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EDITOS

LE RETOUR
DE LA « PERFIDE ALBION »

Aurélien Florin, n1969, Serge

rédacteur en chef Gainsbourg

Décideurs Magazine €t Jane Birkin sor-
taient la mythique

chanson « Je t'aime... moi non plus ».
Comme un symbole, celle-ci fut enregistrée
a Londres. Le hasard fait bien les choses
car il faut le reconnaitre, les relations entre
la France et I'Angleterre ont souvent été
tumultueuses. Les défaites militaires lors
des batailles de Crécy, d’Azincourt, d’Abou-
kir ou encore de Trafalgar sont ancrées dans
I’imagerie populaire frangaise.

A ces siécles de discorde, la fin du XIX¢sigcle
marque cependant un tournant. Une phase de
concorde unit les deux pays, dont les deux
guerres mondiales et I'adhésion du Royaume-
Uni a la Communauté économique euro-
péenne en seront le point d’orgue. Malgré tout,
«frogs » et « roshifs » ne manquent jamais une
bonne occasion de se chamailler.

Edouard Petitdidier,
Allure Finance

Jean-Frangois Fliti,
Allure Finance

Mathilde Reverberi,
Allure Finance

Si la rivalité entre les deux nations n’est — fort
heureusement — plus militaire, celle-ci s’est
cependant déplacée sur le terrain économique.
Le Brexit a ravivé ces tensions, et le dernier
match qui a démarré — celui de la campagne
de vaccination contre la Covid-19 — est en
train de tourner largement en faveur de la
« perfide Albion ».

Fin mars, 42 % de la population en Grande-
Bretagne avaient déja recu une dose de vac-
cin, contre a peine 9 % pour la France. Le
Royaume-Uni a mis en place un rythme de
vaccination trés important, avec plus de 4 %
de personnes vaccinées chaque semaine.
A ce rythme fulgurant, la France oppose une
lenteur déconcertante, matérialisant ses diffi-
cultés administratives et organisationnelles.
Nos compatriotes, de plus en plus nombreux,
en sont méme a penser que les Anglais ont
eu raison de quitter I'Union européenne. Il y
a des défaites qui ont vraiment un godt amer.

Corinne Prince-Labile,
Allure Finance

L’AUTRE CRISE DE LA CINQUANTAINE

a Covid-19 n’a pas uniquement mis a

mal I'économie (-8,3 % de PIB selon
I'Insee). La dégradation de I'emploi des jeunes
et de celui des plus de 50 ans est annoncée
comme un dégat collatéral de la crise sanitaire.
Drailleurs, pour cette derniére catégorie, nous
n'en sommes qu’aux prémices puisqu’elle en
paiera sans doute le plus lourd tribut. Alors que
depuis quelques années, la France avait renver-
sé la tendance en augmentant le taux d’emploi
de ses salariés les plus agés, c’est a eux que
les entreprises vont proposer massivement des
mesures de départ anticipé. Ayant souvent des
salaires élevés, il est tentant de leur soumettre
des solutions de départ anticipé en ces temps de
réduction drastique de la masse salariale. D’au-
tant que les dispositifs basés sur le volontariat
— par le biais de ruptures conventionnelles col-
lectives notamment —, sont plus simples, moins
risqués et plus avantageux pour I'entreprise que
les licenciements ou plans de sauvegarde de
I'emploi (PSE). Pour I'instant, les chiffres officiels
du chdmage restent stables, sans doute car la
plupart des plus de 50 ans sont en CDI, contrats
largement sécurisés par 'Etat en 2020. Mais la

fin des mesures exceptionnelles est annoncée,
SEes CoNséquences aussi.

Certaines entreprises vont devoir faire des choix
ces prochaines années, lorsqu’elles auront a
rembourser les préts garantis par 'Etat (PGE) et
cesseront de toucher les subventions relatives a
la crise. Les budgets seront restreints et les gros
salaires seront pointés du doigt. Si les salariés
visés sont proches de la retraite, tant mieux pour
eux et tant pis pour I'expérience et les savoir-
faire qui partiront avec eux!

Reste & espérer que IEtat jouera son rdle et
confirmera sa volonté de repousser I'age des
départs en retraite. A l'image des plans jeunes,
il sera impératif de lancer des plans seniors
pour rester cohérent avec ces engagements.
De quoi inverser ces prévisions alarmistes. Pour
les entreprises opportunistes qui tireront leur
épingle du jeu et se lanceront dans des recrute-
ments, I'occasion sera formidable. Elles pourront
profiter de ce vivier de compétences unique,
conscient de la concurrence et du caractére
incertain du marché du travail et de ce fait, prét
a baisser ses prétentions salariales.

Méme pendant la crise, les affaires continuent!
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L’ ACTUALITE PATRIMONIALE

ET
SE RAPPROCHENT

o
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La consolidation se poursuit dans le secteur
de la gestion d’actifs. Le groupe Magellim
vient en effet de prendre une participation
au capital de la société de gestion A Plus Fi-
nance. Un rapprochement tout naturel pour
ces structures dotées d’un fort ancrage ré-
gional, A Plus Finance étant spécialisée dans
le private equity et 'immobilier, et le groupe,
un acteur global de 'investissement et de la
gestion d’actifs immobiliers. Cette alliance
leur permettra de développer une offre
combinée en mutualisant leurs expertises
et leurs réseaux de distribution, et ainsi de
pouvoir intervenir dans un spectre d’activité
couvrant le capital-investissement, la ges-
tion de fonds et le développement immo-
bilier. Cette association porte a un total de
pres de 1,7 milliard d’euros d’actifs sous ges-
tion. Un montant qui devrait rapidement
croitre, 4 en croire le président fondateur du
groupe Magellim, Steven Perron qui entend
« dépasser dés 2021 plus de 2 milliards d’euros
de fonds sous gestion ».

ET
UNISSENT LEURS TALENTS

Les fusions
continuent
dans le sec-
teur de la
gestion de
8 patrimoine.
La société de gestion de portefeuille Acer
Finance s'associe avec le cabinet de gestion
de patrimoine Laillet Bordier, implanté a
Paris et Chartres, pour constituer un nouvel
acteur baptisé LB & AE
Cette nouvelle entité, indépendante et
détenue par ses dirigeants associés, sera
structurée autour de trois activités: la ges-
tion de patrimoine privé, professionnel et
institutionnel. Comptant une vingtaine
de collaborateurs, LB & AF matérialise
Iambition de son président-directeur
général, Thomas Louis: « Nous soubaitons
offrir & nos clients laccés & un péle pluridis-
ciplinaire, large et diversifié. Nous sommes
capables de répondre en toute indépendance
a leurs problématiques dans leurs dimen-
sions aussi bien patrimoniale que fiscale,
Juridique, professionnelle ou encore fami-
liale ». En février, LB & AF crée un pole
dédié a la gestion immobiliere dirigé par
Arnaud Monnet qui rejoint la structure
en tant quadministrateur.
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DEVIENT

Le groupe américain Raymond James Financial a vendu ses parts au management
de sa société de gestion francaise Raymond James AM International, créée en 1995.
Cette cession signe I'indépendance de la structure qui prend le nom de Gay-Lussac
Gestion. Un nom qui renvoie a I'illustre chimiste et physicien éponyme, un aieul de
deux des dirigeants de 'entreprise, notamment d’Emmanuel Laussinotte, président
de I'ancienne et de la nouvelle structure.

Lambition de la nouvelle entité? Poursuivre son développement et gagner en agi-
lité. Cest ce que confirme son président: « Gay-Lussac gére plus d’l milliard d'euros
et vise un doublement en trois ans de ses actifs sous gestion. La société, qui emploie
vingt personnes i Paris et & Bruxelles va également renforcer ses équipes. » Experte dans
le domaine des small & mid caps, la structure s'organise désormais autour de trois do-
maines d’expertise: la gestion de fonds, la gestion privée et 'épargne entreprise. Les
liens avec son ancien actionnaire perdureront.

RACHETE
LA FINTECH NET-INVESTISSEMENT

Les modes de consommation ) _

Stéphane Vidal,
changent avec la pandémie. Aussi, president de Primonial.
les acteurs de I'industrie financiére
sadaptent et tendent vers davan-
tage de digitalisation. En témoigne
Pacquisition par Primonial de la
marketplace  Net-Investissement,
pure player en tant que plateforme
de solutions immobilieres et fi-
nanciéres en architecture ouverte.
Cette plateforme pédagogique, 2
destination des particuliers, drainant quelques trois millions de visiteurs annuels,
integre la stratégie de distribution du groupe Primonial dans une approche « phygi-
tale » de la gestion de patrimoine avec une expérience client optimale.
Les associés fondateurs, Karl Toussaint du Wast et Stéphane van Huffel, ne cachent
pas leur ambition: « Nous sommes ravis de nous arrimer & Primonial afin de pour-
suivre le développement du modéle unique de Net-investissement. (...) Nous partageons
les mémes valeurs en matiére d'innovation et de pédagogie, il était donc normal que nous
continuions cette aventure ensemble au service de nos clients. »
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NOUVEAU DELEGUE GENERAL DE L’

Créée en 2002, I'Associa-
tion frangaise des investis-
seurs institutionnels (Af2i)
a pour ambition de fédérer
tous les acteurs écono-
miques concernés par les
procédures et techniques
de gestion institutionnelle
quelle que soit leur famille
d’appartenance  (retraite,
prévoyance, mutuelle de
santé, assurance, associa-
tion, fonds de dotation,
fondation...). Elle a nom-
mé Christophe Nijdam en qualité¢ de nouveau délégué général. Il succede ainsi  Richard
Reynold, en poste depuis deux ans.
Cette nomination refléte parfaitement 'ambition européenne de I'association.
Son président, Hubert Rodarie, précise: « Nous sommes heureux d’accueillir au-
Jourd’hui Christophe Nijdam. Son expérience, notamment en Europe et a linter-
national, est un atout pour Af2i. La réalisation du plan stratégique 2021-2023,
adopté le 16 décembre 2020 par le conseil d'administration de Af2i, sera annoncé
dans les prochains jours. Ce plan a été élaboré pour renforcer le service rendu aux
investisseurs institutionnels. »

NOUVEAU DIRECTEUR GENERAL DE

Fondée en 2003, la société de gestion de fonds actions de stock-picking Moneta AM
gére aujourd’hui plus de 3 milliards d’euros. Le départ pour convenance personnelle
de Patrice Courty, codirigeant de Moneta depuis dix-sept ans et gérant du fonds
Long Short, rebat les cartes au sein de I'équipe.

Alors analyste-gérant au sein de I'équipe de gestion, Andrzej Kawalec est nommé
directeur général de Moneta AM et devient membre du comité de direction. Il
conserve son mandat d’analyste-gérant et contribuera & la poursuite du dévelop-
pement de Moneta, notamment au pilotage et au déploiement de ses orientations
stratégiques. Aprés avoir commencé sa carriére chez JP Morgan dans le départe-
ment fusions & acquisitions, il cofonde une société de marketing direct qu'il cede
a Boursorama, puis rejoint Moneta AM en 2005 en tant quanalyste financier, puis
analyste-gérant en 2016. Grégoire Uettwiller devient, quant 2 lui, gérant du fonds
Long Short au c6té du président de Moneta Romain Burnand.

SE DESENGAGE
DE SA PARTICIPATION DANS

Cétait dans air depuis quelques semaines,
Cest désormais acté: Natixis cede ses parts
de 50,1 % au management d'H20. Lors
de la création d’'H20O en 2010, le pacte
d’actionnaires, qui avait été implémenté,
prévoyait soit de racheter des parts a hori-
zon dix ans par 'une des deux parties, soit
de rester dans la configuration initiale. Fi-
nalement, Natixis revend sa participation
aux dirigeants de la société de gestion qui
gere 20 milliards d’euros & ce jour. Cette
cession, dont le montant n'a pas filtré, met
un terme a la collaboration entre la filiale
cotée du groupe mutualiste BPCE, Na-
tixis, et la société de gestion H20.

Cette transaction survient apres les diffi-
cultés d’'H20O et intervention de TAMF
au mois d’aotit dernier. H20O Asset Mana-
gement avait été contrainte de geler les
fonds grand public, investis dans des actifs
illiquides suivant les recommandations des
autorités de tutelle. La société avait par la
suite décidé de cantonner les actifs inven-
dables dans des produits distincts.

ELARGIT SON OFFRE
AVEC LE FONDS ACTIONS

Dans le cadre

de son dévelop-

pement en allo-

cation  dactifs,

DNCA annonce

la création d’'un

fonds chinois, Invest Sustainable China
Equity, qui permettra d’accéder a la deuxiéme
économie mondiale. Ce fonds aura vocation a
sélectionner des valeurs de croissance et d’in-
novation a travers une économie qui souvre
aux capitaux étrangers. La deuxiéme place
boursi¢re au monde sera un moteur de per-
formance au sein des portefeuilles. En effet, la
Chine, d’apres les gérantes du fonds Yingying
W et Zhang Zhang, est « désormais a [épi-
centre des tendances qui fagonnent le monde dans
lequel nous vivons ».

La gestion active et fondamentale des gé-
rants sera axée également sur une gestion
de conviction « long only ». Des secteurs
tels que les technologies, la digitalisation,
la consommation et le vieillissement de la
population seront notamment sélection-
nés. Le process d’investissement integre

également des filtres ESG.
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HERVE ISRAEL
REJOINT DUMON PARTNERS
Précédemment associé
fiscaliste chez Bornhau-
ser, Hervé Israel integre
ayjourdhui  Dumon
Partners. 1 y prendra
la  responsabilité de
g I'équipe fiscale.
Admis au barreau de Paris en 1996 apres
une carriére au sein de la Direction de la
vérification nationale et internationale
(DVNI), chez Pechiney, Schlumberger
Industries, a la Caisse nationale du Cré-
dit agricole puis de BNP-Paribas, Hervé
Israel est un expert du droit fiscal. Fort
de sa carriere d’avocat (chez Salans,
Hogan Lovells, Holman Fenwick Wil-
lan, DLA Piper puis Bornhauser), il se
consacre a la structuration fiscale d’opéra-
tions francaises et internationales, notam-
ment en matiére de fusions—acquisitions
et de LBO, de financement d’actifs, de ti-
trisation et de structuration d’acquisition.
Il conseille une clientéle variée de fonds
d’investissement, d’entreprises et de diri-
geants, son activité étant spécialisée dans
les secteurs de la finance, des assurances,
de laéronautique, de l'immobilier, du
transport maritime et de I'énergie.

MATHILDE TOMASZEK AVOCAT,
UN NOUVEAU CABINET QUI PLACE
L’HUMAIN AU CCEUR DE LA FAMILLE

En ce début d’an-
née 2021, I'avocate
Mathilde Tomaszek
choisit d’emprunter
le chemin de I'indé-
pendance. Au cours
de ses onze années
passées au sein d’un
cabinet  d’avocats
réputé de la métro-
pole lilloise, I'avocate sest notamment
distinguée sur des dossiers de divorce et de
séparation de couples non mariés, de garde
d’enfants, d’adoption, de succession et de
gestion du patrimoine du couple.
Alliant excellence technique et capacité
d’écoute, Mathilde Tomaszek est recon-
nue pour son aptitude & gérer des situa-
tions complexes et/ou 4 enjeux financiers
importants, pour des personnes ou des fa-
milles domiciliées en France ou a I'étran-
ger. Cette nouvelle étape est comme une
évidence: « Javais toujours eu a lesprit
de créer mon propre cabinet. Le moment
me semblait idéal pour cela. Au sein de ma
nouvelle structure, jai fait le choix de placer
Uhumain au coeur de la famille. Mon réle
est, en effet, d'accompagner des personnes ou
familles dans des moments importants de
leur vie personnelle. »

o
a
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JEAN-ANTOINE BREUIL, NOUVEL ASSOCIE
CHEZ HAPYFEW FAMILY OFFICE

HapyFew, le multi-family office fondé en 2019 par Sophie Breuil — qui fut notam-
ment 'ancienne directrice de 'ingénierie patrimoniale de Neuflize OBC —, poursuit
son développement. La structure vient, en effet, d’accueillir Jean-Antoine Breuil en
tant quassocié et chief investment officer. Diplomé de TESC Clermont-Ferrand et de
la Société francaise des analystes financiers (SFAF), il possede une expérience de haut
niveau, acquise notamment pendant les cinq années ol il a exercé dans le secteur
du private equity en qualité de responsable des participations. Jean-Antoine Breuil a
également passé vingt-deux ans dans le domaine des marchés financiers, occupant
différentes fonctions dont celle d’analyste financier gérant au sein de prestigieuses
maisons de gestion parisiennes. Cette arrivée permet ainsi au family office de ren-
forcer son expertise sur la partie actions internationales et le capital-investissement.

ABDALLAH ZIOUCHE
FONDE LE CABINET CENTURION AVOCAT

Aprés six années passées au sein du

prestigieux cabinet Ernst & Young

en tant quavocat fiscaliste dans la

practice transaction taxes, ou il inter-

venait sur des opérations financiéres

complexes, Abdallah Ziouche fonde le

cabinet Centurion Avocat a Paris, en

décembre 2020. Cette nouvelle struc-

ture conseille et défend ses clients

dans le cadre de toutes leurs problé-

matiques fiscales.

Loffre du cabinet se veut en effet

compléte, Centurion Avocat accom-

pagnant aussi bien les particuliers que

les entreprises dans leurs opérations

quotidiennes ainsi qu'en contentieux

et propose des conseils en matiére de fiscalité immobili¢re et patrimoniale. La
fiscalité transactionnelle faisant partie intégrante de TADN de son fondateur, la
structure réalise également des due-diligences ou aide a mettre en place des struc-
turations d’acquisitions pour le compte d’acteurs de venture capital ou du private
equity afin de les accompagner dans la réalisation de leurs projets en leur apportant
un support fiscal complet de qualité.
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Le scénario de sortie de crise que
nous avions dessiné n’est pas remis en cause

Anne-Laure

Frischlander,
directrice générale,
BNY Mellon IM

Le géant BNY Mellon IM s’appuie sur Pexpertise de ses huit sociétés
de gestion pour proposer de solides stratégies d’investissement.
Sa directrice générale, Anne-Laure Frischlander, nous en parle.

Quelles sont vos perspectives
pour les mois a venir?

La réou-
verture de 'économie, accélérée par
I’annonce du vaccin en octobre dernier
a provoqué une rotation sectorielle. Si
lon excepte les incertitudes liées aux
élections américaines et aux négocia-
tions du Brexit — deux sujets désor-
mais derriere nous —, il y a peut-étre
eu un exces d’optimisme. Pour autant,
le scénario de sortie de crise que nous
avions dessiné n’est pas remis en cause.
Nous restons prudemment positifs. Un
état d’esprit qui repose notamment
sur les injections massives de liquidité
réalisées par les banques centrales et les
Etats, ainsi que sur I’épargne excéden-
taire accumulée par les investisseurs.
Gardons également en téte le caractére
trés particulier de cette crise provoquée
par la fermeture de Iéconomie sur
décisions gouvernementales. Une crise
qui n’est donc pas systémique comme
en 2007. Aujourd’hui, les économistes
soulignent le rebond de I'économie
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américaine et une reprise tres nette en
Chine et, plus globalement, en Asie.
Des incertitudes, liées au retard de la
vaccination, aux différents variants du
virus ou encore aux nouveaux confine-
ments en Europe pourront cependant
décaler et atténuer la reprise du cycle

économique. Mais ces difficultés ne
seraient, a notre sens, que temporaires.
Compte tenu des anticipations des
résultats qui repartent a la hausse,
excepté dans certains secteurs surva-
lorisés, les niveaux de valorisation ne
sont pas forcément les plus hauts. De
belles thématiques émergent, notam-
ment celles des énergies renouvelables.

Le programme « vert », tourné vers
les investissements en infrastructures
du nouveau Président américain et le
retour aux accords de Paris auront un
impact sur ces thématiques.

Le sentiment de I'investissement respon-
sable est-il ancré chez les investisseurs
américains ?

Un intérét grandissant s'observe pour
I'investissement responsable méme si
cela ne se traduit pas encore sur le plan
réglementaire au méme niveau qu'en
Europe. Les critéres ESG’ représentent
tout de méme un tiers des 51 trillions
de dollars investis par 'industrie de
Passet  management aux Etats-Unis.
Selon une étude Morningstar, plus de
70 % de la population américaine a ex-
primé un intérét au minimum modéré
pour un investissement sustainable.

La demande sur ces thématiques s’est-elle
accrue avec la crise de la méme maniére
qu’en Europe?

Nous avons noté une trés forte de-
mande en Europe avec des flux impor-
tants sur les fonds ESG. La mise en
place de réglementations spécifiques
(loi sur la transition énergétique, taxo-
nomie européenne) y a grandement
participé. Il y a clairement une inci-

tation a la décarbonation des porte-
feuilles des investisseurs, ce qui n’est
pas forcément encore le cas aux Etats-
Unis, pays qui ne fait a ce jour pas par-
tie des accords de Paris. De plus, la loi
portant sur les fonds de pension, votée
sous la présidence de Donald Trump,
nautorisait pas I'intégration de critéres
extra-financiers dans les choix des in-
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vestissements. Larrivée au pouvoir de
Joe Biden pourrait cependant changer
la donne. Celui-ci avait notamment dé-
claré lors de son discours d’investiture
que le changement climatique consti-
tuait une de ses priorités. Un change-
ment de réglementation incitera a faire
de tels investissements. Un mouvement
d’uniformisation de expertise ESG de
I'Europe vers les Etats-Unis pourrait
s'enclencher dans les prochains mois.
Il permettrait alors au pays de 'Oncle
Sam de rattraper son retard.

Vous avez lancé en 2020 le fonds BNY Mel-
lon Sustainable Global Real Return Fund.
Quels sont ses points de différenciation ?

Nous souhaitions répondre a une forte
demande de la part des investisseurs
pour les fonds d’investissement res-
ponsable. A lorigine, les investisseurs
bénéficiaient de la stratégie Real Re-
turn — dont le succes est important —
gérée par la société de gestion spéciali-
sée Newton qui integre nativement les
criteres ESG dans ses choix d’investis-
sement. Nous sommes allés plus loin,
tout d’abord en excluant les sociétés et
secteurs non compatibles avec les exi-
gences environnementales, comme le
tabac, les armes a munitions et nous
sélectionnons les titres avec une meil-
leure notation en matiére ESG. Nous
intégrons par ailleurs des thématiques
fortes comme le traitement de I’eau, la
longévité, Iénergie verte ou encore la
mobilité (électrification).

Comment la stratégie d’investissement
« efficient beta » se traduit-elle dans la
gestion de vos fonds obligataires ? Quelle
est sa valeur ajoutée ?

Sur certaines classes d’actifs fixed in-
come, battre 'indice s’avérait compliqué
en raison des colits de transaction éle-
vés. Cette stratégie, sur une innovation
quantitative, cherche donc a construire
un panier de titres qui répliquera le
comportement de U'indice. Le beta sera
plus efficient et moins cofiteux, et per-
met de s’exposer a I'indice tout en of-
frant de bonnes conditions financiéres.

Il s’agit d’une offre qui fonctionne bien
sur le high yield, la dette émergente et
Iinvestment grade. Nous avons créé plus
récemment des stratégies sur les fal-
len angels, cest-a-dire les titres venant
de passer de investment grade au high
yield, qui sont souvent sous-valorisés

dans les douze A vingt-quatre mois, la
raison étant que de nombreux gérants
ou d’ETF sont forcés a vendre ces titres
venant d’étre décotés. Or, des forces sales
font souvent baisser artificiellement le
prix de ces fallen angels alors que ces
valeurs offrent souvent un momentum
de reprise assez bon.

Les investisseurs ont dii composer avec
une forte dispersion sectorielle en 2020,
certains secteurs se sont effondrés quand
d’autres ont su tirer profit de cette crise,
comme ceux des nouvelles technologies,
du digital, du e-commerce notamment.
BNY Mellon montre a cet égard un grand
intérét pour les investissements autour de
la blockchain. Pour quelles raisons ?

C’est I'une des révolutions technolo-
giques actuelles. La blockchain améliore
la production dans un grand nombre de
secteurs d’activité. Lidée est d’investir
sur des valeurs qui bénéficieront de I'in-
tégration de la blockchain dans leur busi-
ness model. Cette thématique peut créer
de la disruption.

La technologie blockchain est déja
utilisée dans de nombreux domaines,
notamment les services financiers, la
santé, la gestion des chaines d’approvi-
sionnement et la sécurité alimentaire,
et d’autres usages sont actuellement
A Pessai dans des secteurs trés variés
comme les beaux-arts avec le stockage
de certificats d’authenticité sur des sys-
temes blockchain qui permet de réduire
considérablement
cons d’ceuvres d’art. D’autres thémes
d’investissement nous
nous avons récemment lancé plusieurs
fonds thématiques dont le BNY Mel-
lon Smart Cures Innovation Fund, qui
porte sur la thérapie génique (en utili-
sant par exemple 'acide ribonucléique
ou ARN) et son impact sur 'environ-
nement de la santé.

tres les contrefa-

intéressent et

Quelles sont les principales nouveautés
attendues en 2021 pour BNY Mellon?
Nous mettons 'accent sur les fonds thé-
matiques et voulons accélérer notre stra-
tégie ESG avec Insight sur 'impact cré-
dit. Sur la partie institutionnelle, nous
sommes en levée de fonds sur la dette
privée. Les taux bas renforcent lattrait
pour cette classe d’actifs.

*Critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance

PROPOS RECUEILLIS PAR EMILIE ZANA
ET AURELIEN FLORIN
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PLACEMENTS EN PERIODE DE CRISE

Les produits structurés ont beaucoup fait parler d'eux durant lannée 2020. Il faut dire qu'ils sont souvent présentés comme des solutions de diversification
efficaces lorsque es marchés sont chahutés. La raison ? Offrant une relative protection du capital, ces produits rassurent particulierement Uinvestisseur
en cas de marchés baissiers et volatiles. Il sagit toutefois d'un actif sophistiqué nécessitant Le recours a des conseils indépendants.

Nortia, spécialiste de la conception
de solutions financieres et filiale
du groupe DLPK, publie chaque
trimestre son « Observatoire du
Conseil financier indépendant ».
Voila Toccasion d’analyser régu-
lierement les mouvements d’arbi-
trage et la collecte, effectués par
1000 conseillers en gestion de pa-
trimoine (CGP) partenaires actifs
pour le compte de leurs clients.
D’apres le directeur général de Nor-
tia, Philippe Parguey, les CGP « onz
été particuliérement réactifs » face a la
crise sanitaire et 2 la forte hausse de
la volatilité des marchés. Largement
privilégiés par ses CGP partenaires
en 2020 sur les comptes-titres, les
produits structurés ont également
été les principaux bénéficiaires des
arbitrages en assurance-vie. Les
actions, autres grandes gagnantes
des arbitrages ont, quant a elles,
fait leur grand retour au quatri¢me
trimestre, sans pour autant éclip-
ser les produits structurés qui, sur
la méme période, représentaient
15 % de la collecte brute. Lana-
lyste financiere Manon Cosyn-
Martin explique ce succes par « le
niveau bas des sous-jacents au prin-
temps [qui] ont permis de figer de
bonnes conditions de rappel antici-
pé ». Sans oublier les opportunités
qui se sont présentées sur le marché
secondaire et qui ont participé de
engouement pour cette typologie
de produits.

Guillaume Lucchini, président
du cabinet en gestion de patri-
moine Scala Patrimoine, recon-
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nait volontiers que « dans une
conjoncture de marchés volatiles
ou baissiers, les produits structurés
peuvent incarner des produits sécu-
risants, typiquement recherchés par
les personnes averses au risque ».
A ce titre, « / ‘engouement pour ce
type de produits en 2020 était donc
assez compréhensible », ajoute-t-il,
avant de mettre en garde contre
la complexité de ces placements,
« nécessitant une gmnde expertise »
et une indépendance de 'émet-
teur. Autant de critéres qui per-
mettent notamment d’éviter un
« effet marketing » occultant les
frais importants, trop souvent
pratiqués sur ce genre de pro-
duit. Patrick Chotard, fondateur
de Lynceus Partners, broker en
produits structurés, insiste quant
A lui sur la nécessité de « maitriser
les caractéristiques [de ces produirs],
comme la lisibilité du sous-jacent
ou les risques », le mieux restant
Iélaboration de produits sur me-
sure par des experts. De plus, pro-
tection du capital ne signifie pas
totale garantie. En effet, Gabriel
Outters, business executive du
cabinet de gestion de patrimoine
Culture Patrimoine, tient a rap-
peler que ces produits « sont des
titres de créance a détenir sur des
durées longues avec i terme — pour
la plupart — des mécanismes de
protection partielle allant jusqui
-40 %/-50 % pour le capital, et
Jusqua -20 % pour les coupons ».

Ces  placements,  souffrant
d’opacité, ont fait 'objet d’une
doctrine publiée par I'Autorité

des marchés financiers (AMF)
et 'Autorité de contréle pru-
dentiel et de résolution (ACPR)
en 2010 qui a depuis été mise a
jour en 2016, visant a limiter la
complexité des produits struc-
turés commercialisés en France
aupres du grand public. Le gen-
darme de la finance alerte par
exemple sur le nombre de méca-
nismes compris dans la formule
de calcul du gain ou de la perte
du produit, source de confu-
sion pour linvestisseur. Une
étude publiée en janvier 2020
mesure I'impact de cette doc-
trine et conclut notamment a
des performances brutes nomi-
nales « trés largement positives
dans la plupart des cas (supé-
rieures & 5 % pour plus de la
moitié des produits), y compris
lorsquelles sont corrigées de lin-
flation ». 1l ressort de plus dans
cette enquéte que « les produits
structurés surperforment davan-
tage les marchés actions lorsque
ces derniers sont baissiers » — ce
qui s’explique notamment grace
aux mécanismes de plafond ou
de plancher — mais sont moins
intéressants dans un contexte
de marché haussier. Létude
conclut que pour « les produits
[structurés échus analysés] les plus
complexes sont les moins perfor-
mants ». Preuve en est, s’il le fal-
lait, que transparence et conseil
sont les minimums requis pour
que produits structurés riment
avec rendement.

"« La complexité des produits structurés commercialisés
en France: quel bilan de laction de TAMF? », Anne
Demartini & Natacha Mosson, janvier 2020
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Nous sommes des architectes
du produit sur mesure

Patrick Chotard,
fondateur,
Lynceus Partners

Depuis 2017, Lynceus Partners accompagne une clientele professionnelle
dans la construction de produits structurés. En grande croissance, ce broker
allie expertises humaine et technologique a 'aide de sa plateforme
digitale. Son fondateur, Patrick Chotard, revient sur les spécificités

de ces produits d’investissement privilégiant le sur-mesure.

Les marchés financiers ont
fortement rebondi depuis les points bas
de 2020. Le moment est-il propice a I'in-
vestissement dans un produit structuré ?

La forte volatilité de mars-
avril I'an dernier a certes permis & des inves-
tisseurs de profiter de points d’entrée inté-
ressants, mais aujourd hui, avec la reprise du
marché, toutes les incertitudes ne sont pas
levées. Investir dans les produits structurés
apres une année 2020 chaotique fait sens car
cela permet de profiter d’'un gain connu a
'avance, a travers une formule de rembour-
sement lisible, mais aussi d’'une protection
du capital en cas de baisse.

Quelles sont les conditions demandées par
les intermédiaires financiers avec lesquels
vous travaillez?

Nous sommes des architectes du produit
sur mesure. Nous observons que l'auto-
call reste le produit phare en France pour
la majorité des clients, notamment les
conseillers en gestion de patrimoine, dans
sa version distribuante (dite Phoenix) ou
dans sa version capitalisante (dite Athena).
La suprématie de l'autocall s’explique no-
tamment par la baisse des taux et un ren-
dement intéressant, pouvant atteindre 7 %
ou 8 % par an. Les clients corporate ou ins-
titutionnels s'intéressent quant 3 eux plu-

tot aux produits structurés de type crédit
(CLN, credit linked note', repack’).

En matiere de sous-jacents, plusieurs possi-
bilités existent. En France, il y a trois prin-
cipales catégories: historiquement, les
indices classiques (CAC 40, Euro Stoxx 50,
DAX 30, etc.), devenant de moins en moins
intéressants compte tenu de leurs rende-
ments. Nous avons ensuite les indices syn-
thétiques (comme ceux développés par les
banques) et enfin les titres vifs (Total, Uni-
bail, BNP, etc.). En fonction des niveaux de
volatilité, la tendance peut se porter plutdt
sur des titres vifs que sur des indices.

Quels sont les écueils a éviter lorsque I'on
investit dans un produit structuré ?

Cela parait évident, mais il ne faut pas
acheter un produit que 'on ne comprend
pas. Maitriser ses caractéristiques, comme
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la lisibilité du sous-jacent ou les risques est
essentiel, d’autant plus qu’il s'agit de pro-
duits sophistiqués. Il faut également sa-
voir que I'on ne touche pas de dividendes
sur le sous-jacent, et que le coupon sacrifie
la hausse au bénéfice d’une protection en
cas de baisse. Le mieux reste de se faire ac-
compagner par des professionnels: CGD,
banquier ou broker. Il est, de plus, impor-
tant de diversifier son portefeuille. Dédier
une allocation entre 10 % a 25 % de son
patrimoine et la compléter avec des obli-
gations, actions en direct ou encore fonds
actions semble étre une bonne stratégie.

Le marché secondaire est-il une source d’op-
portunité intéressante pour les investisseurs ?
Clest une question intéressante. D’une
part, en tout cas pour I'année 2020, il y a
eu un important mouvement de marché.
Il faut savoir que trois parametres peuvent
avoir un impact sur le prix et donc sur la
valeur liquidative d’un produit structuré
sur le marché secondaire. Tout d’abord le
taux d’intérée qui, s'il monte, fait baisser
la valeur des produits de fagon presque
mécanique, ensuite le sous-jacent, qui
fait baisser la valeur liquidative lorsqu’il
baisse, et enfin la volatilité: lorsque celle-
ci augmente, la valeur liquidative a ten-
dance 4 diminuer. Dés lors qu'en mars-
avril les sous-jacents ont baissé en parallele
de I'explosion de la volatilité, cela a eu un
double effet sur les valeurs liquidatives.
Lachat des produits (décotés) apparaissait
alors comme une belle opportunité.
Néanmoins, acheter sur le marché secon-
daire demande une gestion trés active et
une connaissance trés fine des marchés.
Les produits structurés restent des pro-
duits de fond de portefeuille. Lapproche
patrimoniale peut donc paraitre en oppo-
sition avec des arbitrages sur le marché
secondaire, qui sont, par essence, plus
opportunistes.

' Credit linked note: une CLN est trés proche d’une obligation
dans son fonctionnement: le capital investi est a risque si
I'entité sous-jacente subit un événement de crédit, tel que
défini par I'ISDA et si I'investisseur regoit un intérét (= cou-
pon) a intervalle régulier.

2Une obligation Repack ou « recomposée » est un titre de
créance structuré sur une obligation en cours de vie auquel
s’ajoute une option : taux variables, indexations a divers mar-
chés, période de taux fixe, puis taux variable.

PROPOS RECUEILLIS PAR EMILIE ZANA
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Il n’y a pas de rendement sans risque

Gabriel Outters,
business executive,
Culture Patrimoine

Lappétit des épargnants pour les produits structurés est-il justifié?
Le risque est-il bien appréhendé par ces investisseurs?

Gabriel Outters, business executive au sein du cabinet de gestion
de patrimoine Culture Patrimoine, nous offre un éclairage bienvenu.

Gomment les produits struc-
turés ont-ils résisté a la forte volatilité des
marchés financiers en 2020 ?

Ces solutions d’investis-

sement ont en pratique trés bien réagi face
a la crise, leurs valorisations sont d’ailleurs
déja revenues a leurs niveaux d’avant crise.
Au moment de la chute des marchés, leurs
valeurs liquidatives ont été fortement
impactées mais cela ne représente pas la
santé financiére de 'investissement.
En effet, les produits structurés sont
des titres de créance a détenir sur des
durées longues (6 2 12 ans) avec a terme
— pour la plupart — des mécanismes
de protection partielle allant jusqu’a
-40 %/-50 % pour le capital, et jusqu’a
-20 % pour les coupons. Ainsi, la valeur
a fluctué mais 'investissement et sa ren-
tabilité ont été préservés.

Par ailleurs, la forte volatilité des marchés
a offert des conditions de structuration
trés favorables, ainsi que des points d’en-
trée attractifs.
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En conclusion, la bonne question 4 se po-
ser au sujet de ces investissements structu-
rés quand on est dans la tourmente est la
suivante: « Les marchés vont-ils remonter
un _jour ou continuer & baisser tout au long
de la vie du produit? »

Est-ce le bon moment pour s’intéresser a
ces solutions ?

Oui, les structurés restent 'un des meilleurs
ratios risque/rentabilité, en particulier dans
le cas de marchés élevés, car ils s'inscrivent
sur le long terme qui est un trés bon para-
tonnerre contre les effets yo-yo du marché.
IIs sont trés souvent structurés avec des
protections partielles a la baisse assez forte
(-30 % 4 -50 %) similaire aux chutes que
lon a pu observer sur les sous-jacents les
plus communément traités (Euro Stoxx 50,
CAC 40...). De plus, la rentabilité est
fixée & I'avance et permet, dans un contexte
trouble, de donner un peu de visibilité.

Cet investissement est recommandé pour
une personne qui pense que les tempétes
se terminent un jour mais ne souhaite pas
patir de l'aléa sur la performance lié au
mauvais temps.

Certains voient dans les produits structurés
un outil de protection efficace contre le risque
de perte en capital. Font-ils fausse route ?

Absolument pas, un structuré offre trés
souvent une protection partielle du capital

avec comme sous-jacents de grands indices.
De plus, le pourcentage de protection en
capital prévu correspond souvent a des
« Max Drawdown » historiques, cest-3-
dire & des pertes maximales enregistrées par
un portefeuille sur une période récente.

Enfin, méme s’il est réalisé sur une durée
longue, un investissement structuré se dé-
noue dés que la valeur de son sous-jacent
est dépassée au moment de la constata-
tion. Cela offre un effet cliquet qui per-
met de sortir quand le marché est mon-
tant et de se préserver de la baisse a venir.

Quels sont les conseils que vous donne-
riez aux investisseurs s’intéressant a cette
classe d’actifs ?

Il sagit d’une classe d’actifs atypique et
complexe a appréhender. Il est indispen-
sable pour un épargnant de pouvoir échan-
ger au préalable avec un conseiller en ges-
tion de patrimoine compétent. Il faut aussi
avoir en téte qu’il n'y a pas de rendement
sans risque. Celui-ci est bien présent, sinon
la rémunération ne serait pas aussi impor-
tante. Quoi quil en soit, je conseillerais
notamment aux personnes intéressées de
bien comprendre le sous-jacent sur lequel
le produit structuré est construit et de pri-
vilégier les principaux indices reposant sur
de grandes capitalisations, plutét qu'une
valeur ou un panier de valeurs. Par ailleurs,
les produits structurés se dénouent lorsque
les valeurs du sous-jacent atteignent un
certain niveau a une date anniversaire fixe.
Cette fréquence doit, & mon sens, étre la
plus courte possible, par exemple & chaque
semestre. Enfin, une protection sur les
coupons comme une mise en mémoire ou
un versement jusqua -20 % permet de
conserver la rentabilité de I'investissement
en cas de tempéte.

PROPOS RECUEILLIS PAR AURELIEN FLORIN
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Le produit structuré est un peu
le mouton a cinq pattes

Guillaume Lucchini,
président,
Scala Patrimoine

Revenus sur le devant de la scéne en 2020, alors que les marchés étaient
chahutés, les produits structurés ne sont pas la panacée, loin de la

a en croire Guillaume Lucchini. Le président de Scala Patrimoine alerte
sur un pari risqué, pas toujours payant et souvent trés gourmand en frais.

Lengouement autour des pro-
duits structurés vous parait-il justifié ?
Oui, mais il faut étre
précis dans les termes! Les produits structurés
ont toujours été vendus comme un moyen
d’investir sur les marchés en intégrant une
barriére de protection pour limiter la perte en
capital. Aujourd’hui encore, ils sont présentés
par ceux qui les commercialisent comme une
alternative aux fonds euros dont la rémunéra-
tion est aujourd’hui proche de zéro.

Or, Clest un abus de langage de parler de
capital protégé dans le cadre d’un produit
structuré. En effet, la protection n’est garan-
tie que jusqua un certain seuil défini par
avance 3 - 30 %, -40 % ou - 50 % de I'indice
de référence. De plus, elle nopére que sur
une échéance longue puisqu’il faut compter

a minima huit ans de durée de placement
pour que cette protection sapplique. Ces
précisions ont une importance cruciale.
Cela étant dit, dans une conjoncture de
marchés volatiles ou baissiers, les produits
structurés peuvent incarner des produits
sécurisants, typiquement recherchés par les
personnes averses au risque. L'engouement
pour ce type de produits en 2020 était donc
assez compréhensible.

La réussite ou I’échec d’un investisse-
ment sur un produit structuré dépend-il
en grande partie du market timing?

Bien stir! Le moment est clé dans la réussite
de ce type de placement. En revanche, je ne
pense pas quune période agitée soit le meil-
leur moment pour investir dans un produit
structuré. Par exemple, il n'y avait pas telle-
ment d'intérét A investir en avril 2020 en pre-
nant un coupon de 6 % ou 7 %, alors que les
marchés avaient déja beaucoup baissé. En ef-
fet, dans ce contexte, si le produit ressort posi-
tivement, on peut espérer obtenir une renta-
bilité de 20 % ou de 30 % si l'on était resté
sur les marchés. Dans ce cas, lintéréc est plus
psychologique que financier: I'investisseur se
rassure en se disant détenir un produit dontle
capital est protégé en partie. Or, aI'époque, la
probabilité pour que les marchés seffondrent
davantage et durablement était trés mince!

Les épargnants optent trés souvent pour des
produits structurés lorsque les marchés sont
chahutés. Mais ce nest pas dans ces périodes
que la prime de risque du placement est la
plus intéressante. Certes, le produit struc-
turé est ainsi amorti mais la plus-value qu'ils
auraient pu réaliser autrement, en basculant
d’un placement des produits de taux vers des
investissements en action par exemple, aurait
été bien plus importante. De plus, quand les
marchés sont hauts, la problématique du rap-
pel est centrale. Une forte baisse peut engen-
drer pour le client une période de blocage de
son argent plus ou moins importante.

Le produit structuré est un peu le mou-
ton a cing pattes: ceux qui y recourent
veulent investir sur les marchés tout en
protégeant leur capital. Ce sont pourtant
deux notions antinomiques.

Il faut également reconnaitre qu’au-dela
de leur forte illiquidité, les produits struc-
turés ne brillent pas par leur transparence.
Les politiques tarifaires appliquées sur ces
placements se caractérisent en effet par
une grande opacité. A dire vrai, C'est une
manne financiére significative pour ceux
qui les commercialisent, sous couvert
d’une pseudo garantie du capital.

Anticipez-vous une augmentation des
défaillances sur les produits structurés au
cours des prochains mois ?

Ce qui est certain, Cest que les émetteurs
ne sont pas toujours de bonne qualité.
Or, les produits structurés sont des place-
ments complexes, nécessitant une grande
expertise. Certains CGP recourent a des
mandataires qui ne sont pas forcément
bien formés A ces sujets et savancent rapi-
dement sur des rendements de 8 % garan-
tis. Il y aura donc nécessairement de la
casse dans un futur proche.

PROPOS RECUEILLIS PAR SYBILLE VIE
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LA RELEVE

Un vent nouveau souffle dans le monde des multi-family offices. De nombreux professionnels reconnus
du patrimoine, principalement issus de grands établissements bancaires, ont choisi ces dernieres années
d'exercer leur activité en tant qu'indépendants. Une décision motivée par leur envie de conseiller
leurs clients avec un maximum de liberté et d’objectivité.
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MULTI-FAMILY OFFICES

La nouvelle vague

(11
D iscret », « feutré » ou encore
« confidentiel »: autant d’adjectifs
qui ont été pendant longtemps accolés
au monde des family offices. Mais depuis
quelques années, le métier se rend plus
visible et s’ouvre a une nouvelle génération
de professionnels souhaitant redonner a
I'exercice de la profession de conseiller en
gestion de patrimoine toutes ses lettres de
noblesse : valoriser la qualité de I'expertise
et I'accompagnement sur le long terme.

C’est bien évidemment I'univers des multi-
family offices — ces structures capables
d’accompagner plusieurs familles dans
la préservation et la valorisation de leur
patrimoine — qui rencontre un essor consi-
dérable. Pas moins d’une quinzaine de
boutiques ont, en effet, été constituées ces
dernieres années par des professionnels
ayant exercé, pour la majorité d’entre eux,
au sein de grandes banques privées avant
de prendre leur envol.

Cette nouvelle génération de family offi-
cers s’appuie d’ailleurs sur quatre valeurs
cardinales, épousant en grande partie les

codes historiques du métier: la qualité de
I'expertise, le sens du service client et la
transparence, en y ajoutant une prise en
main trés naturelle des outils digitaux et
des nouvelles technologies.

Mais ces structures ont également développé
des points de différenciation considérables,
reposant, pour chacune d’entre elles, sur les
différentes expériences et les parcours de
leurs fondateurs, aussi passionnants qu’enri-
chissants. C'est dailleurs le sens de notre
dossier: vous faire découvrir les contours du
métier et mieux comprendre la valeur ajoutée
apportée par les family officers.

Et I'avenir? Il s’annonce radieux! C’est
en tout cas la conviction de Laurent de
Swarte, cofondateur d’Agami Family Office
et président du Club du Multi Family Office,
association qui regroupe déja cinqg acteurs
de la profession: « Le métier du multi-fa-
mily office connait un potentiel grandissant
qui est loin d’étre couvert. Nous estimons
d’ailleurs le taux de couverture actuel
inférieur a 10 % du marché potentiel en
France. » Bonne lecture a tous.
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UN APPETIT CROISSANT
POUR L'ALTERNATIF ET LE DURABLE

BlackRock a publié les résultats d'une vaste enquéte portant sur les conséquences de la crise sanitaire sur lactivité
des family offices. Menée aupres de 185 professionnels du monde entier, Uétude démontre que la crise a agi comme un catalyseur
de tendances préexistantes : ils misent sur les actifs alternatifs et linvestissement durable.

en croire la pre-
miére étude intitulée
« Les family offices
face a2 limpact de
la Covid-19 » publiée en début
d’année par BlackRock, la crise
n'aurait rien changé a lactivité
de cette catégorie de profes-
sionnels. Ou presque. Lun des
principaux enseignements de
cette enquéte montre que moins
d’un quart des family officers
répondants (23 %) a linten-
tion de modifier sensiblement
son allocation d’actifs. Une
proportion étonnamment basse
qui sexplique notamment par
I'horizon d’investissement (trés)
long terme des portefeuilles de
ces structures. Parmi ceux qui
ont été amenés A procéder a des
arbitrages, « la priorité absolue
était de trouver un substitut aux
obligataires,  tandis
que les préoccupations relatives i
la valorisation des actions et aux
besoins de liquidité sont placées au
premier plan », révéle I'étude.

allocations

Cap sur I’alternatif

Dans la tempéte, loin des tradi-
tionnels marchés actions et obli-
gations, les actifs alternatifs ont
beaucoup séduit. La preuve? Ils
représentent, en moyenne, 35 %
des allocations des portefeuilles
des family offices. Dans le détail,
il semblerait que le capital-inves-
tissement tire particulierement
son épingle du jeu. Représentant
entre 10 % et 25 % des porte-
feuilles, le non coté a la cote. Au

Le non coté
a la cote
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PAR SYBILLE VIE

point de devenir un axe de déve-
loppement assumé, puisque plus
de la moitié¢ des sondés (55 %)
déclarent sattendre A accroitre
leur exposition au private equity.

Méme constat pour les actifs
d’infrastructure.  Aujourd’hui
modestement représentés dans
les portefeuilles des family offices
— « 56 % des investisseurs ayant
une exposition de 5 % ou moins »
A cette classe d’actifs —, ils de-
vraient monter en puissance
dans les prochains mois. En effet,
62 % des répondants ont I'inten-
tion d’augmenter leur exposition
a cette typologie d’asser. Enfin,
autres actifs alternatifs, la dette
privée et les fonds spéculatifs
devraient également gagner en
importance dans les allocations.
Les premiers promettraient des
« rendements potentiels suscités par
la dislocation des marchés », alors
que les seconds permettraient
par exemple de « remplacer les
titres obligataires ».

© Jacob_09

Le durable,
vraie tendance de fond

S’il est un sujet qui rassemble
les family offices interrogés par
BlackRock, c’est bien linves-
tissement durable. Selon les
résultats de I'étude, 80 % des
professionnels interrogés ont
actuellement intégré une expo-
sition & ce type dactifs dans
leur stratégie de gestion avec la
conviction, pour 59 % des son-
dés, que « la poursuite de leurs
objectifs en matiére de durabi-
lité ne compromettra pas le ren-
dement ». Derriére ce constat
quasi unanimement partagé,
se cachent pourtant bien des
disparités. D’ordre stratégique
tout d’abord puisque les pro-
fessionnels sont partagés quant
a la maniere d’appréhender
I'investissement durable: 34 %
plébiscitent  les  politiques
d’exclusion, 56 % utilisent des
stratégies durables dédiées et
38 % « ont adopté la durabilité
comme élément clé de leur éva-
luation des risques d’investisse-
ment ». D’ordre géographique
ensuite car, comme le souligne
Uenquéte, « lampleur des enga-
gements en faveur de ['investisse-
ment durable varie d’une région
a lautre ». Une chose est cer-
taine: quelles que soient les
positions des répondants, tous
entendent accélérer sur le sujet
des investissements éthiques.
Un mouvement déja observé
au pire de la crise sanitaire,

en 2020.
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Nous invitons les nouveaux family offices
AN ° V4 V4 ° L\ Py
a bien réfléchir a leur business model

Entretien avec

Laurent de Swarte,
cofondateur et président,
Club du Multi Family Office

Le métier de family officer connait un engouement croissant depuis
plusieurs années. Laurent de Swarte, cofondateur d’Agami Family Office
et président du Club du Multi Family Office, n’est pas surpris

par cet intérét pour la profession et accueille avec bienveillance

la nouvelle génération de professionnels émergente.

DECIDEURS. Quel regard portez-vous sur la
nouvelle génération de family offices?
Laurent de Swarte. Nous regardons
avec bienveillance I'arrivée des nouveaux
concurrents, il n’est d’ailleurs pas rare qu’ils
viennent nous demander quelques conseils
en amont de leur création. En effet, nous
sommes aujourd’hui et certainement pour
quelques années encore dans un océan bleu:
le métier du multi-family office connait un
potentiel grandissant qui est loin d’étre cou-
vert. Nous estimons d’ailleurs que le taux
de couverture actuel est inférieur a 10 % du
marché potentiel en France.

En quoi ces nouveaux acteurs se différen-
cient-ils des précédentes générations ?

Ils ne se différencient pas nécessairement
des précédentes générations car l'objectif
de notre métier reste identique, & savoir
coordonner, dans l'intérét du client, ses
différents acteurs autour d’une projection
globale et 4 long terme, de son patrimoine.
Phénomeéne récent, nous observons par-
fois une segmentation de la clientele:
certains revendiquant les entrepreneurs
de la Tech, d’autres les Millennials ou
encore les Francais a I'étranger. Concer-
nant Agami Family Office, nous avons
pris le parti d’accompagner volontaire-

ment des clients trés variés, car nous es-
timons que cette différence leur apporte
beaucoup en mati¢re de vision et de
mutualisation.

Comment expliquez-vous Iattrait pour
la profession de family officer?

C’est un formidable métier, culturellement
tres riche, qui nécessite une grande auto-
nomie et la maitrise d’'une stratégie a long
terme pour traiter les problématiques et
anticiper les besoins. D’ailleurs, les bases

sur les associés fondateurs, afin d’éviter
une approche trop pyramidale qui serait
risquée pour les clients et frustrante
pour les équipes.

Nous invitons également les nouveaux
entrants a bien réfléchir a leur business
model [NDLR : honoraires au temps pas-
sé ou forfait ou pourcentage des actifs su-
pervisés] car certains modéles peuvent
avoir de forts biais qui impacteront
rapidement leurs capacités de dévelop-
pement et leur structuration interne.

Dans la plupart des cas, ces nouveaux family
offices ont été lancés par des profession-
nels issus de grandes banques privées. En
développant leur structure, peuvent-ils
avoir rapidement le sentiment de se sentir
«isolés »?

C’est peu probable car le family office
est un métier d’échanges et de contacts
au quotidien: avec les clients, ses par-
tenaires historiques, tout I'écosysteme
du patrimoine, les équipes internes... et
pour certains, avec les membres du Club
MFO que nous avons créé en 2019.

Autour du Club MFO, vous avez fédéré
cinq family offices pour créer un espace
d’échanges et de représentation entre les
membres. Comment votre club peut-il ac-
compagner ces nouvelles structures ?

Le Club du MFO a été créé car il man-
quait en France un espace d’échanges
neutre, bienveillant et proactif pour

« Le métier du multi-family office connait
un potentiel grandissant qui est loin d’étre couvert »

techniques sapprennent mais le secret d’un
bon family officer tient avant tout dans son
empathie, son écoute, et sa capacité de pro-
jection et de coordination...

Quels sont les écueils a éviter lorsque I'on
crée son propre family office?

Il est nécessaire de structurer rapide-
ment une équipe qui ne repose pas que

favoriser le développement de la profes-
sion de multi-family officer. 11 a vocation
a faire connaitre le métier aux utilisa-
teurs finaux et & I'écosysteme du patri-
moine afin que tout le monde gagne en
efficacité au bénéfice du client. Faire par-
tie du Club MFO, cest aussi un label de
qualité en mati¢re de bonnes pratiques,
de transparence et d’éthique.

PROPOS RECUEILLIS PAR AURELIEN FLORIN ET EMILIE ZANA
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Entretien avec
Sophie Breuil,

fondatrice et associée,
HapyFew Multi Family Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

Sophie Breuil. J’ai travaillé vingt-cinq ans
dans la banque, dont dix-huit années chez
Neuflize OBC, ol j’ai été responsable de
I'ingénierie patrimoniale, puis des métiers
du conseil et enfin membre du directoire
en charge de la clientéle. En quéte de li-

DR

Entretien avec
Matthieu Panhard,

cofondateur et CEO,
Pulse Neo Family Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours?

Matthieu Panhard. Ancien gérant d’actifs,
jai entrepris une formation en gestion de
patrimoine et en immobilier afin d’accom-
pagner des familles dans la définition et
I'application de leur stratégie patrimoniale.
Aprés un passage au sein d’un multi-family

DR

Entretien avec

Paul-André Soreau,
dirigeant associé,
Altride Family Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours?

Paul-André Soreaul. Apres avoir entamé
un parcours professionnel comme notaire
au sein du groupe Monassier, puis en tant

quavocat chez Freshfields, jai cofondé
Althémis avec Pascal Julien-Saint-Amand

20| DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | AVRIL 2021

berté et d’entrepreunariat, j’ai fondé mon

propre family office en 2019.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Le nom se réfere 2 Hapy, le dieu du Nil, de
la fécondité et de la richesse dans la mytho-
logie égyptienne. Ce terme fait également
référence 2 la notion de bonheur. L’idée est
d’accompagner les familles dans une vision
transgénérationnelle, en développant une
approche protectrice et intimiste.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
La clé de volite de notre démarche est le
conseil sur mesure a décliner sur tous les
parametres du patrimoine. Pour la par-
tie investissements, nous revendiquons
I'architecture ouverte, afin de sélectionner

office, j’ai fondé, avec trois autres associés,
Pulse Neo Family Office.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Le monde a changé. Nous souhaitions
fonder une nouvelle génération de family
office, avec une structure plus jeune dont
le développement est en partie axé sur les
outils digitaux afin d’'impulser une nouvelle
dynamique dans le patrimoine des familles.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
L’ensemble de nos associés ont déja tous
travaillé dans un multi-family office.
Nous pouvons donc nous appuyer sur
un réseau bien établi. En plus de lexpé-
rience digitale que nous offrons A nos
clients, nous sommes aussi trés attachés

et Bertrand Savouré. A l'approche de la
cinquantaine, j’ai souhaité créer ma propre
structure, Altride Family Office.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Ce nom illustre une alternative a des conflits
familiaux potentiels et notre envie de les an-
ticiper. Cest aussi un rappel a la philosophie
socratique: notre action permet de définir
les véritables besoins des clients en opérant
une « maieutique » patrimoniale.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Mon parcours académique et profes-
sionnel m’a amené a exercer le métier de
family officer avec une approche tournée
vers le conseil, global et transversal. Jai

les meilleurs 4 tout moment. Notre rému-
nération en honoraires est garante de cette
liberté et objectivité.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cinqans?

Accompagner les familles dans la durée et
leurs problématiques les plus complexes.
Prendre plaisir & exercer notre méter, au
sein d’une structure 2 taille humaine. Notre
croissance sera donc, quoi qu’il arrive, mai-
trisée pour privilégier le service client, dans
une démarche d’artisanat de luxe.

Linformation « off the record »...

Mon évasion est la randonnée. .. la joie de
Peffort avant de découvrir un panorama ou
la visite de pays et la découverte des lieux aux-
quels seuls les marcheurs peuvent accéder.

a la notion de transparence et d’indépen-
dance. Notre rémunération, 100 % en
honoraires, est publique.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cingans?

Nous avons la volonté de renforcer les
équipes. Tres a 'aise sur les problématiques
relatives aux patrimoines internationaux,
nous accompagnons une clientéle venant
de tous les horizons, constituée de jeunes
entrepreneurs, de familles industrielles éta-
blies, francaises et internationales.

Linformation « off the record »...

Je suis un supporter de la premiére heure du
Paris Saint-Germain. Je garde de fabuleux
souvenirs de 'ambiance au Parc, méme si les
résultats n’étaient pas au rendez-vous.

également une forte appétence pour les
questions immobilieres.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cinqans?

Mon ambition est de suivre sur le long
terme des familles dans une approche glo-
bale, incluant la partie financiére et interna-
tionale. Nous aurons prochainement  faire
un choix entre rester un family office A taille
humaine ou continuer & nous développer.
La décision n’est pas encore prise.

Linformation « off the record »...

Mon grand-pére m’a initié a la généalo-
gie étant jeune. Cette activité passion-
nante m’a notamment permis de décou-
vrir ses origines.

PROPOS RECUEILLIS PAR AURELIEN FLORIN
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Entretien avec

Henri Grellois,
associé, Octave Family office

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?
Henri Grellois. J’ai rencontré Fabienne
Tokay et Damien Girard qui avaient des
compétences trés complémentaires et sur-
tout la méme approche puriste de l'intérét
du client. Cest sur cette base et en partant
d’une page blanche que nous avons décidé
de créer Octave Family Office.

DR

Entretien avec
Aude Plus-Valard,

associée, Aramis Finance

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

Aude Plus-Valard. Jai été directrice
de l'ingénierie patrimoniale chez Mer-
rill Lynch puis chez Julius Bir. En 2015,
lorsque la banque suisse a fermé son bu-
reau parisien, Edward Vitrey avec qui jai
travaillé chez Merrill Lynch, et moi-méme

DR

Entretien avec
Anthony Watine,

cofondateur, Keepers Family Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

Anthony Watine. Apreés une vingtaine d’an-
nées passées en banques privées, dont dix ans
3 travailler en binéme, Edouard Herbo et
moi-méme avons eu l'envie de sengager
dans une aventure plus entrepreneuriale et

de fonder notre propre family office.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

En musique, une octave sert de base 2 la
construction des gammes. Ce nom maté-
rialise donc notre volonté de jouer le role
de chef d’orchestre et de centraliser les
intéréts de nos clients. Octave est aussi
un prénom dont l'utilisation humanise
notre activité de family officer.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Nous sommes rémunérés uniquement
pour nos conseils et nos services et
100 % en honoraires. Nous sommes
une équipe de techniciens ce qui per-
met d’apporter & nos clients en direct
un panel d’expertises large. Par exemple,
nos clients apprécient d’échanger direc-
tement avec Fabienne qui est une ex-gé-

avons entamé une aventure entrepreneu-
riale en créant Aramis Finance.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Aramis, le célebre mousquetaire créé par
Alexandre Dumas, est un symbole d’union.
La relation de confiance qui me lie a
Edward Vitrey se matérialise par une ap-
proche transversale du suivi client, puisque
nous mettons a disposition de chaque fa-
mille des compétences parfaitement com-
plémentaires, juridiques et fiscales.

Quels sont vos éléments de différenciation?
Nous cultivons une forte proximité avec
les clients. Notre intervention a leur coté

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Le terme de « Keepers » a une double signi-
fication: nous nous plagons 2 la fois en tant
que gardien du patrimoine mais aussi comme
les garants de valeurs humaines et familiales.
Nous souhaitions aussi disposer d’'un nom
qui rappelle notre esprit « start-up ».

Quels sont vos éléments de différenciation?
Nous avons créé notre propre méthode
de travail en nous inspirant des échanges
que nous avions avec nos clients et avec la
volonté de proposer des outils digitaux a la
pointe. Notre action est avant tout pédago-
gique. Il nous tient a coeur de mettre de la
simplicité dans le relationnel avec les familles
et d’apporter du sens a leurs investissements.

rante d OPCVM et connait les coulisses
de la gestion d’actifs.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cingans?

Basés a Aix-en-Provence, nous avons la
volonté d’asseoir notre notoriété sur le plan
local. Il nous tient a cceur de promouvoir le
métier de multi-family officer dans le sud-est,
notamment auprés des entrepreneurs.

Linformation « off the record »...

Un aspect passionnant de notre métier est
aussi l'internationalisation des patrimoines.
Epicurien, je garde un souvenir ému d’un
séjour en Afrique du Sud et de dégustations
dans la vallée de Stellenbosch. Pour le palais
d’un bordelais, les Cape Blend sont des vins
étonnants!

repose sur un savoir-faire technique et une
grande agilité. « Small is beautiful »: les
entrepreneurs et les familles qui s’adressent
a nous bénéficient de réponses et de solu-
tions sur mesure.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cinqans?

Nous souhaitons pérenniser la relation que
nous avons avec nos clients, inscrire notre
intervention dans la durée. Notre ambition
est également d’asseoir davantage notre ex-
pertise en immobilier et en philanthropie.

L'information « off the record »....
Je suis particuli¢rement passionnée de
bijoux anciens.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cinqans?

Keepers a été fondé a Lille, une ville située
au carrefour de I'Europe, entre Luxem-
bourg, Bruxelles, Londres et Paris. Nos
principaux projets de développement
auront donc pour but d’étendre notre
rayonnement géographique.

Linformation « off the record »...

Jai un temps révé de devenir footballeur
professionnel. J’ai d’ailleurs eu I'occasion
de jouer dans le club du Lille Olympique
Sporting Club (LOSC) jusqu’a I'dge de
20 ans. Jy ai évolué avec des joueurs qui
ont ensuite fait une trés belle carriére pro-
fessionnelle comme Bruno Cheyrou et

Christophe Landrin.

DOSSIER
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Entretien avec
Pierre-Marie de Forville
et Ariane Darmon,

cofondateurs
iVesta Family Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

A. D. Jai commencé ma carri¢re chez
Aforge Finance, depuis rachetée par De-
groof. Clest la que jai rencontré Pierre-
Marie de Forville qui, lui, avait auparavant

travaillé en Suisse comme chasseur de tétes

DR

o
[=]

Entretien avec
Sabrina Mingaud, Edmée Chandon-
Moét et Sébatien Sithon,

associés, Imani Family

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

S. M., E. C.-M. et S. S. Avant de créer
Imani, nous avons tous suivi une carriére
bancaire dans des établissements francais
ou internationaux. Nous y avons chacun
développé une expertise de pointe en inves-

DR

Entretien avec

Amaury Demarta,
dirigeant, Millenium Gestion Privée

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

Amaury Demarta. J’ai commencé ma
carriere dans Uinvestment banking en
Italie puis & Londres, ot jai exercé
le métier de responsable de trading
« marchés émergents » pendant vingt-
cinq ans. En 2015, je me suis formé
en fiscalité et droit civil & UAurep et 2

DR
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dans le secteur de la banque privée et de la
corporate finance.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

A. D. et P.-M. de F. Vesta est le nom de la
déesse romaine de la protection du foyer. Une
mission assez comparable a celle d'un family
office! Le « i » renvoie a la notion d’innovation
a laquelle nous sommes trés attachés.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Nous sommes entiérement dédiés aux en-
trepreneurs de premicre génération. Clest
notre ADN. Nous parlons le méme lan-
gage queux et avons développé des outils
leur permettant de piloter leur patrimoine
comme ils pilotent leur entreprise.

tissement coté ou non coté, immobilier et
ingénierie patrimoniale.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Imani est un mot qui se retrouve dans
plusieurs langues, dont l'indien et 'hé-
breu, et qui signifie « & mes cotés ». Voila
exactement I’essence de notre métier.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Notre force réside dans notre modéle.
Imani regroupe des spécialistes aux com-
pétences trés complémentaires, interve-
nant selon les besoins exprimés. Il n’y
a donc pas de family officer attitré A un
client. C’est la force du collectif.

Dauphine afin de compléter mes com-
pétences patrimoniales. Puis, j’ai fondé

Millenium GP en 2017.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Ce nom a une connotation moderne et
internationale, I'idée étant d’étre en phase
avec les Millenials. J’ai rajouté 'acronyme
GP qui caractérise mon métier.

Quels sont vos éléments de différenciation?
Au-dela  de laccompagnement de
clients francais ayant vécu a Londres,
je me suis spécialisé dans Pexpatria-
tion. Les autres éléments différenciants
du cabinet sont la réactivité, Iagilité
et surtout une vision décomplexée du
métier. Je travaille de manié¢re trans-
versale avec des spécialistes du chiffre

Quels sont vos ambitions a cinq ans ?
Poursuivre notre croissance et nous
imposer comme acteur de référence sur
notre marché! Nous visons ainsi 5 mil-
liards d’euros d’encours sous « advi-
sory ». Enfin, nous réfléchissons a notre
déploiement a I'étranger afin de com-
pléter notre bureau belge.

Linformation « off the record »...

Outre notre capital qui associe clients
et salariés, ce sont surtout nos convic-
tions sur la dimension « impact » d’un
patrimoine qui nous
Nous les intégrons partout, notam-
ment dans ['analyse des investisse-
ments ou cet aspect est systématique-
ment scruté.

caractérisent.

Quels sont vos objectifs a cing ans ?
Nous espérons étre devenus une réfé-
rence dans notre métier! Cela passe
notamment par un renforcement de
notre maillage national. L’intégration de
Family & You cette année y contribue
largement avec un bureau dans le sud de
la France et a Bruxelles.

Linformation « off the record »...

La mixité est primordiale pour nous.
Nous sommes convaincus de la ri-
chesse qu’elle apporte. La parité est
parfaite chez les associés et les femmes
sont plus nombreuses dans la struc-
ture. Clest suffisamment rare pour
étre mentionné!

et de la fiscalité, tout en conservant le
métier de financier, mon théme de pré-
dilection.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cinqans?

Mon ambition est la satisfaction de mes
clients. A horizon de cinq ans, je pourrais
envisager une association avec d’autres
Jamily offices, lorsque mon cabinet aura
atteint la taille critique de son dévelop-
pement.

Linformation « off the record »...

Depuis ma jeunesse, jai développé une
passion pour le hockey sur glace. J’ai pra-
tiqué ce sport en compétition ou en loisir
et dans les différents pays dans lesquels je
suis passé. Je continue d’ailleurs toujours
cette pratique.
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Entretien avec

Jérome Samuel et Arnaud Perrier,
associés fondateurs, Inkipit Finance

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

Jérome Samuel. J’ai passé plus de vingt ans
comme analyste financier actions pour dif-
férentes banques d’investissement dont
HSBC et Citi. Arnaud a, quant 2 lui, occu-
pé pendant plus de quinze ans des postes de
management dans la gestion d’actifs dont

DR

Entretien avec
Sébastien Verdeaux,
Anice Chlagou, Stephen Lasry

et Alexandre Tsouli,
fondateurs et associés managers,
Letus Private Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?
Sébastien Verdeaux. Nous sommes tous
issus de la gestion de fortune et nous nous

DR

Entretien avec
Mehdi Ali-Larbi,

président-fondateur,
Family Office & Business Services (FOBS)

DECIDEURS. Quel est votre parcours?

Mehdi Ali-Larbi. J’ai commencé dans
la banque ot j’ai exercé pendant plus de
vingt ans. En 2016, j’ai rejoint un projet
intrapreneurial chez Sycomore Family
Office en tant que family officer. En 2019,

Rothschild & Co AM, aprés cinq ans en
salle de marché chez JPMorgan.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

J. S. et A. P. Nous voulions un nom qui ait
du sens et qui refléte notre métier. Inkipit
renvoie aux premiers mots d’'une ceuvre lit-
téraire mais aussi au verbe latin incipere qui
signifie entreprendre. Cest le parfait résumé
de notre mission: structurer trés en amont
une stratégie patrimoniale.

Quels sont vos éléments de différen-
ciation?

Nous sommes spécialistes de I'investisse-
ment car nous venons de ce monde-la. A
ce titre, notre approche est tournée vers

sommes presque tous rencontrés chez
JP Morgan. Anice et Alexandre sont issus
du monde de l'assurance et Stephen et moi-
méme sommes d’anciens banquiers privés.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il?

Tout simplement « laissez-nous » vous
aider, vous accompagner, étre a vos cOtés
pour toutes vos réalisations. Cest le résu-
mé de notre métier.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Notre multi-family office est congu pour et
par les entrepreneurs. La preuve? Plusieurs
ont intégré notre capital depuis notre créa-
tion et nous co-investissons réguliérement

avec Francois Paillier, nous avons sou-
haité associer une structure patrimoniale
a Pactivité de conseil de Transactions &
Cie, donnant ainsi naissance 3 FOBS.

Que signifie le nom de votre structure ?
L’acronyme FOBS signifie « entreprise
familiale » dans la langue de Shake-
speare. Il véhicule également la logique
servicielle et business que nous souhaitons
mettre en avant.

Quels sont vos éléments de différenciation?
Nous proposons un large champ de com-
pétences a travers notre activité de conseil
dans les fusions-acquisitions et de family
office. Ces deux structures conjointes per-
mettent d’accompagner le dirigeant ou

Iinnovation et la diversification des por-
tefeuilles cotés et non cotés, avec une vraie

appétence pour 'ESG.

Quels sont vos objectifs a cing ans ?

A terme, nous voulons, tout en pour-
suivant notre croissance en France,
construire une structure paneuropéenne.
Nous accompagnons déja des clients avec
des problématiques transfrontali¢res, une
ouverture 4 'étranger serait donc logique.

Linformation « off the record »...
Passionnés de mer et sensibles a I'envi-
ronnement, nous soutenons financiére-
ment la fondation Tara Océan qui ceuvre
pour la préservation des océans et éduque
les jeunes générations sur ce sujet.

a leurs cdtés. Pour répondre a leurs besoins
particulierement exigeants, nous avons
réuni une équipe senior et ultraspécialisée.

Quels sont vos objectifs a cing ans ?
Notre ambition est simple: étre le multi-
Jamily office de référence pour les grands

entrepreneurs francais.

Linformation « off the record »...

Depuis le début, nous soutenons la cam-
pagne de levée de fonds « Guérir le can-
cer de I'enfant au xx1¢ siecle », a la fois &
titre personnel, au sein de Letus et aupres
de nos clients. L'objectif de rassembler
15 millions d’euros en quatre ans a déja
été battu et nous en sommes tres fiers!

Iactionnaire dans la mise en ceuvre de ses
stratégies professionnelles et personnelles.

Quelles sont vos ambitions a cing ans ?
Nous avons pour ambition de proposer
un haut niveau de conseil, dédié aux patri-
moines complexes des chefs d’entreprise.
Nous travaillons pour étre reconnus comme
étant les acteurs incontournables sur ces su-
jets, traduction de la qualité de notre travail
et de la valeur ajoutée que nous offrons.

Linformation « off the record »...
Amateur de plongée sous-marine, ma
plus belle expérience s’est déroulée a Bora
Bora. A I'avenir, jaimerais pouvoir prati-
quer ce sport en Corse. Les grands voyages
me manquent!

DOSSIER
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Entretien avec

Julien Magitteri,
associé-gérant et fondateur, Fair/e

DECIDEURS. Quel est votre parcours ?

Julien Magitteri. Mon parcours est
une trajectoire faite de rencontres et de
fidélité, qu’il s’agisse de personnes ou de
valeurs. J’ai également passé quinze ans
comme gestionnaire de fortune chez

HSBC avant de rejoindre en 2011 la

DR

Entretien avec

Yuna Marquis,
président-fondateur,
Marquis Family Office

DECIDEURS. Quel est votre parcours?

Yuna Marquis. Juriste de formation, j"ai com-
mencé ma carricre professionnelle comme
ingénieur patrimonial auprés de groupes
familiaux. Mon parcours m’a ensuite amené
A travailler au sein d’un cabinet indépendant.

DR

Entretien avec

Pierre-Loic Besse,
fondateur, My Family Officer

DECIDEURS. Quel est votre parcours?

Pierre-Loic Besse. Apres des études de
droit et un master en gestion de patri-
moine, jai travaillé dans 'une des princi-
pales banques privées francaises. J’ai ensuite
voulu créer une structure indépendante de
toute politique commerciale. Ce sont mes
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banque privée genevoise Bordier & Cie
puis de créer Fair/e en 2016.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Il entend réconcilier 'énergie de I'entre-
preneur avec la pertinence des choix et
la responsabilité des actes. Outre 'action,
je suis viscéralement attaché a la notion
de justesse. L’homophonie entre le verbe
faire et adjectif anglais fair est parfaite.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Notre distinction essentielle tient dans
notre tropisme pour le private equity.
Fair/e dispose d’'un réseau unique d’en-
trepreneurs, de fonds et de business angels

Jai ensuite choisi la voie de I'indépendance en
créant mon propre family office.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Jai souhaité un nom simple et discret car
je suis le garant de la confidentialité des
familles avec lesquelles je collabore. Ma
démarche se veut également empreinte
d’écoute et de bienveillance, avec 'idée
d’apprendre des autres et de protéger les
familles qui me font confiance.

Quels sont vos éléments de différenciation ?
Je mets 'accent sur l'interprofessionnalité,
en batissant des relations de confiance avec
les professionnels du chiffre et du droit.
Mon accompagnement s'inscrit au-dela des

clients entrepreneurs qui m’ont donné le
virus de lentreprenariat.

Pourquoi avoir choisi ce nom pour votre
structure ? Que signifie-t-il ?

Le family officer est celui qui soccupe des
«dossiers » et fait primer les intéréts du
groupe familial sur les intéréts individuels.
Le pronom possessif « my » souligne le carac-
tere intuitu persone, Ianglicisme traduisant la
dimension internationale de nos activités.

Quels sontvos éléments de différenciation ?
Notre family office développe une approche
sur le long terme. Seules des entités indépen-
dantes comme les notres peuvent se targuer
d’avoir une approche transgénérationnelle.
Nous proposons aussi une offre sur mesure

qui lui permet de réaliser des investisse-
ments en direct dans les PME hexago-
nales en forte croissance.

Quelles sont vos ambitions a cing ans ?
Jaimerais poursuivre notre implantation en
région et ouvrir a Bordeaux et en Bretagne tout
en promouvant une finance durable. Pour y
parvenir, la sélection des thématiques et des
sous-jacents d'investissement est centrale.

Linformation « off the record »...

Issu d’un milieu modeste, je suis animé par
lentraide et la solidarité. Cest pour aider
les étudiants qui integrent difficilement
les grandes écoles que jai créé un fonds de
dotation consacré a I'égalité des chances.

matiéres juridiques et fiscales, avec une dis-
ponibilité permanente aupres des familles.

Quelles sont vos ambitions a cing ans ?
Je ’ai pas de plan de carriére. J’aime me chal-
lenger en poussant ma curiosité dans tous les
domaines, que ce soit en gestion d’actifs, do-
maine pour lequel je pourrais envisager une
association, ou en philanthropie. La média-
tion est un autre domaine qui m’intéresse.

Linformation « off the record »...

Jai deux passions: 'équitation et la voile.
Deux activités qui m’apportent un véri-
table équilibre. J’aime également décou-
vrir de nouveaux pays, pas seulement sous
'angle purement touristique mais pour la
rencontre avec I’environnement local.

avec des solutions « best in class » du marché
ainsi qu'une totale transparence sur notre
mode de rémunération.

Quels sont vos ambitions et objectifs a
cinqans?

Faire de My Family Officer une marque re-
connue sur le segment des multi-family offices
et le numéro un sur la clientéle des Millen-
nials. Cela passera par le développement du
bureau historique de Lyon et de nouveaux
bureaux & Paris, et en région avec I'accueil
d’anciens banquiers privés.

Linformation « off the record »...

Je vous recommande de visiter une région
du Brésil aux paysages éblouissants: Les
Leng6is Maranhenses!

DOSSIER
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FISCALITE

.DOIT-ON S’ATTENDRE
A UN RETOUR DE L'ISF?

L'épidémie de Covid-19 a provoqué une dégradation des finances publiques. Si lactuel gouvernement écarte
toute hausse de la fiscalité, (a réduction du déficit de [ Etat devrait néanmoins constituer lun des themes de campagne
des élections présidentielles et (égislatives de 2022. Deés lors, doit-on sattendre a un retour de UISF ?

n premier lieu, souli-
gnons que I'impot sur
la fortune (ISF) n’a pas
été supprimé en 2017,
mais qu’il a été limité aux seuls
actifs immobiliers. Cette réduc-
tion de l'assiette a eu pour effet
d’entrainer une baisse de recettes
de 3,5 milliards d’euros pour
I'Etat. En effet, les recettes de
Pimpdt sur la fortune étaient
proches de 5 milliards d’euros
en 2017, derniere année d’ap-
plication de I'ISE alors que les
recettes de l'imp6t sur la for-
tune immobiliere (IFT) en 2019
se sont élevées A 1,5 milliard
d’euros. Si lon compare cette
somme au montant du déficit
budgétaire qui a atteint 195 mil-
liards d’euros en 2020, il appa-
rait qu’un retour de 'ISF dans sa
version antérieure n'aurait que
peu d’'impact sur 'amélioration
de la situation.
A ceux qui pourraient étre tentés
de proposer plus globalement un
alourdissement de la fiscalit¢ du
patrimoine, soulignons que la
France se place déja  la deuxieme
place parmi les 37 pays membres
de I'Organisation de coopéra-
tion et de développement éco-
nomique (OCDE) pour le ratio
de recettes fiscales rapportées au
produit intérieur brut (PIB), mais
aussi d’'impdts sur le patrimoine
rapportés au PIB. Ces ratios
étaient respectivement de 45,4 %
et4 % en 2019.
Ajoutons qu'un alourdissement
de la fiscalité du patrimoine

Par Stéphane Jacquin,
associé-gérant, responsable
de 'ingénierie patrimoniale
de Lazard Freres Gestion

26| DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | AVRIL 2021

pourrait ne pas avoir leffet es-
compté en matitre de recettes
fiscales. En effet, les derniers
changements  intervenus en
matiere de fiscalité du capital
tendent A4 montrer que pour
obtenir une augmentation des
recettes fiscales, il faille baisser la
fiscalité et non 'augmenter.

Ainsi, dans un rapport d’oc-
tobre 2020, France Stratégie
reléve que le passage de I'ISF &
I'TFI a entrainé « une baisse du

DR

nombre d'expatriations et une
hausse du nombre dimpatria-
tions fiscales de ménages frangais
Jortunés ». Cette étude, basée
sur les chiffres de la Direc-
tion générale des Finances
publiques, reléve notamment
quen 2018, le nombre de
retours de redevables de I'im-
pot sur la fortune excédait le
nombre de départs.
Souvenons-nous également que
lalourdissement de la fiscalité
patrimoniale & partir de 2013
n'avait pas eu les effets escomp-
tés au niveau des recettes fiscales.
Dans son rapport, France Stra-
tégie revient sur cette période
et releve que la suppression du
prélevement libératoire sur les
dividendes, et leur imposition au
baréme de 'impot sur le revenu
par la loi de finances pour 2013,
« aurait dii entrainer mécani-
quement une augmentation des
recettes fiscales » mais qulelle
sest au contraire « probablement
traduite par une perte de recettes
fiscales du fait de la contraction
d assiette qu'elle a engendrée ».

Les changements dans la fiscalité
du capital semblent donc illus-
trer parfaitement les conclusions
des travaux de I’économiste Ar-
thur Laffer qui montrent qu'au-
dela d’un certain seuil de préle-
vement fiscal, toute nouvelle
augmentation  entraine
baisse des recettes. Ces travaux
sont parfois résumés par la for-
mule suivante: « Trop d’imp6ts
tuent 'impot ». «

une

PAR STEPHANE JACQUIN.
LAZARD FRERES GESTION
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MULTI-FAMILY OFFICES
UN AVENIR RADIEUX ?

De nombreuses familles fortunées choisissent d'étre accompagnées par des professionnels du consell financier
pour la gestion et/ou le conseil de leurs situations patrimoniales. Ces professionnels exercent en tant que conseillers
en investissements financiers et courtiers en assurances et il nous apparaissait judicieux de proposer une equipe
dediee, connaissant les specificites reglementaires et le fonctionnement de ces « multi-family offices ».

SUR LES AUTEURS

Joél Périé a rejoint Lombard Odier en 2016 en tant que responsable

des relations avec les intermédiaires financiers pour proposer les services
de la banque privée aux multi-family offices. Il occupait le méme poste
entre 2011 et 2016 au sein du Crédit Suisse France. Dipldmé d’un master
de gestion, il a ét6 banquier privé, responsable d’équipe et responsable
régional pour des banques frangaises ou étrangéres a Lyon et a Paris.
Joél a été maitre de conférences au GFPB, chargé de TD al'lAE Lyon 3
(master 2 de gestion de patrimoine), président de la Chambre

de commerce Suisse en France entre 2018 et 2020.

Laetitia Porcheron a rejoint Lombard Odier il y a deux ans en qualité

de chargée de partenariats aprés quatre années d’expérience dans

le domaine de la gestion de patrimoine. Elle est dipldmée du master
gestion de patrimoine de Clermont-Ferrand et reste impliquée auprés
des anciens dipldmés grace a son role actif au sein de 'Association des
anciens éleves en gestion de patrimoine de Clermont-Ferrand (AGPC).

Joél Périé Laetitia Porcheron

..........................................................................................................

A propos de Lombard Odier

Créé en 1796, Lombard Odier est un groupe indépendant, entierement détenu par ses associés-gérants. Propriétaires
et dirigeants, ils sont impliqués dans la gestion stratégique de I'entreprise tout en développant des relations avec la clientéle.
Les associés-gérants demeurent fideles aux principes d’entreprise familiale qui nous anime depuis notre fondation : intégrité,
. responsabilité et vision a long terme. Notre modele d’affaires nous permet d’aligner entierement nos intéréts avec ceux
- de nos clients. Parmi les premiéres banques suisses & ouvrir un bureau en France, nous sommes implantés & Paris depuis 2001,
. ou nous servons une clientéle privée et institutionnelle. Les actifs totaux de la clientéle s’élevent a 316 milliards de CHF
- afin 2020. Dans la gestion de notre bilan, nous privilégions une grande liquidité et des investissements prudents.
- Le groupe n'a pas de dette extérieure et est fortement capitalisé, avec un ratio CET1 de 29,7 % et un ratio de liquidité de 231 %
. afin décembre 2020. Lagence Fitch a confirmé la notation AA- du groupe, la meilleure note pour un établissement de notre taille,
- assortie d’une perspective stable, au mois de juillet 2020.
. Lombard Odier compte 30 bureaux dans 24 juridictions et emploie plus de 2500 collaborateurs.

..........................................................................................................

Quels profils de « multi-family

offices » (MFQ), pour quel

profil de clients?

- Multi-family offices: plusieurs
« types » de professionnels. A coté
des structures parisiennes établies,
nous trouvons des structures en
région, en forte croissance, orga-
nique ou par regroupement, ainsi

que des structures récentes créées
par des professionnels avec dix &
vingt ans d’expérience et désireux
de se lancer dans un projet entre-
preneurial.

- Clients: ce sont pour I'essen-
tiel des entrepreneurs, toujours
en activité ou entre deux pro-
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jets. La typologie a dailleurs
évolué depuis quelques années;
on retrouve des investisseurs de
plus en plus jeunes, qui ont réa-
lisé leur premiére opération sur
le capital de leur entreprise et
qui viennent chercher chez Lom-
bard Odier, a travers leur family
office, 'ensemble des services de



gestion, de conseils, d’ingénierie
ou de financements patrimo-
niaux. Ces nouveaux clients sont
souvent accompagnés en plus de
leur MFO par des professionnels
du droit et du chiffre, du M&A
et ils apprécient de trouver une
équipe rompue 2 la pluridiscipli-
narité; Lombard Odier étant un
« pure player » de la gestion privée,
nous n'avons pas de conflit d’in-
térét lorsque nous accompagnons
ces MFO et leurs clients dans les
réflexions patrimoniales induites
par une opération de cash out par
exemple. De plus, Lombard Odier
étant une banque entrepreneu-
riale, fondée et détenue par des
familles depuis 225 ans, ces clients
entrepreneurs s'identifient facile-
ment a notre Maison.

Autre point important: une trés
grande majorité de ces clients
sont soucieux d’investir le fruit
de leur travail dans des solutions
qui tiennent compte de critéres de
durabilité: 4 la fois pour participer 2
’évolution vers un monde meilleur
mais également parce que convain-
cus que les leaders de demain seront
les entreprises qui tiennent compte
de ces critéres. Lombard Odier est
un acteur majeur de la durabi-
lité depuis plusieurs décennies et
propose entre autres des mandats
de gestion durables et uilise des
méthodologies et outils proprié-
taires pour la sélection et le suivi
des sous-jacents.

Quels services ?

La gestion sous mandat: si notre
« process » integre toutes les res-
sources du groupe, le bureau de
Paris compte sa propre équipe
de gestion. Nous proposons des
mandats avec un profil de risque,
du plus prudent au plus offensif
ainsi que des mandats « single
asset », comme les actions, les
obligations, les hedge funds ou
le private equity. Tous nos man-
dats integrent une gestion active
des devises qui est un moteur de
performance. Nous réalisons éga-
lement un contrdle permanent
de notre exposition aux risques.
Nous construisons nos allocations

Une trés grande
majorité de ces
clients sont
soucieux d’investir
le fruit de leur
travail dans

des solutions qui
tiennent compte
de critéres

de durabilité

sur la base des budgets d’« expected
shortfall » propre a chaque profil
d’investissement. Ce processus
nous permet de monitorer avec
précision notre budget de risque
(pertes potentielles d’un porte-
feuille sur un an glissant).

Nous recourons a des fonds,
avec une spécificité concernant
larchitecture ouverte puisque
nous utilisons principalement
une sicav Umbrella (PrivilEdge).
Lombard Odier sélectionne les
meilleurs gérants de fonds de
chaque catégorie auxquels elle
confie la gestion de stratégies
spécialement pour
répondre aux besoins des inves-
tisseurs, au travers d'un éven-
tail d’approches différenciées
en mati¢re de classes d’actifs.
Gréce 2 cette plateforme, nous
pouvons définir avec précision le
mandat donné a chaque gérant
et étendre notre sélection a des
gérants locaux qui n'ont pas de
présence en Europe. Cela nous
permet également de connaitre la
composition des portefeuilles en
temps réel et de gérer les risques
attenants, de faciliter 'arbitrage
entre gérants sans frottement fis-
cal pour le client et de maitriser
les frais courants. Nous recou-
rons également a 'utilisation de
trackers et de titres vifs.

élaborées

Nos mandats « durables » ren-
contrent un vrai succes. Notre
approche intégre trois piliers:
soutenabilité du modéle financier
de lentreprise, de ses pratiques et
de son modele économique. Nous
cherchons a comprendre, avec une
méthodologie et des outils propri¢-
taires, les trajectoires de transition
requises afin de faire face aux
grands défis de durabilité, pour
chacune des industries dans les-
quelles nous investissons, et ainsi
identifier les entreprises les mieux
positionnées qui généreront a long
terme une rentabilité économique
excédentaire et gagneront des parts
de marché.

Nous sommes convaincus que
cette nouvelle révolution écono-
mique sera le principal moteur
de performance des prochaines
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LOMBARD ODIER

années. Des secteurs entiers de
notre économie sont en train de se
transformer profondément sous
nos yeux et créent des opportuni-
tés d’investissements inégalables.
La crise sanitaire a servi d’accélé-
rateur et 'ensemble des plans de
relance budgétaire sont claire-
ment fléchés dans cette direction.

Pour terminer, nous pouvons
implémenter ces stratégies aussi
bien en compte-titres pour des
personnes privées ou des holdings
que des « fonds internes dédiés »
grace aux accords noués avec un
large spectre de compagnies d’as-
surance, ou par lintermédiaire

des OPC.

Le contrat de conseil: nous
constatons une augmentation des
clients souhaitant garder la main
sur ses investissements (clients
proactifs) notamment en titres
vifs ou en « private equity ». Lad-
visor échange avec le client et son
conseil pour fournir des analyses
et des recommandations mais le
client reste seul décisionnaire.

Le crédit Lombard: il permet
aux clients de répondre a des
besoins temporaires de trésorerie.

Pour rappel, Le crédit Lombard
est un crédit a taux fixe, ou une
avance consentie, adossé a des
investissements donnés et déposés
en garantie tels quactions, obliga-
tions, ou fonds d’investissement,
a concurrence d’un certain pour-
centage de leur valeur.

En conclusion, nous estimons
que le marché des MFO va conti-
nuer a croitre. Lombard Odier
veut conserver sa place aupres
de ces professionnels. Nos atouts
résident 4 la fois sur notre parfaite
connaissance de leur contrainte et
leur mode opératoire, et sur notre
offre treés qualitative.

Par ailleurs, nombre de structures
se créent ou se développent sur
Iensemble du territoire et ces par-
tenariats peuvent répondre a la
nécessité d’un maillage territorial
pour notre maison. ¢



PAROLES D’EXPERTS !

DR

GENERALI LUXEMBOURG
SON ACCOMPAGNEMENT AUPRES
DES MULTI-FAMILY OFFICES

Generali Luxembourg accompagne ses partenaires privilégiés en adaptant son modele a la sophistication et a la flexibilité
des solutions proposées par les MFO afin de répondre a la forte croissance des fortunes issues de I'entrepreneuriat
et a l'internationalisation des familles. Cette évolution répond parfaitement a 'émergence des nouveaux MFO.

DR

Adrien Delivyne,
head of key account
management - France & Suisse

L'essor des multi-family offices

Fort de son expertise, Generali
Luxembourg est spécialisée dans
la conception et la distribution
de solutions d’assurance luxem-
bourgeoises adaptées aux besoins
de ses partenaires institutionnels
et indépendants, et en particulier
des multi-family offices (MFO).

Les derniéres années du monde
de la gestion de fortune font clai-
rement apparaitre 'émergence et
le succés de nouveaux MFO. Par-
faitement complémentaires avec
nos partenaires de banques privées
et de sociétés de gestion, les MFO
se sont adaptés a I'essor des patri-
moines issus de I'entrepreneuriat et
alinternationalisation des familles.
Le contrat d’assurance vie luxem-
bourgeois dispose d’une excel-
lente base pour répondre aux
besoins d’une clientele exigeante et
sophistiquée: protection des avoirs
(super-privilege),  transparence/
neutralité fiscale et large périmetre
d’actifs éligibles, font son succes.

« Aujourd’hui, pour accompa-
gner nos partenaires MFO et
leurs clients, nous devons partager

Maxime Berardi,

responsable des partenaires

indépendants - France

Lensemble de nos ressources. Par
exemple, nous travaillons en totale
architecture ouverte avec les plus
belles banques privées et sociétés de
gestion de la place, nos partenariats
nous permettent done d offrir et de
créer une forte synergie entre tous les
acteurs de la gestion de fortune »,
souligne Adrien Delivyne, head
of key account management chez
Generali Luxembourg.

La compagnie a trés vite har-
monisé ses solutions dans cet
environnement, notamment en
amplifiant son univers d’inves-
tissement dans ses
intégration de fonds de private
equity, création d’'un nouveau
fonds 4 impact (GF Infrastruc-
tures durables), référencement
de fonds externes clean shares en
gestion libre, ou encore la mise &
disposition d’une offre de gestions

contrats:

sous mandat thématique « ISR »
avec ses partenaires gestionnaires
financiers clés.

L’évolution d’un modeéle

« Generali Luxembourg sait par-
Jaitement sadapter & lagilité et a
la souplesse de ses partenaires MFO
en organisant une chaine de pro-
duction bien distincte ou encore en
accompagnant nos partenaires dans
le référencement de fonds de private
equity, une demande en forte crois-
sance pour répondre aux attentes
d'une clientéle exigeante », précise
Maxime Berardi, responsable des
partenaires indépendants.

Enfin, les équipes de Generali
Luxembourg se mobilisent constam-
ment afin d’améliorer et d’ajuster
leurs expertises dans un monde ol
linternationalisation des modes de
vie est de plus en plus importante. ¢

...........................................................................

Generali Luxembourg, un Life Time Partner

« Notre volonté est d’étre le « Life Time Partner » de nos partenaires afin de faciliter

le suivi de leur clientele d’entrepreneurs, de dirigeants et de familles, sur les thématiques
de constitution, de préservation, de développement et de transmission de leur capital »,
rappelle Adrien Delivyne.

Generali Luxembourg en quelques mots:
— bénéficie de la solidité et du savoir-faire du groupe Generali, acteur majeur
de I'assurance dans le monde;
— une gamme de solutions conformes aux législations des pays de résidence
des souscripteurs;;
— une qualité de service reconnue;
— une offre sur mesure aux partenaires institutionnels mais également indépendants
et la faculté de créer des synergies;
— un ratio de Solvabilité Il trés solide a 259 %*

...........................................................................
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Vous qui aimez
les performances,
savez-vous que
le papier
a cinq vies?

La force de tous les papiers, c’est de pouvoir étre recyclés
au moins cinq fois en papier. Cela dépend de chacun de nous.
www.recyclons-les-papiers.fr

Tous les papiers ont droit & plusieurs vies.
Trions mieux, pour recycler plus!

Votre publication s’engage pour
le recyclage des papiers avec Ecofolio.

‘ ecofolio

-
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ECONOMIE VERTE
L’EUROPE EN ORDRE DE MARCHE

Le processus d'évaluation des plans de relance nationaux débute a Bruxelles. Pour obtenir
le débloquement des fonds, les Etats membres doivent notamment répondre a des objectifs climatiques
ambitieux. En attendant, la France commence déja a déployer ses mesures.

e 1¢ janvier débutait

le grand examen. Afin

de bénéficier des préts
et subventions octroyés dans le
cadre du plan de relance euro-
péen, les Etats membres sont
tenus de soumettre 2 Bruxelles
leurs programmes de reprise
nationaux. Date butoir pour
envoi des copies: le 30 avril. La
Commission européenne aura
deux mois pour fournir une pre-
micere évaluation, laquelle sera
adressée au Conseil de 'UE pour
validation des plans au cas par
cas. Les feuilles de route présen-
tées par les pays doivent respecter
onze critéres définis en amont
par les institutions européennes.
Objectif: s'assurer que la relance
sera au service d’'une économie
plus durable et plus numérique. Il
est ainsi prévu qu'au moins 37 %
des dépenses d’investissement et
de réformes proposées par chaque
pays soutiennent la transition
écologique.

Une enveloppe sans précédent

Pour mémoire, et & l'instar des
autres grands critéres, ce pour-
centage a fait 'objet de vives
discussions. Laccord sur lequel
se sont entendus I'été dernier
les dirigeants européens prévoit
d’allouer 30 % du montant total
des dépenses de I'UE a la lutte
contre le changement climatique.
Les aides seront en majeure par-
tie versées sous forme de préts ou
de subventions. En tout, les res-
sources naturelles et 'environne-

PAR OLIVIA VIGNAUD

Au moins 37 %
des dépenses
d’investissement
et de réformes
proposées

par chaque pays
doivent soutenir
la transition
écologique

32|DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | AVRIL 2021

ment bénéficieront d’'une manne
de 373,9 milliards d’euros:
17,5 milliards proviendront du
plan de relance de 750 milliards,
le reste étant financé par le cadre
financier pluriannuel (2021-
2027), Cest-a-dire par le budget
long terme de ’'UE qui pése, lui,
au total 1 074,3 milliards.

Les Etats risquent-ils de voir leur
plan retoqué? Oui et non. Afin
d’éviter une telle situation, les pays
ont discuté avec la Commission
européenne en amont des dépots
formels. Le processus pourrait
néanmoins se compliquer lors des
étapes suivantes. Alors que certains
membres de 'UE (dits « frugaux »),
peu favorables & un plan de relance
aussi ambitieux, souhaitaient dis-
poser d’un droit de veto sur les
programmes nationaux, 'accord

européen permet a un pays qui
estimerait un plan non conforme
de saisir le Conseil. Par ailleurs, les
versements pourront étre suspen-
dus en cas de non-respect de I'Exat
de droit. Ce qui pourrait concerner
des pays comme la Hongrie ou la
Pologne dont certaines législations
ne semblent pas toujours en ligne
avec les valeurs de I'Union.

Le cas francais

Pour sa part, la France devrait
bénéficier d’'une aide européenne
totale de 40 milliards d’euros
pour son plan de relance. Un pro-
gramme de 100 milliards d’euros,
présenté en septembre, axé autour
de Iécologie, de la compétitivité
et de la cohésion. En tout, 30 mil-
liards seront dédiés aux investis-
sements verts. A ceux-ci viennent

© European Union, 2020



sajouter des actions allant égale-
ment dans le sens d’une décarbo-
nation de 'économie — comme
les aides au tourisme durable
ou la rénovation des hopitaux —
inclus dans d’autres volets du plan
France Relance.

Le pays n'a pas attendu I'évalua-
tion de Bruxelles pour activer les
mesures qu’il contient. Le gouver-
nement met a disposition sur Inter-
net quelques indicateurs de suivi,
revus mensuellement. On apprend
ainsi qu'il a recu 6682 projets de
rénovation thermique des bad-
ments publics pour un montant de
8,4 milliards d’euros. Soit bien plus
que lenveloppe de 4 milliards qu’il
prévoita cet effet. En tout, la France
consacrera 6,7 milliards d’euros a la
rénovation énergétique des loge-
ments privés, des locaux de TPE/
PME, des logements sociaux ainsi
que des batiments de I'Etat. Un
dispositif qui permet de concilier
écologie et emploi, autre cheval de
bataille du gouvernement.

Sujet majeur également: la décar-
bonation de lindustrie pour
laquelle la France prévoit de
débourser 1,2 milliard d’euros
sur la période 2020-2022. Un
premier appel pour les projets
complexes  d’amélioration  de
efficacité énergétique des pro-
cédés industriels a été cloturé des
2020: 73 dossiers ont été recus,
représentant 885 millions d’euros
d’investissements et 245 millions
de demandes de subventions. Le
plan accélére également le verdis-
sement du parc automobile. Sur
les onze premiers mois de 2020, la
part de marché des véhicules élec-
triques est passée 2 6,2 %, contre
1,9 % sur la méme période un an
plus tdt. Les bonus écologiques
ont été renforcés. Emmanuel
Macron vise ainsi 1 million de
véhicules propres d’ici a la fin de
son quinquennat grice a un bud-
get de 2 milliards d’euros.

Sile montant des enveloppes consa-
crées ala lutte contre le changement
climatique est sans précédent, pour
les ONG les institutions ne vont
pasassez loin. D’abord parce que les
37 % de financements verts seront

Les aides de
I'Union européenne
sont conditionnées
au respect

de I’etat de droit

définis selon une taxonomie (sys-
teme de classification qui établit
une liste d’activités économiques
durables sur le plan environne-
mental) qu'elles jugent trop floue.
Ensuite parce que le reste des mil-
liards a disposition pourraient étre
fléchés vers des projets polluants,
comme le sauvetage de compagnies
aériennes. Certains pays leur ont
déja préé main forte, l'industrie du
ciel étant 'une des plus touchées
par la crise liée 2 la Covid-19.

En ce qui concerne la taxono-
mie, des « marqueurs de Rio »
ont été élaborés par TOCDE.
Ils attribuent une pondération
aux activités en fonction de leur
contribution aux objectifs cli-
matiques:: significative (100 %),
modérée (40 %) ou insigni-
fiante (0 %). Les mesures pro-
posées dans les plans ne devront
« pas causer de préjudice impor-
tant » 3 'environnement.

Quel financement ?

Pour financer la relance, 'UE
entend emprunter sur les marchés
a des taux plus favorables que ceux
dont bénéficient certains Frats
membres. Pour ce faire, les parle-
ments nationaux doivent autoriser
Bruxelles a relever son plafond de

REPARTITION DE L'ENVELOPPE EUROPEENNE

ressources. Par ailleurs, depuis le
1¢ janvier, une nouvelle contri-
bution nationale, calculée sur la
base des déchets d’emballages en
plastique non recyclés a été intro-
duite. Elle fait partie des nouvelles
sources de recettes du budget de
I'Union. D’autres pistes sont
évoquées, telles qu'une taxe car-
bone aux frontiéres instaurée d’ici
22023 ou l'extension du systeme
d’échange de quotas d’émissions
a laviation et au transport mari-
time. Une taxe sur les transactions
financiéres harmonisée est aussi a
nouveau évoquée.

En paralléle du plan et de son
financement, Bruxelles présentait
P'an dernier des objectifs ambitieux
de réduction des émissions nettes
de gaz A effet de serre a I'échelle de
I'UE (moins 55 % d’ici 2 2023 par
rapport aux niveaux de 1990). Un
programme qui, pour étre mené
a bien, nécessitera des investisse-
ments. « Ce niveau d investissement
pourrait donner [élan indispensable
pour favoriser une relance durable
aprés la crise de la Covid-19 », com-
mente l'exécutif européen. Car,
pour qu'un plan soit efficace, tout
doit étre cohérent, ce quentend
bien démontrer Bruxelles du haut
de sa fonction de chef d’orchestre.

Cadre financier pluriannuel

NextGeneration EU

en Md€ (budget européen en Md€ Total
2021-2027) (plan de relance)

Marché unique, innovation
et numérique 132,8 10,6 143,4
Cohésion, résilience et valeurs 3778 7219 1099,70
Ressources naturelles
et environnement 356,4 175 3739
Migration et gestion B
des frontieres = e
Sécurité et défense 13,2 - 13,2
Pays voisins et reste du monde 98,4 - 98,4
Adminjstration publique 73.1 B 731
européenne
Total 1074,30 750 1824,30

AVRIL 2021 | DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | 33

DOSSIER



ISR /

CROISSANCE ET ENVIRONNEMENT
UNE Sl DIFFICILE RECONCILIATION ?

Alors que limpact de (a hausse des températures sur (a planete devient de plus en plus alarmant, les pays ne doivent plus faire [économie
d'une politique environnementale radicale. Mais peut-on vraiment espérer lutter contre le réchauffement climatique sans décroissance ?
Faut-il tirer un trait sur les hausses du PIB connues jusqu'a présent ? Si politiques et économistes ne tombent pas toujours daccord,
tous semblent se rejoindre sur un point, celui damorcer la transition par une alternative a notre modele économique.

n 2020, les mesures

de confinement prises

par les gouvernements
pour lutter contre I'épidémie
de Covid-19 entrainaient une
baisse de 7 % des émissions
de CO, dorigine fossile, soit
2,4 milliards de tonnes. Au plus
fort de la crise, celles-ci chutaient
méme d’environ 17 % par rap-
port 2 2019. Un record pour-
tant loin d’étre suffisant pour
répondre 4 'urgence climatique.
Pour atteindre d’ici 2 2050 la
neutralité carbone prévue par
I’Accord de Paris sur le climat, il
faudrait qu’en 2030 la totalité des
émissions carbone passe de 41 &
23 gigatonnes par an. Si, dans un
monde ol I’économie connait
une contraction historique, les
émissions demeurent
bien trop élevées, est-il réaliste de
concilier dans les années a venir
croissance économique et éco-
logie ? Peut-on croire & une aug-
mentation constante et illimitée
du PIB quand les ressources ne
sont, elles, pas infinies? Nest-il
pas trop tard pour changer de
modéle?

encore

Ceux qui y croient

Nombreux sont les dirigeants
et spécialistes A sétre expri-
més sur le sujet. Pour les gou-
vernements et les institutions,
climatosceptiques mis a part,
un autre modele de croissance
est possible. En changeant
notre maniére de produire et
de consommer, nous pourrons

« On doit
remettre
I’ambition
écologique
au coeur
du modele
productif »

34|DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | AVRIL 2021

PAR OLIVIA VIGNAUD

lutter contre le réchauffement
climatique. D’ott 'importance,
par exemple, que prend le sujet
dans les plans de relance euro-
péens. Au moins 37 % des
mesures des programmes des
pays de 'UE devront pour-
suivre des objectifs climatiques.
« On doit remettre l'ambition
écologique au coeur du modéle
productif », affirmait cet été
Emmanuel Macron devant la
Convention citoyenne pour le
climat (CCC). Le président de
la République qui précise croire
« & la croissance de notre écono-
mie » s'est félicité que la CCC
ne prone pas pour y parvenir

un modéle de décroissance,
contrairement a certains éco-
logistes. Une bonne nouvelle
pour Alain de Serres, directeur
adjoint de la division des études
politiques au sein de TOCDE:
« Sur le climat et l'environne-
ment en général, il est tout & fait
possible de maintenir la crois-
sance tout en assurant la transi-
tion vers une économie faible en
carbone. »

Différents travaux accréditent
cette these. On pense a la courbe
de Kuznets selon laquelle la
croissance serait nocive pour
Penvironnement dans les pre-
miers stades du développement.

© Miha Creative



Puis, au-deld d’un certain seuil
de revenu par habitant, elle
entrainerait une amélioration de
la qualité de I'environnement.
En accentuant nos efforts, nous
pourrions atteindre le point ou
la croissance devient verte.

Baisse du PIB
ne rime pas avec écologie

Lexpérience de la décroissance
semble montrer ses limites. On
le constate avec la crise liée a la
Covid-19: une baisse impor-
tante du PIB ne ralentit pas
suffisamment le réchauffement
climatique mais va faire tomber
davantage de personnes dans
la pauvreté. Affaiblis, certains
pays pourraient laisser de coté,
au moins a court terme, la ques-
tion de la préservation de la
planéte. « Lhistoire montre que
les économies en déclin ne sont ni
propres ni efficientes dans ['utilisa-
tion de leurs ressources », explique
Dimitri Zenghelis de I'Univer-
sité de Cambridge dans une note
publiée par Lombard Odier.

Revenir aux fondamentaux

La question ne fait toutefois pas
consensus chez tous les écono-
mistes. En 2019, trois cher-
cheurs publiaient une tribune
dans Le Monde. Pour Fran-
cois Briens, Timothée Parrique
et Vincent Liegey, il faut en
finir avec le mythe de la crois-
sance verte. « Cette stratégie (...)
repose fondamentalement sur le
concept de ‘découplage’ entre
croissance et impacts environne-
mentaux, cest-a-dire ['hypothése
selon laquelle il serait possible de
faire croitre continuellement le
PIB tout en réduisant de maniére
généralisée ['empreinte écologique
lide aux activités économiques »
Or, selon eux, les rares cas de
découplage paraissent insuffi-
sants au regard des enjeux.

Il serait nécessaire de faire le
deuil de ce concept de crois-
sance verte et d’arréter d’orien-
ter les politiques publiques
sur la question. Les auteurs
proposent des alternatives:

« La croissance
c’est le bien-étre.
L’économie,

a la base,
sertaca»

« Mettre laccent sur la fruga-
lité, le sens des limites, la convi-
vialité et le partage (du travail,
des ressources et des richesses) au
travers de modéles socio-écono-
miques alternatifs. »

Pourquoi le theme de la décrois-
sance prend-il de plus en plus
de place dans les débats? Pour le
comprendre, il faut se pencher
sur les fondements de 1’éco-
nomie. A quoi sert-elle? « La
croissance cest le bien-étre. L'éco-
nomie, & la base sert & ca, donc
il faur revenir aux fondamen-
taux », affirmait Xavier Ragot,
président de I’Observatoire
francais des conjonctures éco-
nomiques lors des rencontres
économiques d’Aix en 2020.
Pour certains spécialistes, le
syst¢tme fonctionne mal. La
croissance est au rendez-vous
mais les inégalités subsistent,
voire se creusent, méme dans
des pays redistributifs comme
la France. « La décroissance
appelle & sortir de la production
infinie pour retrouver le sens de la
mesure », déclare I'économiste
Serge Latouche, chantre de la
décroissance, dans une inter-
view au Monde.

Redéfinir la croissance

En réalité, ces différents spé-
cialistes disent au fond la
méme chose: la croissance,
oui mais pas telle que nous
la connaissons. Il faut trou-
ver une alternative pour faire
prospérer nos économies tout
en préservant la nature. Ce qui
explique pourquoi la question
de la définition de la crois-
sance est réguli¢rement posée:
ne doit-on prendre en compte
que la hausse du produit inté-
rieur brut? Est-il encore un
bon indicateur a I’heure de la
dématérialisation? « Llinstru-
ment de mesure le plus simple, et
dont on se sert, est le PIB. Muais
on peut trouver une meilleure
définition de la croissance qui
prenne davantage en compte le
bien-étre et la croissance intan-
gible », estime Alain de Serres.
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Léconomiste cite DPexemple
de Wikipédia. Si lencyclo-
pédie en ligne a contribué 2
la diminution des ventes des
ouvrages papier et donc a un
ralentissement de la croissance
du secteur, elle permet a un
plus grand nombre d’accéder a
la connaissance, probablement
en polluant moins.

Dans la méme veine, Erwann
Tison, directeur des études
de [llInsticut Sapiens, prend
I'exemple du vélo, comme alter-
native aux taxis. Recourir au pre-
mier n'est pas comptabilisé & sa
juste valeur. « Pire encore, leffer
d’éviction dans cette consomma-
tion alternative pourrait étre syno-
nyme de destruction de valeur (la
non-course de taxi) et donc de
décroissance, alors que les béné-
fices pour lusager seront obser-
vables & long terme (meilleure
forme et meilleure santé grice i la
pratique sportive), écrit-il dans
un rapport. 1/ est donc difficile
d’zzpprécz'er une économie qui se
digitalise uniquement & l'aune de
la croissance de sa production. »
D’ailleurs, les études mesurant
la différence entre le PIB d’un
pays et son ressenti par la popu-
lation montrent le fossé qui
sépare les deux indices dans un
territoire comme les Etats-Unis.
Pour Erwann Tison, « revoir
nos indicateurs, notre définition
de la richesse et la mesure de sa
création est ainsi indispensable
pour prendre en compte les effets
2énérés par léconomie sociale et
solidaire, mais aussi pour donner
de nouveaux objectifs et politiques
au corps social ».

Finitude des ressources
énergétiques

Outre cette question de la
définition, les défenseurs de
la décroissance mettent en
avant la finitude des ressources
énergétiques. Interrogé sur le
sujet lors des rencontres d’Aix,
I'ingénieur Jean-Marc Janco-
vici rappelait que le PIB était
le fruit du travail des gens et
de l'utilisation des ressources

DOSSIER
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naturelles. Alimentées par de
I'énergie, les machines ont per-
mis de décupler les capacités de
production des hommes. Or,
depuis 2007, et les premieres
tensions liées & lapprovision-
nement en pétrole, ’économie
serait, selon lui, en « contrac-
tion ». « Il y a une limite qui
ne dépend pas de nous et notre
économie repose sur lextraction et
la mise & la poubelle de ressources
non renouvelables. »

S’adapter devient essentiel,
quon le veuille ou non. Un
constat partagé par Alain de
Serre: « Croissance et écologie
sont parfaitement réconciliables
mais cela ne se fera pas sans une
transition plus ou moins diffi-
cile, qui dépendra des politiques
mises en place. Aussi terrible
soit-elle, la crise actuelle nous
offre lopportunité de faciliter
cette transition. » Pour parvenir
a une croissance moins gour-
mande en CoO,, il faut investir
dans des projets qui ne seront
pas forcément consommables
ou utilisables sur le court
terme, comme d’importants
programmes d’infrastructures
ou dans la recherche. Les pays
développés doivent également

« L’histoire
montre que

les économies
en déclin ne
sont ni propres
ni efficientes
dans Putilisation
de leurs
ressources »
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partager leurs connaissances
technologiques pour que les
territoires moins avancés ne
passent pas par toutes les étapes
de la croissance, consomma-

trices de CO.,,.

Innover

Le role des gouvernements est
clé pour enclencher le mou-
vement. Ils doivent montrer
I'exemple et peuvent propo-
ser des aides a la rénovation
énergétique  des bAtiments
ou encore a lutilisation de
véhicules plus propres. « On
observe wune accélération du
développement des voitures élec-
triques. Mais il faut que ['élec-
tricité elle-méme soit basée sur
les énergies renouvelables. Or
on doit encore travailler pour
mieux stocker ces sources d éner-
gie », poursuit Alain de Serres.
La nouvelle croissance écono-
mique passera par linnova-
tion et la connaissance. Rien
d’étonnant a4 ce quen 2018
le prix Nobel d’économie ait
été attribué a Paul Romer et
William Nordhaus, deux pro-
fesseurs américains dont les
travaux concilient croissance
et lutte contre le changement

climatique sur fond d’inno-
vation. Les
nécessaires 4 un changement de
modele pourraient eux-mémes
contribuer 4 la croissance.
Selon 'ONU, la transition vers
une économie verte pourrait
générer jusqu'a 26000 mil-
liards de dollars d’ici 4 2030
et 65 millions d’emplois dans
I’économie bas carbone, soit
I'équivalent de I'ensemble de
la main-d’ceuvre du Royaume-
Uni et de 'Egypte. Les recettes
publiques  augmenteraient,
quant 2 elles, de 2800 mil-
liards (I’équivalent du PIB de
I'Inde) grace a une réforme des
subventions et de la tarification
du carbone. Autre avancée,
et pas des moindres en cette
période ol les questions de
santé ne quittent plus le devant
de la scéne: la lutte contre le
changement climatique per-
mettrait d’éviter 700 000 décés
prématurés dus a la pollution
de lair. Pour respecter ’Accord
de Paris, les pays vont devoir
accélérer la mise en ceuvre de
leurs plans. Bonne nouvelle, les
Etats-Unis reviennent dans la
course. De quoi redonner un
peu d’espoir.

investissements

DOSSIER
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L'IMMOBILIER
PLUS QUE JAMAIS UNE VALEUR REFUGE!

Apres plusieurs expériences au sein de start-up dans le secteur des cosmétiques puis des services, Ombline du Plessis
arejoint en 2010 le groupe immobilier Windsor en tant que responsable des Hauts-de-Seine Nord au sein de leur
agence de Neuilly-sur-Seine. Elle se consacre depuis plus de dix ans a la réalisation de transactions en immobilier.

immobilier est un inves-

tissement  particulie-

rement solide qui Sest
toujours révélé rassurant sur un
marché résilient. Cela reste d’ac-
tualit¢ méme si, A court terme,
celui-ci étant bien évidemment
dépendant de la situation éco-
nomique, il reste assez difficile &
anticiper.

Finalement, en 2020, le marché
a beaucoup mieux résisté que ce
a quoi 'on pouvait sattendre en
mars dernier et le volume des
transactions n'a reculé que de 8 %.
Apres le déconfinement du prin-
temps 2020, le marché a écé
hyperactif avec une forte hausse
des transactions qui est restée sou-
tenue jusqu’a 'automne, avant de
se stabiliser.

Pour lannée 2021, compte
tenu du contexte inédit trés
incertain, il est compliqué de se
projeter sur un volume précis de
ventes et une potentielle évolu-
tion des prix. Un éventuel nou-
veau confinement et les effets
attendus des vaccinations sont
autant d’incertitudes qu’il faut
prendre en considération.
Lattentisme semble donc de
rigueur et 'on s’oriente vraisem-
blablement vers une stabilisation
du nombre des transactions et
une légere baisse des prix pour
la capitale.

Pour le moment, les dispositifs
étatiques jouent pleinement
leur réle et maintiennent I’éco-
nomie sous perfusion...
jusqu'a quand?

De ce fait, le marché de 'emploi
est encore relativement épargné
mais devrait se détériorer sen-
siblement dans les mois a venir.

mais

Ombline du Plessis

est responsable

du département immobilier
d’Allure Finance

depuis novembre 2020.
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Le taux de chomage va sans nul
doute augmenter et avoir un
impact certain sur le pouvoir
d’achat et le moral des ménages.
Une certaine catégorie de ménages
va étre exclue temporairement du
marché qui risque de peiner 2
décrocher des financements.

Néanmoins, un certain nombre
d’éléments positifs devraient
porter le marché cette année:

e laccés au crédit reste relative-
ment accessible avec notamment
des régles bancaires qui sont favo-
rables: taux maximal d’endette-
ment (35 % contre 33 %), des
durées d’endettement pouvant

DR

aller jusqu'a vingt-sept ans et des
taux toujours bas et attractifs;

* une partie des ménages « aisés »
a pu épargner depuis le début du
premier confinement et dispose
désormais d’apports plus consé-
quents pour de nouveaux projets
en immobilier.

Selon Le Figaro du 21 février 2021,
les Francais vont économiser
200 milliards d’euros de plus
quavant la période Covid:
130 milliards d’euros ont été
mis de coté en 2020 et une
épargne de 70 milliards est esti-
mée pour 2021. Cela représente
un montant équivalent aux
colits de la crise sanitaire pour
les finances publiques!

Lessentiel de cette épargne
« forcée », qui résulte natu-
rellement des restrictions a la
consommation et de l'inquié-
tude de nombreux Frangais, est
principalement laissée sur les
comptes courants des ménages et
devrait sans doute étre réinves-
tie en partie dans 'immobilier.
Cela dépendra notamment de
la capacité du gouvernement a
rétablir rapidement la confiance
pour que I'épargne « Covid » soit
le moteur de la reprise et éviter
qu’elle ne se transforme trop en
épargne de précaution.

* Le confinement a montré I'im-
portance d’étre bien logé « au vert »
avec des ménages qui souhaitent
désormais un « chez soi » plus
confortable.

Le télétravail s'organise et aug-
mente: il est en passe de devenir la
norme dans beaucoup d’entreprises.



Un grand nombre d’accédants
a la propriété, amenés a se
déplacer moins régulierement,
recherchent une meilleure qua-
lit¢ de vie, plus d’espace, une
pi¢ce en plus pour travailler, un
jardin ou I'acces A un extérieur.
La population a sensiblement
élargi ses recherches jusqu'a
30 km autour des grandes villes.
Les banlieues, de mieux en
mieux desservies par les trans-
ports en commun, bénéficient
tout naturellement de ces délo-
calisations actuellement en
hausse. Avec I'attrait grandissant
pour les maisons, on remarque
de plus en plus larrivée de
jeunes couples qui souhaitent
optimiser leur qualité de vie.
Les promoteurs rachétent a
prix d’or des maisons et des
terrains pour y construire des
immeubles quand le plan local
d’urbanisme (PLU) le permet.
Cette tendance devrait perdu-
rer car le vote massif de maires
« verts » lors des derniéres élec-
tions municipales dans de nom-
breuses villes, freine 'octroi des
permis de construire et engendre
un déficit foncier dans le neuf.
Le marché se tend encore davan-
tage, loffre est inférieure 2 la
demande: les prix augmentent
donc naturellement.

Les futures nouvelles lignes 14,
15, 16, 17 et 18 du Grand Paris
Express, dont les grands tra-
vaux sont loin d’étre terminés,
redessinent les cartes et influent
déja fortement sur le marché de
Iimmobilier. Darrivée du métro
accélére en effet la croissance
des prix pour un trés grand
nombre de villes, auparavant
peu attractives et enclavées. A
titre d’exemple, la commune
de Gennevilliers sera prochai-
nement raccordée a La Défense
en seulement trois stations de
métro et a peine 10 minutes (au
lieu de 30 4 45 minutes actuel-
lement). D’autres communes
comme Bobigny, Bagneux,
Saint-Denis et Villejuif sont
également a surveiller car elles

Les futures
nouvelles lignes
14,15,16,17
et 18 du Grand
Paris Express
redessinent
les cartes

et influent
déja fortement
sur le marché
de Pimmobilier

vont étre largement désen-
clavées et vont bénéficier de
nombreux projets de rénova-
tion urbaine, notamment liés
alorganisation des Jeux olym-
piques de 2024.

Si le prix au meétre carré a déja
fortement augmenté dans cer-
tains quartiers, il reste encore
des secteurs en devenir, et de
belles opérations immobilieres
a réaliser!

Paris, quant a elle, se stabilise,
voire baisse légérement. La
ville apparait désormais moins
attrayante avec sa vie culturelle
en berne, ses bars et restaurants
fermés. ..

Si la capitale est toujours
impactée par la baisse des
acquéreurs étrangers, essen-
tiellement chinois et améri-
cains, les écarts se creusent
entre les logements de qualité
et les petites surfaces qui tirent
leur épingle du jeu. Les biens
d’exception sont toujours tres
recherchés et notamment les
appartements avec terrasse qui
s’arrachent et valent souvent
jusqu’a 50 % de la valeur du
meétre carré couvert.

Limmobilier de luxe
fait fi de la crise sanitaire!

De nombreuses ventes de prestige
a plus de 10 millions d’euros ont
été réalisées a Paris en 2020 avec
atitre d’exemples:

- un hotel particulier vendu
79 millions d’euros dans le
7¢arrondissement (Gros-Caillou) ;
- une maison de 35,1 millions
d’euros en plein Faubourg Saint-
Germain;

- un hétel particulier de 25 millions
d’euros dans le 16°arrondissement;
- un appartement de 18,5 millions
d’euros rue Saint-Thomas d’Aquin
dans le 7¢ arrondissement;;

- un appartement de 11,15 mil-
lions d’euros sur 'esplanade des
Invalides...

(Sources:  Capital/Notaires  du
Grand Paris)

Par ailleurs, 'immobilier reste
toujours un eldorado de la
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défiscalisation et un inves-
tissement stratégique sur le
long terme!

Il existe en effet une multitude
de solutions d’investissement
immobilier etil y a toujours de
bonnes raisons d’investir dans
la pierre afin de:

- générer des revenus complé-
mentaires ;

- préparer sa retraite ou sa trans-
mission 2 ses enfants ou petits-
enfants;

- optimiser sa fiscalité par I'inter-
médiaire des nombreux dispo-
sitifs fiscaux spécifiques de type
Malraux, Pinel ou par 'intermé-
diaire de I'acquisition de la nue-
propriété.

Enfin §’il n'est pas toujours
nécessaire d’investir beaucoup
pour bénéficier de réductions
d’imp6ts et d’'un bon retour
sur investissement, il convient
cependant de bien cibler votre
investissement en privilégiant
le potentiel de plus-value a
long terme en favorisant ’em-
placement.

Certaines  villes  assurent
actuellement une meilleure
rentabilité grace 2 une démo-
graphie croissante, une faci-
lité d’accés en transports en
commun, un poéle étudiants
développé et un bon dyna-
misme économique. Nantes,
Toulouse et Bordeaux, entre
autres, cochent toutes ces
cases.

Allure Finance est bien évidem-
ment a vos cHtés pour toutes vos
questions immobili¢res:

- estimations et ventes de vos
biens;

- conseils pour vos investisse-
ments patrimoniaux;

- et optimisation de vos avantages
fiscaux.

Nous serons a votre écoute
pour agir au mieux selon vos
attentes... ¢
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OFS

ETAT DES LIEUX TROIS ANS APRES
LEUR APPARITION

Trois ans apres 'apparition des organismes de financement spécialise (OFS) dans le paysage réglementaire francais,
il est temps de faire un premier état des lieux sur le développement de ce nouveau véhicule d'investissement, dont le régime
juridique le place & mi-chemin entre les fonds professionnels spécialisés (FPS) et les organismes de titrisation (OT).

Damien Luqué,
associé

nstitué  par  lordonnance

n°2017-1432 du 4 octobre 2017

qui a introduit les OFS dans
le Code monétaire et financier
(CMEF), le régime juridique des
OFS afait'objet de plusieurs pré-
cisions successives par le biais de
différents textes : décrets publiés
le 19 novembre 2018, modifi-
cation du réglement général de
I’Autorité des marchés finan-
ciers (RG AMF) en 2019, puis
modification de I'instruction de
I’AMF n°2012-06 en 2020 afin
d’intégrer 'OFS parmi les fonds
d’investissement alternatifs (FIA)
devant faire I'objet d’une déclara-
tion aupres de TAME
A Pépoque de l'ordonnance, la
création de 'OFS devait répondre
a plusieurs objectifs : créer un FIA
dédié, par principe, au finance-
ment et pouvant bénéficier de la
réglementation issue de la directive
2011/61/UE (directive AIFM),
octroyer a ce véhicule d’investisse-
ment un régime souple en termes
de fonctionnement et de possibi-
lités d’investissements, en lui per-
mettant notamment de se financer
par le biais d’émissions de titres de
créance, et participer au finance-
ment de secteurs peu liquides tels

David Sorel,
associé

Les regles de
fonctionnement
des FFS sont
principalement
contractuelles,

ce qui leur permet
de bénéficier
d’une grande
souplesse
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Martin Jarrige de la Sizeranne,
collaborateur

que 'immobilier, les infrastructures
ou le capital-investissement.
Apres trois ans d’existence et
maintenant que le régime juri-
dique des OFS semble stabilisé,
il est intéressant de pouvoir tirer
un premier bilan sur le dévelop-
pement de ce nouveau véhicule
d’investissement « tout-terrain ».
Depuis leur création, environ
une vingtaine d’OFS ont été
constitués, avec une nette accé-
lération intervenue au deuxieme
semestre 2020. Nous constatons
néanmoins qu'une grande majo-
rité des OFS prennent la forme
de fonds de financement spécia-
lis¢ (FES), clest-a-dire d’OFS
constitués sous forme de copro-
priétés dont l'objet est principa-
lement 'acquisition de créances,
a linstar des OT.

Aprés un lent démarrage dii en
partie & un régime juridique encore
lacunaire jusqu’en 2020, il semble
désormais que 'OFS tend 2 trou-
ver progressivement sa place parmi
la nomenclature des FIA dits « de
droit », avec, on lespere, un déve-
loppement des OFS mettant en
ceuvre une stratégie couvrant a la
fois des créances et d’autres actifs de
type immobilier ou private equity.

Christian N’da,
collaborateur

Le rappel des principales
caractéristiques d’un OFS

a. La forme juridique

LOFS peut étre (i) soit une société
de financement spécialisé (SFS)
constituée sous la forme d'une SA
ou d’une SAS, (ii) soit un FFS.

La constitution d’'une SFS suppose
en premier lieu (i) la rédaction de
ses statuts, lesquels devront faire
Pobjet d’une validation préalable
par le dépositaire ; puis (ii) une
procédure d’immatriculation
aupres du greffe du tribunal de
commerce compétent. Par déroga-
tion aux reégles de droit commun,
seuls des extraits des statuts de la
SES sont publiés au RCS'.

En principe, les regles du Code de
commerce applicables aux SA ou
aux SAS sappliquent également
aux SES, sauf quelques dérogations
listées dans le CME

A la différence d’une SFS, la consti-
tution d’'un FFS nécessite seule-
ment la rédaction d’'un réglement,
lequel devra faire 'objet d’une vali-
dation préalable par le dépositaire.
Outre quelques régles précisées
dans le CMF et le RG AME, les
régles de fonctionnement des
FES sont principalement contrac-
tuelles, ce qui leur permet de
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PAR DAMIEN LUQUE, DAVID SOREL, MARTIN JARRIGE DE LA SIZERANNE ET CHRISTIAN N'DA.
LACOURTE RAQUIN TATAR

e Les OFS et les OT constituent, ensemble, une nouvelle catégorie de véhicules d’investissement intitulés

les organismes de financement.

o Les OFS bénéficient d’une grande souplesse en termes de stratégie d’investissement a I'instar des FPS.

e Lorsqu’ils sont constitués sous forme de SFS, ils sont assujettis a I'lS, ce qui leur garantit un plein accés
aux stipulations des conventions fiscales.

e Leurs comptes sont établis en valeur liquidative mais leur régime fiscal est basé sur des valeurs historiques,

comme pour toute holding classique ou « autre FIA » constitué sous forme de SAS.

bénéficier d’'une grande souplesse.
Cette précision explique en grande
partie le succes que rencontrent les
FFS en comparaison avec les SFS
(a ce jour, seule une SFS semble
avoir été constituée).

A linstar des EPS, 'OFS est un
fonds déclaré. En ce sens, la créa-
tion d’'un OFS, de méme que toute
modification intervenant en cours
de vie, doivent faire 'objet d’une
déclaration aupres de TAME

b. Emission de parts, actions

et titres de créance

Les OFS peuvent émettre des parts
(pour les FFS), des actions (pour
les SFS) et des titres de créance
(obligations ou autres titres de
créance émis sur le fondement
d’un droit étranger). La possibilité
d’émettre des obligations est exclue
pour les autres catégories de FIA
«de droit» tombant, par principe,
pleinement dans le champ de la
directive AIFM.

Chronologie des textes applicables aux OFS

3 janvier 2018: entrée en vigueur de I'ordonance n° 2017-1432 créant les OFS

c. Les actifs éligibles a POFS

LOFS dispose d’une large capacité
d’investissement, puisqu’il peuta la
fois investir dans des créances, des
instruments financiers et tout autre

« bien » éligible a I'actif d’'un FPS~.

d. Loctroi de prét

LOFES peut octroyer des préts dans
le cadre de deux régimes distincts:

- Poctroi de préts & des entreprises
non financiéres sous conditions,
notamment de durée, de liquidité,
de levier, d'information au bénéfice
des investisseurs de 'OFS;

- Poctroi de préts dans les conditions
du reglement (UE) n°2015/760
(réglement FEILT).

e. La possibilité de créer
plusieurs compartiments

Le réglement ou les statuts de TOFS
peuvent prévoir que ce dernier com-
prenne des compartiments, faisant
chacun Tobjet d'une comprabilité
distincte.  Chaque compartiment

(pour ses dispositions applicables aux OFS)

peut donner lieu 2 'émission de titres
de créance, de parts ou d’actions
spécifiques  ce compartiment.

Le régime fiscal d’un OFS

LOFES éeablit ses comptes en valeur
liquidative et peut comporter des
compartiments, ce qui le rapproche
des FIA « de droit » classiques.
Pourautant, son régime fiscal est réso-
lumentdistinct. Lorsqu'il est constitué
sous forme de SFS, il est en effet assu-
jettial'IS dans les conditions de droit
commun, ce qui est une véritable
originalité¢ pour un FIA « de droit ».
Lessentiel de son régime fiscal résulte
des dispositions de l'article 38, 2 ter
du CGI qui, conformément aux
intentions du législateur’, replacent
les SES dans la méme situation que
toute société commerciale.

Ce régime fiscal (qui est le méme que
celui des «autres FIA ») peut sembler
étre un handicap au premier abord,
mais il présente en réalit¢ de nom-
breux avantages :

- le principal d’entre eux est que les
SFS ont accés au bénéfice des sti-
pulations des conventions fiscales.
Cela facilite les levées de fonds aupres
d’investisseurs étrangers tout comme
la réalisation d’investissements inter-

12 octobre 2018: publication du réglement de I'Autorité des normes comptables n°2018-04 modifiant
le reglement ANC n° 2014-01 relatif au plan comptable des organismes de placement collectif a capital
pour y intégrer des regles spécifiques applicables aux OFS

nationaux, 1a ot les FIA classiques se
heurtent souvent a des difficultés ;

- ses comptes sont établis en valeur
liquidative mais pour autant, son

régime fiscal est basé sur les valeurs
12 février 2019: modification du réglement général de I'AMF pour y intégrer le régime applicable aux OFS historiques. 1l ne souffre donc pas

19 novembre 2018: publication des décrets d’application n°2018-1004 et 2018-1008 précisant
le régime juridique des organismes de financement et modifiant la partie réglementaire du CMF

: o N . I d'une imposition sur les écarts de
24 mai 2019: entrée en vigueur des dispositions de la « loi Pacte » modifiant le régime 2o, L.
applicable aux OFS valeurs liquidatives constatés a la
cléture de chacun de ses exercices. o
4 décembre 2019: publication du décret n°2019-1296 précisant les régles de fonctionnement
des organismes de financement en application de la « loi Pacte »

" Voir l'article L. 214-190-2 du CME

2 Voir l'article L. 214-154 du CMF sur renvoi
deL.214-190-1 du CME

3 Intervention de M. Bruno Le Maire en séance
publique: JO Année 2018. —No 140 [1] AN.
(CR) p.12041: « Je rejgmndr a4 M™ Dalloz:
nous alignons le régime fiscal de ces organismes
de ]’Z‘mmc‘fmmtmr celui des sociétés commerciales. »

21 février 2020: actualisation de I'instruction AMF 2012-06, jusqu’alors applicable aux FPCI

/ et FPS, pour y intégrer les régles applicables a la déclaration des OFS

Equipe Réglementation Financiére et Gestion d’Actifs: Damien Luqué (associé) et Martin Jarrige de la Sizeranne (collaborateur)
Equipe fiscale: David Sorel (associé) et Christian N'da (collaborateur)
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Les atouts de 'organisme de
financement spécialisé (OFS)

L'organisme de financement spécialise (OFS) a été creé en 2017 afin d'offrir aux gestionnaires d'actifs un fonds
d'investissement, compétitif par rapport aux concurrents europeens, pouvant investir dans toutes classes d'actifs
en France et a I'etranger.

SUR LAUTEUR

Gilles Saint Marc codirige I'activité des modes alternatifs de financement

et d'investissement du bureau de Paris de Kramer Levin, offrant une vision
globale et intégrée, tant en ce qui concerne les aspects regulatory que

la structuration et I'exécution des transactions. Gilles est spécialisé

dans le domaine de la structuration juridique et fiscale et de la constitution
des fonds de dette, de titrisation, de private equity et d’actifs corporels
(leasing), investissant en France et a I'étranger. Il a joué un role actif

lors de la réforme des organismes de titrisation et la création des organismes
de financement spécialisé en 2017 et 2018 et a contribué a la rédaction

DR

Gilles Saint Marc,
avocat associé

LI OFS peut étre constitué soit sous

forme de fonds commun de pla-
cement sans personnalité morale (fonds
de financement spécialisé), soit sous
forme de société anonyme ou de société
par actions simplifiée dotée de la person-
nalité morale (société de financement
spécialisé). Il n'est pas agréé par 'Autori-
té des marchés financiers (AMF) et doit
seulement lui étre déclaré préalablement
a sa commercialisation. Il bénéficie d'un
régime fiscal optimal et de protections
juridiques renforcées qui en font un
véhicule particulierement attractif pour
les investisseurs.

Une grande flexibilité

LOES se démarque avant tout par la
grande flexibilité dont il dispose en ma-
tiere de composition de son actif. Il peut,
en effet, investir en France et & |'étranger
dans des créances, des titres de créance,
des titres de quasi-equity et des actions
ainsi que dans des actifs meubles ou
immeubles. Il peut également octroyer
tout type de stiretés et garanties, consen-
tir des avances en comptes courants et
procéder a des opérations de sous-parti-
cipations en risque ou en trésorerie. S'il
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du Guide pratique de I'AFG sur les OFS publié en juin 2020.

est géré par une société de gestion dispo-
sant d'un agrément « Octroi de préts », il
pourra également octroyer en France et a
Pétranger des préts a des entreprises non
financiéres et conclure des opérations de
location financiére (leasing). Plusieurs
Etats membres de 1'Union européenne,
par exemple I'Allemagne et 'ltalie, per-
mettent également aux fonds d'inves-
tissement  alternatifs (FIA) étrangers
relevant de la Directive AIFM, donc aux
OFS, d'octroyer des préts a des débiteurs
situés dans leur juridiction.

Cette grande liberté dans la composi-
tion de l'actif est un avantage par rap-
port aux organismes de titrisation fran-
cais, qui ne peuvent investir que dans
de la dette (créances, titres de créance
ou octroi de préts).

Autre avantage important par rapport
aux organismes de titrisation fran-
cais, I'OFS pourra étre commercialisé
aupres d'une large gamme d'investis-
seurs au sein de 'Union européenne.
En tant que FIA relevant de la Direc-
tive AIFM, il peut, en effet, étre com-
mercialisé auprés d'investisseurs dans
toute |'Union européenne en vertu du
« passeport commercialisation ». Plus

généralement, ['application du régime
AIFM a tendance a rassurer les inves-
tisseurs étrangers qui peuvent ainsi se
reposer sur les régles harmonisées au
niveau communautaire, notamment
en termes d'information des investis-
seurs, de valorisation des actifs et du
régime du dépositaire. Les parts, ac-
tions ou obligations émises par un OFS
peuvent notamment étre souscrites par
des clients professionnels au sens de la
Directive MIFID 2, des investisseurs
investissant plus de 100000 euros et,
si I'OFS bénéficie de I'agrément ELTIF,

des investisseurs de détail.

La possibilité d’émettre
des titres de créance

Surtout, I'OFS peut émettre, en plus
de parts ou actions, des titres de
créance, faculté dont ne disposent
pas les fonds professionnels spéciali-
sés (FPS) et les sociétés de libre par-
tenariat. Cette faculté peut s'avérer
essentielle dans la mesure ol certains
investisseurs institutionnels européens
favorisent l'investissement dans des
titres de créance (catégorie connue
et plus compréhensible que les parts,
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titre hybride entre I'equity et la dette),
compte tenu de leurs régles d’alloca-
tion internes et des exigences pruden-
tielles auxquelles ils sont soumis. De
plus, un placement privé sur le mar-
ché américain sur le fondement de
la Regle 144-A est possible pour des
titres de créance, non pour des parts
ou actions. Les parts, actions ou titres
de créance émis par I'OFS peuvent
étre de catégories différentes et confé-
rer des droits sur le principal et les in-
téréts différents aux investisseurs, dés
lors qu'il n'en résulte pas un tranching
du risque de crédit associé.

Par rapport aux fonds professionnels
spécialisés (FPS) et aux sociétés de libre
partenariat, I'OFS bénéficie également
de toutes les dispositions dérogatoires
au droit commun qui étaient jusque-la
I'apanage des organismes de titrisation
et qui conduisaient certains gestion-
naires d’actifs & privilégier ce véhicule,
pour ces seules raisons, en dépit des
difficultés a utiliser pour des investis-
sements hors de France. On mention-
nera, entre autres, le fait qu'il n'est pas
soumis aux procédures collectives et est
donc bankruptcy remote, le fait que les
regles d'allocation des paiements pré-
vues dans sa documentation s'imposent
a ses créanciers (qui ne pourront donc
pas procéder A la saisie des biens de
I'OFS en violation de ces régles, ni les
remettre en cause s'ils font 1'objet de
procédures collectives), mais aussi la
possibilité de constituer des comptes

a affectation spéciale, équivalents des
trust accounts du droit anglo-saxon, afin
de neutraliser le commingling risk. En-
fin, les OFS bénéficient d'un ensemble
de dispositions favorables en matiére de
cession de créances: ils peuvent acqué-
rir des créances par la simple remise
d'un bordereau, qui entraine l'opposa-
bilité aux tiers de la cession et le trans-
fert des stiretés attachées a la créance
sans autre formalité et qui permet 2 la
cession de résister a 'ouverture d'une
procédure collective & l'encontre du
cédant et aux risques des nullités de la
période suspecte.

A noter que seuls les FIA de droit
francais (ou les FIA de droit étranger
agréés ELTIF dans leur juridiction
d’origine) peuvent octroyer des préts
en France. En revanche, seuls les FIA
de droit francais peuvent bénéficier
de la cession Dailly a titre de garantie,
qui a démontré toute son efficacité en
cas de procédure collective ouverte a
I'encontre de Pemprunteur (cf. I'affaire
dite « Coeur Défense »).

Un régime fiscal attractif

Ce régime juridique est complété par
un régime fiscal extrémement attractif
en cas d’investissements réalisés hors
de France.

Lorsque I'OFS prend la forme d'un
fonds de financement spécialisé (FES)
sans personnalité morale, aucune im-
position ne s'applique au niveau du
FES, les revenus étant taxés directe-

PAR GILLES SAINT MARC, AVOCAT ASSOCIE.
KRAMER LEVIN LLP

ment dans les mains des investisseurs
lors de leur distribution, non lors de
leur encaissement par le FFS. Les in-
vestisseurs personnes morales de droit
francais seront taxées a I'IS au taux de
droit commun et les personnes phy-
siques résidentes fiscalement en France
ala flat tax de 30 %.

Lorsque 'OFS prend la forme d'une
société de financement spéciali-
sé (SES), la SES est assujettie a 'impot
sur les sociétés, sur une base aménagée
réduite par la loi de finances. Lassu-
jettissement a I'IS de la SES permet
a cette derni¢re de se prévaloir de la
qualité de résident au sens des conven-
tions fiscales conclues par la France qui
tendent a réduire, voire & supprimer,
toute retenue 2 la source sur les reve-
nus de source étrangere.

Clest le seul véhicule de droit fran-
cais relevant de la Directive AIFM qui
peut ainsi se prévaloir du maillage de
I'ensemble des conventions fiscales
conclues par la France, ce qui est une
source de simplicité, de prévisibilité
et de sécurité pour les investissements
réalisés par la SFS hors de France. La
base taxable a I'IS sera réduite si la SFS
se finance par |'émission de titres de
créance (ce qui sera le cas le plus fré-
quent) auquel cas les revenus financiers
quelle percevra sur ses investissements
viendront s'imputer sur les charges fi-
nanciéres dues sur les titres de créance.
Ladministration fiscale a d'ores et déja
eu 'occasion de préciser que cette base
taxable extrémement réduite ne consti-
tuait pas un acte anormal de gestion.
Par ailleurs, dans un courrier de jan-
vier 2019, la Direction de la Iégislation
fiscale a expressément indiqué que la
SES érait exonérée de CVAE.

L'OFS est, a bien des égards, le véhicule
d'investissement le plus « intelligent » en
droit francais. Son traitement juridique
et fiscal en fait 'un des véhicules les plus
compétitifs en Europe. Lengouement
qu’il suscite aujourd’hui auprés de nom-
breux gestionnaires de la place de Paris
permet d’espérer une plus grande utilisa-
tion a I'avenir des véhicules d’investisse-
ment de droit francais.

Pour en savoir plus sur 'OFS, nous vous
renvoyons au Guide Pratique de 'OFS
rédigé par 'AFG (disponible sur le site
de 'AFG) 2 la rédaction duquel nous
avons contribué. «
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Rendre KPMG Avocats incontournable

aupres des acteurs de la gestion

Entretien avec

Gilles Kolifrath et Vincent Maurel, associés Financial Services, KPMG Avocats

KPMG Avocats vient de frapper fort en recrutant Gilles Kolifrath
et Vincent Maurel, deux nouveaux associés de haut niveau,

pour créer un département dédié au regulatory bancaire

et assurantiel. Ils nous présentent aujourd’hui leur activité.

DECIDEURS. Quelle offre de services
proposez-vous aujourd’hui en gestion
d’actifs ?

Notre offre en matiére de gestion d’actifs est
au cceur d’une offre élargie a tous les services
dans les domaines bancaire et financier.
Celle-ci compte six axes : I asser management,
les opérations de financement, le droit ban-
caire, la réglementation bancaire et finan-
cire, les marchés de capitaux et 'assurance.
Concernant plus spécifiquement la gestion
d’actifs, nous accompagnons nos clients sur
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toutes les questions d’ordre juridique ou
réglementaire relatives tant a leur structure
de gestion qu’aux fonds, OPCVM comme
FIA, en ce compris les fonds immobiliers et
de private equity (structuration, création,
commercialisation...). Nous les assistons
dans le déploiement de leurs activités,
leur développement, leurs partenariats
ainsi que dans leurs relations avec les
autorités de tutelle.

Nous intervenons en synergie avec les
autres équipes de KPMG Avocats (les

équipes private equity et immobilier par
exemple) ainsi quavec les équipes de
KPMG SA, comme pour ce qui concerne
les investissements « responsables » et leur
offre de due diligence ESG (Environnement
sociaux, gouvernance) ou bien encore la
distribution des titres émis par les fonds.
Nous nous appuyons ainsi sur le réseau
mondial KPMG Investments Manage-
ment & Funds ainsi que sur le réseau
international Tax & Legal de KPMG.
Nous collaborons plus particuli¢rement
avec nos équipes européennes, notam-
ment celles situées dans les pays essen-
tiels que sont, dans le domaine de asser
management le Luxembourg, I'Irlande et
la Suisse. Nous intervenons également
sur le continent africain.

Enfin, nous sommes impliqués au sein
des instances professionnelles et des
autorités de tutelle, ce qui nous permet
de conseiller nos clients sur les évolu-



tions réglementaires du secteur. Nous
participons ainsi activement & plusieurs
groupes de travail au sein de AFG, de
Paris Europlace ainsi que du Haut comité
juridique de place financi¢re de Paris.

Quelles sont les typologies de clients que
vous conseillez?

Notre clientele se compose de presta-
taires de services d’investissement et de
sociétés de gestion de toute taille, indé-
pendantes ou bien intégrées au sein d’un
réseau ou d’un groupe international,
établies en France ou a I'étranger. Nous
les assistons dans le cadre de leurs opéra-
tions sur le territoire frangais, mais éga-
lement en collaboration avec nos bureaux
étrangers, dans le cadre de leurs activités
a 'étranger, que ce soit dans des pays de
I'Union européenne par I'intermédiaire
du passeport notamment, ou dans des
pays tiers.

« Notre offre en matiére
de gestion d’actifs

est au coeur d’une offre
élargie a tous les services

dans les domaines

bancaire et financier »

Nous conseillons également des conseil-
lers en investissements financiers.

Notre connaissance transverse du secteur et
notre connaissance métier nous permettent
de les conseiller de fagon pragmatique.
Nous les assistons ainsi dans toutes leurs
relations en vue de 'obtention ou de la
modification d’agréments aupres des
autorités de tutelle, dans leur gouver-
nance, dans leurs relations avec leurs par-
tenaires, dans leur réorganisation, leurs
opérations de croissance ou de finance-
ment... Sur ce dernier point en particu-
lier, nous avons développé une offre de
due diligence, et travaillons étroitement
avec les équipes M&A de KPMG Avocats
et de KPMG Transaction Services.

Quelles sont vos ambitions pour les an-
nées a venir?

A nous deux, nous cumulons plus de cin-
quante années d’expérience dans le conseil
aux sociétés de gestion et aux prestataires
de services d’investissement. Gilles Koli-
frath a d’ailleurs conseillé ses clients en
«interne » lorsqu’il érait dirigeant d’un
fonds coté a Luxembourg.

Bien que créée trés récemment, notre
équipe composée de juristes et de fiscalistes
compte déja une quinzaine de membres.
Nous bénéficions également du soutien
technique d’un comité scientifique consti-
tué de professeurs de droit renommés
parmi lesquels le professeur Jean-Jacques
Daigre, que I'on ne présente plus.

Notre ambition est trés simple: rendre,
A breve échéance, KPMG Avocats incon-
tournable aupres des acteurs de la gestion
d’actifs et plus globalement, dans le sec-
teur financier.

Le cadre juridique francais est-il au-
jourd’hui pleinement adapté aux enjeux
autour des cryptomonnaies ?

Les cryptomonnaies sont connues du droit
francais, qui leur a donné une définition au
domaine limité dans la loi Pacte: « Toute
représentation numérique qui nest pas émise
ou garantie par une banque centrale ou par
une autorité publique, qui n'est pas nécessai-
rement attachée a une monnaie ayant cours
légal et qui ne posséde pas le statut juridique
d’'une monnaie, mais qui est acceptée par des
personnes physiques ou morales comme un
moyen d'échange et qui peut étre transférée,
stockée ou échangée électroniquement » (art.
L. 54-10-1 du Code monétaire et financier).
Ony trouve trois critéres positifs: une repré-
sentation numérique, acceptée en paiement
(échange), conservée et transférée par un
moyen électronique (le DLT ou DEEP en
francais) et un critere négatif: ne pas étre
une monnaie officielle.

Cette définition présente deux caractéris-
tiques. En premier lieu, elle ne sapplique,
d’une part, quaux monnaies numériques
privées, non aux monnaies numériques de
banque centrale, et, d'autre part, quaux
monnaies numériques privées volatiles (type
bitcoin), Cest-a-dire A celles qui ne sont pas
adossées & une devise ou & un panier de devises
ou d’actifs stables (stable coins).Or, nous
savons qu’a la suite du projet Diem (ex-Libra)
de Facebook, de nombreuses banques cen-
trales envisagent I'émission d’une monnaie

ENTRETIEN AVEC GILLES KOLIFRATH ET VINCENT MAUREL, ASSOCIES FINANCIAL SERVICES,
KPMG AVOCATS

numérique qui prendrait place a co6té de la
monnaie fiduciaire et de la monnaie scriptu-
rale bancaire, et qui aurait cours légal mais
pas nécessairement cours forcé. La Banque
de France y réfléchit sérieusement, mais pour
les paiements de gros montants dans un pre-
mier temps, et en particulier pour faciliter les
paiement liés au réglement-livraison des titres
financiers. En second lieu, cette définition est
neutre technologiquement et ne se limite pas
a la blockchain. Ainsi, la Banque de France
a-t-elle lancé un appel d’offres pour choisir la
meilleure technique en matiére de souplesse
et de sécurité.

Mais cette définition n'est assortie d’aucun
régime, de sorte que I'émission de crypto-
monnaies par des émetteurs privés obéira
aux régles du droit commun des obligations
et des contrats et du droit de la consomma-
tion dans un premier temps.

« Le droit frangais

peut apparaitre
insuffisamment avancé
dans encadrement

des cryptomonnaies,
alors qu’il I'est beaucoup

plus pour les crypto-actifs »

Au résultat, le droit francais peut apparaitre
insuffisamment avancé dans I'encadrement
des cryptomonnaies, alors qu'il I'est beau-
coup plus pour les crypto-actifs (les tokens
ou jetons). Il manque en particulier un
régime de protection des utilisateurs et de
Iintérét public, car ces monnaies virtuelles
privées peuvent étre tres volatiles, voire
spéculatives, parce que leur conversion en
une devise peut n’étre pas assurée, parce
qu’elles peuvent servir de vecteur opaque a
des transactions douteuses, parce que la
technologie n'est jamais définitivement
stire face a des pirates informatiques che-
vronnés ou organisés. Cependant, cette
position, qui peut apparaitre de retrait, est,
dans I’état actuel d’une absence quasi totale
de recul, une position de prudence et d’ou-
verture qui laisse les portes ouvertes aux
expérimentations et n’en ferme aucune. ¢
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Le private equity dans la zone Emea
en période de pandémie

Alors que les entreprises du monde entier se remettent de la perturbation sans précédent causée par la pandémie
du coronavirus, le private equity pourrait devenir vraiment résilient. Alors que les firmes de private equity

ont beaucoup de poudre seche, elles doivent faire face a la contraction du PIB et a 'explosion du marché

des sociétés d'acquisition a vocation specifique (SAVS).

Thierry Bosly

| y adix ans, le secteur du private equity

luttait contre les retombées de la crise
financié¢re mondiale. Une décennie plus
tard, lindustrie a fait preuve de rési-
lience face 4 la pandémie de coronavirus.
Les premiers jours du confinement ont
été difficiles, toutefois, plus de 85 % des
transactions en cours qui se trouvaient
2 un stade antérieur 2 la signature ont
été mises en attente du jour au lende-
main. En revanche, les transactions qui
se trouvaient a un stade entre la signa-
ture et la cloture sont restées actives et
ont été conclues malgré la pandémie. Les
praticiens ont di faire preuve de flexi-
bilité et s'adapter aux nouvelles mesures
sanitaires avec des séances de cloture se
déroulant totalement  distance. Un par-
fait exemple de la maniére dont les cabi-
nets d’avocats ont fait face au confine-
ment est la cloture de acquisition de la
société francaise Sparflex en février 2020
par la société italienne Enodev déte-
nue par Copeba. En effet, beaucoup de
transactions nécessitérent des solutions
innovantes en termes de technologie ou
méme de savoir-faire juridique. Les tran-
sactions de private equity ont commencé
A montrer des signes de reprise au troi-
si¢me trimestre, avec des négociateurs
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SUR L'AUTEUR

Thierry Bosly est associé et responsable des pratiques
de White & Case Belgique et Luxembourg.

Il est également responsable du département
private equity du cabinet pour la région Emea.
Depuis quinze ans, il conseille des sociétés

de private equity, des sociétés de venture capital
et des family offices dans le cadre de participations
au capital nationales et transfrontalieres,

tant du c6té des actions que des obligations.
Il'ajoué un role de premier plan dans certaines

des transactions les plus importantes de la région.

européens cloturant 972 transactions
pour une valeur de 100,8 milliards d’eu-
ros au troisiéme trimestre.

Toutefois, il convient de noter que le
volume de transactions a diminué de
6 % par rapport au troisiéme trimestre
de 2019. A la suite de larréc partiel
du confinement 4 la fin du deuxiéme

« Les transactions

de private equity

ont commencé a montrer
des signes de reprise

au troisiéme trimestre »

trimestre, diverses transactions impor-
tantes ont été publiées a la fin de cette
période, comme l'acquisition par EQT
Infrastructure de Colisée, un opérateur
européen de premier plan d’établisse-
ments de maisons de retraite et de ser-

vice de soin & domicile en France, en
Belgique, en Espagne et en Italie, aupres
du fonds IK Investment Partners. Au
début de l'automne, alors que de nou-
velles restrictions sont sur le point d’étre
appliquées partout en Europe, on peut
se demander quelles sont les perspectives
futures pour le secteur du private equity.

Forces

Il y a de nombreuses raisons d’étre opti-
miste. En effet, les efforts de collecte de
fonds ont été importants au troisiéme
trimestre, l'industrie du private equity
a ainsi vu le montant de ses actifs gérés
continuer de croitre par rapport aux deux
trimestres précédents de 'année 2020.
Au total, 69 fonds ont atteint une cloture
finale pour une valeur totale de 68,5 mil-
liards d’euros, ce qui, si le rythme actuel
se maintient, signifierait que la collecte de
fonds de private equity pourrait dépasser
90 milliards d’euros en 2020. Malgré les
difficultés causées par la pandémie du
coronavirus, les associés commanditaires
ont continué d’engager des capitaux, avec
une tendance accrue a engager lesdits
capitaux a leurs gestionnaires de longue
date et les plus fiables. Par exemple, CVC
Capital Partners a levé prés de 21,3 mil-
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liards d’euros pour CVC Capital Partners
Fund VII, le plus grand fonds de rachat

européen a ce jour.

Faiblesses: contraction du PIB

Le Royaume-Uni a été T'un des pays les
plus durement touchés par la pandémie de
Covid-19, le PIB ayant reculé de 19,8 % au
deuxiéme trimestre de 2020, un taux beau-
coup plus rapide que celui des autres pays
comme les Etats-Unis. En contraste avec les
difficultés du marché du Royaume-Uni au
deuxiéme trimestre, le volume des transac-
tions au Royaume-Uni et en Irlande a fait
un bond de 25 % du deuxiéme trimestre au
troisieme trimestre. Pour l'avenir, il est diffi-
cile de prédire si cette tendance se poursui-
vra. La suppression du régime de congé du
gouvernement ainsi que l'introduction du
plan de confinement 2 trois niveaux (avec la
possibilité d'un autre confinement national)
signifient que la confiance des investisseurs
n'est peut-étre pas aussi élevée que le volume
de transactions le suggere.

De méme, la région du Benelux a été
touchée de la méme maniere. Le PIB
de la Belgique sest contracté de 11,8 %
au deuxiéme trimestre 2020, pendant
que celui du Luxembourg poursuivait sa
contraction avec des baisses de 1,7 % au
deuxi¢me trimestre et de 7,2 % au troi-
sitme trimestre 2020. En France et dans
la région Benelux, le flux de transactions
est bien en degd des niveaux enregistrés ces
derniéres années dans la région. Jusquau
31 mai 2020, la France et le Benelux n'ont
enregistré que 417 transactions évaludes &
36,2 milliards d’euros, selon les statistiques.

La valeur des transactions pour I'ensemble
de 'année devrait étre inférieure aux chiffres
des années précédentes. Cela marquerait la
premiere année depuis 2017 durant laquelle
la valeur transactionnelle tomberait en des-
sous de 100 milliards d’euros dans la régjon.
La sortie des investisseurs est restée stable du
deuxiéme au troisiéme trimestre en Europe.
Ily a eu 181 événements de liquidité d’une
valeur de 58,1 milliards d’euros qui ont été

« Jusqu’au 31 mai 2020,
la France et le Benelux
n’ont enregistré que

417 transactions évaluées
a 36,2 milliards d’euros »

cloturés au cours du trimestre. Cela repré-
sentait de petites augmentations de 6,9 %
pour le deuxieme trimestre et 1,9 % pour le
troisiéme trimestre.

Cela marque un net contraste avec les
perspectives mondiales, qui ont connu un
retour inattendu au troisiéme trimestre.
Des accords de sortie de 136,9 milliards
de dollars américains ont été annoncés a
Iéchelle mondiale au cours du premier
semestre et la valeur de sortie du troisiéme
trimestre a facilement dépassé ce chiffre.
Quatre des cinq principales transactions

PAR THIERRY BOSLY, ASSOCIE ET RESPONSABLE DES PRATIQUES.
WHITE & CASE

liées au private equity annoncées au troi-
sitme trimestre étaient des sorties. De
plus, laugmentation de la valeur des tran-
sactions de sortie est encore plus significa-
tive par rapport a la forte baisse d’activité
enregistrée au premier semestre.

Ce contraste sexplique peut-étre par le
fait qu'un certain nombre des sorties les
plus importantes du trimestre étaient
atypiques. La plus importante transac-
tion PE de 'année était la vente prévue
de la société britannique de semi-conduc-
teurs ARM a Nvidia pour 38,5 mil-
liards de dollars. La transaction — si elle
est approuvée — entrainerait la sortie de
Popérateur télécom japonais SoftBank
et de SoftBank Investment Advisers, sa
société PE.

La cinqui¢me plus importante cession
de PE du trimestre est la vente de Bom-
bardier Transport & Alstom pour un
montant de 8,4 milliards de dollars amé-
ricains, une autre transaction qui verra
la sortie d’une entreprise et d'un spon-
sor financier, Bombardier et la Caisse de

dépot et placement du Québec (CDPQ)

Menaces ? Le rdle du private equity en
Europe dans I’explosion du marché SAVS

Comment le marché européen du pri-
vate equity interagira-t-il avec un nouveau
challenger sur le terrain des transactions?
Quel rdle joueront les sociétés d’acquisi-
tion A vocation spécifique (SAVS) dans les
années 4 venir? Tandis que ces questions
commencent tout juste a étre comprises,
Pexplosion de Pactivité SAVS des Etats-Unis
sinstalle en Europe et les SAVS sadaptent
aux attentes des investisseurs européens.
Un SAVS peut fournir aux fondateurs un
moyen attrayant et peu cotiteux de lever
des fonds dans un marché disloqué; il peut
également servir de voie de sortie alternative
pour les PE au niveau des investissements
qui peuvent étre moins chers, plus rapides
et moins risqués par rapport a un IPO tra-
ditionnel. Comme pour la plupart des per-
turbations du marché, il y a beaucoup plus
d’inconnues que de connaissances sur la
maniere dont les SAVS interagiront avec le
marché du PE en Europe et sur la maniére
dont les investisseurs européens vont inno-
ver pour trouver un équilibre.

Opportunités:
la résilience du secteur TMT

La résilience de I'activité PE dans le sec-
teur des TMT a été en partie justifiée
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par la nécessité pour les entreprises de
fournir des solutions numériques a leurs
clients en pleine pandémie. Alors que
les communautés du monde entier se
sont adaptées au confinement en 2020,
elles se tournent de plus en plus vers des
solutions numériques pour réaliser les
tiches quotidiennes — en particulier dans
les domaines du travail, de la santé, de
I'éducation et du divertissement. Cela a,
a son tour, conduit 4 une augmentation
de lactivité du PE ciblant le secteur des
logiciels. Lindustrie a été épargnée des
pires effets de la crise en raison de l'attrait
continu des actifs technologiques, ce qui
a entrainé une convergence intersecto-
rielle. La demande accrue de solutions
numériques en pleine crise a entrainé une
forte hausse des valorisations des entre-
prises technologiques en 2020. Cette ten-
dance pourrait encore saccentuer dans le
marché du PE pour le secteur TMT au
dernier trimestre annuel.

Les soins de santé continuent d’opérer

Limportance stratégique d’une infrastruc-
ture de soins de santé suffisamment finan-
cée a été soulignée & mesure que la Co-
vid-19 sest propagée. Lindice S&P 500
Healthcare n'a pas perdu de sa valeur
en 2020 et se situe pres de 15 % au-des-
sus de la valeur des douze mois précédents.
Cette évolution montre que les investis-
seurs sont conscients de la prospérité du
secteur sur le long terme et son importance
fondamentale pour les économies. Le sec-
teur est bien parti pour continuer a recevoir
des investissements et & générer un flux de
transactions pour les années a venir. Cette
année, White & Case a conseillé divers
clients du private equity dans leurs inves-
tissements dans le secteur de la santé et de
la biotechnologie, ainsi que des clients de
ce secteur dans leurs projets d’expansion.
A titre d’exemple, nous conseillons Mithra
Pharmaceuticals, une société publique de
biotechnologie basée en Belgique spéciali-
sée dans la santé des femmes, dans le cadre
d’un arrangement de financement adossé
a des fonds propres avec LDA Capital, un
groupe d’investissement mondial basé &

Los Angeles.

Les industriels dominent
les P2P européens
Les acquisitions de sociétés cotées en

Europe de I'Ouest, financées par du pri-
vate equity, ont connu plusieurs années
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de trés bons résultats, la valeur des tran-
sactions augmentant d’année en année
a partir de 2013 pour atteindre un total
de 38,8 milliards de dollars en 2019.
Le volume a suivi un rythme similaire,
affichant des augmentations annuelles
chaque année 2 partir de 2017 et attei-
gnant un total de 19 en 2019. Le secteur
le plus dominant des P2P européens au
cours des trois premiers trimestres a été
celui de I'industrie et de la chimie (I&C),
avec six transactions d’une valeur de

7 milliards de dollars US.

« La plus importante
transaction PE de année
était la vente prévue

de la société britannique
de semi-conducteurs ARM
a Nvidia pour 38,5 milliards
de dollars »

En revanche, il n'y a pas eu de transac-
tion dans le secteur aux Etats-Unis. La
plus grande transaction européenne
[&C P2P a été loffre publique d’achat
de 3,5 milliards de dollars US sur Ahls-
trom-Munksjo (que White & Case a
conseillé), un fournisseur finlandais
spécialisé dans les matériaux a base de
fibres, par un consortium composé de
Bain Capital et de groupes d’investisse-

ment appartenant aux familles finlan-
daises Ahlstrom et Ehrnrooth.

Perspectives européennes

Bien que les négociations restent nette-
ment au-dessus des points les plus bas
de la crise financiére mondiale, il n’est
nullement évident ou certain que de
tels niveaux se poursuivront en Europe
a lavenir.

Premiérement, la hausse des infections
dues au coronavirus et un euro plus fort,
avec une appréciation d’environ 10 %
par rapport au dollar américain depuis
mars, rendront les actifs européens
moins attrayants pour les acheteurs non
libellés en euros. De plus, la réintroduc-
tion des mesures de distanciation sociale
dans de nombreux pays européens af-
fectera considérablement les profils de
trésorerie des entreprises et augmentera
I’écart entre les valorisations des stocks
et les fondamentaux. Enfin, la possibi-
lité d’autres confinements nationaux, un
Brexit brutal et la fin des programmes
de soutien budgétaire (par exemple, le
régime des permissions au Royaume-
Uni) présentent des risques importants
pour les perspectives économiques de
I'Europe a court et 2 moyen terme.
Reste donc a voir si les tendances actuelles
mises en évidence par cet article se pour-
suivront au cours du dernier tri-
mestre 2020 et au-dela. Cependant, il est
clair que les entreprises du PE continuent
de jouer un rdle important dans les activi-
tés européennes de fusions et acquisitions
en ces temps incertains et il ne faut pas
sattendre a ce que cela change. o

PAR THIERRY BOSLY, ASSOCIE ET RESPONSABLE DES PRATIQUES.
WHITE & CASE

© Tashatuvango
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BIG TECHS VS WEALTH MANAGERS
OU DAVID CONTRE GOLIATH?
LE COMBAT NE FAIT QUE COMMENCER

A Iheure oU les algorithmes des Big Techs régissent les données récoltées et refraitées a des fins patrimoniales,
comment les Wealth Techs tirent leur épingle du jeu patrimonial et digital ? Etat des lieux.

es derniéres années,

les  wealth  managers

européens ont assisté
a I'émergence des Wealth Techs’
dans les domaines de l'agréga-
tion patrimoniale, de l'investis-
sement et du conseil financier.
Les réactions initiales ont oscillé
entre curiosité et peur, au regard
du succes de ce type d’offres, aux
Etats-Unis notamment.

Malgré quelques succes, le raz-de-
marée annoncé ne s'est pourtant
pas produit. Les Wealth Techs
ayant conquis des parts de mar-
ché peu significatives, elles offrent
désormais, pour la plupart, leurs

Ce qui différencie
les Big Techs

des jeunes
Wealth Techs,
c’est I'énorme
masse de données
accumulée

et la puissance
de leurs
algorithmes
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SUR L'AUTEUR

services aux acteurs traditionnels
du secteur.

Si les fintechs et les Wealth Techs
ont du mal & pénétrer le marché,
Cest principalement du fait que
ces sociétés étaient jusqu’a présent
peu connues des acteurs du wealth
management. Une base clients
reste A construire et le finance-
ment du capital risque n'est pas
encore assez développé, malgré
les progres réalisés par la sphere
publique et privée ainsi que les
levées records enregistrées par la
French Tech en 2020.

La loi Pacte et le lancement du
Plan d’épargne retraite (PER)
ont donné aux Wealth Techs de
nouvelles opportunités de s'ins-
crire plus fortement dans le pay-
sage mais 1 encore, il n'y a pas
de transfert massif de capitaux
des acteurs traditionnels vers les

Wealth Techs.

Expérience client 3.0

Les wealth managers sont donc
rassurés et ont ralenti leurs inves-
tissements digitaux, mis a part
lors d’optimisations opération-

Yann Charraire est le directeur général délégué ainsi que le directeur

de la stratégie produits. Il est d’abord diplomé de Neoma Business School
en 1995 en banque et finance, puis de I'Insead o il passe une certification
dans le domaine des banques privées en 2012. Durant ses vingt-deux ans
de carriére en banque et wealth management, il est directeur du controle
de gestion de la banque d’investissement chez ABN Amro France puis rejoint
Neuflize ot il passe onze ans a la téte de la stratégie, du marketing, des produits
et de la transformation digitale. Il rejoint OneWealthPlace en 2018.

nelles ou de conformité réglemen-
taire. Les plus audacieux d’entre
eux ont lancé des expérimenta-
tions avec quelques Wealth Techs,
comme Active Asset Allocation ou
Neuroprofiler. Pourtant, il ne faut
pas se tromper de diagnostic, la
promesse des Wealth Techs étant
d’apporter une expérience client
réinventée et simplifiée et, plus
que jamais, une forte demande
de leurs clients.

Et pas seulement de la part
des générations...
Les baby-boomers sont, par
exemple, les plus insatisfaits
en ce qui concerne les points
de contact relatifs 4 'accés aux
informations et aux services per-
sonnalisés (source: Capgemini
World Wealth Report 2020), et
ce n'est pas la généralisation des
interactions a distance, depuis
bientdt un an, qui va réduire la
demande et le besoin.

Sur ce dernier point, le constat
réalisé par Oliver Wyman est sans
appel: tous les canaux digitaux
confondus, I'engagement digital
des clients privés a été multiplié

nouvelles



par sept a dix en 2020, et rien
ne laisse présager un retour en
arri¢re post-pandémie.

Hégémonie des Big Techs

Alors que les wealth managers se
concentraient sur les nouveaux
acteurs et voyaient avec satisfac-
tion leurs clients rester fidéles,
les Big Techs ont progressive-
ment tissé leur toile dans les
services financiers. En commen-
cant par les paiements (Amazon,
Apple, Google...), puis le crédit,
et plus récemment les comptes
bancaires, comme Google avec
Citigroup. Alors, combien de
temps leur faudra-t-il pour s’at-
taquer a 'épargne et & la gestion
du patrimoine?

Le premier réflexe est de pen-
ser que ces derniers nont ni les
connaissances, ni les agréments,
ni I'envie de s’attaquer & un mar-
ché de niche assez complexe ou
la relation intuitu persone reste
primordiale.

La encore, il faut rester lucide et
ce, pour trois raisons:

- la premiére est de sous-esti-
mer le fait que les clients privés
puissent adopter une offre propo-
sée par une Big Tech parce qu'ils
l'ont peu fait jusqu'a présent avec
les Wealth Techs: en Europe, ils
sont 74 % a étre préts  considé-
rer ce type de proposition, selon
CapGemini;

- la deuxi¢me raison, celle qui
différencie  fondamentalement
les Big Techs des jeunes Wealth
Techs, est 'énorme masse de don-
nées accumulée et la puissance de
leurs algorithmes leur permettant
de connaitre parfaitement leurs
clients qui sont aussi ceux des
wealth managers, ainsi que leur
puissance financiére sans limites;

- la troisitme raison est que
les Big Techs sont en mesure
de créer des partenariats avec
de grands acteurs du secteur
comme le montrent les accords
entre Amazon et Amex pour une
carte de crédit co-brandée ou

encore Google qui aannoncé de
nouveaux partenariats en a’z’gz’—
tal banking avec six nouvelles
banques en aofit dernier.

Assurément, les Big Techs
concentreront certainement leurs
efforts sur une large clientele dans
un premier temps. Il y a fort 2
parier que les clients « ultra /igh
net worths » ne seront pas dans
leurs cibles, mais les « million-
naires next door » (de 1 2 5 mil-
lions d’euros de patrimoine) sont
également une cible intéressante
car vaste au niveau mondial et
avec des besoins relativement
simples  traiter.

LEurope se caractérise par un marché
encore trés fragmenté du fait de la variété
des langues, des cultures et des régulations,
ce qui ralentira mais ne stoppera pas

la progression des Big Techs

En matiere de marchés géogra-
phiques, les nord-américains et
les asiatiques sont plus simples 2
pénétrer que 'Europe pour les Big
Techs: ce sont des marchés larges,
avec une clientéle active en inves-
tissements et une forte maturité
digitale. CEurope se caractérise par
un marché encore trés fragmenté
du fait de la variété des langues, des
cultures et des régulations, ce qui
ralentira mais ne stoppera pas la
progression des Big Techs.

Les wealth managers peuvent-ils
s’en sortir dans ce contexte ?

Sont-ils condamnés a disparaitre
ou a renforcer leur spécialisation
en matiére d’offres et de services
et de segments? Ou bien laisser
le marché de la clientele privée
aux Big Techs en partenariat
avec les grandes banques ? Non,
les wealth managers ont leur carte
a jouer, a condition d’investir &
bon escient dans la technologie
en nouant des partenariats avec
les Wealth Techs, mais aussi en
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repensant leur organisation et en
modifiant la culture d’entreprise;;
En effet, adopter de nouveaux
services digitaux pour les clients
nest pas quun choix d’outils
ou de fournisseurs a travers un
appel d’offres ou une sélection
informelle. Il s’agit de se trans-
former en entreprise « data
centric », faire le choix d’intro-
duire des données, et en parti-
culier celles relatives aux clients,
au centre de leurs projets de
modernisation.

Cela signifie qu’il faut travailler
avec leurs équipes pour qu’ils
comprennent 'enjeu d’un chan-
gement de paradigme:

- de passer d'une donnée
« morte » car inexploitable ou
absente des systtmes 2 une
donnée vivante, enrichie régu-
lierement, & chaque interaction
client, que celle-ci soit initiée par
le client ou par son conseiller;

- il Sagit également de casser les
silos et de s'assurer que les don-
nées clients seront centralisées
dans un seul syst¢me, pouvant
communiquer facilement en
amont et en aval avec les outils
de back office, de gestion de por-

tefeuilles et les dépositaires.

Chez OneWealthPlace, nous
avons créé Airwealth, une solu-
tion de relation client dédiée aux
wealth managers, pour permettre
cette révolution: réinventer
Pexpérience client, centraliser les
données clients dans une seule
application et communiquer
facilement avec le systéme d’in-
formations de nos clients. ¢
Voir le site: www.airwealth.io

" Wealth Tech: FinTech dédiée 4 la gestion patri-
moniale, les Wealth Techs proposent des solutions
pour résoudre des problématiques et rendre acces-
sible au plus grand nombre des services, tels que
la gestion de fortune, I'agrégation patrimoniale
ou encore les conseils financiers. On dénombre
différents sous-secteurs au sein de la Wealth Tech
dont les robo-advisors, les nouvelles solutions
de courtage, les outils d’analyse de données, les
solutions de microcrédit ou encore les solutions
permettant une meilleure gestion de portefeuille
ou de relation client. Les Wealth Techs peuvent
intervenir en B-to-C, en B-to-B-to-C ou en B-to-
B en fonction de leur business model.
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La nouvelle définition du banquier privé 3.0

DR

Entretien avec

Frédéric Largeron,

directeur de la gestion privée,

et Stéphane Carles,

directeur commercial de la banque privée,
groupe Crédit du Nord

La banque privée du groupe Crédit du Nord, qui rassemble neuf banques régionales, fonde son modele
sur une proximité territoriale et une réactivité rigoureuse. Le bindme Frédéric Largeron, directeur

de la gestion privée, et Stéphane Carles, directeur commercial de la banque privée, du groupe Crédit du Nord
présente les secrets de leurs performances.

DECIDEURS. Pouvez-vous nous
présenter le groupe Crédit du Nord et
sa banque privée ?

Frédéric Largeron. Le groupe Crédit du
Nord est une banque créée par des entre-
preneurs, pour des entrepreneurs. Nous
mettons toute notre énergie au service
de ceux qui entreprennent sur leur terri-
toire. Pour illustrer notre propos, deux
tiers de notre chiffre d’affaires est réalisé
avec des chefs d’entreprise, 4 titre person-
nel ou pour leur activité professionnelle.
Concernant notre banque privée, nous
avons recu le dernier trophée Décideurs
de la meilleure banque privée en France.
Ce qui nous a différenciés, ce sont
deux éléments trés forts : notre ancrage
territorial avec un fonctionnement en
circuit court et la satisfaction client.
L’ensemble de nos experts sont en
région. Nos circuits de décision sont
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rapides. De plus, nos banquiers privés
sont autonomes et réactifs pour ser-
vir au mieux nos clients. Enfin, nous
avons créé une structure a Monaco, qui
complete notre ancrage territorial avec
un service dédié de banque privée.

Le deuxie¢me volet qui nous distingue
est notre ADN orienté autour de la
satisfaction client. Toutes nos opéra-
tions sont pensées dans cette direction
et d’ailleurs tous les objectifs qualitatifs
et quantitatifs visent cet objectif central.

Sans revenir sur le contexte épidé-
mique et économique, I’année 2020 fut
complexe. Quel a été 'impact de cette
crise sur la banque privée ? Quelle a
été votre stratégie pour y répondre ?

F. L. Nos clients ont eu deux préoccu-
pations majeures. D’abord, la santé de
leur famille, de leurs proches, de leurs

collaborateurs et ensuite la santé écono-
mique de leur entreprise. Notre stratégie
a été tres simple: garder du lien avec nos
clients. Sur le volet économique, nous
leur avons proposé toutes les solutions de
financement notamment par l'intermé-
diaire des préts garantis par 'Etat (PGE)
et également a titre personnel, avec des
découverts patrimoniaux adossés  leurs
actifs financiers. Ces dispositions leur
ont donné beaucoup de souplesse et de
liberté dans cette période agitée.

Sur le second volet, nous sommes atta-
chés a garder le lien, d’autant que les
marchés financiers ont connu des épi-
sodes de volatilité trés importants. Cer-
tains indices ont ainsi perdu plus de
30 % en 'espace de quelques semaines.
Nous avons régulierement échangé et
communiqué en utilisant notamment
les différents outils digitaux.



Nous avons simplifié au maximum
nos procédures afin d’assurer une
continuité de service car cette période
de confinement rendait certains actes
impossibles a réaliser. J’ai, enfin, une
pensée pour Pensemble de nos col-
laborateurs qui ont un engagement
sans faille pour nos clients et ont dii
apprendre a travailler différemment
dans ce contexte si particulier.

« Nos clients souhaitent
davantage donner
du sens a leurs
investissements »

Quel a été le bilan 2020 de la banque
privée ?

Stéphane Carles. Le bilan a été tout a
fait positif et ce, pour deux raisons.
D’abord, concernant la satisfaction de
nos clients banque privée. Nous leur
avons soumis un questionnaire, juste
aprés le premier confinement. Nous
pensons que dans un contexte trés
difficile, il est important de tester la
résilience de notre modéle et de véri-
fier 'adéquation entre notre approche
et le niveau d’exigence attendu. Apres
analyse de cette étude, nous sommes
tres satisfaits du résultat puisque
nous sommes passés de 74 % a 75 %
de taux de satisfaction de nos clients.
Nous avons également progressé de
9 % notre indice de recommandation,
pour s’établir & + 18 %. L’apport de nos
experts est plébiscité et 'intensité rela-
tionnelle des banquiers privés pendant
le confinement a été soulignée.

La seconde raison, ce sont nos résultats.
Nous avons réalisé sur 2020 environ
1 milliard d’euros de collecte nette, soit
autant qu’en 2019, malgré le contexte
sanitaire et économique que vous
connaissez. Cela valorise la ténacité et
Iesprit de conquéte de nos équipes. De
plus, le produit net bancaire (PNB) a

progressé de plus de 13 %, essentiel-
lement grice aux commissions finan-
cieres. En effet, nos clients ont été
davantage actifs, de maniére autonome
et également par les conseils de nos
banquiers privés (arbitrages du fonds
en euros vers des unités de comptes,
souscriptions de produits structurés sur
mesure) afin de saisir les opportunités
de marché. Le PNB a été également ali-
menté par les marges de crédit avec une
augmentation de 30 %, A travers notre
offre de découverts patrimoniaux.

Quelle est votre stratégie de digitalisa-
tion aupres de vos clients ?

F. L. La crise a accentué la démocrati-
sation du digital. En parallele, cela
a renforcé le lien relationnel. Ces
deux ¢éléments ne sopposent plus
aujourd’hui. Cette association est
la nouvelle définition du banquier
privé 3.0 qui va accompagner les clients
dans les événements majeurs de la vie.
Depuis trois ans, nous avons massive-
ment investi sur les outils favorisant le
nomadisme. D’ailleurs, les banquiers
privés sont désormais autonomes avec
leur laprop qui leur permet de travailler
a distance. La signature électronique
illustre également la fluidification du
parcours client. Enfin, nous allons lan-
cer prochainement un outil différen-
ciant « Vision Performance » qui leur
permettra d’avoir une vision novatrice
de leur patrimoine, avec un suivi global
de leurs avoirs, y compris externes, et la
possibilité de prendre du recul sur leurs
placements internes et performances
associées, avec dans les deux cas, un
détail par classes d’actifs et une profon-
deur d’historique de cinqg ans.

Que proposez-vous dans le cadre de la
quéte de sens financier et notamment
sur I'ISR?

S.C. Il y a quelques années, certains pro-
fessionnels pensaient quintégrer des
critéres extra-financiers ou de développe-
ment durable allait altérer la performance
des fonds. Les track records montrent le
contraire et les investisseurs 'ont A nou-
veau observé lors des secousses de mar-
chés sur le premier quadrimestre 2020.
Aujourd’hui, nous le constatons de plus
en plus lors de nos rendez-vous et au tra-
vers de nos enquétes de satisfaction, nos
clients souhaitent davantage donner du

ENTRETIEN AVEC FREDERIC LARGERON ET STEEHANE CARLES.
GROUPE CREDIT DU NORD

sens a leurs investissements. Nous avons
deux types de demandes: une partie
souhaite étre des investisseurs respon-
sables mais de maniére plus diffuse et une
seconde aspire 4 plus d’engagements avec
une volonté d’avoir un impact sociétal,
environnemental et surtout qulil soit
quantifiable.

Nous avons donc bati notre offre sui-
vant ces deux typologies: une gamme
durable dont 92 % des OPCVM sont
labellisés et un mandat ISR construit
pour nos gérants qui sera proposé au
cours du premier semestre 2021. Sur
la seconde typologie et pour adresser
une offre 100 % a impact positif, nous
avons déterminé trois grandes causes:
la recherche contre les cancers pédia-
triques, 'aide a I'insertion profession-
nelle des jeunes avec ou sans handicap et
la protection de 'environnement.
Nous avons par exemple réalisé
en 2020, au travers de notre offre de
produits structurés, 450 K€ de dons a
des associations répondant a ces criteres.

« La crise a accentué
la démocratisation

du digital »

Comment accompagnez-vous vVos
clients sur la philanthropie ?

F. L. Nos clients ne veulent plus seule-
ment étre donateurs mais acteurs et
défendre des causes qui leurs sont cheres,
tout en développant I'économie de leur
territoire. Pour cela, nous les accompa-
gnons pour passer du statut de donateur
a celui de don-acteur. Aussi, nous avons
noué un partenariat avec la Fondation de
France qui nous permet de créer et gérer
des fondations. Cette démarche a été
récemment récompensée par le grand

prix de la philanthropie 2020. «

PROPOS RECUEILLIS PAR RODOLPHE CLARGE
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SWISS LIFE GLOBAL SOLUTIONS

PAR VERONIQUE SIMONIN.

LA CLE D’UNE PLANIFICATION
SUCCESSORALE REUSSIE

C’est un defi auquel sont confrontées de nombreuses familles : aprés le temps et I'énergie consacrés
a la création d’une entreprise familiale, le moment arrive ou les pensées se tournent vers I'avenir
et, en particulier, vers la planification de la succession.

es entrepreneurs ont
besoin de mettre en
place une planification
soigneusement structurée afin
d’assurer leur avenir financier.
La création de liquidités peut
écre la clé du succes pour leur
famille et leur entreprise, mais
cette tAche peut étre complexe
et délicate. Les chef.fe-s de
famille doivent trouver un équi-
libre entre les besoins de tous
les membres et décider dans
quelle mesure la planification
successorale doit étre axée sur
la préservation du patrimoine,
c’est-a-dire le désir de trans-
mettre la succession a la généra-
tion suivante, ou sur la création
de richesse, c’est-a-dire veiller
a4 ce que les besoins finan-
ciers permanents de la famille
n’épuisent pas les ressources de
I'entreprise.
Véronique Simonin, head of sales
& strategic key partner mana-
gement chez Swiss Life Global
Solutions, Les
entrepreneurs  fortunés ont des
besoins différents lorsqu’ils pla-
nifient leur avenir, celui de leur
Sfamille et celui de leur entreprise.
1s doivent se concentrer sur la pré-
servation de leur patrimoine. En
outre, les entreprises familiales
doivent préparer la transmission a
la génération suivante, avec toutes
les  questions de  planification
intrafamiliale et de préservation
du patrimoine que cela implique. »

commente: «

Une transition en douceur

Souvent, I’élément clé d’une tran-
sition réussie consiste a créer des
liquidités pour gérer les questions

Véronique Simonin, head
of sales & strategic key
partner management, chez
Swiss Life Global Solutions

54| DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | AVRIL 2021

fiscales et de péréquation suc-
cessorale pour les membres de la
famille, ainsi que les exigences de
Pentreprise pour faire face a I'ab-
sence d’un individu qui est, dans
de nombreux cas, son fondateur
et sa principale force motrice.

« Il existe une solution dassu-
rance-vie innovante, qui offre des
avantages :upp/émenmz’res par
rapport au contrat traditionnel
en unités de compte. Elle intégre
des caractéristiques qui résolvent
les questions de planification pour
les entrepreneurs et leurs familles,
comme la création de liquidités
supplémentaires pour I'égalisation
du patrimoine, ou pour permettre
aux individus de laisser un héri-

DR

tage philanthropique sans puiser
dans les richesses existantes des-
tinées & d'autres fins », explique
Véronique Simonin.

Création de liquidités

Cette solution est une police d’as-
surance-vie universelle variable
qui combine [lassurance-vie
patrimoniale et la création de
liquidités. Elle offre une cou-
verture vie haut de gamme dans
plusieurs devises. L'avantage de
cette solution, selon Véronique
Simonin, est quelle « permet de
générer des liquidités supplémen-
taires, grice & la couverture décés
élevée, en plus des avantages tra-
ditionnels de ['assurance-vie en
unités de compte » — une police
unique qui permet a l'entrepre-
neur de continuer a répondre
aux exigences de la construction
de l'entreprise tout en assurant
I’avenir de sa famille.

Véronique Simonin ajoute:
« Lessence méme de ['assurance-
vie est de planifier pour la pro-
chaine génération. Aujourd hui,
les prestataires de services finan-
ciers doivent proposer des solutions
de planification durable, répon-
dant & toutes les exigences des
générations actuelles et futures.
Cela implique flexibilité et adap-
tabilité, par exemple la disponibi-
lité des actifs en cas de besoin ou
une couverture décés modifiable &
la discrétion du client. Lobjectif
doit étre d apporter aux clients des
réponses concretes a leurs aspira-
tions, et leur permettre de plani-
fier leur succession en _fonction de
leurs choix. » &
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MULTI-ASSET GROWTH STRATEGY
UNE GESTION FLEXIBLE ET DIVERSIFIEE
EN ARCHITECTURE OUVERTE

Avec 264 milliards d'euros d'encours sous gestion au 31 décembre 2020, Russell Investments est ['un des leaders mondiaux

dans la mise en place de solutions et de services d'investissement en se distinguant par son modele et sa plateforme mondiale
en architecture ouverte. Ses principaux domaines de compétences sont la recherche sur les marchés et I'allocation d'actifs,

la recherche sur les gérants, les capacités de gestion et de construction de portefeulles multi-stratégies et d'implémentation. Présent

en France depuis 1994, Russell Investments France dispose du statut de société de gestion frangaise agreée a 'AMF depuis 2012.

ussell Investments
Multi-Asset  Growth
Strategy (MAGYS)

constitue une solution d’inves-
tissement diversifiée, a la fois
en mati¢re de classes d’actifs
(actions, obligations, actifs réels,
etc.), de zones géographiques,
de styles de gestion et d’instru-
ments utilisés, pourvu qu’ils
soient listés. La diversification
est également apportée par le
fonctionnement en architecture
ouverte qui permet de sélection-
ner et d’assembler les meilleurs
experts sur les différents seg-
ments de marché. La création de
valeur repose donc 2 la fois sur
la capacité des analystes internes
de Russell Investments a identi-
fier et A sélectionner les gérants
externes, sur le savoir-faire de ces
gérants et sur le travail d’alloca-
tion réalisé par I'équipe de ges-
tion afin d’assembler, de maniére
optimale, les différents moteurs
de performance. Compte tenu
de son objectif de performance,
inflation +4 %, avec une volati-
lité correspondant aux deux tiers
de celle des marchés d’actions,
MAGS fait figure de fonds patri-

monial de fonds de portefeuille.

Un processus d’investissement
rigoureux

Le processus de gestion comprend

p g p

trois étapes:

la premiére est la définition de

lallocation d’actifs stratégique du
£1q

portefeuille en fonction des anti-

DR

Par Alexandre Attal,
gérant de portefeuilles
multi-actifs,

Russell Investments
France

cipations 2 moyen terme sur I'en-
semble des classes dactifs. Cette
allocation cible, réalisée avec un
degré tres élevé de granularité en ce
qui concerne les différentes classes
d’aciifs, doit permettre d’atteindre
Pobjectif de performance.

Notre approche en architecture ouverte
nous permet de construire un portefeuille
robuste et diversifié, capable de faire face
aux aléas de marché
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La seconde étape est la construc-
tion du portefeuille. Celle-ci
consiste 2 identifier, pour chaque
classe d’actifs, la stratégie ou le
gérant adapté(e). Pour ce faire,
I'équipe de gestion puise dans la

« buy list » composée d’environ
400 stratégies, élaborée par les
35 analystes en interne de Russell
Investments dédiés a la sélection
de gérants. Cette sélection s'opere
sur la base de critéres quantitatifs
et qualitatifs. Cette approche en
architecture ouverte permet aux
investisseurs d’accéder a un tres
large panel d’expertises de ges-
tion, certaines n’étant habituel-
lement pas accessibles en France.
« Si nous sommes convaincus de
la valeur ajoutée de la gestion
active de conviction, qui représente
lessentiel du  portefeuille, nous
ne nous interdisons pas d utiliser
dautres instruments (futures stra-
tégies optionnelles, ETF) dans une
optique tactique et de diversifica-
tion », précise Alexandre Actal.

Enfin, la troisieme étape est la ges-
tion du portefeuille & proprement
parler. Il sagit d’adapter I'alloca-
tion stratégique de moyen terme,
préalablement définie pour tenir
compte des conditions de marché.
Lajustement tactique du poids des
classes d’actifs s'appuie sur trois
éléments: le cycle de marché, les
niveaux de valorisation et le senti-
ment de marché. Bien qu'il sagisse
d’un fonds de multigestion avec
une approche globale et tres large
en matiere d’actifs, le contrdle des
risques est trés rigoureux et est
notamment assuré par des outils
permettant de connaitre I'exposi-
tion précise du portefeuille par
transparence. ¢
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ENTRETIEN AVEC HELENE LINARD, FONDATRICE.
LINARD GESTION DE FORTUNE

Linard Gestion de Fortune,
Pexpérience client augmentée au ceeur

Entretien avec

Héléne Linard,
fondatrice,
Linard Gestion de Fortune

Fondé il y a onze ans, le cabinet Linard Gestion de Fortune

est aujourd’hui un modéle de réussite dans la performance

et la satisfaction client. Rencontre avec sa fondatrice Héléne Linard
qui nous parle de PADN de son cabinet et de la fagon dont elle

le réplique dans sa stratégie.

DECIDEURS. Quel est I’élément diffé-
renciant de Linard Gestion de Fortune
selon vous ?

Héléne Linard. Je suis trés marquée par ma
double formation en finance et en sciences
sociales. Je considere qu’il faut ajouter a
une offre financiére performante et perti-
nente, une expérience client irréprochable
nourrie par le marketing expérientiel.

Il'y a toujours un biais comportemen-
tal important quand un prospect vous
rencontre pour la premiere fois. Tout
d’abord, il percoit un accueil atten-
tionné, son conseiller est sympathique
et professionnel bien évidemment, et il
devine des stratégies de développement
de patrimoine alléchantes. Il arrive aussi
que le prospect pense, mais exprime
rarement: « Ces stratégies engendrent des
[frais qui bénéficient a cet intermédiaire.
Et moi dans tout cela ? Est-ce vraiment du
gagnant gagnant? »

Je me suis beaucoup interrogée sur cette
question fondamentale pour moi: a quel
moment mon client percoit une plus-
value & notre collaboration? Est-ce par

« Accroitre les plus-values
pour nos clients accroit
notre cabinet »

rapport au pourcentage de surperfor-
mance de son placement? Oui, mais pas
seulement! Est-ce la bonne mise en place
d’une stratégie de transmission? Oui,
mais pas seulement! Est-ce la réactivité

de la gestion ? Oui, mais pas seulement!
Clest une expérience globale ot le client
doit se sentir « augmenté »: au-dela des
attentes de base (placement pertinent et
rentable, conseils patrimoniaux globaux),
il y a les bénéfices inattendus qui vont
propulser la relation commerciale & une
relation incontournable.

Pouvez-vous nous donner des exemples
concrets de cette expérience globale ?
Un exemple est la mise en relation C to C,
ou comment, par notre truchement, deux
clients deviennent amis, associés, ou en
affaires diverses. Au sein de notre cabinet,
nous développons ces mises en relation
de fagon formelle et informelle; il s’agit
d’'une communauté d’acteurs écono-
miques dynamiques et ambitieux, un
réseau social propre en quelque sorte.
Un autre exemple est la prise en compte
multidimensionnelle de
nement familial de nos clients. Une
analyse fine et pertinente ne peut se
faire sans temps accordé, sans la sen-
sibilité et I'implication personnelle et
émotionnelle du conseil. Ce rapport
humain respectueux et pérenne crée un
cercle vertueux de la relation client. La
notion de plaisir dans le moment par-
tagé découle de cette réciprocité et crée,
ce que 'on appelle « un bon moment ».
Clest le positionnement supréme qui
nous challenge sans cesse chez Linard
Gestion de Fortune.

19 .
environ-

Ainsi, ’humain est au coeur de votre stra-
tégie de croissance ?

Oui, je préfere dailleurs parler d’augmen-
tation ou d’accroissement que de crois-
sance. La croissance est trop financiére,
nos services vont bien au-dela. De cette
augmentation client nait naturellement
l'augmentation du cabinet.

Quant 2 la stratégie, nous cherchons a
poursuivre la croissance organique et a la
doubler de consolidations sur le segment
de la gestion de fortune. A ce titre, nous
sommes attentifs
confreres qui pourraient nous rejoindre,
pour projeter un développement haute-
ment qualitatif. «

aux consoceurs et
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Les relations entre associés
l, ° ° ° d l V4 4 °
et 'optimisation de la remunération

..................................

Présentation d’Audit CPA

Entretien avec
Philippe de Reviers,

cofondateur,
Audit CPA

..................................

Depuis 2005, Audit CPA conseille entrepreneurs, dirigeants et actionnaires,

a chaque étape de la vie de I'entreprise, de sa création jusqu’a la transmission.
Fort de 150 collaborateurs, huit associés répartis sur six sites, le cabinet applique
son modele de croissance a I'ensemble de sa clientele qu’il accompagne dans
tous les domaines d’activité grace a ses nombreuses expertises sectorielles.

..................................

DECIDEURS. Selon vous, quels sont les
ferments d’une bonne association ?
Philippe de Reviers. Je crois que le pre-
mier ferment d’une bonne association,
Cest Vaffectio societatis. Cette volonté de
vouloir faire quelque chose ensemble,
C'est s’assurer que I'on a la bonne vision
d’une association et en définir avant tout
les grands fondamentaux qui feront sa
pérrenité.

Etre sur la méme longueur d’onde me
parait également essentiel. Il faut étre vrai,
en phase, et éviter tous les parasites. L’ego
reste 'élément parasite majeur qui génére
des difficultés au sein de la gouvernance
d’une entreprise. Cela sous-entend qu'il
faut travailler sur un aspect essentiel: la
création de valeur. Rechercher qui est
A lorigine de cette création de valeur, et
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comment s’alignera la rémunération en
fonction de celle-ci.

En amont, il faudra définir tous les élé-
ments de tension ou de frustration au
niveau de la structure.

Par exemple, pour un avocat, apporter un
nouveau client qui signe un important
contrat avec le cabinet est une création
de valeur. Mais ce contrat sera-t-il I'objet
d’une rémunération pour cet associé?
Réaliser la prestation et facturer le client
sont également des éléments de création
de valeur. II faut donc arriver a répartir
cette création de valeur entre I'associé qui
est Papporteur d’affaires et celui qui a réa-
lisé la prestation.

Il s’agira également de définir comment
Pentreprise sera gérée et notamment

par qui seront engagés les frais. Chaque
dépense engagée doit générer un sentiment
e retour sur investissement.

Par exemple, si un associé invite son client
au restaurant, qu’il a éeé rémunéré sur la
création de valeur ou qu’il le sera pour de
nouveaux contrats, dans ce cas présent,
’associé en assurera le cofit et choisira le
lieu en conséquence. Cela peut paraitre
évident mais mieux vaut que ce soit écrit
ou évoqué a la genese de 'association. Une
responsabilisation des associés évitera une
potentielle frustration.

Quels sont les éléments a verrouiller pour
s’en assurer?

La communication est un élément fonda-
mental. Il faut communiquer en bonne
intelligence entre associés et savoir se dire
les choses.

Assumer et assurer I'ensemble des frais
engagés dans 'entreprise fait bien siir partie
des ces éléments a verrouiller.

Ne pas perturber le fonctionnement de la
structure par l'intervention de la famille me
parait important également. Les conjoints
ou cousins des associés n’auront pas leur
mot & dire s’ils ne sont pas associés.

Clest la gouvernance qui prend les déci-
sions. 1l est fondamental que cet élément
soit pris en compte. Sur les questions stra-
tégiques, il faudra pouvoir communiquer
et prendre des décisions. Chaque structure
doit aborder ce point-la et il m’apparait
fondamental que la partie gouvernance
soit prise en compte dans le cas d’une asso-
ciation. Qui décide? Est-ce qu’un associé
peut prendre une décision, d’autant plus
lorsqu’elle n’est pas acceptée par les autres
associés? Qui en assume le cofit ou les
conséquences?

Les décisions doivent étre collégiales. Et
tout ceci s’écrit. Les associés ne doivent pas
perdre de temps dans les détails de gestion
pour se concentrer sur les décisions straté-
giques et structurantes.

Chez CPA nous pensons qu’il y a quatre
conditions pour étre un bon associé:
- étre un bon technicien, pouvoir apporter



et maitriser la technique, peu importe le
secteur d’activité;

- étre un bon manager, avoir de la crédi-
bilité aupres de ses collaborateurs et de ses
clients pour mener a bien les missions;

- étre un bon commercial. Un associé doit
développer la clientele et le portefeuille-
client;

- étre sympathique! Cela rendra agréable la
relation entre associés mais également avec
ses collaborateurs.

Pourquoi faire le choix d’un pacte d’asso-
ciés? Les statuts ne suffisent pas ?
Tous les éléments que je viens d’évoquer
ne trouvent pas leur place dans les statuts
qui sont publics, mais peuvent aisément
s’établir sur une feuille A4, voire A5 pour
moi qui écris tout petit!

On y rédigera notre vision. De la réparti-
tion de la clientele, en passant par la gou-
vernance ou la gestion des frais, ce type de
document servira & définir les fondamen-
taux de l'association. Il sera amplement suf-
fisant pour une association a deux ou trois,
en revanche, au-deld il faut passer par le
pacte d’associés ou le pacte d’actionnaires
pour les SAS.

Dans ce pacte, on redéfinira un certain
nombre de points, notamment la gouver-
nance, et éventuellement l'exclusion d’'un
associé, avec des clauses spécifiques pour
un associé sortant, que ce soit un good lea-
ver ou un bad leaver.

« Chaque dépense
engagée doit générer
un sentiment de retour
sur investissement »

Si, par exemple, un associé souhaite partir et
qu’il y a destruction de valeur, la décote de
ses titres aura été prévue au pacte d’associés.
L’association n’a d’intérét et de sens que
q
parce que 'on pense que les personnes
avec qui 'on s’associe sont les meilleures
pour développer et pérenniser I'entreprise,
et A faire en sorte que l'on passe de bons
moments. Pour nous, chez CPA C’est un
élément essentiel et fondateur.

Ce qu’il faut, cest créer de la valeur.
Etre entrepreneur c’est créer de la
valeur. Si 'on détruit de la valeur, on
doit en assumer le cofit.

Pour les mandataires sociaux, tous les types
de rémunération ne sont pas autorisés.
Quelles sont les différentes rémunérations
possibles? Et comment les optimiser?

On touche ici & un point sensible dans la
relation entre associés. Entre ceux qui ont
besoin d’une forte rémunération parce
qu’ils ont des enfants, des crédits, et ceux
qui n’en ont pas besoin, il va falloir arbi-
trer. Il faut prendre en considération les
besoins des associés, bien évidemment,
mais également le fait que certaines socié-
tés ne pourront pas,  un moment de leur
vie, verser de grosses rémunérations, selon
la conjoncture ou bien parce que de gros
investissements auront été faits.

Clest ici que la structuration du capital
intervient. On va faire en sorte que chaque
associé ait un véhicule juridique, et a partir
de ce véhicule, il pourra, 4 titre personnel,
prendre le niveau de rémunération dont il
a besoin sans avoir a en référer a ses asso-
ciés. Clest une solution pertinente et per-
formante parce qu’elle permet de ne pas
générer de pression entre associés.

La holding permettra, soit de faire
des investissements, soit d’articuler
et gérer sa rémunération. Ce qui nous
améne 2 la question de la typologie de
la rémunération.

En France, il y a deux régimes de rémuné-
ration : celui des dirigeants, personnes phy-
siques, des sociétés de personnes que 'on
appelle les travailleurs non salariés (TNS)
avec des charges sociales oscillant entre
30 % et 40 %, et puis le régime général,
celui des mandataires sociaux de société
de capitaux, notamment la SA ou la SAS
avec un bulletin de salaire et des charges
sociales par rapport au net, qui avoisinent
les 80 %. On compare 40 % pour un TNS
480 % pour un dirigeant mandataire social
d’une société de capitaux. Les choix de la
structure juridique et de la typologie de la
rémunération sont donc primordiaux.
Ajoutez A cela un certain niveau de sou-
plesse, Cest-a-dire que pour les salariés,
les charges sociales sont a payer le 15 du
mois, et un peu plus tdt pour les structures
trés importantes. Donc en fin d’année, la
marge de manceuvre pour ajuster et opti-
miser la rémunération est réduite.

Un autre aspect important  prendre en
compte est la protection sociale et la pré-

ENTRETIEN AVEC PHILIPPE DE REVIERS, COFONDATEUR.
AUDIT CPA

paration de la retraite. Les deux solutions
sont possibles avec les charges sociales
évoquées précédemment mais avec des
possibilités plus fortes pour les TNS en
fonction des besoins et de la structuration

de la famille.

« Lassociation n’a de sens
que parce que 'on pense
que les personnes
avec qui 'on s’associe
sont les meilleures pour
pérenniser 'entreprise »

Un associé agé de 30 ans n’a pas les
mémes problématiques que celui qui a
55 ans, dont le patrimoine principal est
établi, trois enfants qui sont déja dans
la vie professionnelle, sa résidence prin-
cipale, plus d’emprunt sur ses parts de
société. Un associé de 55 ans dans ce
cadre-1a n’a plus besoin de rente-édu-
cation pour ses enfants, il a une bonne
vision pour sa retraite et pourra accélérer
ses versements pour cette retraite. Il ne se
situe plus du tout dans le méme schéma
que l'associé de 30 ans qui a deux enfants
en bas Age, qui est soit locataire ou bien
endetté parce qu’il vient de faire 'acqui-
sition de sa résidence principale.

Le TNS aura la liberté de pouvoir choi-
sir son mode de protection sociale, et ses
versements sur les retraites. Chacun est
libre de prendre les bonnes décisions en
fonction de sa problématique.

Peuvent se rajouter également des divi-
dendes qui, dans un certain nombre de
cas, offrent une optimisation plus inté-
ressante que la rémunération, et certai-
nement plus que la rémunération d’un
dirigeant de SAS avec ses charges sociales
et son imposition.

Il n’y a pas de recette miracle en matiere
d’optimisation.  Clest
connaissance de la vision des associés, de ce
qu’ils souhaitent faire, en travaillant sur le
long terme avec les dirigeants qui nous per-
met, nous experts-comptables, de proposer
les pistes les plus adaptées. «

réellement la
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