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§ GRANDES FORTUNES

Le lien ambigu entre banques
privees et « family offices »

Les relations entre les clients fortunés

et les banques privées se sont parfois
tendues avec la baisse des marchés.

Les « family offices » tentent de répondre
tant bien que mal a leurs exigences
croissantes de services sur mesure

LONGTEMPS, LES BANQUES PRI-
VEES ONT CHERCHE de nouveaux
arguments pour défendre leur posi-
tion face aux cellules de family offices
indépendantes. Elles en ont, malgré
elles, trouvé un depuis peu : Bernard
Madoff. Cela peut paraitre paradoxal
car les banques privées ont souf-
fert d’'un déficit d’image calamiteux
avec cette affaire, mais elles veulent
aujourd’hui parfois la tourner en leur
faveur. « Les grandes fortunes savent
bien que c’est avant tout par les family
offices quelles ont été touchées. Ce sont
souvent eux qui ont imposé les fonds
Madoff aux banques. Les banquiers
avaient, dans bien des cas, évité ces pro-
duits », déclare d’emblée 'une d’entre

elles. Méme certains family offices le
reconnaissent a demi-mot : « Nous
sommies loin d’avoir tous ét€ mélés a ce
scandale, mais il est vrai que les quelques
structures qui lont été ont beaucoup nui
a notre réputation », déclare 'un d’en-
tre eux.

Banque privée ou family office, le
choix reste entier pour les familles for-
tunées. Et la vérité se situe probable-
ment entre les deux. L'interlocuteur
qui saura instaurer une relation de
confiance avec le client sera 'homme
de la situation, a condition qu'’il rem-
plisse un cahier des charges bien pré-
cis. Car les besoins de la clientéle tres
haut de gamme vont bien au-dela des
propositions de produits structurés

A chaque structure, ses atouts

Banques privées Family offices

Solidité de la structure ++

Relation intuitu personae + ++
Allocation d'actifs ++ +
Choix de produits / Audit des fonds +

Architecture ouverte +
Services de consolidation de comptes +
Reporting + b
Appel aux compétences extérieures +

ou de gestion financiere des banques.
Tant que ces derniéres ne sauront pas
délivrer des services de consolidation
de comptes, de gouvernance familiale
et de transmission a la génération sui-
vante aussi bien du patrimoine que
des valeurs de la famille, les grandes
fortunes pencheront pour les services
d’un family office.

Ce qui n'empéche pas ces der-
niers de travailler régulierement avec

le banquier privé, ni celui-ci de créer
sa propre structure indépendante
avec les clients dont il a su gagner la
confiance. Car toute délégation dans
la gestion du quotidien comme du
capital a plus long terme est avant
tout histoire de personne et d’'image,
mais aussi affaire de stratégie et de

rentabilité. i
Anne-Laure Dedaye et Franck Joselin
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Au ceeur d'un combat feutré
entre banques privées et « family offices »

P Les grandes fortunes
recherchent

plus que jamais

des conseillers
capables de penser
au-dela de l'univers
confiné de la banque

P Des réponses

qu’elles ne trouvent
qu’en partie

chez les « family offices »,
pourtant plus enclins

a 'ouverture

et a la personnalisation

a satisfaction du client est au ceeur de nos préoccupa-
tions », réiterent sans relache les établissements
financiers. C’est juste, tant que pour y parvenir
le produit net bancaire (PNB) annuel n'y laisse
pas trop de regrets. Car les banques ne s'inscri-
vent que rarement dans une stratégie de long
terme. Du mode de rémunération des gestion-
naires aux contentieux révélés au grand jour, tout
autorise a penser que le monde de la finance gere
parfois ses affaires dans une optique de profit
court terme. Alors, les slogans et autres promesses aux clients
sonnent ameérement faux. Et particulierement aux oreilles du
client haut de gamme.

D’apres une étude qualitative menée en 2008 par le cabinet
Deloitte au Royaume-Uni et en Suisse, les grandes fortunes
n’ont qu'une confiance tres limitée dans leur banquier privé :
manque d’objectivité et manque d’expertise, les intéressés ne
répandent pas leurs accusations a demi-mot. Si bien que, au
Royaume-Uni, moins d'une personne sur deux - du segment
de clientele concerné dont la fortune est supérieure ou égale a
10 millions de dollars - confierait a sa banque la responsabilité
de définir sa stratégie d’allocation d’actifs, se fiant davantage a
un prestataire extérieur, notaire ou tiers non financier, proche,
conseil indépendant, family office...

Bien que les établissements bancaires ne cessent d’ceuvrer
vers plus de compétences et de transparence, le modeéle écono-
mique reste toujours et encore a retravailler afin de coller au
plus pres aux attentes des clients haut de gamme.

Manque de considération. Parce qu'il n’a pas toujours su faire
confiance au client entrepreneur a ses débuts et qu'il a parfois
été bien frileux a I'égard de ses projets, le banquier n’obtient
guere sa reconnaissance, vendeur de sa société 20 ou 30 ans
plus tard. De tous les spécialistes dont le chef d’entreprise s’est
entouré durant sa vie, le banquier jouit rarement de la méme
considération que les autres, commissaire aux comptes, expert-
comptable ou encore avocat.

« Il a un sérieux handicap, note Gilbert Habermann, consul-
tant chez First Finance, sa compétence est loin d’étre admise
d’emblée. » 11 doit donc redoubler de détermination pour faire
accepter son expertise. Nul besoin de tout maitriser a partir du
moment ou le banquier privé fait appel a des compétences pé-
riphériques. Mais rares sont les gestions de fortune qui nouent
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POUR UNE PLUS GRANDE EFFICACITE OPERATIONNELLE

DES BANQUES PRIVEES

Selon les entretiens menés

par Deloitte, entre 70 % et 75 %

de la richesse de ces clients fortunés
est détenue sous forme d'actifs
illiquides, immobilier, art ou titres

en direct de leur propre entreprise.
Les 25 % ou 30 % restant étant
placés sur les marchés financiers
sur lesquels « /es clients entrent

en espérant qu'il soit leur garde-fou
eu égard aux risques engages

par ailleurs », explique le consultant.

Autant dire que la préservation
du capital est au centre de leurs

préoccupations. S'ils n'attendent pas .

toujours de surperformance,

les clients aspirent toutefois

a davantage de réactivité de la part
de leurs responsables de compte
afin de ne pas « rentrer

sur les marchés dix-huit mois

trop tard », témoigne un client,

et passer a coté d’une partie
importante de la hausse.

A la recherche de plus de rapidité
et de conformité dans I'exécution
des demandes de transactions,

de moins d'erreurs administratives
et de reporting correspondant

a leurs besoins, les clients sont

en quéte d'une grande efficacité
opérationnelle, « /'aspect le plus

impartant du service bancaire »,
d’apres I'un d'entre eux.

« Les banques privées ont un peu
laissé de caoté I'amélioration

de la gestion des processus.

Ce retard réclame un réel travail
de mise a niveau du traitement

de leurs opérations de middle

et back-office », juge Daniel Pion.
Il convient de ne pas perdre de vue
que la mauvaise qualité de service
reste la premiére cause de départ
d'un client, de la carte bancaire
avalée par le distributeur

a une facheuse omission

de transmission d'un ordre de Bourse.
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des partenariats extérieurs ou proposent a leur clientele autre
chose que de gérer ses actifs financiers. Pourtant, « ce dont se
souviendra le client, c’est que son interlocuteur a su vivre en dehors
du monde étriqué de la banque », déclare le consultant. Certains
établissements le font trés bien mais, quoi qu'ils instaurent,
«le monde bancaire affiche trop sa rentabilité pour ne pas attiser la
défiance », commente Gilbert Habermann.

Défaut d’expertise et d’objectivité. Les banques privées se sont
pourtant toutes organisées pour servir au mieux la clientele
fortunée, mais rien 1’y fait, elles ne parviennent que difficile-
ment a gagner sa confiance. Et le malaise n’est pas nouveau.
Percus parfois comme « de simples vendeurs de produits », les
banquiers donnent I'impression de manquer d’objectivité vis-
a-vis des recommandations qu'ils formulent. « IIs n’adoptent pas
une véritable approche globale de conseil, note Daniel Pion, associé
chez Deloitte, parce que leur mode de rémunération ne les incite pas
a développer un tel comportement ». « Architecture ouverte ou non,
cela ne change rien. Un banquier n'est pas un conseiller. Il est la pour
vendre les produits de sa banque », déclare un professionnel.

De la méme facon, « les clients ont le sentiment que l'interlocu-
teur qu’ils ont en face d’eux n'est pas forcément le plus legitime pour
répondre de fagon précise et complete a toutes leurs problématiques
patrimoniales, explique Daniel Pion, rapportant les résultats de
étude. Iy a un décalage grandissant entre ce que ces clients atten-
dent de leurs banques et ce que ces derniéres sont en mesure de leur
fournir ». Et cet écart s’est accru avec la crise. Cependant, les
clients sont-ils 2 méme d’espérer des prestations tres haut de
gamme, eux qui rechignent le plus souvent a payer un quelcon-
que service de base ? Car ceux qui ont compris que tout conseil
mérite honoraires s'allouent les services d'un family office.

Une alternative personnalisée a la banque privée tradition-
nelle. Dans de nombreux cas, les grandes fortunes font appel
aux services d’un family office aprés avoir été décus par leur
banque privée traditionnelle. Le nouvel interlocuteur se doit
donc de proposer a son client une relation dans laquelle ce
dernier aura la possibilité de s’investir davantage qu'il ne le
faisait auparavant.

Les demandes faites aux « family offices » se répartissent
en trois types. En premier lieu, les clients exigent des gestion-
naires un reporting précis et régulier. Les informations transmi-
ses doivent étre trés détaillées en intégrant plusieurs degrés de
transparence. Sur ces documents, non seulement doit figurer
le détail du portefeuille, mais aussi la décomposition des diffé-
rents OPCVM qui le constituent, notamment dans le cas des
fonds de fonds. Ces reportings sont généralement mensuels,
mais ils peuvent aussi étre effectués hebdomadairement - avec
I'inventaire des portefeuilles - et accompagnés d'un rapide com-
mentaire de marché.

Cependant, sur les notions plus complexes, les renseigne-
ments transmis restent souvent moins fouillés que ceux fournis
aux institutionnels, ces derniers utilisant pour leurs placements
de nombreux ratios financiers. Toutes les institutions financie-
res sont donc capables de compiler les données qu’attendent les
clients fortunés. Cependant, la difficulté a atteindre un niveau
acceptable de service sur ce point provient du fait que ces infor-
mations sont formatées sur mesure en fonction des besoins de
chaque famille. Il n’est donc pas possible, pour un banquier,
d’industrialiser le processus.

Consolidation des avoirs. Ensuite, le family office peut, dans cer-
tains cas, étre amené a effectuer une consolidation des actifs de
la famille. Cette pratique reste assez peu répandue dans les ban-
ques privées car, souvent, les clients ne veulent pas divulguer
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a leur banquier les avoirs possédés chez d’autres. Cette activité,
aussi simple et administrative qu’elle paraisse, se révele souvent
trés compliquée a mettre en ceuvre. Méme disposant d’une procu-
ration sur les comptes de ses clients, 'entité chargée de consolider
les comptes peine souvent a obtenir les informations aupres des
banques ou des autres établissements financiers qui craignent, a
tort ou a raison, que leur clientéle ne leur échappe.

Préservation du capital. Enfin, le nouveau partenaire a vocation a
établir I'allocation dans les portefeuilles. « Souvent, les investisseurs
particuliers, méme fortunés, n'ont pas d'idées précises de leur allocation
cible », explique un professionnel. Sur ce point, la démarche est
un peu différente de celle utilisée pour un client ordinaire ou un
institutionnel. Alors que ces derniers sont souvent sensibles au
rendement espéré de leurs placements, les familles sont avant tout
préoccupées par la conservation de leur patrimoine.

« Elles s'inquietent moins de la performance sur 'année que d’as-
surer la préservation et la transmission du capital et des valeurs aux
générations futures », déclare Josée Sulzer, directeur des affaires fi-
nancieres et des participations au sein des holdings familiales de la
famille Dassault et présidente de I'Association francaise du family
office (Affo). Le gérant raisonne donc en fonction de la somme
que I'investisseur est prét a perdre, plut6t que sur les sommes qu’il
espere gagner. « En pratique, la définition du niveau de risque s’avére
tres difficile. Si, par exemple, une famille déclare pouvoir perdre 10 % de
ses avoirs en un an, une fois cette proportion traduite en somme, il n'est
pas rare que le client revienne sur sa premiére décision. Finalement, le
pourcentage de perte acceptable s’approche souvent davantage de 5 %
», précise un professionnel. Ce processus de détermination de
I'allocation peut se révéler tres long. Un family office peut, dans
certains cas, passer une année entiére avec un client avant de dé-
terminer son allocation - et avant d’étre rémunéré.

Meénager les susceptibilités. Lorsque le client dispose déja d’avoirs
financiers, son nouveau partenaire financier effectue un audit du
portefeuille. Mais pas question, y compris pour une structure tota-
lement indépendante, de réaménager en profondeur I'allocation,
méme en cas d'incohérence des placements avec les objectifs fa-
miliaux - dans le cas, par exemple, de la prépondérance de produits
totalement illiquides.

Les opérations de réallocation ont donc lieu « en douceur »,
d’une part parce que les individus peuvent étre attachés a certai-
nes lignes en portefeuille, d’autre part parce qu'une réallocation
drastique met le family office dans une situation délicate vis-a-vis
des précédents établissements qui avaient commercialisé leurs
produits. Il arrive donc que les placements historiques soient
conservés et que le conseiller se contente d’effectuer une allocation
uniquement sur les nouvelles entrées de fonds.
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Spécificité de ce type de clientele. Autre différence notable entre
les familles trés fortunées et les investisseurs institutionnels aux-
quels ils sont parfois assimilés, certains de ces clients restent peu
exposés aux produits de taux. « Ils peuvent accepter de prendre des
risques mesurés car ce sont des entrepreneurs dans 'dme mais, pour
des questions de culture, ils seront plus a U'aise sur les marchés d'actions
que sur les marchés obligataires et préferent le plus souvent disposer
d’un compartiment de liquidités - pour des projets a long terme tels que
des investissements dans des entreprises privées ou en immobilier - et
d’un autre constitué d’actions », explique Josée Sulzer. Ils effectuent
donc, dans ce cas, une allocation mélant uniquement des actifs
trés risqués (ici les actions) et des actifs trés sécurisés (ici le mo-
nétaire), dite allocation « barbell » (pour halteres, symbolisant une
répartition de poids d’actifs aux caractéristiques trés éloignées).

Ensuite, les grandes fortunes se révélent aussi parfois actives
sur le non-coté, avec 10 % 2 20 % d’actifs de ce type dans les
portefeuilles. « Mais, selon un professionnel, les membres d’une

famille trés investis sur le non-coté ne sont pas forcément les mémes que
ceux tres impliqués dans la gestion financiére, Vallocation d’actifs ou
les marchés financiers. »

Enfin, les clients arrivent souvent avec des projets précis. Aussi
bien concernant le financement de leur train de vie - lié aux actifs
de trés court terme - que sur des opérations a horizon plus lointain
comme des acquisitions ou des cessions immobilieres. Ces projets
sont trés sérieusement pris en compte dans les allocations. « Il
faut rester & I'écoute des projets présentés par les clients haut de gamme
car ils s’y tiennent la plupart du temps. Ils arrivent donc, sur ce point,
avec des idées beaucoup plus précises que la clientéle traditionnelle »,
constate un gestionnaire.
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