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Gestion de patrimoine

La gestion de patrimoine est un domaine complexe. Parce que faisant appel & différentes disciplines,
par les particuliers sont fréquentes. En voici 15 et les solutions préconisées par les professionnels.

1 - Uosession FiscAte * 2 — LE REFUS D’ARBITRER * 3 — UEMPILEMENT DE PRODUITS * 4 —

LES STRATEGIES CONSUMERISTES

8 - Des ecueances maL maiTRISEES * O — 'aBSENCE DE STRATEGIES A LONG TERME * 10} — DES EXIGENCES INCONSIDEREES
13 - Lassurance VIE COMME REPONSE UNIVERSELLE:

1 - L'obsession fiscale
» Objectif initial:
réduire soh imposition
% Risques: des redressements
en cascade SO

« Passée une certaine surface finan-
ciere, souligne Bruno de Guillebon,

conseiller en. gestion de patrimoine

indépendant a Paris, les investisseurs
particuliers n’ont qu’un but : réduire
leur imposition.» Ainsi nombreux
sont les ménages a avoir opté pour
des montages plus ou moins pointus
ayant pour unique avantage d’étre dé-
fiscalisants. Mais, comme lexplique
Bruno de Guﬂlebon « dans la trés
grande majorité des cas, ce pseudo»
avantage est déja amplement compris
dans le prix de vente du montage. »
Pire encore, les risques sont considé-
rables. Fiscaux tout d’abord, dans la
mesure ol bien des montages man-
quent parfois sévérement de rigueur
sans parler de la disparition pure et
simple de certaines structures de com-
mercialisation. Financiers ensuite. 1l
convient en effet, dans la plupart des
cas, de s'interroger sur la véritable va-
leur économique d'un bien acquis,
une fois 'avantage fiscal déduit.

« Paradoxalement, remarque Bruno
de Guillebon, de nombreux particu-
liers hésitent a profiter de véritables
opportunités fiscales. Je pense no-
tamment aux mesures provisoires
concernant les donations aux petits-
enfants. Bien menées, elles offrent un
véritable avantage aux particuliers qui
n'ont pas encore pris soin-de distri-
buer a temps une partie de leur pa-
trimoine et souhaitent, légalement, di-
minuer la charge fiscale de leurs
héritiers. »
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2 - Le refus d'arbitrer

» Objectif initial:

générer de la performance
& Risques: la crainte de
V'imposition fige le portefeuille

Pour toute une gene;ahon, celle
agee de plus de cinquante ans, la
Bourse se résume souvent a la déten-
tion en direct d’actions. A Pexception
d’une catégorie de produits collectifs .
les fonds monétaires. « Il est vrai que
beaucoup de particuliers ne com-
prennent pas bien le fonctionnement
et 'intérét de la gestion collective (au
travers d’Opevin), commente Agnés
Guittard, en charge du développe-
ment de la gestion privée au sein de
La Frangaise des Placements. En régle
générale, ils préferent trés largement
les titres vifs détenus en direct et pri-
vilégient avant tout les grandes capi-
talisations tandis que le solde de leurs
portefeuilles se compose de supports
monétaires détenus de longue date. »
Le probleme ?

Ici encore, Pobsession fiscale. « Le
refus de se voir imposer sur des plus-
values parfois importantes conduit ces
investisseurs a ne pas opérer d’arbi-
trages. Ainsi, dans bien des cas, cette
crainte fiscale se fait trés largement an
détriment de Pintérét financier. »
Quelle solution adopter? « Il convient
de faire comprendre aux clients la né-
cessité d’alléger certaines lignes. Car,
paradoxalement, nous constatons de
maniére fréquente qu'ils perdent bien
plus en refusant de vendre leurs titres
afin d’échapper a limposition sur les
plus -values qu’en subissant cette der-
niere dans le cadre d’arbitrages judi-
cieux. » A cet égard, Agnes Guittard
conseille de consacrer davantage de
capitaux aux supports collectifs non

indiciels qui offrent une diversifica-
tion du risque bien plus importante. »

3 - L'empilement
de produits
»» Objectif initial: profiter
d'opportunités financiéres
b Risques: perte totale
de cohérence financiére

Sous prétexte de “prendre date”, les
clients ont tendance a empiler les pro-
duits financiers de toutes sortes. « Tout
récemment encore, témoigne Claude
Aumenier du cabinet parisien Cofige
Patrimoine, nous avons regu un
couple qui possédait six contrats d’as-
surance vie souscrits auprés de la
méme compagnie. A cela, il convient

d’ajouter un Perp, une plelhow de
produits réglementés et toutes les va-
leurs privatisées acquises sans le
moindre souci de cohé-

rence. » Cette boulimie

de produits finan- .
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elle nécessite une approche rigoureuse. Or, trop souvent encore, les erreurs commises
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ciers constitue certes un reflet de la
«vie » financiére du client. Mais elle
pose un certain nombre de problémes
dans la mesure ol elle ne répond a
aucun objectit patrimonial précis.
« Dans un premier temps, poursuit
Claude Aumenier, il convient de leur
expliquer que notre but consiste avant
tout & dresser un diagnostic et a for-
maliser leurs objectifs: accroitre la li-
quidité de leur patrimoine par
exemple, rééquilibrer la part finan-
ciére au détriment de 'immobilier,
etc. Ensuite, étape par étape, nous
nous attachons & déboucler certaines
positions concernant les produits de
fagon a bétir une véritable stratégie,
tant sur les plans financiers que juri-
diques et fiscaux. »

4 ~ Les stratégies
consumeéristes

»» Objectif initial : investir
a moindre colit

% Riscque: se passer
de toute forme de conseit

Comparez, comparez, il en restera
toujours quelque chose! Par le biais
de P'internet, il est actuellement pos-
sible de souscrire une multitude de
produits : assurance vie, parts de Scpi,
parts de fonds communs de place-
ments... le tout & prix et conseil ré-
duits. « Il nous est parfois difficile de
faire admettre & nos clients, explique
ce chargé de clientéle bancaire, qu'ils
ont de toute évidence commis une
grosse erreur en choisissant un pro-
duit sur le seul parameétre tarifaire. »
in régle générale, ces produits sous-
crits sont ainsi dénués de tout objec-
tif & long terme. Par ailleurs, le client
a de fortes chances de leur affecter des

fonctions qui n’ont absolument rien a
voir avec Pobjectif recherché. De plus,
ce méme client risque d’acquérir di-
vers produits affichant des étiquettes
différentes mais étant dans la réalité
bien similaires. Alors, faut-il pour au-
tant renoncer aux offres promotion-
nelles ? « Autant est-il possible de né-
gocier les frais d’entrée, poursuit ce
banquier, autant nous ne faisons ab-
solument aucun rabais sur les frais de
gestion. » Pire encore, certains pro-
duits aujourd’hui banalisés — on pense
naturellement aux contrats d’assu-
rance vie — nécessitent un véritable
conseil. Ce sans quoi, une telle sous-
cription, mal effectuée, a de fortes
chances de se traduire ultérieurement
par des problémes de type juridiques
et fiscaux (prime manifesternent exa-
gérée, non-respect de P'égalité des des-
cendants...). Cette recherche du pro-
duit & moindre cotit conduit donc en
général a 'erreur numéro 3: empi-
lement de produits.

5 — Des couples
mal préparés

» Objectif initial:
le partage des taches
% Risque: un conjoint
survivant déboussolé

« €768t une erreur, a posteriori, que
je rencontre fréquemment, remarque

Patriek Calmet, conseiller en gestion

de patrimoine indépendant, membre
de Finindep. Dans les couples, seul
I'an des conjoints, généralement le
mari, assume toute la gestion du pa-
trimoine sans jamais avoir eu recours
4 une tierce personne. Du coup,
lorsque celui-ci vient a décéder, le
conjoint survivant se trouve confronté

a un véritable flou artistique. Dans le
meilleur des cas, le conjoint a pris soin
de laisser tout un ensemble de
consignes et recommandations. Mais,
globalement, ils sont rares a prendre
de telles dispositions. » Il convient des
lors, pour le conseiller patrimonial, de
dresser un inventaire des actifs pos-
sédés et prendre connaissance des
principaux montages effectués.
« Mais, notre tache comporte égale-
ment une dimension pédagogique
puisqu'il nous faut sensibiliser le client
aux opérations que nous préconi-
sons. » La solution pour éviter pareil
écueil ! « Je pense qu'il est capital au
sein d’un couple que information
soit partagée De méme, lorsque la
gestion du patrimoine devient trop
conséquente, il ne faut pas hésiter a
recourir aux services de spécialistes. »

6 - Le refus de la
délégation
» Objectif initial:
affirmer ses connaissances
¥ Risque: une contre-performance

Par prétention, bhien souvent, cer-
tains investisseurs particuliers esti-
menten savoir tout autant que les
professionnels de la finance. Quoi de
plus facile, en effet, que de vouer sa
confiance a des titres comme Alcatel,
Michelin ou LOréal; ces poids lourds
de la cote ? Quant aux notions de di-
versification, elles demeurent encore
bien obscures dans esprit des per-
sonnes physiques. « Pour certains
d’entre eux, renchérit Agnés Guittard,
il est inconcevable de pouvoir céder
certains titres tant leur attachement a
la valeur est fort. » La solution ? Que
le conseiller patrimonial accepte  see
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see que le client conserve une partie,
minime, de ses actifs financiers dans
le cadre d'un compte-titres par
exemple. Il en assume alors pleine-
ment la gestion. « Quand ce type de
client réalise de bonnes performances
surune année, confie ce gérant privé,
il n’hésite pas a vous le faire savoir,
parfois de fagon assez outranciére.
C’est une maniére de remettre en
cause les compétences des financiers
que nous sommies. En revanche, je re-
marque que lorsque la situation in-
verse se produil, ils sont nombreux a
venir nous trouver pour solliciter un
avis sur leurs portefeuilles, Fréquem-
ment, ils comprennent que sur une
longue période, il est particulierement
difficile d’obtenir des rendements po-
sitifs, sauf & y consacrer beaucoup de
temps. » De maniére & ne pas frois-
ser les susceptibilités, le conseiller pa-
trimonial se doit donc d'accepter de
ne pas prendre en charge toute la ges-
tion des actifs financiers d’un client.

7 - L'absence de
provisionnement

» Objectif initial; augmenter
le retour sur investissement

& Risque: faire face
a des dépenses imprévues

Par mesquinerie souvent, nom-
breux sont les investisseurs particu-
liers @ minorer le provisionnement
nécessaire dans le cas d’investisse-
ments immobiliers. « Je n’hésite pas a
dire a mes clients que pour les biens
immobiliers détenus en direct, il
convient de prévoir une trésorerie, de
Pordre de 10 %, pour faire face a
d’éventuels travaux » indique Patrick
Calmet. Et cela méme en présence
d’assurances. Car un seul changement
de réglementation par exemple peut
entrainer une remise aux normes des
biens possedés, ce qui se traduit na-
turellement par des dépenses parfois
importantes. » Des dépenses qui, non
provisionnées, obligent a des arbi-
trages {obtenir des liquidités pour y
faire face) et amenuisent la rentabilité
du bien immobilier concerné.

8 — Des échéances
mal maitrisées

»» Objectif initial: une mise en
place de stratégies optimales

% Risque: devoir repenser les stra-
tégies fréquemment

« Compte tenu des spécificités de nos
clients, explique Claude Deplanche,
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dont la structure, Europ Sports
Conseils est dédiée aux footballeurs
professionnels, il nous faut impérati-
vement opter pour des stratégies ma-
riant le long et le court terme. » Et
d’argumenter: « Actuellement, un
footballeur professionnel dispose en
moyenne d’une carriere de 10,5 ans
en partant du principe qu'il doit re-
noncer au haut niveau & partir de
32 ans. De plus, les joueurs ne possé-
dent que des contrats a durée déter-
minée, allant de un a trois ans. Il nous
faut également tenir compte du fait
qu'ils sont susceptibles & tout moment
de poursuivre leur carriére a Pétran
ger. Cela signifie qu’il ne sert pas a
grand-chose de s’engager sur des
montages défiscalisants dont 'avan-
tage sera répercuté sur plusieurs an-
nées comme le Robien par exemple.

"ar ailleurs, i nous pouvons déter-
miner leurs revenus durant leur car-
riere, il fant partir du principe qu'ils
seront séverement amputés dés lors
qu’ils guitteront le football profes-
sionnel. » Face a de telles spécificités,
Claude Deplanche ne préconise que
des stratégies bénéficiant d'une
grande souplesse. Avec comme socle,
Passurance vie. « Nous optons pour
des contrats de capitalisation avec un
systeme de versements mensuels pro-
grammes el la mise en place de refraits
pattiels afin de garantir aux joueurs
des revenus complémentaires. »

9~ L'absence de
stratégies a long terme
» Objectif initial: gérer
le patrimoine de facon globale

b Risque: le morcellement
des décisions

La gestion d’un patrimoine ne vaut
naturellement que si elle est abordée
a longue echéance. Or, constate Fran-
cois Mollat du Jourdin, fondateur de
la Financiere MJ, « rares sont les per-
SONNes ]"lh".'ﬁifii_l{fs a C“S'p()Sel’ d@ stra-
tégies a long terme. » Comment se
Pexpliquer alors méme que les Fran-
¢ais sont de plus en plus nombreux a
se déclarer préoccupés par leur ave-
nir financier, et notamment leur re-
traite ? « En régle générale, argumente
Frangois Mollat du Jourdin, il est rare
que les investisseurs particuliers puis-
sent nourrir un véritable dialogue
sinscrivant dans la durée avec un spé-
cialiste du patrimoine. En outre, et
cela quel que soit le niveau de fortune,
bien des clients ne possedent pas la
moindre connaissance dans le do-
maine patrimonial. Is ont done ten-

dance & se braquer sur les avantages
fiscaux, par définition court-termistes,
et a opter pour le produit du moment
sans se soucier de pourrir une vision
globale de leur choix. » Pour y reme-
dier, ce conseiller en gestion de for-
tune préconise deux approches:
« faire parler le client le plus possible
et formaliser la relation par le biais de
documents écrits. Je suis assez fré-
quemmentl surpris par 'absence de
mémoire de nos clients. En dépit de
séveres pertes sur les mavchés finan-
ciers au cours des derniéres années,
une majorité d'entre eux sont préts a
commettre les mémes erreurs dés que
s'annoncent les premiers signes de re-
prise. En cela, la nouvelle réglemen-
tation va nous obliger a normer nos
relations avec les clients, ce qui leur
sera forcément bénéfique. »

10 - Des exigences
inconsidérées
» Objectif initial: fixer
des attentes élevées
en termes de performance

¥ Risque: 'incapacité d'y parvenir

Sefon les professionnels du conseil
patrimonial, la scene fait partie des
grands classiques: a examen des per-
formances réalisées par les supports
souserits, le client ne manque pas de
pomter du doigt la ligne au rende-
ment le plus faible, parfois meme né-
gatif. Et, inversement, ne comprend
pas pourquoi le conseiller ne lui a pas
fait investir plus de capitaux sur le
fonds ayant le mieux fonctionné,
« Clest un travers, reconnait Chris-
tophe Thiboult, du cabinet parisien
Lazzuli conseils, que I'on retrouve
dans toutes les catégories sociales et
quelle que soit la surface financiere du
client. Il convient dés lors de leur rap-
peler que le portefeuille est construit
de facon a limiter les risques tout en
affichant des objectifs de rendement
raisonnables. Et nous ne manquons
pas de leur rappeler une évidence: le
1 janvier de chaque année, personne
n’esta méme de prévoir quelle serala
performance réalisée au 31 décembre
par tel ou tel fonds d'investisserent, »
A priori, on serail tenté de penser que
de telles exigences auraient du s'atté-
nuer avec la baisse des marchés d'ac-
tions de ce début de sigcle. « A
I'époque, rappelle  Christophe
Thiboult, il était fréquent qu’un client
vienne nous trouver pour nous parler
de Pune de ses connaissances qui
avait gagné plus de 70 % en quelques
mois, En clair, il nous’demandait de



réaliser le méme type de prouesse en
nous fixant un rendement annualisé
de 20 % par an. Nous avons naturel-
lement toujours refusé ce type de dé-
marche et si la baisse des marchés a
laissé quelques séquelles, on constate
aussi que bien des clients ont une mé-
moire courte, ow-atout l¢ moins sé-
lective. »

11 - Des produits
SousCrits sans raison
¥ Objectif initial: diversifier
ses risques en panachant
ses investissements

b Risque: une inefficience partielle

« A ce jour, affirme Patrick Ganensia,
fondateur du cabinet Initiatives Fi-
nancieres, je n'ai jamais rencontré un
client qui ne soit pas titulaire d’un
Plan d’épargne logement (PEL). Et
quand il s'agit d’une personne de plus
de 80 ans par exemple, qu’on essaie
de connailre les raisons d’une telle dé-
tention, on constate généralement
qu'il n'y a naturellement ancun pro-
jet d’investissement immobilier. »

- Clest donc.une panoplie de produits
trés divers que possédent les particu-
liexs. Pour autant, la majorité d’entre
eux sont souscrits sans raison. « ar-
chétype de ce genre de démarche ?
s'interroge Patrick- Ganensia. De toute
évidence les fonds a formule, ces fa-
meux produits garantis, Les particu-
liers souscrivent massivement i ce
type d’offre particuliérement bien
packagée. En revanche, aucun ne
peut justifier un tel choix.» Ici enicore,
il n'estni question de catégories so-
ciales ou de niveau de fortune. Ce-

pendant, peut-on concrétement faire
le tri dans cet amalgame de produits ?
« 11 faut partir du principe que lors-
qu'un particulier vient trouver un
conseiller en gestion de patrimoine,
estime Patrick Ganensia, c’est qu’il
rencontre des difficultés pour gérer
son patrimoine. Nous sommes donc
consultés-en tant que spécialistes, et
en faisant preuve de pédagogie, il est
tout & fait possible de réaliser les ar-
bitrages nécessaires pour rendre plus
cohérentes les stratégies du client. »

12 - L'ignorance de la
dimension humaine

» Objectif initial: résoudre
des problémes juridiques et fiscaux

¥ Risque: des situations
délicates et figées

Changement de mode de vie
oblige, les couples non-mariés ou re-
maries sont de plus en plus fréquem-
ment confrontés a des problemes de
transmission. « Aun sein de notre ca-
binet, souligne Thierry Moreau de 3A
Patrimoine, a La Roche-sur-Yon, nous
sommes frappés de constater que ces
couples n’ont que peu d’idées sur ce
qu’il adviendra au déces de I'un
d’eux. Nombreux sont ceux qui consi-
dérent que la loi du 3 décembre 2001,
visant & mieux protéger le conjoint
survivant, est amplement suffisante.
Or, on remarque également que le
poids de 'immobilier dans les patri-
moines ne cesse de croitre, du fait de
la hausse des prix et d’un phénomeéne
d’engouement. Les particuliers ont
ainsi tendance 4 se focaliser surles
droits de succession inhérents a ce pa-

Les solutions clef-en-main: a fuir

I L N A PAS de probléme sans solution.
Méme en matiere de gestion patrimo-
niale. Et pourtant, certaines entités n'hé-
sitent pas a mettre en avant des mon-
tages préts a l'emploi. Il en est ainsi; en
regle générale, des dispositifs visant a
minorer le poids de |a fiscalité. Rappe-
lez-vous de |'engouement des Francais
pour les Sociétés civiles immaobilieres a:
la fin des années 1990; En dépit de toute
la souplesse que peuvent offrir leurs
structures juridiques, les particuliers
avaient principalement retenu le fait
qu'elles permettaient, a tort'ou a raison;
‘de limiter la pression fiscale. D'autant
que les statuts utilisés par les particuliers
non-conseillés pour la création de ces
SCl étalent standards, c'est-a-dire bien
incapables de pouvoir s'appliquer a

toutes les configurations patrimoniales.
Ce type d'engouement se constate
également avec les Sociétés d'exercice
liberal. Pour de nombreux profession-
nels liberaux, et notamment ceux reles
vant du secteur de la santé, la Sel est
uniquement abordee sous up angle fiscal,
Or, constatent les notaires et les
experts-comptables, le passage d'tine ac-
tivité exercée en libéral a celui d'une so-
cieté de plein droit ne doit pas étre
pensé a la légere. La Sel présente certes
des ayantages, mais a condition qu'elle
soit abordee dans le cadre d'une appro-
che globale du patrimoine du praticien.
Ce qui, naturellement, est loin d'étre |e
cas le plus cotirant. Autant dire qu'il
convient de privilégier-uniquement le
sur-mesure. E.B.

8 THIERRY MOREAU,
A 3A Patrimoine.

trimoine sans tenir compte d’une
conséquence bien plus lourde: Pindi-
vision. Aujourd’hui, certains clients
sont confrontés a des problématiques
d'indivision particulierement longues.
Expliquer a un couple que sans dis-
positions spécifiques, le conjoint sur-
vivant pourrait se trouver dans une in-
division de trente ans avec des enfants
issus d’un mariage précédent refusant
de participer aux frais d’entretien des
biens permet une prise de conscience.
Tout se déroule comme si la gestion
de patrimoine, un domaine que les
particuliers savent technique, ne de-
vait étre abordée que sous 'angle
technique. Or, de notre point de vue,
il est tout aussi important de traiter les
aspects humains. » Certes, Ia loi sur-
Pindivision devrait étre amenée @
changer prochainement. Mais en Pab-
sence de textes officiels, il convient de
mettre en place des montages sus-
ceptibles de I’éviter.

13 ~ L'assurance vie
comme réponse
universelle

»» Objectif initial: souscrire

un contrat pour I'ensemble
de ses avantages

b Risque: un patrimoine déséquilibré

Méme si‘elle constitue une bonne
pattie du fonds de commerce des spé-
cialistes du conseil patrimonial, cer-
tains d’entre eux estiment que Passu-
rance vie occupe aujourd’hui une part
trop importante des actifs. « Dans cer-
tains cas, témoigne un chargé de clien
tele, les montants investis sur des
contrats multisupports représentent
plus de la moitié du patrimoine du
souscripteur. Ce déséquilibre est d’au-
tant plus criant lorsque les béneéfi-
ciaires ne sont pas les héritiers. »
Certes, 'offre en matiere d’assurance
vie a considérablement changé a par-
tir de la fin des années 1990: Qutil fis-
cal etjuridique, l'assurance vie dispose
par ailleurs d’un moteur financier sus-
ceptible de répondre a toutes les at-
tentes du souscripteur. « Pour éviter les
risques fiscaux, explique Thierry .ee
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