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[bookmark: _Toc259195825]Introduction

La crise financière que nous venons de subir a conduit l’ensemble des professionnels de la finance à revoir leurs méthodes de fonctionnement. Les Family Office n’échappent malheureusement pas à la règle. De part l’importance du rôle qu’ils détiennent dans la gestion du patrimoine des personnes fortunées (ou High Net Worth Individuals), les Family Office ont été parmi les premiers pointés du doigt suite à la forte réduction du patrimoine de leur client. 
Même si  l’entière  responsabilité de la crise financière ne peut revenir aux seuls family office, il est évident que leurs méthodes n’étaient pas vraiment conformes aux meilleures pratiques en termes de conseil financier. 
Nous allons nous efforcer dans ce mémoire dans un premier temps de présenter le secteur des family office et montrer la diversité de structures qui le composent. Ensuite, nous verrons la manière dans les clients des family office (HNWI) ont été affectés par la crise financière. Et en dernier lieu, nous explorerons un certains nombres de pistes d’amélioration nécessaires que devront suivre les family office afin de pérenniser leur activité.

I. 

[bookmark: _Toc259187677][bookmark: _Toc259195826]1ère Partie : Le secteur du Family Office

[bookmark: _Toc259187678][bookmark: _Toc259195827]I.	Qu’est ce qu’un Family Office ?

1) [bookmark: _Toc259187679][bookmark: _Toc259195828]Définition

Family Office est un service de conseil en gestion de patrimoines privés offerts aux investisseurs fortunés et ultra fortunés (high net worth individuals ou HNWI) pour centraliser et contrôler l’ensemble des affaires familiales, incluant les aspects financiers, juridique, fiscal et les questions d'administration. Il s'agit donc d'une solution externalisée pour gérer les affaires financières et d'investissement des individus ou des familles aisées et vise à fournir la meilleure solution pour la construction, la préservation et le transfert de richesse des familles (patrimoine).
Les faits suggèrent que les premiers Family Offices sont apparus en Europe et  ce n’est qu’au début du 19ème siècle que de riches marchands, le long de la côte Est des États-Unis ont créé les premiers Family Office nord-américain.  Les Family Office ont connu un fort développement ces dernières années suite à l’augmentation en taille et en complexité des actifs, exigeant pour cela une gestion à temps plein par un professionnel. Le but premier des HNWI en établissant un Family Office est alors de veiller à ce que leur richesse soit bien préservée pour les générations futures.
Ce type d’organisation peut également être une décision stratégique pour les membres de la famille afin de créer une distinction formelle entre la richesse de la famille et les actifs de l'entreprise familiale. Cette séparation peut être effectuée dans un esprit d’amélioration de la transparence et de la gouvernance de l’entreprise familiale. De même, la diversification des risques financiers peut être une motivation importante.

2) [bookmark: _Toc259187680][bookmark: _Toc259195829]Les avantages liés à l’utilisation d’un Family Office

· Une gestion distincte entre leurs actifs financiers personnels et ceux de l'entreprise, ceci à des fins de confidentialité
· Une centralisation unique des informations concernant la famille, idéal pour toutes consultations ou demandes de conseils personnalisés
· Un pouvoir d'achat mis en commun dans un seul groupe familial, offrant alors un service au meilleur prix
· Une équipe de professionnels dévoués,  axés sur les objectifs du client de manière totalement confidentielle
· Une continuité de génération en génération
· Accès à des conseillers professionnels qui peuvent sensibiliser ou former les membres de la famille sur certains aspects de la gérance
· Une gestion importante des liquidités générées par la vente d'une entreprise
· L’obtention d’un crédit sur mesure
· La gestion des besoins de plusieurs générations, en particulier par l'éducation des enfants et petits-enfants sur la gestion de leur richesse
· Un accès aux investissements alternatifs, tels que le private equity, les hedge funds et l'immobilier

3) [bookmark: _Toc259187681][bookmark: _Toc259195830]Les responsabilités et fonctions d’un Family Office :

Le Family Office est un véhicule offert à de riches entrepreneurs afin gérer leurs richesses de façon indépendante et professionnel. Un Family Office cherche avant tout à concentrer les efforts de gestion de la richesse d’une famille. Ainsi, Au lieu de gérer des portefeuilles avec différents conseillers dans différents offices, le Family Office consolide l'ensemble des personnels et des solutions créatrices de richesse de la famille au même endroit.

Un des plus grands aspects de la gestion de la richesse est la gestion des investissements. Néanmoins,  Un Family Office englobe la création de valeur et de soutien à travers diverses autres fonctions importantes résumés ci-dessous :

· La compréhension du contexte familial 
o La planification financière de la famille
o Documenter situation juridique actuelle
o Comprendre la gouvernance de la famille et ses objectifs
o L'évaluation et la consolidation des fournisseurs de services actuels
· La gestion des instruments financiers
o La gestion des risques
o Gestion des rentabilités
· La coordination fiscale, planification successorale et gestion immobilière
o Offrir des stratégies fiscales d'optimisation
o Gestion des activités et possessions immobilières
o La planification successorale
· Les services juridiques
o Les transferts internationaux
o La création de la structure
· La gouvernance familiale / planification juridique
o Education des jeunes générations
o Gestion d'une entreprise à participation restreinte
o La planification des héritages et philanthropie
· La commodité administrative
o Gestion de documents
o Suivi et analyse de performance
o Comptabilité et rapports financiers
o Services d'accueil/conciergerie
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II. [bookmark: _Toc259187682][bookmark: _Toc259195831]Les différents modèles de Family Office :

Jusqu'aux années 1980, le modèle de Single Family Office (SFO) est resté le choix le plus populaire pour les familles riches à la recherche de conseils sur la planification financière dans un environemment confidentiel. Cependant, ces SFO étaient très chers à créer, à entretenir et luttaient pour conserver leurs conseillers haut de gamme. C’est pourquoi, au cours de ces 25 dernières années, on a observé un changement de statut des Family Office, passant du modèle SFO au modèle MFO (Multi Family-Office), fournissant les mêmes services « personnels » et personnalisés aux diverses familles, permettant aux couts de fonctionnement de ces services d’être réparties sur une plus grande base d'actif. En général, un MFO agrège et concentre les ressources afin de faciliter la protection des actifs, le contrôle des dépenses, l'enseignement financier, la philanthropie familiale et bien d’autres besoins.
1) [bookmark: _Toc259187683][bookmark: _Toc259195832]Single Family Office

Le Single Family Office est mis en place pour fournir des services exclusifs à une famille et leurs générations futures. Comme il s'agit d'un bureau spécialisé de personnes au service d’une seule famille, la dépendance quasi-totale des employés à ce bureau assure la confidentialité et la sécurisation des informations. Dans les SFO, la famille recherche donc principalement l’expertise, la fidélité et l’excellence de ses équipes, plutôt qu’une économie d’échelle et de cout offert par les MFO. De part son rôle, le SFO a souvent une influence globale sur la famille et agit comme un administrateur importante et efficace de ses affaires. Néanmoins, la difficulté principale pour un SFO réside dans l’attirance et la conservation des nouveaux talents, réticents à ce type de carrière relativement limité.  
2) [bookmark: _Toc259187684][bookmark: _Toc259195833]Multi Family Office

Par opposition à un Single Family Office, un Multi Family Office a la capacité de s'appuyer sur les compétences croisées de ses différents membres, et est donc plus stable par nature. Il dispose d'un large réseau d'experts possédant des connaissances spécifiques et pourvus de perspectives de formations et carrières intéressantes. Un MFO a l'avantage de faire des économies d'échelle et accroît donc le pouvoir d'achat de ses familles. Néanmoins, il est intimement lié aux exigences de chaque client et se base sur ses compétences pour s’adapter et innover selon leurs profils, plutôt que de proposer des produits ou des services stéréotypés. 
Les MFO ont évolué de façon indépendante et différents modèles de MFO existent actuellement :
· Le Family Office établie depuis longtemps et dont la seule façon de conserver son activité et donc d'attirer le personnel le plus qualifié fut d'accroître ses actifs gérés en offrant ses services à d'autres investisseur
· Les Family Offices établies de longue date qui ont inclus des sociétés privée (de confiance) pour gérer leurs besoins familiaux et ceux des autres familles
· Des groupes de familles qui ont consciemment développé leurs expertises sur des investissements diversifiés pour répondre à leurs besoins et ceux d'autres investisseurs
· Les groupes familiaux qui ont transmis la propriété de leur Family Office  à l'équipe de gestion, mais sont restés clients de ce dernier
· Les Family Offices faisant parties intégrantes des services de gestion de grandes banques privées. Ces derniers n’ont alors aucun lien d’origine avec les familles sous gérance. 
3) [bookmark: _Toc259187685][bookmark: _Toc259195834]La tendance après crise

De nombreux Single Family Office sont actuellement confrontés à plusieurs défis résultants de la récente crise financière. Ces défis peuvent entraîner la fermeture de certains SFO, leurs fusions avec un autre SFO / MFO, ou bien se transformer eux-mêmes en MFO. Réussir cette transition nécessite une combinaison unique d'engagement à long terme, une culture particulière, des capitaux importants, de l'expérience et un réseau.

III. [bookmark: _Toc259187686][bookmark: _Toc259195835]Le Familly Office et les autres services patrimoniaux

1) [bookmark: _Toc259187687][bookmark: _Toc259195836]Le type de clientèle
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Ci-dessus, une pyramide définissant la limite entre la gestion de patrimoine classique et les Family Offices. Ci-dessous, quelques exemples de Family Office ainsi que les tarifs pratiqués par ces derniers.


	FAMILY OFFICE 
	MINIMUM 
	SALES PITCH 

	Rockefeller & Co.
 
New York, N.Y.. 
180 familles; environ $4 milliards sous gérance 
	$50 million 
Pour recevoir les pleins services 
	Emploie les mêmes experts que ceux  qui ont géré la fortune des Rockefeller.  Très populaire auprès des familles philantropiques. Très experte aussi pour les problèmatiques d’héritages. 

	Asset Management Advisors LLC. 

Palm Beach Gardens,
250 familles;     $8 milliards sous gérance 
	$10 million 
	Leurs compétences vont du portfolio management au management des biens immobiliers, philantropiques et ce que l’on appelle encore "human and intellectual capital." 

	Stillpoint Advisors Inc.

Atlanta, Ga. 
$1 milliard sous gérance; ne dévoile pas son nombre de clients 
	$5 million 
	Brash est un nouveau venue sur ce secteur. Sa technologie unique l’autorise à accepter des clients avec des gains moitiés moins importants que les autres multi family offices. 


2) [bookmark: _Toc259187688][bookmark: _Toc259195837]Les atouts d’un Family Office
 
Ci-dessous un tableau présentant les différents statuts relatif à la gestion d’actif et de patrimoine. On remarquera que les Single Family Offices / Multi Family Offices sont parmi les plus diversifiés.  
[image: ]
L’efficacité de la coordination et de la gestion financière sont les principales armes d'un bon Family Office. La planification et le suivi des finances - à court terme et à long terme - peuvent améliorer voire maximiser les actifs d’une famille.
La plus grande valeur d'un Family Office est de coordonner l'ensemble des diverses disciplines professionnelles nécessaires pour gérer les affaires financières d'une famille. En effet, les actifs de la famille sont beaucoup plus efficacement gérés par un organisme extérieur puisque la répartition et la stratégie de gestion des investissements est fait avec une compréhension complète et globale des objectifs familiaux et financiers. Ainsi, le Family Office peut se charger de payer les factures, gérer l'assurance, et préparer les déclarations de revenus ; lui permettant de gérer plus efficacement les espèces, les impôts et la valeur des actifs. De plus, la gestion des investissements lui permet de liquider les biens de manière plus efficace en tenant compte des conséquences fiscales spécifiques pour chaque membre de la famille. Le Family Office avec la parfaite connaissance de ses clients et de ses objectifs améliore le processus de planification successorale et peut agir comme un intermédiaire entre la famille et les notaires.
Comme l'illustre le graphique ci-dessous le Family Office « full services » propose, coordonne et gère l'ensemble des services professionnels requis par les familles fortunées.
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3) [bookmark: _Toc259187689][bookmark: _Toc259195838]Les engagements d’un Family Office

· Une culture du service et de l’excellence
· Des professionnels discrets et un haut niveau de confidentialité
· Un service complet de Family Office qui répond à tous les besoins de la  famille, pas seulement ceux qui ont les marges de profit sont plus élevées                                                                  
· Les frais devraient être fondés sur les actifs sous gestion, en tenant compte du temps, du volume de travail et de l'attention que le client nécessite
· La mission est d'atteindre les objectifs de chaque famille, séparée et distincte, à partir des objectifs du Family Office en tant qu'organisation
· Chaque famille doit être servie comme si il s’agissait d’un Single Family Office. Cela inclus l'égalité des traitements et des frais, qu’elle fasse partie de la famille d'origine ou non.


[bookmark: _Toc259195839]2ème partie : L’impact de la crise financière sur les High Net Worth Individuals (HNWI)[footnoteRef:2] [2:  La grande majorité des données de cette partie proviennent des World Wealth Reports de Merrill Lynch et Cap Gemini.] 

La crise financière de 2007 – 2008 a eu un sévère impact sur les différents  acteurs du monde financier et les marchés financiers. La population des HNWI a elle aussi été très affectée par la crise et cela sur plusieurs plans :
· diminution de leur patrimoine, conduisant à une réduction de la population des HNWI
· perte de confiance dans les marchés financiers et méfiance envers les produits financiers trop complexes
· perte de confiance dans leurs gestionnaires de patrimoine qui n’ont pas su les prévenir et les protéger contre la crise
I. [bookmark: _Toc259195840]Une importante baisse de la population et du patrimoine des HNWI

L’année 2008, marque par la crise financière, a été dévastatrice pour les HNWI.
Début 2009, la population des HNWI n’était plus que de 8,6 millions et son patrimoine global de 32,8 billions de dollars alors que ces chiffres s’élevaient à 10,1 millions et 40,7 trillions début 2008. Cela retranscrit une chute d’environ 15% de la population et une baisse d’environ 20%  du patrimoine global. De plus cela a mis fin à plusieurs années de croissance continue du patrimoine et de la population des HNWI et a fait repasser ces chiffres en dessous du niveau de 2005. 
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Evolution de la population des HNWI entre début 2005 et début 2009
[image: ]
Evolution du patrimoine des HNWI entre début 2005 et début 2009

Tous les HNWI n’ont pas été affectés par la crise de façon uniforme. Les Etats Unis, qui comportent le plus grand nombre de HNWI (28,7%) ont été les plus affectés avec une baisse de 19% de la population, suivi par l’Europe (-14,4%) et l’Asie Pacifique (-14,2%). Il est à noter que les HNWI des différents pays européens ont eux aussi plus ou moins été affectés selon leurs pays. Ainsi, la population des HNWI en Allemagne n’a diminué que de 2,7% alors qu’au Royaume-Uni environ 26% des HNWI ont disparu. Les HNWI français ne s’en tirent pas trop mal avec une diminution de 12,6% de leurs populations.
Une autre segmentation est à faire au sein de la population des HNWI, il s’agit des ultra-HNWI, qui représentent 0,09% des HNWI mais qui possèdent 35% du patrimoine global des HNWI. Ce sont ceux qui ont le plus été touchés par la crise avec une baisse de 25% de leur patrimoine.
Cela traduit les fait que les HNWI et particulièrement les ultra HNWI avaient une forte appétence pour les investissements risqués à haut rendement et pour les produits financiers risqués et/ou complexe qui ont engendré de fortes pertes lorsque les marchés se sont effondrés. Avant la crise, la plupart des HNWI, tout comme la plupart des financiers en général, vivaient une période de forte confiance dans les marchés et dans les investissements qu’ils réalisaient.


II. [bookmark: _Toc259195841]Les HNWI se réfugient vers les investissements simples et peu risqués
  
Suite à la mésaventure qu’ils ont connue avec la crise financière, les HNWI privilégient les investissements simples, peu risqués et tangibles donc plus sécurisant. Ainsi, les investissements en actions ou en produits alternatifs ont baissé au profit d’investissements dans l’obligataire, le monétaire,  l’immobilier ou des investissements locaux paraissant plus sécurisant.
[image: ]
Evolution de la répartition des investissements financiers des HNWI et depuis 2006 et prévisions pour 2010

1) [bookmark: _Toc259195842]Un changement de panorama dans la popularité des différents actifs financiers

La proportion d’investissement en actions est passée de 33% à 25% de début 2008 à début 2009. Ce phénomène a été constaté dans l’ensemble de la population des HNWI, quelque soit la zone géographique, y compris aux Etats Unis (chute de 43% à 34%) où les actions ont pourtant toujours été un actif financier très populaire. 
Les investissements dans les produits alternatifs ont également chuté et n’occupaient plus que 7% du portefeuille des HNWI début 2009, comparé à 7% un an plus tôt.
En contrepartie, la proportion du portefeuille global investie en obligataire a augmenté de 2%. On constate cependant que les HNWI des pays asiatiques ne favorisent pas ce genre d’investissements au contraire des HNWI d’Europe, des Etats Unis et surtout d’Amérique latine où l’exposition au risque très basse de ces produits est fortement apprécié. 
Les placements monétaires, peu risqués et généralement assez liquides ont également augmenté (+7%  sur le portefeuille global des HNWI début 2009 par rapport à avant la crise), surtout dans les pays où la tradition de l’épargne est forte comme le Japon par exemple mais également, dans une moindre mesure, en Europe ou aux Etats Unis. 
Enfin les produits structurés à capital garanti, qui présentent un couple rentabilité/risque intermédiaire entre les actions et l’obligataire et qui sont plutôt simples à comprendre (capital garanti en cas de baisse, captage d’une partie du rendement en cas de hausse),  ont également vu leur popularité fortement augmenté chez les HNWI avec une augmentation de 6% sur l’année 2008.

2) [bookmark: _Toc259195843]Un regain d’affection pour l’immobilier et les investissements locaux

L’investissement dans l’immobilier a augmenté de 4% suite à la crise. Cela s’explique notamment par les opportunités qui sont apparues consécutives à la baisse des prix dans l’immobilier et confirme la tendance qu’ont eu les HNWI à se tourner vers des actifs tangibles synonymes de sécurité.  Les ultra-HNWI ont eux aussi confirmé cette tendance d’investissement dans l’immobilier mais à la différence des HNWI, leurs investissements sont en majorités dans de l’immobilier commercial, à la différence des HNWI qui investissent plutôt dans de l’immobilier résidentiel (environ 70% de leurs investissements immobiliers).
Un autre phénomène d’investissement post crise et la préférence des HNWI pour les investissements locaux, probablement signe de familiarité et donc de sécurité. Ce phénomène s’est observé chez l’ensemble des HNWI et plus particulièrement en Amérique latine car les pays en développement présentent un  grand nombre d’opportunités d’investissements. De plus ce rapatriement des capitaux a été encouragé par certains gouvernements de pays sud américains grâce à des mesures fiscales favorables. La principale « victime » de ce phénomène sont les Etats Unis qui ont vu la part d’investissements provenant des HNWI sur leur territoire diminuée.

3) [bookmark: _Toc259195844]Moins d’investissements passionnels et philanthropiques

La consommation des biens de luxe par les HNW a fortement baissé suite à la crise financière. Les marchés des biens de luxe comme les jets, yachts ou voitures de luxe ont tous connus des difficultés suite à la désaffection des HNWI pour ce type de bien.
A la place, les HNWI se sont tournés vers des produits plus durables et sûrs sur le long-terme. La proportion d’investissements dans les bijoux ou les objets d’arts (peintures classiques, meubles antiques) a ainsi augmenté comparé à avant la crise.
D’une manière général, à l’image de la société, les HNWI ont fait preuve de retenu dans leurs dépenses et investissements d’ordre passionnel ou philanthropiques.


III. [bookmark: _Toc259195845]Une perte de confiance des HWNI pour leurs gestionnaires de patrimoine

1) [bookmark: _Toc259195846]L’abandon du gestionnaire de patrimoine

D’après certaines enquêtes réalisées parmi les HNWI en 2008, pratiquement la moitié d’entre eux disaient ne plus avoir totalement confiance en leurs gestionnaires de patrimoine. Cela a conduit à l’abandon des gestionnaires ou au retrait d’une partie des actifs sous gestion.
Plus précisément ce sont les plus jeunes des HNWI, qui ont eu le plus tendance à vouloir quitter leurs gestionnaires de patrimoine, ce qui s’explique probablement par le fait que la relation de confiance établie avec leurs gestionnaires est plus récente et donc moins solide comparée à celles des HNWI plus âgés.  Il a été également remarqué que les HNWI qui ont bâti leur fortune avec les affaires étaient eux aussi plus prompt à briser la relation avec leurs gestionnaires de patrimoine, comparés aux HNWI ayant hérités de leur fortune. Là encore cela s’explique par le fait que certains gestionnaires s’occupent de familles de HNWI depuis plusieurs générations et la relation de confiance qui les unis à leurs clients est donc bien plus solide.

2) [bookmark: _Toc259195847]Une baisse des actifs sous gestion

En 2008, environ un tiers des HNWI ont soi retirer des actifs qui étaient sous gestion pour les placer ailleurs. Cela a entraîné un mouvement des actifs de firme en firme, mais, d’une manière générale, la plupart des gestionnaires d’actifs ont vu leur quantité d’actifs sous gestion diminuée en 2008. Le fait que les HNWI se tournent vers des actifs moins risqués donc moins rentables a également nuit aux gestionnaires de patrimoine. En effet, ces phénomènes ont entrainé une baisse de la marge des gestionnaires de patrimoine qui ont vu leurs profits sévèrement diminués. Ils n’ont donc pas eu d’autre choix que de réagir en réduisant activement leurs coûts.

3) [bookmark: _Toc259195848]Les limites des Family Office

En  dehors de la genèse de la relation de confiance entre les gestionnaires et les leurs clients, un facteur déterminant dans la période compliquée que traversent les Family Office et les gestionnaires de patrimoine est la prestation fournie par le gestionnaire en elle-même. Ainsi, les gestionnaires présentant les méthodes de gestion les plus à la pointe ou encore privilégiant des méthodes de travail en équipe ont été plus à même de garder leurs clients. Ceci mais le doigt sur un problème de taille pour les Family Office et les gestionnaires de patrimoine en général : la perte de confiance des clients et les phénomènes de départ ne sont pas entièrement imputables à la crise financière de 2007/2008 mais également aux prestations fournies par les gestionnaires.
Cela entraîne donc une certaine remise en cause du service offert par les Family Office et de leur business model et amène  à s’interroger sur les pistes qui permettraient aux Family Office de regagner la confiance de leurs clients et de retrouver un nouveau souffle en cette période d’après crise. Il paraît clair que le challenge à relever par les Family Office devra passer par une meilleure compréhension des désirs de leurs clients et plus de communication avec ceux-ci, ainsi que des prestations plus adaptées  en terme de qualité et de modernité afin de regagner la confiance qui a été perdue.
[bookmark: _Toc259187690]

[bookmark: _Toc259195849]3ème Partie : Une nécessaire remise en cause du modèle des Family Office
[bookmark: _Toc259187691][bookmark: _Toc259195850]Avant-propos

Comme nous l’avons vu dans la partie précédente, les High Net Worth Individual ont été lourdement impactés par la crise financière de 2007. En effet, la majeure partie du patrimoine de ce type d’individus est investi en actions, et, en raison de la très forte baisse des marchés financiers depuis fin 2007, leur patrimoine a connu un très net recul.
Cette réduction du patrimoine financier des HNWI n’est bien évidemment pas neutre pour les relations que ces personnes entretiennent avec leur Family Office. Ainsi, les HNWI deviennent maintenant  beaucoup plus regardants sur la qualité des conseils financiers que leur donne leur Family Office. En conséquence, les HNWI ont  désormais de nouvelles attentes dans le cadre de leur relation avec leur Family Office, on peut citer notamment :
· Une meilleure transparence des tarifs
· Une totale indépendance des Family Office
· Des conseils plus adaptés à la situation patrimoniale de leur client.
Dans cette optique, les Family Office doivent maintenant à revoir de fonds en combles leurs systèmes de gestion des risques financiers qui, lorsqu’ils existaient,  ont clairement montré leurs limites  au cours de la dernière crise financière.
I. [bookmark: _Toc259187692][bookmark: _Toc259195851]Une situation contrastée pour les Family Office

Nous allons distinguer les Family Office non bancaires des Family Office Bancaire. Chacun de ces types de Famiy Office implique une relation particulière avec leur clientèle comme nous allons le voir dans les parties suivantes.

1) [bookmark: _Toc259187693][bookmark: _Toc259195852]Les Family Office non-bancaires

Historiquement, ce type de Family Office est créé par une famille fortunée afin de répondre aux besoins (financiers et non financiers) de cette seule famille. Au fur et à mesure, cette Family Office acquiert une réelle expertise dans le conseil des familles fortunées et finit par ajouter d’autres familles dans sa clientèle.
Ce type de structure se caractérise donc par un très fort intuitu personae en raison de la proximité historique entre les gérants du Family Office et la famille cliente. Cette forte proximité explique en partie les problèmes actuels que rencontrent ces Family Office non bancaires. En effet, ces derniers s’appuient sur une connaissance historique de la famille cliente sans forcément chercher à comprendre les nouvelles attentes de leur client lié à un nouveau contexte économique. Cela est encore renforcé par le fait que les familles fortunées sont clientes de ce type de Family Office depuis plusieurs générations, et les attentes des nouvelles générations sont bien souvent différentes  de celles des anciennes.
Un autre biais de ce type de structure se trouve dans la tarification des services des Family Office. La présence d’un très fort lien personnel entre le FO et la Famille cliente expliquait à l’époque que cette dernière ne regardait pas en détail les frais facturés par le FO. La réduction du revenu disponible des clients vont conduire à une demande de plus de transparence dans la facturation et sans doute une pression à la baisse des prix des prestations.

2) [bookmark: _Toc259187694][bookmark: _Toc259195853]Les Family Office Bancaires

Ce type de Family office sont des émanations de grands groupes bancaires et ont répondu, historiquement, à une volonté de concurrencer les Family office non bancaire avec comme objectif premier de gérer le patrimoine financier des personnes fortunées.
L’appartenance de ce type de FO à un groupe bancaire introduit un risque important de conflit d’intérêt car, en tant que filiale d’un groupe bancaire à vocation commerciale, ce type de Family Office a bien évidemment des objectifs en termes de vente de certains produits. Il peut donc privilégier la vente d’un certain type de produits même si ces derniers ne correspondent pas aux besoins de la famille cliente. 
En outre, la crise financière de 2007, dont l’une des causes majeures est l’opacité des produits financiers offerts par les Banques, a également contribué à détériorer l’image du secteur bancaires et de toutes les entités s’y rattachant, dont les Family Office bancaires.

3) [bookmark: _Toc259187695][bookmark: _Toc259195854]Family office et Banque privée

Nous pouvons nous interroger sur l’impact que la crise financière a eu sur les clients fortunés des Banques privés. A-t-on assisté à un exode massif de cette clientèle vers des Family Office réputées plus indépendantes et objectives ? Ce ne fut pas le cas dans les faits car la gestion du patrimoine d’un individu demande d’importants moyens financiers et techniques, et la clientèle des Banques Privées est bien consciente que les « boutiques » de Family Office ne disposent pas de tels moyens.
En revanche, cette clientèle valorise fortement l’alignement des intérêts avec leurs fournisseurs de conseil financier, c’est pourquoi les family office ont toujours une importante carte à jouer.
On peut également imaginer que les familles fortunées voudrait séparer la gestion de leur patrimoine de celles des autres services dit annexes en faisant appel à des purs gestionnaires de patrimoines comme on en trouve dans les Banques privées. Mais l’avantage des Family office est sans doute une plus grande confidentialité alors que les banques sont sous pression de réduire le secret bancaire, on peut mentionner à ce sujet l’affaire des listings volés d’HSBC quoi traduit une volonté croissante des états européens de remettre en cause le secret bancaire. 
II. [bookmark: _Toc259187696][bookmark: _Toc259195855]Une prise de conscience de la nécessité de changement

L’activité de Family Office peine encore à se doter d’une structure dédiée à la défense de ses intérêts et de sa profession. L’AFFO (Association Française des Family Office) n’a été créée qu’en 2001 et n’envisage que maintenant de créer une charte déontologique qui puisse encadrer les pratiques des Family office en France.
Cette volonté d’encadrer le métier du Family Office confirme tacitement l’existence de dérives chez les professionnels de cette activité, dérives que nous avons mentionnées dans la partie précédente.  La mise en place de cette charte traduit également le souhait de faire connaître ce métier qui se caractérise par une discrétion liée principalement à une clientèle qui valorise cette discrétion au dessus de tout.
Ce métier étant plutôt de tradition Anglo-Saxonne, ce sera plutôt outre manche et outre atlantique que nous trouverons les futures tendances qui vont affecter le secteur des Family Office. Ces tendances sont à notre avis aux nombre de deux :
· Une meilleure gestion des risques financiers
· Une plus forte indépendance des organes de décision
III. [bookmark: _Toc259187697][bookmark: _Toc259195856]Les nécessaires modifications à mettre en place

1) [bookmark: _Toc259187698][bookmark: _Toc259195857]La gouvernance

Pour faire face à une clientèle de plus en plus soucieuse de la qualité et l’objectivité des conseils proposés, les Family Office Anglo-Saxonnes (principalement les FO non bancaires) vont tâcher d’aligner les intérêts de leurs clientèles avec les leurs via notamment l’investissement dans des des produits communs.
C’est le cas du Multi Family Office Américain Pictairn qui gère indifféremment le patrimoine de la Famille Pictairn (1 Mds $ de patrimoine net) que celui des 105 autres familles clientes du Family Office (2 Mds $ de patrimoine net total).
La crise financière a également conduit à une certaine remise en cause du mode de gouvernance de ce type de Family Office. Comme mentionné plus tôt, la plupart des multi family office, à l’instar de Pictairn, étaient à l’origine des mono family office dont les organes de direction étaient trustés par les membres de la famille fondatrice de la structure. Une telle organisation était tout à fait cohérente dans le contexte d’un mono family office, mais avec l’arrivée de nouvelles familles clientes, les organes dirigeants se devaient d’évoluer sous peine de suspicion de népotisme. Toutefois, ce ne fut pas le cas car les rendements offerts par ces structures restaient tout à fait satisfaisants.
Aujourd’hui, au lendemain de la crise financière, la gouvernance, à l’instance de la gestion des risques, devient un enjeu clef de l’avenir des family office. Une des solutions mise en place par Pictairn est la nomination d’un administrateur indépendant au sein du conseil d’administration du Family office. La difficulté est de trouver le juste milieu entre forte indépendance des organes de décision au risque d’aliéner la famille fondatrice et un contrôle des instances gestion par les membres de la famille d’origine au risque de se voir taxer de favoritisme.

2) [bookmark: _Toc259187699][bookmark: _Toc259195858]La gestion des risques

La gestion des risques est également devenue l’un des chantiers prioritaires des Family Office. La mise en place d’une gestion des risques efficace est très coûteuse, or, la plupart des Mono Family Office n’ont malheureusement pas assez de moyens financiers pour implémenter des outils performants de gestion des risques. 
L’association américaine des Family Office préconise à cet égard, en plus de la mise en place de processus et d’outils de gestion des risque, de nommer un conseiller indépendant chargé de traiter les questions liées au risk management. Cette personne ne devrait en aucune manière occuper la fonction de conseiller indépendant en investissement pour des raisons évidentes de conflits d’intérêts.
Les mono family Office se voient donc obligés de se transformer en multi Family Office afin de dégager les ressources financières nécessaires à une gestion des risques adaptée au contexte financier actuel. 
L’autre piste que choisissent d’explorer un certain nombre d’acteurs du secteur est la mise en commun de moyens. Cette pratique consiste à partager avec d’autres Family Office l’utilisation et les coûts d’exploitation d’un outil de gestion de risques. Cette approche peut également être étendue à d’autres ressources telles que des plateformes d’investissements sur les marchés émergents.
Ce mouvement de rapprochement des structures de type Family Office peut cependant aller à l’encontre d’une de ses obligations majeures qui est le devoir de confidentialité. En effet, un partage de ressources implique souvent, volontairement ou pas, un partage de données sur des clients qui demandent généralement une discrétion maximale sur les transactions effectuées.
Plus gênant est le fait que les Family Office non bancaire possèdent une très forte culture d’entreprise, provenant très souvent du gérant fondateur, qui rends d’autant plus difficile tout opération de rapprochement via une mise en commun de moyens voire une fusion acquisition.
Les Family Office bancaires sont bien mieux lotis à cet égard car elles appartiennent à des entités qui ont connu plusieurs fusions absorptions et qui sont donc mieux armés pour une pareille évolution.


IV. [bookmark: _Toc259187700][bookmark: _Toc259195859]Des nouveaux signes de gestion défaillante ?

Une étude réalisée au début de cette année nous indique qu’un nombre croissant de Family Office envisagent d’investir dans des fonds de Private Equity. Ces conclusions reflètent, dans un contexte de rebond des marchés financiers, une appétence retrouvée pour le risque de la part des Family Office. Toutefois, même si ce type d’investissement offre sur longue période des retours sur investissement supérieurs aux autres classes d’actifs, nous constatons que ce type de véhicule dispose d’une liquidité limitée (les investissements se font généralement sur une période de 10 à 12 ans et une sortie prématurée peut entraîner une décote de l’investissement). 
Nous nous interrogeons sur la pertinence de telle décision d’investissement alors que l’économie mondiale, bien qu’en nette amélioration, montre encore de très nombreux signes de faiblesses. Ainsi, un accès de faiblesse inattendue de l’économie pourrait forcer les personnes fortunées à mobiliser leur actifs financiers dans des délais très court ce qui pourrait se révéler difficile avec ces actifs peu liquides. 


[bookmark: _Toc259187701][bookmark: _Toc259195860]Conclusion

La crise financière a exposé au grand jour un certain nombre de faiblesses des Family Office, à savoir une gestion approximative des risques financiers, une mauvaise connaissance client et une certaine opacité dans la tarification des services. Malgré ces lacunes, le Family Office reste bien souvent l’interlocuteur privilégié des individus fortunés de part leurs relations historiques et dispose à ce titre d’un avantage indéniable sur les autres acteurs de la gestion de fortunes (Banques privées, conseillers financiers indépendants). Cependant, afin de conserver cette place de choix auprès des HHNWI, les Family Office devront adopter les critères les plus stricts en termes de gouvernance d’entreprise et de gestion des risques.
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