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Conseillées par les tres discrets « family
offices », les grandes fortunes, c'est-a-dire
des patrimoines pesant au minimum 20 millions
d'euros, ont des strategies patrimoniales
qui sortent des sentiers battus. De quoi donner
desidees aux investisseurs plus modestes.

IIs sont les hommes et les femmes de confiance
des grandes fortunes, les <hommes de l'ombre »
selon I'expression de 'un d’entre eux. Des
agents un peu secrets quon appelle les « family
officers ». Intraduisible, si ce n’est en se référant
a cette ancienne profession d’avoué qu'incarnait
le «Maitre Derville» de Balzac, dans Le Colonel
Chabert ou Le Peére Goriot. Dans ce milieu,

la confidentialité est érigée en dogme. Normal,
ces administrateurs de biens ont sous leur
responsabilité des dizaines de millions d’euros.
La plupart conseillent plusieurs familles pesant
chacune au minimum 20 millions d’euros,
condition sine qua non pour franchir leur
porte et bénéficier de leurs services éclairés.

Et pour les tres grandes fortunes — des milliards
d’euros parfois, comme pour les Peugeot,
Dassault, Wendel, Dentressangle, Mulliez

ou Bettencourt - les «single family offices»
sont dédiés a une seule famille.

Ces spécialistes ne sont pas des gestionnaires
de patrimoine comme les autres, mais leur
savoir-faire peut inspirer tous ceux qui ont un
important patrimoine a gérer. Edmée Chandon-
Moét, présidente de Family & You, basée a
Bruxelles, explique son approche: «Nous nous
comparons a l'architecte qui fait une réunion de
chantier avec les corps de métier appropriés.»
Francois Mollat du Jourdin (MJ & Cie), le
premier a s’étre lancé a Paris en 2001 puis a
Geneéve, sourit: «Moi, je ne fais rien, je fais faire.

Nous ne gérons aucun actif, nous ne vendons
aucun produit. » Bref, le family officer est
I'homme de l'art qui a la maitrise des domaines
clés de la gestion de fortune: le patrimonial
(incluant la stratégie juridique et fiscale),
I'investissement (incluant le conseil en
allocation stratégique), la cohésion de la famille
(éducation, gouvernance, philanthropie) et
la gestion administrative. Mais la ou les conseils
en gestion de patrimoine (CGP) touchent
des commissions de la part des gérants et
des prestataires, eux sont payés en honoraires.
On compte une centaine de family offices
en France, du moins officiellement reconnus
par l'association professionnelle Affo, mais ce
titre n’est pas une appellation protégée. Que
conseillent-ils a leurs clients dans le contexte
économique trés troublé et apres cette crise
de 2008 qui a ébranlé la sphére financiére
mondiale ? Nous I'avons demandé a sept d’entre
eux, a Paris, Genéve, Luxembourg, Bruxelles,
Londres. Des échanges qui réservent quelques
surprises. Et des pistes de réflexion pour
les fortunes plus modestes!

D LAFISCALITE ? CEN'EST

PLUS LEUR OBSESSION
Certes, l'expatriation est toujours a I'ordre
du jour et travaille les esprits. «Il y a eu un rush
en 2012-13, et depuis la tendance est moins forte
mais reste soutenue», observe ainsi a Bruxelles
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Edmée Chandon-Moét qui, avec Frédéric Lucet,
un brillant agrégé de droit, conseille des chefs
d’entreprise tres connus. « L’exit tax nouvelle
version, commente-t-elle, a eu un effet
catastrophique.» L'imposition des plus-values
sur un portefeuille de titres, qui pouvait étre
effacée huit ans apres le transfert a I'étranger,
a vu son délai prolongé a quinze ans par le
gouvernement 'année derniere. Selon elle,
«beaucoup de jeunes chefs d’entreprise ont réagi
trés vite en se délocalisant plus tot, notamment
a Bruxelles ou a Londres...» Le family office
londonien Robert Anthony, qui gere les intéréts
d’'une centaine de trés grandes fortunes
internationales, est du méme avis: «Pour nos
familles qui possédent des biens en France, la
préoccupation la plus forte en ce moment, cest la
fiscalité. C’'est méme une angoisse.» Et d'enfoncer
le clou: «Nous disons a nos clients de conserver
le maximum de leurs actifs hors de France afin
d’éviter 'impot sur la fortune et la fiscalité
successorale qui y sont particuliérement élevés. »
Le récent rapport de I'observatoire sud-
africain New World Wealth sur les flux des
grandes fortunes dans le monde met en
évidence une formidable évasion ces quinze
dernieres années de la France vers la Grande-
Bretagne, le Luxembourg, la Suisse, la Belgique.
Mais pour autant, certains family officers
restent beaucoup plus nuancés. Ainsi
Christophe Achard, le fondateur d’Intuitae,
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Mass Market Placements standardisés des
réseaux d’agences bancaires: assurance-vie grand
public, PEL... Concerne 23 millions d’épargnants.

Gestion privée Conseils en gestion de patrimoine
des réseaux bancaires (accés a des placements
dits haut de gamme) et CGPI (conseils en gestion
de patrimoine indépendants). Pour des patrimoines
au-dela de 250 000 euros.

Gestion de fortune Etablissements spécialisés
dans la gestion de fortune (Meeschaert, Neuflize...),
département dédié des grandes banques (expertise
fiscale, juridique, placements sur mesure), CGPI
(conseils en gestion de patrimoine indépendants)
ou CPF (conseiller patrimonial de famille). Pour des
patrimoines au-dela de 1 million d’euros, 494 000
fortunes dites High Net Worth Individuals (HNWD.

Family Office Département family office des
grandes banques et family office indépendant
(expertise fiscale, juridique, placements sur
mesure). Pour les fortunes (au-dela de 20 millions
d’euros), environ 5000 Ultra High Net Worth
Individuals (UHNWD.

Single Family Office Family offices dédiés,
internes. Pour trés trés grandes fortunes,
grands groupes familiaux.

le plus gros family office de Paris (70 clients,
plus de 3 milliards d’euros au total), trouve
incongru de n'aborder la question que sous
l'angle de I’évasion fiscale... Pour les affaires
comme pour ses investissements personnels,
«on est obligé d’avoir une vision internationale
aujourd’hui et personne ne part de France
uniquement pour des raisons fiscales, ce serait
stupide!» remarque-t-il. Guillaume de Labeau,
de Mansartis (600 millions d’euros sous
gestion), partage ce point de vue: «Les
expatriations sont en hausse, c’est vrai, mais il est
difficile de dire que c’est lié a la fiscalité. Beaucoup
de jeunes, notamment des entrepreneurs, des
artistes, des sportifs, partent surtout parce qu’ils
pensent trouver des conditions économiques plus
dynamiques pour se lancer. La question est

de savoir s’ils vont revenir un jour...»

Bernard Camblain, de Meeschaert Family
Office, observe également que «le flux de
délocalisations est continu». Mais le cceur du
débat est selon lui ailleurs : «Franchement,
je suis beaucoup plus préoccupé de voir quitter
le territoire de jeunes et brillants talents plutét que
des seniors fortunés. La fiscalité et 'environnement
négatif pour les créateurs d’entreprise sont les
motivations qui reviennent le plus fréquemment
lorsque I'on discute avec eux.» Francois Mollat

du Jourdin (Paris et Genéeve) reconnait que,

pour ces clients, «si la fiscalité est un sujet
important, il n’est pas le principal. La fiscalité,

¢a s’organise, ce n’est pas une fin en soi!» Allusion
a ce quon appelle l'optimisation fiscale, un terme
un peu trop galvaudé ces derniers temps par

le gouvernement qui voudrait I'assimiler a de

la fraude. De fait, «ingénieur fiscal » est un
métier tres en vogue en France. Le président

de BM Family Office, Bernard Monassier,

ancien notaire installé depuis peu comme

family officer pour le compte de célébrités de
I'industrie, pense quant a lui que «quel que soit

le gouvernement en charge du pays en 2017,

une réforme de la fiscalité du patrimoine sera mise
en place, car on voudra éviter un exode trop massif
des contribuables les plus visés. Il est quasi certain
que cette réforme aura lieu. »

U ILSN'ONTPAS |
DEBOTTES SECRETES

Contrairement a ce quon pourrait imaginer,

les ultrariches - les fameux « UHNWI », Ultra
High Net Worth Individuals, disposant de

30 millions de dollars, hors résidence principale
et collections d’art, qui seraient environ 5000
en France —, ne bénéficient pas de martingales
particulieres. Guillaume de Labeau, le président
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de Mansartis, installé place Vendome, insiste
plutot sur un principe de base: «L’entreprise est
la seule source de création de valeur. Donc, nous
recommandons de privilégier la part des actions
cotées ou non.» Tout est question d’horizon
d’investissement, explique-t-il, ce qui permet de
relativiser les a-coups des marchés financiers et
immobiliers. Son secret est simple: une «gestion
de conviction », c’est-a-dire fondée sur des choix
de valeurs, alors que la plupart des Sicav
boursieres grand public sont scotchées aux
indices boursiers, et «une poche d’obligations,
de type «investment grade» (dont la notation est
synonyme d’une certaine solidité) et plutot de
durée courte, comme limitateur de volatilité ».
Méme approche de Robert Anthony, family
officer établi a Londres: «Notre conviction
profonde est que les actions ou les fonds d’actions
de qualité sont le meilleur vecteur pour la
performance & long terme.» Cest 1a la différence
marquante avec la plupart des épargnants qui
se focalisent, eux, sur le court terme alors que
la «prime de risque » est maintenant tres élevée.
Au niveau actuel de rémunération du livret A,
il faudrait une vie entiére pour atteindre
la performance du CAC 40 sur ces quatre
derniéres années, dividendes inclus! Bernard
Camblain, de Meeschaert, qui gereles I
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NOMBRE DE FORTUNES SUPERIEURES A 30 MILLIONS DE DOLLARS
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intéréts de plus de 50 familles, estime lui aussi
que «le premier actif, le plus important, ce sont
les avoirs financiers». Mais il reconnait que

la Bourse rebute parfois. «La stratégie choisie
dépend de la facon dont la fortune a été
construite, tempere Christophe Achard.
L’histoire de chacun guide ses convictions,

ses centres d’intéréts. Celui qui a réussi dans

les affaires et cédé son entreprise va souvent
conserver un esprit entrepreneurial, ceux

qui ont hérité veulent conserver et transmettre.»

U UN VRAI BESOIN :
DONNER DU - BON - SENS

Christophe Achard, avec ses 25 collaborateurs
installés pres de 'avenue Montaigne, observe
une évolution tres forte ces derniers temps:

«Le besoin de donner du sens a son investissement,
par exemple par des actions solidaires,
philanthropiques, artistiques, culturelles... C'est
méme essentiel pour la nouvelle génération. Elle
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n’a plus pour seul but de créer de nouvelles
richesses uniquement pour soi.» Edmée Chandon-
Moét le constate également: «Les ex-start-upers
qui viennent s’installer a Bruxelles ou a Londres
n’ont pas du tout la méme optique que les héritiers.
Ceux qui ont fait fortune en créant eux-mémes
leur société n’ont pas forcément en projet de
transmettre, ils veulent souvent que leurs enfants
se débrouillent et sont trés attirés par la
philanthropie. » La création de fondations est
d’ailleurs devenue 'un des axes d’intervention
des family offices. «Les familles entrepreneuriales
ont souvent le souci de faire profiter de leur
réussite en soutenant des artistes, et des activités
de bienfaisance», note Bernard Camblain.

04 UN RESEAU D'ECHANGE
OULENONCOTERLACOTE

Tous le disent, tel Francois Mollat du Jourdin,
installé boulevard Haussmann depuis quinze
ans. «La France, avec I'’Angleterre, explique-t-il,
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est le marché européen le plus important pour
le “private equity”, avec un large gisement
d’entreprises et de fonds d’investissement.
Lorsque j’ai commencé, I'allocation moyenne
en non coté était de 5 a 10%, elle peut
aujourd’hui monter jusqu’a 25, voire 30%!»
Bernard Camblain signale lui aussi cette forte
appétence pour le non coté. Il explique
d’ailleurs quentre grandes fortunes, on se
connait bien en France et en Europe! Et de
dévoiler leur secret: «II existe un réseau,
le Family Business Network (FBN), présidé
en France par Luc Darbonne, par ailleurs
responsable de I'entreprise familiale Darégal
(spécialiste des plantes aromatiques surgelées). »
Au sein de ce réseau, ils échangent
des informations sur les opportunités
d’investissement. Une démarche différente
de celle des FCPI et FIP proposés dans les
réseaux bancaires, qui s’accompagnent
souvent de frais importants. La on évoque I

SOURCE: WEALTHINSIGHT, 2012
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des «fonds d’entrepreneurs » (les apporteurs de
capitaux sont des entrepreneurs actifs ou
anciens, qui épaulent la société en siégeant a
son conseil d’'administration) et des «club
deals» (regroupement pour réaliser une grosse
opération)... En Angleterre, dans le family office
de Robert Anthony, le constat est le méme.
«Nous avons remarqué que notre clientéle est de
plus en plus sensible a I'idée d’investir dans des
entreprises non cotées. Nous venons pour cela de
recruter un expert, Antony Slotboom, doté d’une
longue expérience en la matiere et qui a travaillé
a Londres pour ABN Amro et RBS. »

0 TOUJOURS SUIVRE
LE BON ADAGE « CASH IS KING »

Dans un contexte économique et géopolitique
aussi mouvementé, tous insistent

sur I'importance de la «liquidité », c’est-a-dire
de la facilité & pouvoir mobiliser des capitaux.
Tout le contraire, en fait, des patrimoines

de nombre de Francais ot 'immobilier
constitue I'essentiel. Le terme revient souvent
dans le discours des family offices.

«Nous conseillons de maintenir des positions
cash, explique I’Anglais Robert Anthony,
selon le bon adage anglo-saxon “cash is king”,
afin de pouvoir étre en mesure de saisir toute

4,37

DE MILLIONNAIRES

dans la population
suisse. Une densité record,
a comparer avec celle
de la Grande-Bretagne (1,34%)
et des Etats-Unis (1,30%).
La France, elle, en compte 0,51%.
Sources: New World Wealth et OCDE.
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Avec plus de 1500 milliards d’euros, 'assurance-vie
est assurément le placement favori des Francais.
Mais pas celui des family offices! « Ce nest pas
sans risque, c'est méme le contraire », met en garde
Christophe Achard, d’Intuitae: « D'abord, I'argent
est une créance dans le bilan de 'assureur et
toutes les compagnies n'ont pas la méme solidité.
Ensuite, la composition des fonds est totalement
opaque. Et enfin, il y a un risque de non-liquidité

si la solvabilité de la compagnie est en cause

ou si un krach obligataire se produit.» Edmée
Chandon-Moét, de Family & You, abonde. « Nous ne
conseillons que des assurances-vie au Luxembourg
pour les patrimoines importants. On y trouve a la
fois une solide sécurité financiere et une liberté de
gestion avec les fonds dédiés. » Bernard Camblain,
de Meeschaert, insiste quant a lui sur la nécessité
de diversifier les compagnies, trois ou quatre pour
les trés gros patrimoines et autant que possible

les plus solides. Mais il ne croit pas du tout

ux prévisions alarmistes sur les fonds en euros.

«lls sont assez sUrs mais les rendements

se rapprochent durablement de zéro. »

Sa recommandation: préférer au moins dix
gestionnaires différents sur deux classes d’actifs,
les actions et les obligations convertibles.

opportunité.» D’ailleurs, bien des types d’actifs
n'inspirent pas du tout nos interlocuteurs.
«Pas rentable, pas liquide »: la sentence va
ainsi concerner l'achat de vignobles, de foréts,
d’ceuvres d’art... Lexpert britannique a une
opinion tres tranchée: « Vous les Frangais,
vous aimez cette classe d’actif par tradition,
parce que c’est du tangible et que vous avez en
plus des exonérations fiscales. Mais franchement
ce n'est pas trés rentable!» Bernard Camblain
émet les mémes réserves sur l'art. « Pourquoi
pas, mais alors par plaisir, et non dans une
optique d’investissement. Je pense qu’il y a

une vraie bulle sur certains prix. Quant a
I’exonération d’ISF pour les résidents frangais,
ce n'est pas un bon argument. C’est entendu,
vous allez économiser par exemple 15%,
c’est-a-dire 1,5% durant dix ans, mais est-ce

que vous n’allez pas perdre ces 15% ou plus
apreés dix ans sur des ceuvres achetées

trop cher et au rendement nul ? »

0 L'IMMOBILIER ? CE N'EST PAS
LEUR TASSE DE THE...

«Franchement, je ne pousse pas dans ce sens,

les rendements nets de charges et de fiscalité sont

tres faibles et méme négatifs avec I'ISF. Dans ce

contexte actuel, ce n’est pas toujours facilea W&
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LASOLUTIONBANCAIRE - -

En France, deux types de banque privée
se toisent: les grandes banques de réseaux
et les «indépendants ».

Les banques de réseaux visent des clients quelles
accueillent déja dans leurs services grand public

et qui — lorsque leur niveau de fortune le permet -
vont basculer vers une offre «haute couture».

C’est BNP Paribas qui a mené le plus tét et le plus
loin ce chantier. Son activité « Wealth Management »
revendique la place de cinquiéme plus grande
banque privée du monde par les actifs gérés.

La Société générale a accéléré début 2014, au
travers d’un partenariat entre son réseau et sa
banque privée, avec l'objectif de passer de 3000

a 40000 clients en gestion privée en France.

Cette logique de prospection «interne» est aussi

a l'ceuvre, par exemple, chez CIC (avec CIC Banque
Transatlantique) ou dans les Caisses d'épargne.
Tous ces établissements visent une clientéle dite
«mass affluent», c’est-a-dire détenant au moins
entre 250000 et 1 million d’euros d'actifs a gérer.

Les «indépendants » accueillent des clients au-dela
du million d’euros d’actifs, voire au-dela de 5 millions
d’euros. Parmi les principaux acteurs, on trouve,

par exemple, Neuflize OBC (filiale d’ABN Amro),

la branche francaise d’Edmond de Rothschild,

les équipes gestion privée de Lazard ou JP Morgan.
Mais aussi les filiales francaises des banques suisses
représentées par les deux «grands» (UBS et Credit
Suisse), et les banques familiales (Pictet, Mirabaud,
Bordier...). Edouard Lederer

expliquer, car 'immobilier rassure» , commente
Edmée Chandon-Moét, qui reste cependant
trés favorable a la pierre-papier (fonds investi
en immobilier d’entreprises) a condition

de l'intégrer dans une assurance-vie pour
défiscaliser les plus-values. Guillaume de
Labeau, PDG de Mansartis, trouve globalement
le marché «surcoté». « Avec des taux aussi bas,
quasi nuls, et des prix qui n’arrétent pas de
monter, vous comprenez bien que cette classe
d’actifs connait une bulle.» Il sen explique:
«Beaucoup de fortunes se sont construites par

le passé en misant sur I'immobilier et en activant

LAREPARTITION IDEALE
DU PORTEFEUILLE DES MILLIONNAIRES

Actifs cotés

452365%

Immobilier
(de jouissance
et de rendement)

5a25%

Actifs
non cotés

5a15%

Art,
collections

5a15%

Philanthropie
5a15%
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SOURCE: ASSOCIATION FRANCAISE DES FAMILY OFFICES

le levier du crédit. Aujourd’hui, les charges —
notamment fiscales — sont lourdes et les
perspectives plus incertaines.» Il tempeére
néanmoins son avertissement: «Si vous
investissez pour du long terme, vous n’avez plus
cette inquiétude de savoir si vous avez acheté cher
ou pas.» Le trés écouté Bernard Monassier
estime que «l'on doit s’attendre a une crise

de I'immobilier ancien avec une baisse des prix.
Parallélement, un certain nombre de bailleurs
effrayés par les contraintes réglementaires vont
se détourner du marché locatif, ce qui va accroitre
la crise du logement et accentuer la baisse des
prix». Mais il met aussi quelques bémols:
«Dans les zones attractives pour des raisons
économiques ou climatiques, les prix de
I'immobilier continueront d’augmenter sur le
moyen et long terme, bien au-dela de I'inflation.
Pour la clientéle frangaise, mais aussi étrangere,
comme les Anglais, la France apparait comme
une maison de retraite idéale.» Son pronostic
reste optimiste: «L'immobilier est en crise mais
a la fin de la décennie, il sera en expansion. »
Une confiance partagée par Bernard Camblain.
«Il est important de bien réfléchir a la part de sa
fortune qu’on est prét a consacrer a l'immobilier.
A mon avis, entre 20 et 40%. Et il est essentiel
d’avoir une vision internationale et de tenir
compte des incidences fiscales », souligne-t-il.

Il existe ainsi des opportunités tres
intéressantes a Bruxelles ou & New York

dans des quartiers en pleine renaissance.

u LA MAGIE BIEN REELLE
DE L'EFFET DE LEVIER

Avec des taux d’'intérét au plus bas, il est
possible «de s’endetter afin de diversifier

les avoirs, voire de faire un peu de levier avec un
risque maitrisé», recommande Robert Anthony.
Il suggere ainsi d’investir dans des obligations
«high yield » (2 haut rendement) dont certaines
paraissent relativement stires. «Ces titres
peuvent couvrir les charges d’endettement »,
assure-t-il. De méme, des investissements
immobiliers comme la construction d’hotels

(a Paris, mais pas seulement) peuvent

générer de bons rendements, soit plus de 10%,
largement supérieurs a des cofits d'emprunts
qui tournent entre 2 et 2,5% sur dix-quinze ans.
Une chose est slire, remarque Bernard
Monassier: «La gestion de patrimoine

n’est plus un long fleuve tranquille.» @

Plus d’infos sur www.lesechos.fr/we
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