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Josée Sulzer, Association frangaise des family offices

« Les family offices et le private equity partagent
une racine commune : ’'entrepreneuriat »

Josee Sulzer, qui préside A ssocia-
tion francaize des family offices,
décrypee le foncrionnement de ces
structires  dlinvestissement  qui
plébiscitent le non-coré dans leur
portefenille.

C.F.: Comment caractériser le
marchéeuropéen du family office ¥
J1.5.: Le family office réunit une
pepulation trés hétérogéne. || peut
s'agir d'une structure bancaire cu
indépendante qui gére les incé-
réts d'une seule ou de plusieurs
familles. Afin de dresser un érat des
lieux dans 'Hexagone, MAssociaton
francaise des family offices (Affo)
a demandé & Deloitte de conduire
une étude. Tout juste rendue pu-
blique, celle-ci révile qu'il exisce
plus de 4 200 structures en Europe,
dont 45 % de mulo-family offices.
Depuis 2005, le nombre de scruc-
tures crédes & Londres a augmenté
de 15 % par an. Le marché francais
est plus petic, mais il s'organise.
LA ffo compee ainsi une centaine de
membres, dits « titulaires » (mono
au mulo-family offices) ou « par-
tenaires » (ie, ensemble des profes-
sizns qui conszillent les structures,
comme les sociétés de gestion, les
avocats, les fiscalistes, erc.).

C.F.: Quel est le patrimoine
nécessaire pour bénéficier d'une
approche dédiée ¥

15.:Laencore, le bilan estcontrasté.
D'apris le rapport de Deloitte, la
moitié des family offices font état
d'un seuil d'entrée de Pordre de 10
a 15 ME; pour un tizrs d'entre aux,
il s'érablic a 30 ME. Les structures
présentent donc des profils divers.
Leur mode de fonctionnement n'est
pas identque non plus. | ressort de
Pétude que plus de 60 % des family
offices bénéficient d’un reporting
trimestriel {28 % d’un mensuel et
11 % d'un hebdomadaire, voire &

la demande]. On trouve aussi plu-
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sieurs schémas de rémunération
- henoraires, commissions de ges-
tion, rétrocessions. Mais quelles que
soient ses caractéristiques intrin-
stques, le family office poursuit le
rméme objectf: défendre les interées
patrimaniauy, dans une perspective
intergénérationnelle.

C.F.: En quoi le private equity est-
il dlef pour un family office ?

J.5.: Certe classe d’actifs corres-
pond parfaitement & 'espric dans
lequel les structures familiales rwves-
tissent. Elle suppose une exposition
dans la durée, dans une approche
industrielle et encrepreneuriale, et
permet de diversifier le patrimaine.
Le non-cocé et les family offices
sont, en fait, indissociables. |ls
partagent une racing commune:
I'entreprensuriac. Au fil du temps,
les family effices ant augmenté leur
allocation en privace equity. Les
plus gros family offices peuvent par-
ticiper & des co-investissements aux
cbtés des équipes de gestion dans
lesquelles ils ont imvesti. Cela leur
permet d'accroftre leur exposition
sans avoir & se doter de structures

dédiées en interna. Dans Penviron-
nernent actuel, le marché du privace
equity tourne au ralenti, c'estun fai
avéré. Mais les structures familiales
ont un atout majeur : elles disposent
d'une grande flexibilicé pour adap-
ter leur scracégie d'allocation. Qu'il
s'agisse de se réortenter vers tel ou
tel segrnent du non-coté ou d'aug-
menter I"exposition a des zones de
creissance, telles que PAsiz. La rela-
tion que les family offices nouent
avec les fonds de privare equity
s'inscrit dans le lang terme. Intuicy
personae par nature, elle est fondée
sur la confiance. Voila pourquoi,
méme dans un climat plus incer
tain, les structures familiales ne
SONC pas nécessairement enclines a
renégocier les termes ec les condi-
tions qui régissent leurs rapports
avec les fonds.

C.F.: Comment 'Affo défend-elle
les intéréts de ses membres ?
J.5.: Elle cewvre pour la profes-
sionnalisation du méner. Clest une
association loi de 1901, 2 but non
lucratif; en cela, elle se distingue
de ses homologues eurcpéens, tels
que la Fox britannique. Depuis sa
créarion sous Pégide de Bernard
Camblain, en 2001, elle a beaucoup
Evolué. En 2008 elle a constitué un
groupe de travaill pour réfléchir a
son devenir. Elle s’est dotée de now-
VEALX SCATUTS er @ Notamment par-
mis awx menc-family offices d'deore
mieux représencés. A 'automne
2009, I'Affe a aussi mis sur pied
Crais COMMISSIGNS: UNe premizre
dédige a la formation et a I'édu-
cation des membres de la famille,
une deuxiéme consacrée a la gou-
wernance afin de préserver au miew
I'harmonie familiale, et une troi-
sitme axée sur la philanthropie et
I'imvestisserment citoyen. En 2010,
|Wffo souhaite érablir une charte
du family office. @
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