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Introduction

Thierry BOGATY

Bienvenue pour cette conférence de cléture dehaesdion Patrimonia, qui a pour titre Quels
rbles et quelles perspectives pour les indépendatdas I'environnement toujours plus
concurrentiel de la gestion de patrimoine Jde pense que le sujet est suffisamment exppoite
passer immeédiatement la parole a nos intervenqunsj appelle dans I'ordre de leur intervention :

Régis Folbaum, Chef de Projet a Mc Kinsey & Compaiays dressera un tableau général de la
profession et, dans un deuxieme temps, nous éaae son réle ;

Daniel Pion, Associé du cabinet Deloitte, évoguanmontée en puissance des banques dans le
sillage de la mise en place de la MIF, puis faesily office;

Anne-Sophie Tourrette, Tiers-gérant, Directrice &ale du Cabinet Advisor One a Geneve,
nous présentera le modele suisse de I'organisd@da profession ;

Judith Sebillotte-Legris, Associé Gérant du CabBebre Patrimoine, apportera le témoignage
de son métier au quotidien ;

Jacques Delmas-Marsalet, Membre du College de dtétdes Marchés Financiers a présidé la
mission sur la commercialisation des produis fimensc I n’est bien évidemment plus besoin
de vous le présenter. Nous lui demanderons dévdles conséquences de I'évolution
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réglementaire, socioéconomique, et les perspectivesnétier de conseiller en gestion de
patrimoine indépendant.

Sans plus attendre, je laisse la parole a Régisaboi.
Il. Le marché de la gestion patrimoniale aujourd’hui

Régis FOLBAUM

Mon exposeé s’articulera autour de trois themescjpaux :
* ['accroissement du marché de la clientele patrimleniqui attise de nombreuses convoitises ;

* les avantages comparatifs des CGPI (Conseille@Gestion de Patrimoine Indépendants) sur les
autres acteurs : banques privées, banques de réseanet...;

* la projection de croissance des CGPI et la polioisae ce métier.

1. La clientéle patrimoniale

La clientele patrimoniale s’accroit et s’enrichitaque année en France. En 2000, les actifs
financiers des clients dont I'encours est infériau60.000 euros représentaient 43%du total. En
2006, cette proportion était tombée a 32%. Sueagame période, le poids des actifs détenus par
des investisseurs disposant de plus de 600.008 epnagressait de 28% a 32%. Ces deux
tendances, croissance de la clientele patrimoeta@igmentation des encours importants, devraient
Se poursuivre au moins jusqu’en 2012.

La clientéle patrimoniale constitue donc une opputé conséquente et attise la convoitise des
différents acteurs de la gestion de patrimoine.quastion importante est donc de déterminer
lesquels d’entre eux vont tirer profit de cetteaiion.

La segmentation de la clientéle sur la base du ambntles encours ne nous apporte
malheureusement pas d’indication sur le choix detefflocuteur financier. Certes, les clients
disposant de moins de 60.000 euros s’adressermitginement aux banques de réseau, mais non
exclusivement. Concernant les catégories dont Ipitatase situe entre 60.000 euros et
600.000 euros ou au-dela de ce montant, on ignaired’Internet, des banques de réseau ou de
vous-mémes — les CGPI, est en mesure de les agproch

Peut-étre qu’'une approche favorisant une segmentatbtmportementale permettrait de formuler

quelques hypotheses. En effet, I'investisseur ne@esait pas uniquement par son niveau d’avoirs,

mais aussi par ses préférences en termes de cowpatianj de gestion du temps, son appétence
pour le conseil et également par son niveau deistgation financiere.

Aujourd’hui, environ 10% des investisseurs s’estimexperts et autonomes. lls ne s’adressent
généralement a personne et utilisent Internet [gous opérations. Leurs actifs représentent environ
20% de I'épargne de la clientele patrimoniale. Autre extréme se trouvent des clients pour
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lesquels le conseil financier n'est pas tres imgrdrtet qui appartiennent aux 40 % de la population
francaise ne se sentant pas concernés par la @n@mctrouve également des clients « en rupture »
avec leur interlocuteur financier habituel, quirdsentent parfois une opportunité intéressante pour
les CGPI.

En définitive, le marché que vous pouvez embrasserconstitué de 60% a 70 % de la clientéle
patrimoniale : la difficulté réside dans la divegside cette clientele. Certains investisseurs
recherchent une pédagogie qu’ils n'ont pas trowaes des réseaux bancaires ; d’autres sont décus
par I'offre relativement uniforme que ces mémegaés proposent ; d'autres encore se montreront
tres exigeants en matiere d’allocations d’actifsdeuchoix dans la gamme de placements, etc...
Vous devez donc étre capables de vous adapter dedesndes plurielles ou, au contraire, vous
spécialiser sur une clientéle particuliere en coisint sur vos avantages compétitifs : votre
expertise en matiére de conseil patrimonial etnfiner, la connaissance approfondie que vous
développez avec vos clients, votre offre multi-no@sy et multi-produits qui vous différencie
notamment vis-a-vis des banques et, de maniére pkrerale, votre sens commercial,
entrepreneurial et relationnel plus développé dugz cl’autres acteurs de la finance.

Mais méme ces avantages compétitifs s’amenuisesquici, les banques de réseau n’offraient pas
une activité de conseil patrimonial trés dévelopfgaéice a Jacques Delmas-Marsalet, I'aiguillon
de la réglementation a poussé un certain nombrerd’'elles a progresser : elles donnent de plus en
plus de conseils a leurs clients, mordant en qeelsprte sur une partie de votre fonds de
commerce.

Thierry BOGATY

L’on peut donc considérer que la MIF a incité lesmdues a prendre position sur le marché de la
clientéle patrimoniale ?

2. Les acteurs en concurrence sur le marché de la gest patrimoniale

Daniel PION

Nous nous sommes effectivement intéressés a astttion, en interrogeant les responsables c6té
déontologie et c6té métier d’'une douzaine de bandueus cherchions a déterminer quelle posture
ces banques avaient adopté, six mois aprés la ens@lace de la MIF et ses contraintes
réglementaires. Deux grandes catégories de basguamt dégagées.

* Les MIF compliantsont dans une logique trés minimaliste vis-a-\aslal MIF. Celle-ci est
vécue comme une contrainte réglementaire lourdgeératrice de colts additionnels : mise a
niveau des systemes d’information, formation dwispenel, communication auprés des clients,
etc... Certaines grandes banques de réseau fortt'étatolt de plusieurs dizaines de millions
d’euros.

* Lespro-MIF, au contraire, ont vu dans la MIF une opportudééebond commercial. Pour ces

banques, les tests daitability ou d'appropriatnessmposés par la MIF ont été I'occasion de se
rapprocher des clients, de davantage qualifieslatientes, et d’en démarcher de nouveaux.
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Comme le constatait Régis Folbaum a l'instant,desMIF sont plutét des banques de réseau,
tandis que lesMIF compliant sont plutdt des banques privées. Ce n'est guémenant. Les
contraintes de la MIF, pour des banques réalisaradyestion privée, constituent un événement.
Toutes les étapes qui font aboutir une offre degsiion auprés d'un client fortuné, constituent
pour elles des pratiques courantes.

Au plan opérationnel, les banqups-MIF ont davantage investi en matiére de formation des
responsables de comptes, tant sur les contraiégésmentaires qu’au-dela : comment répondre aux
objections du client, comment administrer de fagiompleet rigoureuse les tests deaitability, etc.
Elles ont également développé des outils d’aide dékision pour leurs gestionnaires de compte.
Une des plus grandes banques de réseau a aindé dicréaliser une version simplifiée des outils
normalement destinés a la gestion privée.

La clientéle de la gestion patrimoniale représesmef-rance, environ quatre millions de personnes.
Au-dela du « sur-mesure » que réalise la gestiovée@ret du « prét-a-porter » proposé par les
banques, je pense gu'il y a la place pour ce quapport de Monsieur Delmas-Marsalet dénomme
la « mesure industrielle » : les banques de résedgaleront jamais la qualité de service de la
gestion privée, mais remontent progressivemenivisan de leurs prestations, et les plus proactives
s’organisent de facon efficace dans ce domaingedse que vous devez en tenir compte.

Thierry BOGATY

Je vous remercie. Régis Folbaum, les CGPI doivemtix aussi devengro-MIF ?

3. L’évolution des CGPI

Régis FOLBAUM

Avant de vous répondre, je souhaiterais signalerogutaines banques ont récemment revu le mode
de rémunération de leurs conseillers, en limitanprincipe des commissions indexées au nombre
de produits vendus. Elles ont décidé de concerlzepart de rémunération variable sur
I'exploitation du portefeuille client, sur les dlis quelque peu laissés en déshérence qui, peut-étr
seraient venus frapper a votre porte.

Nous sommes cependant confiants quant a I'évolwgiorattend les CGPI. En 2000, ces derniers
géraient 27 milliards d’euros d’encours. Six ansisptard, ce chiffre a presque triplé avec
71 milliards d’euros. L'année 2007 s’est égalentéwélée excellente. Nous prévoyons jusqu’en
2012 une progression d’environ 10% par an en mayehpst cependant probable, au vu des effets
de marché extrémement séveres actuels, que leesar2@®8 et 2009 n’atteignent pas cette
moyenne. La part des CGPI dans la collecte et tepwrs d’épargne en France, qui étaient
respectivement de 4,6% et 2,5% en 2006, devraigygmanter de 50% d’ici 'année 2012.

Néanmoins, les résultats different selon le typ€@4#1 car, comme vous le savez, la profession est
extrémement fragmentée. Les CGPI de grande tajlleemploient en moyenne quatre ou cing
conseillers, occupent environ 40 % des professisnee réalisent plus des 2/3 de la collecte. Les
CGPI de taille moyenne, généralement des CGPI amfgnts, représentent 40% des
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professionnels et 14% de la collecte d’épargnecdliecte des cabinets de grande taille s’évalue a
environ six millions d'euros par conseiller, contom million deuros pour les conseillers
indépendants. Les groupements et franchises repeése22% des cabinets et des professionnels.
Leur collecte moyenne est |légérement plus faible.

Nous avons interrogé 115 conseillers sur leursepgaj’avenir. Parmi les conseillers indépendants,
28% ont indiqué étudier la possibilité de rejoindre groupement ou une franchise, en raison de
leurs avantages respectifs et du fait de la régiéation.

En 2012, le marché des CGPI sera encore plus gélgt’aujourd’hui. 450 cabinets, soit 20% du
total, seront des cabinets de grande taille ebrggaront environ la moitié des effectifs. Avec 3/4
de la collecte, ils se tailleront la part du li@tlant chasser sur les terres des banques prigdéss,
départements derivate bankingdes banques de réseau, avec des tickets moya@snerient
élevés, et une expertise financiere et patrimorieigement supérieure a celle des banques de
réseau. Les groupements et les franchises vontentgmen nombre. La synergie de moyens qu’ils
offrent, en termes de soutien commercial, de sélecte produits, d’assistance ou lck office

par exemple, permet a un conseiller de revenir fmmdamentaux du métier. Les conseillers
concernés sont a la fois des CGPI entrant dansofe@gsion, ou des CGPI y voyant la facon de
valoriser leur cabinet et de mieux le céderfine, les CGPI de taille moyenne représenteront
encore un tiers des cabinets, environ 20% desté$femais une part réduite a 2% seulement de la
collecte globale. En effet, leur avantage complaatia décliné face a des banques de réseau qui se
seront renouvelées, sur le plan technologique etaiere de conseil.

Dans cette situation concurrentielle, 'avantagenpdes CGPI ira a ceux qui, seuls, en groupement
ou en franchise se seront spécialisés, exercerommavail de proximité (éventuellement avec l'aide
de partenaires), et a ceux dont I'expertise sésapprofondie.

Thierry BOGATY
Merci pour cette étude fort intéressante. DaniehPfaudra t-il étre efamily officepour étre un
CGPI heureux en 2012 ?

Daniel PION

Le concept ddamily officeest effectivement une notion qui se développeeau de banques, de
sociétés de gestion, de certains CGPI.

Nous sommes en présence de deux types d’interngenant

» Les monofamily office gerent la fortune d’'une seule et méme famille. S2at, Bernard
Arnaud, Darty ont effectivement une équipe de quiazingt personnes qui leur sont dédiées et
dont le réle consiste a gérer 'ensemble de letnirpaine, dans ses dimensions immobilieres,
financiéres, juridiques, fiscales, etc...

» Les multifamily officetravaillent généralement pour plusieurs dizainegadnilles. La gamme

de leurs produits est extrémement large et vat@ndes besoins des clients. Les constantes
sont, bien entendu, le conseil dans les domaimendier, juridique, fiscal et immobilier.
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Cependant, ils peuvent aussi bien intervenir dasssécteurs comme l'art ou les voitures de
collection.

En matiére de conseil en investissement finandiactivité des multi family office présente
plusieurs particularités. lls ne procédent pasabiolation d’actifs ni a la gestion. lls gerent tiesu

les activités connexes : comprendre et qualifietolgique patrimoniale globale de la famille,
chercher le type d’allocation d’actifs a leur pregn choisir sur le marché les professionnels les
mieux placés en matiere de placements et de gedtiportefeuille, etc.

Dans les autres domaines, les services des fantily officesont assurés soit en interne, s'ils
disposent des compétences nécessaires, soit emtfaippel a I'extérieur. Le cas se présente
frequemment notamment en matiere de droit et dmlfié¢, domaines hautement spécialisés.
Clairement, la valeur ajoutée des mdétmily officeréside dans la qualification des besoins des
clients, dans leur capacité a proposer « le » bxpere et a négocier avec ce dernier le colt de sa
prestation.

L’offre de services des mulfamily offices’étend également a I'administration financiérett€
appellation recouvre un secteur d'activités tresgda liées en particulier aux démarches
administratives (fisc, sécurité sociale...)

Enfin, car je sais que vous seriez décus que j&weque pas, certains muftamily officeprennent

en charge ce que les Anglais appellerddg walking qui consiste aussi bien a promener le chien,
donc, qu'a choisir le personnel de maison ou ré&selx résidence de vacances. Tous ne les
proposent pas, mais ces activités illustrent laation des multifamily officea accompagner la
famille et chacun de ses membres dans toutes &m<timportantes de leur vie, comme un
confident. Bien qu'il soit galvaudé, le muléimily officeconstitue un vrai métier, dont la dimension
caractéristique réside dans le conseil et danggadité a constituer et entretenir un véritableaés
des meilleurs experts et techniciens dans divarsadees.

Notons que la dimension internationale est fonddaterdans les problématiques de ces familles.
Elle impose de disposer d’'un réel carnet d’adresgesnational voire, méme, d’agences dans des
capitales étrangéres comme Londres ou Genéve.

Nombre de banques créent actuellement des straaferenultifamily officeen leur sein, soit dans
le département de gestion de fortune, soit dans dek investissements, a l'instar de la Société
Geénérale.

Enfin, en termes de seuil, I'on considere que lal sEentrée en France se situe autour de 15 ou
20 millions d’euros d’actifs sous gestion, et si@lgusqu’a 200 ou 300 millions d’euros.
Thierry BOGATY

Je vous remercie. Anne-Sophie Tourrette, pouvesvmus présenter le schéma de la gestion de
patrimoine en Suisse, et votre propre expériendedegérant ?
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4. Les tiers-gérants en Suisse

Anne-Sophie TOURRETTE

Merci de m’accueillir. La Suisse compte 1 700 tigésants dont 637 sur la place de Geneve, qui
assurent la gestion d’environ 14 % des avoirs géaés le pays, soit 700 milliards de francs suisses
L’age moyen des directeurs de cabinets est de <9 an deux tiers des cabinets occupent moins de
cing collaborateurs, mais d'’ici trois ans, la mayerdes effectifs s’élevera a sept personnes. La
profession est réglementée. Pour pouvoir exercecabinet doit étre affilié aupres d’'un organisme
d’autorégulation : il faut notamment justifier depldmes et de cing ans d'activité¢ en tant
gu’indépendant et produire un cahier des charges.

Le tiers-gérant procéde par mandat de gestion.eDfait; et c’est la un détail important, il est un
client des banques.

Concernant la MIF, la mise aux normes imposerau de modifications si la Suisse devait

aujourd’hui I'appliquer. Les banques suisses addpigectement leur documentation et les tiers-
gérants sont déja aux normes. Cela a été recemerdotceé par la révision d’activité annuelle, qui

équivaut a votre révision comptable. Le réviseuifieéle mandat de gestion signé avec le client,
qui doit préciser le traitement des rétrocessionga-ton les garder, les partager... ainsi que
I'activité en elle-méme. Le rapport est transml®eganisme d’autorégulation. Le cas échéant, les
modifications a effectuer font I'objet d’un délai-dela duquel la sanction est d’abord financietre, e
peut aller jusqu’au retrait de I'agrément.

Thierry BOGATY

Merci pour cette présentation. Judith Sebillottegrie faut-il du courage pour étre CGPI en 2008 ?

Judith SEBILLOTTE-LEGRIS

Je vous remercie de saluer mon courage, mais tasipants dans la salle I'ont eu bien avant moi.
Sachez que je suis la pour mon seul témoignags, aavir la prétention de vouloir répondre au
sujet de cette conférence.

J’ai commencé mon activité comme avocate spéogtisgant 20 ans, dans le domaine du droit et
la fiscalité du patrimoine privé ou professionrkhi réalisé qu'il était dangereux de conseillelsme
clients, en matiére de transmission de patrimosreggemple, sans avoir de connaissances sur la
finance et les produits.

J'ai donc troqué la robe noire pour entrer dans hareque comme ingénieur patrimonial, dont le
métier consiste a étudier le droit et la fiscalli¢ patrimoine des clients, et a établir leur bilan
patrimonial. Or jai constaté qu’une fois ce bilétabli, il n’était ultérieurement jamais revu, j'ai
regretté ce manque de conseil. En outre, toutebdagues se targuaient alors de proposer de
I'architecture ouverte : en réalité, trés rapidetnées fonds qui composaient les portefeuilles
provenaient pour plus du tiers de fonds maison. d&ex raisons m’ont conduite a changer une
nouvelle fois de profession, pour devenir conseifjestion de patrimoine indépendant.
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Comment se développer dans un environnement de guiuplus concurrentiel ? Deux termes
m’apparaissent a la fois fondamentaux et étroiténiéis dans I'exercice de notre métier :

‘conseil », et «indépendance ». Or a partir dumeat ou le conseil ne bénéficie pas d'une
rémunération en tant que telle, et qu’il se tragait la vente d’'un produit, inévitablement I'on peu

s'interroger sur son caractére désintéressé. De poart de vue, il est indispensable que cette
prestation de conseil soit valorisée en tant qule.t€’est la ce qui nous permettra de nous
démarquer des banques dans leur volonté de se& plaose marché de gestion de patrimoine.

En facturant la prestation de conseil, je n’entepals pour autant que I'on doive abandonner les
rétrocessions : si nous ne les percevons pas, sllgsperdues et récupérées par les banques. J'ai
mis en place cette forme de rémunération vis-al@imes clients. Nous convenons ensemble que le
suivi global de leur patrimoine donnera lieu & tgrmunération, dont le montant global est fixé par
avance, et qui se partage entre honoraires etessmns.

Thierry BOGATY

Merci pour ce témoignage qui ne manquera pas, fsepede susciter des réactions. Je laisse
maintenant la parole a Monsieur Delmas-Marsalet.

lll. Quelles perspectives pour les CGPI demain ?

Jacques DELMAS-MARSALET

L’évolution de I'environnement dans lequel agisdestCGPI est porteur a la fois d’opportunités de
développement et, bien entendu, de risque de camag accrue. Face a ces opportunités et a ces
risques, les CGPI ont d’incontestables atouts, mnaési deux problemes a résoudre.

1. Les opportunités de développement de la gestion gatrimoine

L’environnement dans lequel vous opérez est mapguéin besoin croissant de conseil, qui n’est
pas seulement lié a 'augmentation du nombre diomilaires en France. Ce besoin est dd a deux
évolutions qui touchent des couches de populaba@Tsplus conséquentes.

« L’évolution des formes de I'épargne financiere. §taldes fluctuations conjoncturelles, elle est
marquée par une tendance de fond que je pensestitcturelle. Il s'opere un glissement de
'épargne placée en comptes bancaires ou en cenémateuros auprés des compagnies
d’assurance, vers I'épargne investie en titresO®CVM, et en contrats d’assurance vie en
unité de comptes.

» La préparation financiere de la retraite. Le firmnent par régimes publics ou d’entreprises,
dits a prestations définies et garanties, perdrpesivement du terrain au bénéfice de systemes
d’épargne par capitalisation individuelle ou cdilee, qui eux ne bénéficient pas de cette
garantie.
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Ces deux évolutions s’accompagnent d’'un doublesteanvers les épargnants :

» Transfert bien connu du risque lié aux placements ;
» Transfert de la responsabilité dooix de leur placement. Or ce choix est d’autant plffcite
a opérer que les produits sont plus nombreux stg@mplexes.

En vue de pouvoir l'effectuer en toute connaissadeecause, les épargnants doivent étre

correctement informés. Le besoin d’'un conseil aglast de plus en plus important, et nous avons

d’ailleurs vu que seule une fraction minoritaireldeclientéle réalise ses achats sans demander un
conseil.

C’est la raison pour laquelle la MIF a considéraig#at renforcé les obligations des professionnels
intervenants dans le conseil et I'achat de prodinenciers. Il leur est imposé de vérifier que les
produits qu'ils préconisent sont bien adaptéssitlation financiére, aux objectifs d’investissemen
et plus généralement a la compétence des clientsagare financiére.

Ces évolutions ont une double incidence pour leseitiers en gestion de patrimoine. D’une part,
elles leur offrent de nouvelles opportunités deetliypement, en particulier dans le créneau des
catégories socioprofessionnelles intermédiairedrésa commercants, professions libérales) dont la
préoccupation majeure réside dans la préparatideutdeetraite.

Mais ces évolutions vont également accroitre laceoence dans le domaine du conseil, sur ce
créneau de la clientele intermédiaire. Les banqiesréseau y verront en effet un intérét

commercial, tandis qu’elles seront incitées paréglementation a rendre ce service dans des
conditions plus satisfaisantes qu’aujourd’hui.

2. Les atouts des conseillers en gestion de patrimoine
Face a cette concurrence, les CGPI ont quatresatout

» Leur expertise, leur compétence. Les banques dauénettront du temps a rattraper leur retard
dans ce domaine, méme en dotant leurs chargésedétd des outils d’aide au conseil qui ont
été évoqueés plus haut, qui permettent d’élargitiemtele accédant a ce service a des codts non
prohibitifs pour les banques.

* Leur nature d’ensemblier ou d’'ingénieur patrimon@li réside dans la polyvalence de leurs
compétences (financiére, immobiliere, juridique fiscale) et dans leur capacité a faire
intervenir un réseau d'expert. Les CGPI ont uneragpe plus globale des besoins de leurs
clients, de la vocation de leur patrimoine. lIsistrivent dans une perspective dynamique et en
tenant compte des problemes juridiques et fiscaux.

» La continuité dans la relation avec le client. lbesiques de réseaux disposent d’'un atout de
proximité relativement important, mais n'assureas ple continuité dans la relation, du fait de
la mobilité extréme des personnels en agence.

* Un atout d'indépendance. Ce dernier souléve ad@probléemes gu'’il constitue un avantage.
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3. Vers un statut et une rémunération adaptée ?
Pour que soit pleinement confortée cette indépasajaireste a résoudre deux problémes.

» Le premier reléve du type de relation qui doitatdit entre les CGPI et les producteurs dans le
domaine de la distribution des produits financietgose la question du statut des CGPI.

* Le second porte sur le mode de rémunération ded.CGP

L'indépendance des CGPI serait renforcée s'ils p@mnt opter pour le statut de courtier en produits
financiers plutét que de démarcheurs mandatés epgrdducteur. J'espére vivement que cette
réforme, que jai proposée dans mon rapport, s&erite dans I'ordonnance qui doit harmoniser
les conditions de commercialisation des produitsarfciers en application de la loi de
modernisation de I'’économie. Je ne vois en effstgmraison de refuser aux CGPI la qualité de
courtiers en produits financiers, quand on leuomeait la qualité de courtiers en assurance. tiéres
a en convaincre le gouvernement, et cela vous ibhedm

Le deuxieme probleme concerne le mode de rémuograttts CGPI. Actuellement, 85 % des
rémunérations pergues proviennent des rétrocessarsenties par les producteurs sur les produits
vendus. Comme il a été dit, ceci entretient le songue le conseil peut davantage étre dicté par le
taux de rétrocession que par I'intérét du clieat.NUF a pensé apporter une solution au probléme
en imposant la transparence de ces rétrocessier&sws du client. Cette solution est selon moi
insuffisante, tant que le client ne dispose padiénts de comparaison sur les commissions de
gestion. Pour cette raison, javais plutdét précérdans mon rapport que la transparence s’exerce
vis-a-vis du régulateur, qui est mieux a méme derdéner les pratigues moyennes de marché et
de repérer les abus.

En réalité, il faut reconnaitre que la seule soluttonsisterait & rémunérer davantage le conseil en
tant que tel, par des honoraires facturés au cli€ette pratique pourrait étre encouragée en
assurant la déductibilité fiscale des honorairestteCpréconisation figure elle aussi dans mon
rapport. Elle ne coQterait rien au Trésor, lesoggssions de commission ne donnant pas lieu a
déductibilité actuellement. Néanmoins, je le saenten tant qu'ancien banquier : la facturation
directe du conseil se heurte a la grande réticdasd-rancais, a payer ce service en tant que tel.

Il resterait également a démontrer, car cela rpete¢ moi une interrogation, que la facturation
d’honoraires pourrait assurer aux conseillers dtige de patrimoine des revenus aussi récurrents
gue ceux procurés par les rétrocessions de conumisEn effet, il est a noter que ces derniéres
portent de moins en moins sur les droits de squtsmni qui, du fait de la concurrence, tendent a
s'éroder, et de plus en plus sur les commissamaiellesde gestion des encours, qui sont, elles,
récurrentes. Je pense gue ce sujet mérite réfleldammtre part.

4. Faut-il structurer la profession ?
Que peuvent apporter les organisations professil@sriz Faut-il davantage structurer la profession,
voire la doter d’'un ordre ? Je n'apporterai pasép@nse a cette question, sur laquelle je m’exprime

a titre personnel, le college de l'autorité desahés financiers ne I'ayant pas abordée.

I me semble que I'on confond trois problemes digs :
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* La nécessité de reconnaitre et de protéger unabéritstatut de conseiller en gestion de
patrimoine indépendant, qui lui permette d’exeriesr différentes activités de conseiller en
investissement financier, de courtier en assurad@gent immobilier et disposant de la
capacité juridique. Cette nécessité est pour mdeéte ;

» La réglementation, le contrble et la discipline ldeprofession. Justifient-ils la création d’'un
ordre professionnel ? A cet égard, jobserve quefoactions sont confiées, dans le domaine
des produits financiers et par dérogation du régufaen quelque sorte, aux associations de
CGPI, qui ont pratiguement tous les pouvoirs d’'udr® professionnel. Peut-étre pourrait-on
d’abord élargir le champ de compétence des asgnwatle CIF, afin de recouvrir 'ensemble
des activités et des aspects du métier de CGP4& @el semble une solution alternative a la
création d’'une nouvelle structure.

e Faut-il pousser plus loin I'harmonisation des regldans le domaine du conseil en
investissement financier et en gestion de patrimdiemain ? Six associations sont agréées par
I’AMF, dont quatre sont centrées sur le marchépigtculiers et deux sur le conseil en haut de
bilan. J'observe que, d'ores et déja, I'autorité dearchés financiers exerce un certain role de
coordination et d’harmonisation, en vérifiant untaim nombre de regles avant d’agréer une
association. Je ne suis pas certain que la professi besoin d’'un Ordre, formule qui serait
d’ailleurs incompatible avec le maintien des assoms de CIF. Peut-étre faut-il plus
simplement une association faitiére pour les rggggusur le modele adopté par le secteur des
établissements de crédits et des entreprises dlisgement.

Je pense qu'il est nécessaire d’approfondir la&xéfh, avant de lancer une réforme |égislative ou
réglementaire.

V. Débat

Thierry BOGATY

Je vous remercie. J'ouvre le débat avec une premigestion. Quelle est la position suisse, Anne-
Sophie Tourrette, en matiere de rémunération ?

Anne-Sophie TOURRETTE

Le modele des rétrocessions a longtemps prévalpuiBaleux ans, le mandat de gestion que le
conseiller établit avec son client doit explicitethenentionner la répartition des rétrocessions. Ce
changement est difficile a vivre pour les conskslliastallés depuis longtemps et qui doivent ainsi
revenir auprées de leurs clients.

Je rappelle que nous gérons des mandats de gestjpie nous sommes clients des banques. C’est
la une grande différence avec le mode fonctionnérfrancais. Pour ma part, jai choisi de ne
prendre aucune rétrocession, et je suis rémungtégralement par mes clients. Ce choix facilite
les négociations que je mene auprés des bangyebtens au minimum 50 % de réduction sur la
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tarification des frais bancaires : en I'absencerdéwcessions, elles disposent de peu d’arguments
pour me le refuser.

De la salle

Ne craignez-vous pas, en augmentant la normalisa@ms la profession, d’'introduire un élément
de responsabilité ? Ce dernier favoriserait legjbas au détriment des gestionnaires indépendants,
comme aux Etats-Unis, ou les professionnels déegetdile ont presque tous disparu.

Jacques DELMAS-MARSALET

Bien entendu, le chargé de clientéle d’une bangtieaivert par son employeur, mais se comporte
cependant en personne responsable. Mais la grafiéieennce qui le sépare du CGPI concerne le
mode de rémunération. J'avais proposé qu'il satfimia la pratique de la rémunération au nombre
de produits vendus, qui pollue l'activité de cohskins les réseaux bancaires, au profit d'une
rémunération tenant compte de I'ensemble de I'#étides commerciaux L'un de ces réseaux
bancaires vient de supprimer la rémunération ad.at’estime cet acte de moralisation, dans la
commercialisation des produits financiers, bienvenu

De la salle

Lors de la transmission d'un cabinet de conseilépmhdant, la garantie de disposer des
rétrocessions bancaires constitue un des élémas$sdle valorisation. Qu’en est-il dans le modéle
suisse ?

Anne-Sophie TOURRETTE

Je ne suis pas encore concernée pas cette phaseramunération est garantie par les mandats de
gestion, qui la mentionnent explicitement. La phdséransmission joue un réle trés important et se
prépare, habituellement, durant trois ou cing dafacon a faciliter la relation de confiance etgre
tiers-gérant repreneur et les clients.

Judith SEBILLOTTE-LEGRIS

Je reprends le terme utilisé par Monsieur DelmassBlat : nous pouvons aussi créer la récurrence
en matiére d’honoraires. La situation selon moiidsihtique. Les rétrocessions disparaissent si le
client disparait. Je ne vois pas de quelle maéerature de nos rémunérations a un impact sur la
valorisation de nos cabinets.

De la salle

Judith Sebillotte-Legris, votre ancienne profesgiavocate vous a-t-elle guidée dans votre choix
de pratiquer par honoraires. Pensez-vous que terssisque maitrisé avec une clientéle du type
multi family office?

Lyon, le 26 septembre 2008 12



Roéles et perspectives pour les indépendants Patrimonia 2008

Judith SEBILLOTTE-LEGRIS

Mon ancienne profession a certainement facilité mlooix, en ce sens qu'un avocat est habitué a
parler d'argent ! En matiére de clientéle, je quisir ma part sur un créneau « moyenne gamme,
mais il semble, de ce que j'entends autour de qum,ce mode de rémunération peut également se
développer aupres de clients moins fortunés quis favons vu, ont également besoin de recourir

au conseil.

Thierry BOGATY

Estimez-vous, donc, que votre risque est maitrisé ?

Judith SEBILLOTTE-LEGRIS

L'avenir me le dira !

De la salle

Nous sommes confrontés aujourd’hui a une baiss¢iveinent conséquente des valeurs, dont les
vrais responsables ne sont pas soumis a une régheina aussi forte que nous le sommes. Dans
ce contexte, si aujourd’hui nous n’étions rémunéau travers des honoraires, pensez-vous que
nos clients accepteraient nos factures facilement ?

Par ailleurs, les rémunérations par honoraires souimises a la TVA, contrairement aux
rétrocessions. Le maintien de notre niveau de rénation nous imposerait d’augmenter le co(t
pour nos clients d’environ 20 %. Qu’en pensez-Vdus

Judith SEBILLOTTE-LEGRIS

La baisse des marchés n’est pas de votre respbtesadipartir de I'instant ou vous avez pris la
précaution d’informer votre client de la naturedes motivations de vos choix, je ne vois pas en
quoi la baisse des encours devrait peser sur &anide rémunération. En revanche, la question de
la TVA constitue effectivement une réelle diffichilt

Jacques DELMAS-MARSALET

Cette différence de traitement, au regard de la ,;T®8 précisément la raison qui m’a conduit a
proposer, en contrepartie du versement d’honoraipes les honoraires versés par le client soient
déductibles intégralement des revenus de son patén Cette possibilité est parfaitement
cohérente avec la doctrine fiscaletoute dépense engagée pour acquérir un revenuéesictible

du revenu imposable Cette déduction ne devrait méme pas faire éipbg la limite, d’'une
disposition |€gislative. Il suffirait de convaindeeDirection de la Iégislation fiscale.
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De la salle

Je souhaiterais m’assurer que ma pratique eselégalce qui me concerne, je facture a mon client
ma prestation de conseil, et nous convenons ensemuiiin pourcentage de ses gains annuels me
sera attribué. Ce fonctionnement me satisfait garfeent.

Judith SEBILLOTTE-LEGRIS

Je ne suis pas compétente sur la question dedktéegnais ce mode de rémunération correspond a
la pratigue des honoraires de résultat chez lesagwole débat est effectivement ouvert sur une
rémunération indépendante des résultats, ou titbulas performances. Entre ces deux extrémes je
pense gu’il existe un moyen terme.

Anne-Sophie TOURRETTE

En Suisse, un certain nombre de cabinets fonctitnaela performance, pour des patrimoines
d’environ 100 millions d’euros. Ces clients préfdren effet mettre les conseillers devant leurs
responsabilités de gérants. L'exercice est diffiail départ, lorsqu’il faut déterminerdenchmark

et la maniére dont sera calculée la performancegand aux demandes que I'on voit émerger chez
nos clients, je pense que peu a peu les autresetahlile conseil, y compris pour les patrimoines
inférieurs a 100 millions d’euros, vont devoir atlrpcette rémunération a la performance. Elle
traduit une obligation de résultat de la professignne pense pas qu’elle soit contraire aux &tger
de nos clients.

De la salle
Je peux vous assurer que ce mode de rémunératimrasilleur qui soit. Cela fait des années que
je le pratique, et je vis trés bien avec !

Régis FOLBAUM

Ce fonctionnement s’apparente au mode de gestisrackds des patrimoines importants. Il pose
toutefois le probleme de la pédagogie vis-a-vislalelientéle classique, dont le repére est le
CAC 40 et qui ne sait pas quel esbénchmarla suivre.

De la Salle

Les associations professionnelles savent que wert@GPI facturent selon le rendement. Le
probleme de ce mode de fonctionnement provienffehdu benchmarkll faut définir un référent,

or celui-ci va étre mobile, augmentant probablenodaique année. Nous avons constaté que ceux
qui utilisent ce mode de rémunération rencontrestdifficultés a stabiliser leur clientele. Celle-c
en effet attend toujours plus de résultat, maisagpte pas de payer 20 % d’un rendement.
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Je m’'adresse maintenant a Monsieur Delmas-Mar&dehez que les associations professionnelles
sont toutes, sans exception, favorables au statgbdrtier financier. Nos premiéres démarches en
ce sens avaient essuyé une fin de non-recevois, moais sommes préts a les renouveler.

En revanche, je m’interroge sur votre propositiendéductibilité des honoraires. Ce mode prévaut
chez les Britanniques. J'observe que non seulengsnthonoraires sont déductibles, mais les

commissions normalement dues au conseiller somdaipaées au client, ce qui explique que ce

dernier est parfois investi a 103 %. Comme vousyppeliez, est déductible tout ce qui permet de

créer ou maintenir le revenu. Dans ce cas, I'assist a la déclaration de revenus de I'avocat
fiscaliste devrait également bénéficier de la dédilité des honoraires : ne pensez-vous pas que le
|égislateur craigne d’ouvrir une boite de Pandore ?

Jacques DELMAS-MARSALET

On peut toujours, bien sdr, imaginer un risque al®agion a d'autres professions. Cependant le
lien entre le versement d’honoraires et la créatlenrevenu est particulierement étroit dans le
domaine de la gestion de patrimoine. Ce n'est géerdent pas le cas des prestations d’avocats.
Sans doute convient-il cependant d’approfondirdestion pour les avocats fiscalistes.

De la salle

Monsieur Delmas-Marsalet, je souhaiterais savoidans les travaux portant sur la réglementation
de notre profession, vous et vos homologues intdgeecharges que génére la réglementation dans
nos cabinets.

Jacques DELMAS-MARSALET

Si I'on veut reconnaitre et protéger le titre dasmiller en gestion de patrimoine, l'introductioa d
regles et le contr6le de leur respect sont indisplieles. Ce peut étre la fonction du régulateur, qui
d’ailleurs se finance par cotisations sur les éstiegulées, ou des organisations professionnelles.
Ces derniéeres rendent également d’autres servicks profession, notamment en termes de
formation. J’estime qu'il existe donc des contréiparaux charges que vous supportez.

Thierry BOGATY

Je pense que Monsieur se fait I'écho de ses cesfigari trouvent parfois qu'il est difficile poursle
petits cabinets de faire face a la multiplicaticgs déglementations. Peut-étre conviendrait-il de
simplifier et de globaliser les regles.

Jacques DELMAS-MARSALET

Exactement. Je 'ai aussi évoqué.
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De la Salle

La part des honoraires, aujourd’hui, ne dépasselPa% de nos rémunérations. Pour ma part,
« grace » a la MIF, jai enfin eu le courage dedesr des honoraires a certains de mes clients. Aux
Etats-Unis, les cabinets de petite taille ont disgarsque la rémunération globale par honoraires
s’est appliguée. Le phénomeéne se reproduit actnetieen Grande-Bretagne. Les pouvoirs publics
souhaitent-ils faire disparaitre le service que snoandons au plus grand nombre ? A ma
connaissance, les banques, les grandes compagi@gsurdnce ne sont pas Soumises aux
honoraires. En outre, les avocats, les notairéssetxperts-comptables ont le droit de prélever des
frais de conseil sans étre soumis a la méme réglat@n que nous.

Thierry BOGATY

Merci pour votre intervention, qui est visiblemsnutenue par le public.

De la salle
L’essentiel serait qu’on nous laisse le choix sirgtaure la rémunération par honoraires.

Concernant la déductibilité des honoraires, je vsigrale que pour la déclaration des revenus
fonciers, depuis la disparition de I'abattementfdibaire de 14 %, les honoraires facturés pour
I'établissement de ces déclarations sont dédustibies revenus fonciers au titre des frais de
gestion. Peut-étre, donc, la boite de Pandordlestiéia ouverte !

Thierry BOGATY

La précision était bonne. Je vous remercie toutetues, et vous donne rendez-vous l'année
prochaine pour la seizieme convention Patrimonia.
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