin, la spécialisation de certains types de fonds

impose le choix du dépositaire le plus adapté en termes de _
compétence technique.

Le choix d’un dépositaire est souvent réalisé sur la base d’un appel d’offre ou bien par I'existence d’une relation
ancienne avec les dirigeants.

Les principaux critéres qui sont avancés par I'ensemble des Quel est le degré d'importance des éléments suivants dans le
. , , . L, choix de votre dépositaire/teneur de comptes ?
SGE dans leur choix d’un dépositaire sont : la qualité des

prestations de services, qui est logiquement la base d’'une

Solidité de I'établissement
relation pérenne, et la solidité de I'établissement, qui est un

Qualité prestations de services
facteur d’autant plus important dans un contexte de crise Tarfs atractfs
financiére avec la disparition d’acteurs de poids ou la crainte Respect de  has clent
sur la solidité de certains établissements. Soulignons que Relation prvikgice de partenarit
beaucoup considérent que sur cet aspect de solidité, la Qualté dureporing

Plateforme informatique mise & disposition

transparence n’est pas complete.

Large palette de services

Les SGE accordent une importance significative aux tarifs de
leurs partenaires bancaires, ainsi qu’au respect de la base
client. La qualité des services apportés par les dépositaires est
jugée de facon trés subjective. Les avis sont divergents en
fonction du dépositaire considéré, et de la relation
entretenue.

Il s importart B i=pertan

Constatez vous une évolution en termes de satisfaction ?

Qualité prastatinns de services

Flateforme informatigue
mze 3 disposion

Ceci dit, les enquétés considerent que les relations entre les Sokdité de letablissement
SGE et leurs dépositaires évoluent plutot défavorablement. A
leur avis, I'activité se concentre de plus en plus entre les
dépositaires les plus importants qui privilégient une démarche
d’industrialisation, offrant de nombreux services standardisés
au détriment d’une relation plus personnalisée et privilégiée
comme c’était le cas par le passé.

FRelation privilégiée de partenariat

Large palette de senices

Qualité du reporting

Tants altractils

Fespect de la base client TN

B cioraion [ s Dictéricration
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Les CGPI/CIF

L’enquéte fait ressortir que les SGE spécialistes actions, de taille plutdt importante a trés importante, sont celles qui
s’appuient le plus sur un réseau tres large de CGPI. En effet, deux tiers des spécialistes actions y ont recours, avec
une moyenne de 250 CGPI.

Le modele de la gestion privée recherche la maitrise de la relation directe avec leurs clients. Une petite moitié de
SGE a fait le choix de ne pas travailler avec des CGPI, tandis que les autres développent un partenariat avec en
moyenne une dizaine de CGPI. Les généralistes, quant a eux, utilisent également les réseaux de CGPI mais avec
modération (une quinzaine en moyenne). La gestion alternative, de par la nature méme de cette activité, ne fait pas
appel aux CGPI.

Une réglementation francaise lourde mais efficace en matiére de
protection des épargnants

La réglementation est jugée comme ayant un double impact, a La réglementation francaise vous
. e , . e , semble-t-elle une source de :
la fois positif et négatif par la moitié des SGE sondées. En ce

qui concerne |’échantillon, lI'aspect positif prime tout de

méme sur les impacts négatifs induits. Transparence 79%
Confiance 79%

En effet, si elles savent se montrer tres critiques vis-a-vis de la i

réglementation francaise, la majorité des SGE interrogées Respect de’laConcumence

pensent que celle-ci est en fin de compte source de Lourdeur

transparence et d’une plus grande confiance au bénéfice des X .
Colits excessifs

acteurs du systeme financier. Elle permet de protéger
)z L. oA . Redondance contriles
I’épargnant, et mériterait d’étre davantage mise en valeur sur

la place financiere en Europe.

La reglementation est toutefois percue comme pesante par 90% des SGE et cette tendance est en croissance (on cite
souvent comme exemple la qualification du client issue de la MIF). Les colts et la lourdeur étant plus impactants
pour les SGE que pour les grandes enseignes du marché, ils posent avec acuité les problemes de proportionnalité et
d’équité concurrentielle qui en découlent. Enfin, ils considérent que si la réglementation est jugée contraignante,
elle ne I'est pas plus, globalement, que dans d’autres pays européens.

Se pronongant sur la directive relative a la gestion alternative

en cours d’élaboration, certains considérent qu’une telle Envisagez-vous un durcissement de la
réglementation pouvant impacter votre activité ?

initiative devrait apporter plus de transparence et favoriser
I’encadrement salutaire de cette activité.

Les avis sont partagés sur les évolutions de la réglementation.
La moitié des SGE anticipe un fort durcissement de la 46% 54%
réglementation sur les prochains cing ans, une des

conséquences de la crise étant la volonté d’engager des

efforts d’amélioration de la gestion des risques, en incitant a
adopter les meilleures pratiques de la profession.
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Cap sur UCITS 4 : source d'opportunités, mais la taille semble
discriminante

De maniere générale, UCITS 4 est considérée comme une

’ e 0, N
source d’opportunités par 78% des SGE, dans la mesure ou La réglementation UCITS 4 vous

elle conduit & lunicité des regles au sein de I'Union semble t elle une source de :

Européenne et de ce fait elle devrait faciliter le
développement a linternational des SGE. Elle devrait
permettre la simplification et la valorisation des gammes de
fond. Elle devrait favoriser également la concurrence, la baisse
des colts de distribution et apporter davantage de

Oppertunité

transparence et contribuer a rétablir la confiance.

Mais l'opinion de la majorité des sondés est qu’UCITS 4
concerne surtout les acteurs de taille importante et/ou ceux
qui ont un positionnement porté sur l'international.

Pour ces acteurs de grande taille, dont ceux de I"échantillon, UCITS 4 est une source d’opportunités qui va leur
permettre de rivaliser avec les filiales de banques frangaises déja bien implantées a I'international. Pour les acteurs
de petite taille ou ayant un positionnement local (notamment ceux placés sur le créneau de la gestion privée) UCITS
4 n’est pas un sujet les concernant. Au niveau local, ils reconnaissent pour autant que I'ouverture a la concurrence
internationale induite par UCITS 4 ne sera pas négligeable, méme si les grosses entités sont déja présentes en France
et méme si le marché francgais est déja assez bien couvert.

L’'international, des SGE qui semblent privilégier la commercialisation
depuis la France

Volonté de commercialiser
alétranger

Les SGE sont, en général, peu enclines a s’'implanter a
I’étranger, méme si un petit nombre a décidé de s’attaquer a
d’autres marchés. Les spécialistes actions sont les plus
implantés a I’étranger (cing SGE de I'échantillon) et sont
localisés principalement en Europe, mais aussi a Hong Kong,
au Chili, aux USA, a Dubai... Il s’agit majoritairement des SGE
de grande taille. Seul un petit nombre (4%) étudierait la
possibilité de s’'implanter a I’étranger en s’intéressant de pres
aux marchés d’Asie du Sud-est et d’Amérique du Sud.

Les spécialistes actions sont également les plus actifs a ™ Volonté de smplanter
commercialiser leurs produits a I'étranger. Un tiers des SGE alétranger

interrogées commercialise ses produits et services en Europe %

majoritairement avec une concentration sur la Suisse, le
Luxembourg et la Belgique. Un petit nombre commercialise
hors de I'Europe, notamment aux Etats-Unis, au Moyen Orient
et au Japon. La commercialisation se fait depuis Paris ou a
partir des autres lieux d’implantation. Un petit tiers des SGE
envisagerait de commercialiser ses produits a I'étranger.
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Les SGE ressentent davantage de facilité a commercialiser a I’étranger par le biais de partenaires locaux, plutét qu’a
s'implanter.

Il peut s’agir de banques privées, de gérants de fonds ou de plateformes retail (tres présentes au Luxembourg). Il
faut cependant noter que ces tendances pourraient étre amenées a évoluer au gré des opportunités découlant
d’UCITS 4.

La concurrence vient principalement des confreres

Les SGE ont plusieurs types de concurrents sur leur secteur

d’activité, mais de loin les principaux sont les SGE elles-mémes Quels sont vos concurrents directs et indirects par

- s degré d'importance ?
et les SGP filiales de banque ou de société d’assurance. g P

Les réseaux bancaires et ceux de I'assurance sont également
des concurrents, notamment pour les spécialistes (actions et
taux). Leur concurrence s’exerce surtout sur la captation de Aures SGE -
I’épargne et moins sur le service susceptible d’étre apporté
par les SGE/SGP. L'importance prise par les ETF est redoutée 6P

notamment par les SGE les plus importantes. _
Banques (réseaux)

Pour les acteurs de la gestion privée, les CGPI sont également CoFl

considérés comme de vrais concurrents, d’une part, a cause
de leur positionnement local induisant une plus grande Assurances

proximité vis-a-vis des clients, et d’autre part, de la nuance
assez faible entre leur activité d’arbitrage sur les produits et .msimmm -mmant
I'activité de gestion des SGE.

Dans ce cadre, certaines SGE développent des vrais partenariats avec quelques CGPI, assurant une forme
d’accompagnement commercial vis-a-vis de leurs clients.

Toujours pour les acteurs de la gestion privée, les banques privées sont évidemment des concurrents, méme si la
SGE jouera davantage sur la proximité et sur une relation client plus personnalisée.

Les SGE spécialisées dans le Family Office redoutent beaucoup la concurrence des autres SGE spécialisées
notamment en gestion privée qui proposent un service assez proche vis-a-vis de certaines familles fortunées.

Les SGE face a la crise : un métier impacté, mais une confiance
remarquable et une certaine capacité a y faire face

Appréciation de I'impact de
la crise sur l'activité

Deux tiers des SGE ont souffert de la crise (perte de clientéle,
baisse du chiffre d’affaires, baisse du volume d’actifs gérés),
tandis que seul un quart a ressenti un impact plutot positif.

Depuis mars 2009, ces SGE ont su tirer parti d’'un rebond
boursier, en repensant principalement leur stratégie, leurs

produits et leur gestion des risques. Les spécialistes actions en
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majorité ont jugé le rebond favorable car ils ont pu prendre
des positions haussieres.

, X . L, Baisse du CA en Hausse du CA en
56% des SGE a constaté une baisse des actifs gérés et du 2009 2009

chiffre d’affaires en raison notamment de la crise. Tandis que
44% ont vu augmenter leurs actifs gérés et leur chiffre

Moins de §%

Meins de 5%

Entre 5% « 10%
d’affaires. ; 10% ‘

La crise a peut étre eu un effet double sur les SGE, mais il est a

noter que la baisse du chiffre d’affaires est

proportionnellement plus importante que la hausse. Parmi les

SGE ayant connu une baisse de leur chiffre d’affaires, 83% ont
. ;. N . . Entre 10%et 30%:

connu une baisse supérieure a 10%. Tandis que parmi celles

concernées par la hausse du chiffre d’affaires, 57% ont connu

une hausse supérieure a 10%.

La baisse du volume des actifs gérés est aussi proportionnellement plus importante que la hausse. Parmi les 57% de
SGE ayant connu une baisse de leurs actifs, 76% ont connu une baisse supérieure a 10%. Tandis que parmi celles
ayant connu une hausse (53%), celle-ci a été supérieure a 10% pour deux tiers des SGE.

La gestion financiéere et la crise

La gestion financiere, coeur du métier des SGE, a été impactée de maniere significative par la crise, et de méme
d’autres services tels la commercialisation d’"OPCVM, I'analyse des performances, et le conseil financier.

Une certaine méfiance s’est installée et les positions ou stratégies d’allocation d’actifs ont d(i étre revues. Les clients
institutionnels et particuliers attendent une gestion plus réactive, mais aussi plus rigoureuse, ainsi qu’une meilleure
compréhension des produits proposés par les SGE. S'il existe une réelle volonté de transparence et de maitrise des
risques de la part des SGE, cette nouvelle politique relative aux produits et a la gestion de ceux-ci devrait engager
les SGE sur le moyen-long terme a faire des efforts supplémentaires dans ces domaines.

Quels sont les produits/services les plus impactés Quels sont les produits/services les plus impactés
par la crise pour vos clients Particuliers ? par la crise pour vos clients Institutionnels ?

(Gestion financigre 89% Gestion financiére 87%

Commercialigation d OPCYM .
Canzeils en allocation

Conseils financiers
Commercialisation d' OPCYM

RTO
Analyse de la performance
Canseils immabiliers
Conseils en gestion d'actifs/fpassifs

Courtage en assurance

- Trés important - Impertant

Consells fiscaux
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Crise de confiance vis-a-vis des banques : une carte a jouer pour les SGE ?

Les jugements des dirigeants de SGE a I'égard de I'impact de la crise de confiance vis-a-vis des banques sont loin
d’étre unanimes.

Une majorité (54%) pense que la crise de confiance des épargnants/investisseurs vis-a-vis des banques leur a été
favorable, car elle leur a permis de se démarquer et leur offre de nouvelles opportunités. D’aprés eux, les clients
arrivent a faire la part des choses car ils comprennent le positionnement et la répartition des rdoles de chacun, et ce
notamment grace a la réactivité et a la qualité des réponses apportées a leurs interrogations par les SGE durant
cette période difficile.

A l'inverse, 46% des dirigeants de SGE sont de I'avis que leur réle dans la crise est assimilé a celui des banques,
surtout s’agissant de la clientele des particuliers.

Si on analyse uniquement les réponses apportées a cette question par les SGE spécialisées en gestion privée, cette
appréciation est inversée avec un avis négatif de la part de plus des trois-quarts des SGE. Pour y remédier, certaines
SGE expriment le souhait de faire davantage de communication sur leur métier afin de mettre en valeur leurs
différences et leurs expertises, en somme légitimer leur spécificité.

Les réponses des SGE face a la crise

Avez-vous mis en place de nouveaux
produits depuis le début de la crise ?

Création de produits : la moitié des entrepreneuriaux a créé de
nouveaux produits depuis le début de la crise notamment pour
s’adapter aux nouvelles conditions de marché, intégrer un peu
plus de flexibilité et de souplesse en termes d’allocation d’actifs
et de méme, plus récemment, pour anticiper la phase de
rebond.

Controle des risques: trois SGE sur cing ont augmenté leur
controle des risques par I'introduction de nouvelles procédures,
'embauche en interne de personnels spécialisés ou via

, . . . . N Si oui, quelles mesures avez-vous
'externalisation de certaines fonctions. Les systemes adopté ?

d’information et le reporting ont également été renforcés. Si le utrgs, -

renforcement des mesures de contrdle correspond en partie a
une réaction face a la crise financiére, il découle également du
processus d’adaptation de I'ensemble de la profession aux 28% Bugmentationf.ra)

personnel

mesures préconisées par la directive MIF.

Changement de stratégie: la moitié des SGE a modifié sa
stratégie afin de répondre aux attentes de ses clients et ainsi Exter.11§|f;ation

éviter de subir les effets néfastes de la crise, notamment en
prenant davantage en compte les risques encourus. Il s’agit
principalement de mesures telles que I'élargissement de la

Avez-vous modifié la stratégie de votre
. s N . . i ?
gamme de produits, le développement a linternational, la entreprise -

connaissance plus pointue de la clientéle et de ses attentes
(notamment en gestion privée), et enfin le réajustement de

I'offre de services ou des styles de gestion.

48% 52%
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Mais pas de baisse des tarifs: la plupart des SGE n’a pas
procédé a des ajustements de tarifs, le contexte économique n’y
étant pas propice. Elles essaient au contraire de se rémunérer de
plus en plus sur le volume des commissions de gestion et la
performance de leurs produits. Pour celles qui ont tout de
méme déclaré avoir augmenté leurs honoraires, il s’agit
davantage d’un « réajustement» des tarifs entre prestations de
service et prestations de gestion. Pour autant, les SGE ne
ressentent pas de pression sur les prix, a I'exception des SGE
ayant une clientéle d’institutionnels qui exercent une pression
structurelle sur les tarifs dans le cadre des appels d’offre.

Avez-vous pratiqué un ajustement
de vos tarifs ?

2%

8%

L’évolution du métier vue par les SGE: entre concentration du secteur et

mise en valeur de leur expertise

La mise en valeur de leur expertise ainsi qu’une plus grande
reconnaissance de leur role par le marché constituent des
attentes fortes des SGE, qui sont en constante recherche de
différenciation et de légitimation de leurs spécificités par
rapport a la concurrence des filiales de banques notamment.
Elles se démarquent par leur service « sur mesure » et par leur
expertise sur certains produits.

Les personnes interrogées ont mis en évidence la capacité
d’adaptation des SGE qui selon eux mériterait également
d’étre davantage reconnue, car elles sont tres réactives du fait
de leur taille et de leur organisation souple.

Point négatif, beaucoup anticipent un renforcement des
barriéres a I’entrée rendant plus difficile 'accés aux canaux de
distribution.

Les SGE anticipent également une plus grande concentration
du marché. Méme si par nature les SGE ont vocation a rester
indépendantes, ce phénoméne de concentration va
s’accentuer car un certains nombre de SGE se trouvent

aujourd’hui en difficulté a la suite de la crise.

Selon vous, comment le métier va-t-il évoluer dans les

années a venir ?

Une mise en valeur de l'expertise des SGE
De plus fortes barriéres a l'entrée

Une plus grande externalisation des
fonctions administratives

Une plus grande concentration entre SGE

Une reconnaissance par le marché de la
capacité d'adaptation des SGE

Une évolution des modalités de
rémunération des acteurs
Une mutualisation des codts et

compétences

Une pression sur les marges

Une concurrence accrue

Un développement a linternational

- Trés important

0%

7%

2%

2%

L’externalisation des fonctions administratives déja amorcée devrait se poursuivre, et de ce fait permettre une plus

grande maitrise des co(ts.

20 I © NOVEO Conseil & Service Recherche-Economie de I'’AFG



Les Sociétés de Gestion Entrepreneuriales en France en 2009 : Evolution du métier et perspectives

Quelle clientéle privilégier ?

Les SGE voient leur portefeuille de clients se développer en
premier lieu vers de la clientele privée. Cela est di a
I'importance des SGE positionnées sur cette activité et sur le fait
qgu’elles attirent également des sociétés non encore
positionnées sur ce segment. Le phénomeéne est encore plus
marqué pour les acteurs du Family Office qui n’envisagent pas
d’élargir leur positionnement.

La clientéle Institutionnelle sera également recherchée dans les
prochaines années, principalement par les spécialistes actions et
les spécialistes en capital investissement. Les institutionnels sont
aussi les plus ciblés dans le cadre de la commercialisation de
produits a I'international.

Globalement, aupres de quelle clientéle les SGE souhaitent
elles se renforcer dans les prochaines années ?

16% 41%

Gestion Privée
Family Office

32%

La clientele d’entreprise a été trés affectée par la crise. Les entreprises ont réduit leurs investissements d’excédents

de trésorerie alors qu’elles avaient du mal a se financer et les prévisions demeurent prudentes.

L’accés indirect aux différents types de clientéle (particuliers, entreprises et institutionnels) devrait se développer
par l'intermédiaire de canaux comme les CGPI ou les plateformes qui devraient voir leur importance augmenter

dans les prochaines années.

Le développement commercial au centre des stratégies de croissance des

SGE

La croissance organique est privilégiée et s’organise en
premier lieu autour de moyens mobilisés en direction du
développement commercial.

Tout d’abord en faisant de la prospection afin de développer
la base clients, et en mettant en place des partenariats, en
France (CGPI, notaires/avocats...) ainsi qu’a I'étranger (third-
party marketers). Enfin, les SGE envisagent également de faire
plus d’efforts en termes de communication afin d’améliorer
leur visibilité sur le marché.

Les SGE envisagent de croitre en développant leurs propres
compétences produits tout en en maitrisant les risques. Quant
au niveau des commissions, une minorité songe a les adapter
si nécessaire a la baisse, mais les SGE dans leur ensemble ne
sont pas prétes a « brader » les services qu’elles proposent.

La croissance externe est liée au phénomene de concentration
des acteurs évoqué précédemment, envisageable méme si il
ne constitue pas une volonté affirmée et réelle du secteur.

Quels sont les moyens que vous envisagez
pour vous développer ?

Prospection
Développer des partenariats

Communiguer davantage

Développer de nouve aux produits

Développement des compétences

Mise en commun des moyens

Adaptation des honoraires

- Trks important - impartant

Envisagez vous de faire évoluer vos
effectifs prochainement ?

Réduction
3%

Stahilité

Augmentation

57%
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Les freins a la croissance

Quels sont les principaux freins ala
croissance de votre structure ?

La taille de la structure semble étre le principal frein a la

croissance pour un quart des SGE sondées, et en lien direct
avec ce critere, les difficultés a accéder a certains canaux de
distribution. Parmi ces SGE on retrouve surtout celles

Taille de la structure

L'accessibilité aux canaux

25%

pratiquant la gestion alternative, le capital investissement et de distriution 23%
les spécialistes taux. Bien que mal définie, la recherche d’une La notariété
taille critique constitue de ce fait un véritable but pour

La crise

certaines des SGE ayant participé a I'enquéte.

Le manque de notoriété est globalement le troisieme frein a la
croissance des SGE, qui pour une large majorité expriment

leur aspiration a une plus grande reconnaissance de leur
expertise.

La crise, quant a elle, apparait comme un frein a la croissance
a court terme pour les SGE. Cette vision est confirmée tout
particulierement par les généralistes et certains spécialistes :
actions, taux et gestion alternative.
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La pression réglementaire

La difficulté de recruter du
personnel gualifié

La succession du client

La concurrence des SGP

La capacité
dinvestissement

Une clientéle versatile

L'offre produit
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Annexe

Qu’est-ce que la population des SGE ?

L’AFG compte 250 SGE parmi ses 410 membres sociétés de gestion. Les encours sous gestion des SGE sont estimés a
fin 2009 a quelques 140 milliards d’euros (soit une part de marché de I'ordre de 5% des encours totaux gérés sur le
marché frangais. On observe un poids croissant des OPCVM, qui représentent 86% des actifs totaux, contre 14%
pour les mandats de gestion en titres vifs.

Entités a valeur ajoutée, les SGE concentrent 22% des effectifs (3150 personnes) et 31% des gérants (1150) opérant
dans les 590 sociétés de gestion agréées en France. Plus particulierement, on observe une forte concentration de
ces effectifs chez les SGE spécialistes actions et les généralistes.

Le processus de création de SGP en France se poursuit a un rythme qui ne semble pas prét de s’arréter. Les
nouveaux agréments en nombre concernent majoritairement des SGP spécialisées, qui demandent pour la plupart
un agrément limité : en téte la gestion alternative, le capital investissement et la multigestion, qui ont été ces cinqg
derniéres années a |'origine d’environ les deux tiers des demandes d’agrément par des SGE.

Les SGE représentent sur le marché frangais une véritable pépiniére de talents individuels. Il s’agit d’'une population
a la démographie trés dynamique, qui attire des gérants jouissant d’une forte notoriété et qui sont de plus en plus
spécialisées (style et techniques de gestion, types de produit, processus d’allocation, modes de distribution-
partenariats...), permettant une forte différenciation et I'émergence de véritables « challengers » sur un marché de
la gestion trés concurrentiel.

Ci-dessous quelques données qui caractérisent le segment des SGE sur le marché de la gestion en France :

Poids des différentes types de SGE
(Source : AFG)

39%

38%

Nombre annuel de créations brutes de SGP - une majorité de SGE
(Source : AMF et estimations AFG)

Actions Gestionalternative Mandat de gestion Capital investissement

En % de I'encours des SGE En % du nombre des SGE

Répartition des actifs gérés par les différentes
types de SGE (Source : AFG)

100%

II

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nombre de SGE Nombre de SG filiales d'un groupe financier

75% +—

50% 1

25% +—

o% I l -

Généraliste Spécialiste actions Gestion alternative Mandat de gestion  Capital investissement
50 mds € 43 mds € 14 mds € 15mds € 3mds €
OPCVM de droit frangais OPCVM de droit étranger M Mandats
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L’Association Frangaise de la Gestion financiere (AFG) représente les
professionnels de la gestion d’actifs pour compte de tiers en France. lls gerent

eme

pres de 2 600 milliards d’euros d’actifs (4™ rang mondial) dont prés de 1 400

milliards d’euros sous forme de gestion collective (1° rang européen et 2°™
rang mondial), et le solde sous forme de gestion individualisée sous mandat,

notamment via I'assurance-vie.

Les sociétés de gestion de portefeuille (SGP), au nombre de quelque 590,
permettent aux investisseurs — particuliers et institutionnels — d’accéder aux
compétences des professionnels de la gestion. Elles répondent a des régles
strictes, notamment en matiére d’agrément et de contréle, et sont placées sous
le bloc de compétence de I’Autorité des marchés financiers (AMF).

Au cours des derniéres années se sont créées de nombreuses SGP (prés d’une
centaine depuis 2007), spécialisées pour la plupart dans des secteurs innovants.
Parmi cette vague de créations, il est a souligner I'arrivée de nouvelles sociétés
de gestion entrepreneuriales, véritables pépiniéres de talents individuels.

Association Frangaise de la Gestion financiéere
31, rue de Miromesnil — 75 008 Paris

Tél : +33 (0)1 44 94 94 00

www.afg.asso.fr

NOVEO CoNsEIL est un cabinet de Conseil en Stratégie Opérationnelle et
Management.

NOVEO CoNSEIL est spécialisé dans le secteur financier, pour les acteurs de la
Banque de Détail, de la Banque Privée et de la Gestion d’actifs, ainsi que pour
les Etablissements Financiers Spécialisés et les Compagnies d’Assurance.

Notre Cabinet s’appuie sur une équipe de consultants répartis entre la France et
la Suisse, intervenant dans toute I'Europe.

NOVEO Conseil (France)
8, rue de Berri

75008 Paris
WWw.hoveoconseil.com

NOVEO Conseil (Suisse)
8, rue du Conseil Général
1205 Genéve
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