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Introduction


La gestion de patrimoine constitue un champ singulier dans la pratique professionnelle et dans l’enseignement universitaire : ni exclusivement financier ni exclusivement juridique, mais transdisciplinaire et très orienté vers la relation avec le client.

La gestion de patrimoine (wealth management) est à ce titre bien distincte de la finance de marché et de la finance d’entreprise. La finance de marché porte notamment sur l’évaluation des prix des actifs sur les marchés des capitaux, et la relation entre le rendement des actifs et leur degré de risque. Une partie de la finance de marché – la gestion d’actifs ou asset management – fait partie de la gestion de patrimoine, dans la mesure où les ménages fortunés détiennent une partie de leurs avoirs sous forme d’actifs financiers. La finance d’entreprise étudie, quant à elle, notamment les instruments de financement de l’activité et des opérations de haut de bilan, ainsi que certains problèmes d’agence entre gouvernance et management. Une partie de la finance d’entreprise fait aussi partie de la gestion de patrimoine, dans la mesure où les ménages fortunés détiennent une partie de leurs avoirs sous forme de parts sociales dans les entreprises qu’ils contrôlent.

Les questions patrimoniales rencontrées par les ménages, et en particulier les ménages relativement fortunés (c’est-à-dire dont le patrimoine est supérieur à 500 000 € ou 1 million d’euros, limite inférieure habituellement pratiquée par la plupart des banquiers privés), présentent de nombreuses particularités qui donnent à ce domaine son caractère spécifique. Les ménages doivent planifier sur des horizons longs, parfois de plusieurs décennies (retraite, transmission) et peuvent sous-estimer ces enjeux patrimoniaux à long terme (myopie intertemporelle) ; une part importante de leur patrimoine est composée d’actifs relativement illiquides (logements) ; ils sont soumis à une fiscalité d’autant plus complexe que le montant de leurs revenus est élevé et leur nature variée ; l’influence des situations familiales plus ou moins complexes (familles recomposées ou multinationales, familles impliquées dans des affaires) peut être décisive et fait obstacle à des solutions applicables aveuglément à toutes et tous ; leur degré de prise de risque varie sensiblement selon les individus et donc leur appétence pour les produits d’assurance, voire les produits dérivés est tout aussi variable ; leurs sources d’incertitude sont très variées (santé, vie familiale, vie professionnelle, etc.). L’organisation patrimoniale de ces ménages nécessite la combinaison d’outils juridiques, fiscaux et financiers. Paradoxalement, l’utilisation du crédit constitue un instrument de la gestion patrimoniale des ménages relativement fortunés, qui n’ont pas de problème de capacité d’emprunt mais qui tirent aujourd’hui profit d’un niveau très bas des taux autorisant beaucoup de montages financiers attractifs. Enfin, de nouvelles tendances émergent sur le passé récent, avec une demande croissante d’achat de biens artistiques, d’investissement socialement responsable, d’action philanthropique, le tout dans un contexte de relation avec leurs conseils davantage dématérialisée grâce aux technologies digitales.

Ainsi, la gestion de patrimoine requiert un ensemble extrêmement large de compétences expertes dans le cadre d’une gestion de la relation à long terme avec des clients exigeants.

Le marché de la gestion de patrimoine est en pleine expansion depuis une quinzaine d’années et devrait poursuivre sur cette lancée dans les quinze prochaines années. La principale raison en est démographique : les générations relativement nombreuses issues du baby-boom ont actuellement entre 45 et 70 ans, soit la période du cycle de vie qui correspond au pic d’accumulation de capital, et donc aux besoins les plus élevés de conseils en gestion de patrimoine. Pour nombre d’entre elles, la question de la transmission de son entreprise constitue un enjeu patrimonial pressant – et passablement angoissant dans certains cas. Pour les générations plus âgées, le financement du niveau de vie aux âges élevés peut requérir des montages financiers adaptés plus ou moins sophistiqués, avec notamment le recours aux démembrements de propriété. Sur l’ensemble de ces besoins, les acteurs du marché peuvent prodiguer des conseils rémunérés par des commissions, des honoraires ou même des rétrocessions. Pour les banques en particulier, ce métier est particulièrement rémunérateur : il est relativement peu risqué, n’est guère consommateur de fonds propres dans le cadre réglementaire applicable, et génère des commissions régulières avec des clients fidélisés dans la durée. En peu de mots, la demande est élevée, l’offre est rentable – et la concurrence a beaucoup augmenté depuis une dizaine d’années.

Dans ce contexte, la rédaction d’un livre sur la gestion de patrimoine constitue un défi très stimulant. Notre objectif a souhaité correspondre à la nature du champ en question : réaliser un ouvrage pratique pour les étudiants en gestion de patrimoine et les nombreux professionnels (notaires, experts-comptables, avocats, fiscalistes, professions de l’immobilier) qui interviennent, à titre principal ou incident, dans la gestion de fortune. Les professions libérales y trouveront notamment des chapitres sur des thèmes complémentaires à leurs domaines de spécialisation, notamment sur les questions financières (asset management, marché immobilier, crédit patrimonial, private equity, etc.). Les banquiers privés et les conseillers en gestion de patrimoine indépendants y trouveront aussi des chapitres sur des points plus ou moins méconnus, tant il est vrai que la palette des expertises est vaste et se rencontre rarement dans une seule personne (à supposer que cela soit possible). Nous n’avons pas souhaité réaliser un traité de la matière, abordant de façon précise chaque thématique – l’ouvrage aurait alors pu comporter quelques milliers de pages. Nous avons pris le parti d’organiser la matière à exposer autour d’une petite trentaine de chapitres thématiques, chacun étant conçu comme un vademecum de sa matière : fournir les éléments importants et évoquer les points plus précis, en renvoyant alors à une documentation complémentaire extérieure. En procédant ainsi, le lecteur disposera d’un ouvrage fiable sur une multitude de problématiques pouvant être rencontrées dans la gestion de fortune, et saura où trouver les réponses à certaines interrogations très pointues qui émergent parfois.

Compte tenu de la nature du domaine à présenter et étudier, nous avons fait le choix de sélectionner dans la plupart des cas des professionnels du secteur, experts sur les questions techniques de leur ressort, fins connaisseurs de la relation avec les clients qui fréquentent au quotidien et aussi, dans la plupart des cas, enseignants expérimentés à l’Institut de Gestion du Patrimoine de l’Université Paris Dauphine-PSL que nous codirigeons. De même, nous avons privilégié, dès que cela était possible, des exemples concrets, issus de la pratique professionnelle des auteurs. Enfin, au-delà de la présentation technique des outils et instruments de la gestion de patrimoine, nous avons choisi d’évoquer aussi les évolutions de l’environnement institutionnel et concurrentiel de la gestion de patrimoine, ainsi que les différents modèles d’affaires qui lui sont rattachés – car l’outil n’est pas séparé de l’ouvrier qui l’emploie, ni du contexte dans lequel il s’insère.

Le fil directeur de l’ouvrage correspond à celui de tout professionnel de la gestion de fortune : c’est le client qu’il sert. La gestion de patrimoine reste pour beaucoup une question de confiance dans la durée entre un conseiller et son client qui le rémunère et lui fait aussi connaître, bien souvent, des aspects très personnels de sa vie. À l’évidence, un des éléments de la meilleure manière de servir son client est d’être compétent techniquement, sans oublier de faire preuve de finesse humaine.

 Amélie de Bryas
Frédéric Gonand









  


  Partie 1


  Le diagnostic patrimonial


  

  Avant de conseiller, il convient d’écouter et d’analyser. En gestion de patrimoine, aucun client n’est dans une situation identique à un autre, et le conseil doit se garder de se précipiter sur de vraies fausses bonnes solutions qu’il aurait déjà préconisées à un autre client dans le passé. Les paramètres de la situation patrimoniale d’un client sont très nombreux, et ses problématiques sont donc à dimensions multiples. L’établissement d’un diagnostic patrimonial est indispensable et plus encore, il doit être méticuleux. Le souci des détails et une analyse méticuleuse constituent le socle sûr d’une préconisation future qui pourra économiser d’importants capitaux au client, grâce à une solution créative et sortant des sentiers battus.


  Le diagnostic patrimonial articule, sous une forme ou sous une autre, des considérations relatives à la situation du client (première sous-partie) et d’autres relatives à ses objectifs (deuxième sous-partie), au client tel qu’il est aujourd’hui, puis au client tel qu’il souhaiterait être dans un avenir proche ou plus lointain. Négliger le premier pour se concentrer uniquement sur le second serait peu efficace : le passage de la situation patrimoniale présente à celle future souhaitée est en bonne partie déterminé par le point de départ où se situe le client lors du premier rendez-vous.












  


  Sous-partie 1


  La connaissance approfondie du client et du conseil


  

  Que le conseil dispose d’une connaissance approfondie de la situation de son client peut paraître relativement logique, mais il est aussi important que le client connaisse, au moins dans les grandes lignes, le cadre dans lequel lui sont délivrés les conseils en gestion de patrimoine. La profession est, certes, à ce stade encore relativement moins réglementée que d’autres, mais cela ne signifie pas qu’aucun cadre d’activité ne s’applique. Ce sujet a d’ailleurs pris une dimension singulière au cours des dernières années, avec la multiplication des réglementations relatives à la lutte contre le blanchiment des capitaux provenant d’activités illicites (y compris criminelles et terroristes). Cette première sous-partie abordera donc successivement la connaissance du client par son conseil, puis la connaissance de son conseil par le client.


  Cette sous-partie abordera donc successivement la connaissance du client par son conseil (chapitres 1 et 2), puis la connaissance de son conseil par le client (chapitres 3 et 4).


  Toute personne qui décide de prendre conseil sur la gestion de son patrimoine se tourne vers un partenaire de confiance qui construit avec elle une stratégie globale pour répondre à ses objectifs. Cette stratégie n’est possible que si un bilan patrimonial est préalablement mis en place. Ce diagnostic patrimonial, exercice de synthèse aux termes duquel le professionnel devra, dans les règles de l’art et au terme d’une analyse objective, comprendre la situation familiale (chapitre 1) et professionnelle (chapitre 2) de son client ainsi que ses objectifs à plus ou moins long terme.












  


  Chapitre 1


  La situation familiale du client


  Aurélie Khaldi – Culture Patrimoine


    Laëtitia Aldeguer – Culture Patrimoine


  

    


    Ce chapitre présente les principales dimensions patrimoniales associées à la situation familiale du client. Pour conseiller efficacement le client, il faut bien comprendre sa conception de la famille et quelle place il entend donner à chacun de ses membres. Les différentes situations du couple reflètent différentes conceptions de la protection des individus en fonction de la réglementation associée. Ce point apparaît clairement en cas de dissolution du couple, dont le chapitre présente les différentes modalités possibles. La situation familiale du client a aussi d’importantes conséquences patrimoniales en termes de transmission, de prise en compte des ascendants et de protection du conjoint survivant.


  


  

    Le préalable à toute étude patrimoniale est la bonne connaissance de la situation familiale du client, de son histoire et de ses intentions dans un avenir plus ou moins proche. Le droit de la famille constitue le fondement de toute organisation patrimoniale, car le législateur a organisé la famille autour d’un socle de règles d’ordre public, qui peuvent évoluer avec le temps, mais auxquelles personne ne peut déroger. Le conseil patrimonial se doit d’abord de connaître les règles de fonctionnement juridique du cercle familial du client, afin de vérifier que les comportements des membres de sa famille sont en adéquation avec la loi. Il doit ainsi déceler les risques et les enjeux patrimoniaux importants. C’est à partir de cette analyse qu’une stratégie patrimoniale pourra ensuite être élaborée.


    La conception de la famille n’a cessé d’évoluer au fil du temps. De 1804 jusqu’à la seconde moitié du XXe siècle, le Code civil n’a connu aucune modification substantielle concernant le droit de la famille. Seule la loi Naquet de 1884, qui a réintroduit de manière restrictive le divorce, est à souligner.


    Les années 1960 ont marqué, quant à elles, un tournant dans notre vie sociétale et permis l’émergence d’autres schémas familiaux. Sur la première partie du XXe siècle, la situation familiale restait assez classique ; nous étions confrontés aux deux situations suivantes : soit marié, soit célibataire. La réforme des régimes matrimoniaux de 1965, la loi sur la filiation du 3 janvier 1972, la loi du 11 juillet 1975 sur le divorce (suivie de celle de 2004), la loi du 15 novembre 1999 sur le Pacs, ainsi que le mariage pour tous adopté en 2013 ont largement rebattu la donne, rendant d’autant plus nécessaire le recours à un conseiller en gestion de patrimoine. Le concubinage, le Pacs, mais aussi les familles monoparentales ou recomposées sont aujourd’hui largement présents dans notre environnement social.


    

      1. Les différentes conceptions de la famille du client selon le statut de son couple



      Pour bien conseiller un client, il faut bien comprendre quelle est sa conception de la famille et quelle place il entend donner à chacun. C’est à travers ses choix que l’on peut comprendre l’individu pour mieux le conseiller ensuite.


      

        1.1 Le statut du couple et la conception de la protection des individus



        La première question à se poser est celle du statut du client. Il existe aujourd’hui plusieurs formes juridiques de couple (concubinage, Pacs, mariage) qui n’ont malheureusement pas les mêmes conséquences patrimoniales, successorales, fiscales et sociales. Connaître la situation de son client permettra au conseiller en gestion de patrimoine de mettre en lumière des enjeux souvent essentiels pour lesquels le client ne mesurait peut-être pas complètement les impacts à court, moyen ou long terme.


        Observons les statuts juridiques des couples du moins au plus protecteur des deux protagonistes.


        Le concubinage est défini par le Code civil (article 515-8) comme une union de fait, caractérisée par une vie commune présentant un caractère de stabilité et de continuité, entre deux personnes de sexe différent ou de même sexe qui vivent en couple1. Cette définition n’étant pas accompagnée d’obligations réciproques, le concubinage n’offre de facto qu’une faible protection aux concubins.


        Chacun établit sa propre déclaration de revenus de manière séparée. En présence d’enfants communs, il leur revient la responsabilité de décider sur quelle déclaration les rattacher. En outre, l’administration fiscale aimant complexifier la donne, les concubins sont tenus d’établir une déclaration commune d’IFI (impôt sur la fortune immobilière).


        Enfin, ils ne sont pas considérés comme héritiers l’un de l’autre au moment de leur succession et n’ont de surcroît droit à aucune pension de réversion en cas de décès de leur concubin. Il est donc indispensable d’intégrer cette notion à toute étude patrimoniale.


        Le pacte civil de solidarité (Pacs) est un contrat entre deux personnes majeures, de sexe différent ou de même sexe, pour organiser leur vie commune. Il a été promulgué par la loi du 15 novembre 1999. Il établit des droits et des obligations entre les deux contractants, en termes de soutien matériel, de logement, de patrimoine, d’impôts et de droits sociaux.


         


        Sur les plans juridique et administratif, se pacser crée un lien plus fort que le concubinage, mais moins fort que le mariage. Les effets du Pacs s’observent à plusieurs niveaux : la fiscalité, la succession, le patrimoine et les droits sociaux.


        Les partenaires de Pacs sont ainsi considérés par l’administration comme un seul et unique foyer fiscal. Ils sont donc soumis à une imposition commune sur les revenus et l’IFI (impôt sur la fortune immobilière).


        En matière de succession, la loi ne désigne malheureusement pas le partenaire de Pacs comme héritier par défaut. Il convient dans ce cas précis que chaque partenaire réalise les démarches nécessaires de son vivant, afin de léguer à son partenaire de Pacs une partie de son patrimoine si tel est le souhait de votre client.


        Le régime légal du Pacs est celui de la séparation des biens depuis la loi du 23 juin 2006. Les partenaires ont cependant la possibilité de déroger à ce régime lors de la rédaction de la convention de Pacs ou lors d’une modification de cette convention en cours de Pacs, et d’opter pour le régime de l’indivision. Dans ce cas précis, tout ce qui entrera dans le patrimoine durant le Pacs deviendra du patrimoine commun (sauf biens issus de donation ou succession).


        Enfin, le partenaire d’un Pacs ne pourra prétendre à la pension de réversion en cas de décès de son partenaire.


        Le mariage était, à l’origine, l’institution par laquelle un homme et une femme s’unissaient pour vivre ensemble et fondaient une famille. La loi no 2013-404 du 17 mai 2013 a depuis ouvert la possibilité aux personnes de même sexe de se marier. Il est important de noter que le mariage emporte automatiquement l’application d’un régime matrimonial, c’est-à-dire un ensemble de règles spécifiques qui règlent les rapports patrimoniaux entre époux. Chaque client est ainsi libre d’adopter le régime matrimonial qui convient le mieux à sa situation personnelle.


        Il est important de s’assurer si les clients sont mariés sous contrat de mariage, et ce afin de bien anticiper le cadre qui définit leur union. En effet, le contrat de mariage, qui est un acte juridique obligatoirement rédigé par un notaire, définit le régime applicable à leur union, mais aussi les règles pour les biens des époux pendant le mariage. La signature d’un tel contrat n’est toutefois pas obligatoire, puisque la loi a prévu un régime supplétif qui a vocation à s’appliquer au couple marié lorsqu’il n’a pas opté pour un régime conventionnel.


        Les époux sont considérés par l’administration fiscale comme un seul et unique foyer fiscal. Ils sont donc soumis à une imposition commune sur les revenus et l’IFI (impôt sur la fortune immobilière).


        Sur le plan successoral, les époux sont sans autres dispositions considérés comme héritiers de leurs successions respectives. Ils peuvent ainsi percevoir tout ou partie du patrimoine successoral sans droits de succession.


        Sur le plan social, contrairement au concubinage et au Pacs, et quel que soit le régime matrimonial du client, le conjoint survivant peut prétendre à la pension de réversion et est également bénéficiaire des éventuels contrats de prévoyance collectifs ou individuels. Il est toutefois opportun de souligner que la pension de réversion est soumise à conditions de ressources (voir https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/N378). Il faut bien intégrer les revenus issus du patrimoine hérité dont le conjoint survivant est bénéficiaire, et ce afin de s’assurer que le plafond de ressources n’est pas dépassé.


        Le mariage est d’autant plus protecteur qu’il peut être précédé d’un contrat prévoyant le sort de leurs biens pendant et après le mariage (voir chapitre 13, section 2).


      


      

        1.2 L’importance du statut du couple quand il prend fin



        La fin du couple intervenant pendant la vie, via le divorce (voir chapitre 7) ou la rupture du Pacs, ou par la survenance du décès du conjoint/partenaire pacsé, est un moment empreint d’émotions, pouvant avoir des conséquences patrimoniales importantes. Ainsi, il est nécessaire d’accompagner ses clients dans leurs démarches et dans leurs choix.


        Nous n’abordons pas ici le cas du concubin, car le concubinage ne crée pas en lui-même d’obligations entre les concubins. En effet, la rupture est libre et ne nécessite aucune démarche officielle. Il leur revient d’organiser eux-mêmes les conséquences de leur séparation.


        Actuellement, en France, près de 50 % des mariages se terminent par un divorce et les Pacs suivent la même trajectoire. Compte tenu de l’ampleur de ce phénomène, il est nécessaire d’accompagner les clients vers une séparation apaisée.


        

          1.2.1. Le divorce2



          La loi de modernisation de la justice au XXIe siècle du 18 novembre 2016 a supprimé le recours automatique au juge des affaires familiales dans le cadre d’un divorce par consentement mutuel et obligé les époux à trouver un accord avant de passer dans une procédure contentieuse (divorce accepté, divorce par suite de l’altération définitive du lien conjugal ou bien divorce pour faute).


          Le divorce se traduit par la liquidation du régime matrimonial et le partage des biens du couple qui se sépare. Si en théorie les règles sont claires, en pratique leur mise en œuvre est souvent complexe, car les époux procèdent souvent à des mélanges de leur patrimoine, comme en finançant l’acquisition d’un bien commun avec des fonds propres.


          Le divorce amène d’autres questions souvent sensibles, telles que la garde des enfants, le versement d’une pension alimentaire et/ou d’une prestation compensatoire, l’acquisition d’un nouveau bien pendant la procédure de divorce, l’impact sur la fiscalité, etc.


           


          Il est donc important, lors de la découverte de la situation familiale de votre client, de demander si un mariage a déjà eu lieu précédemment et le cas échéant sa durée, mais aussi si des enfants non communs sont présents.


          

            L’effet des divorces sur la protection du conjoint survivant et la pension de réversion


            

              Au décès du client, le conjoint survivant peut percevoir une pension de réversion sur la retraite de base et/ou complémentaire de son conjoint prédécédé, afin de maintenir au mieux son niveau de ressources, sous certaines conditions d’âge et de ressources.


              Il est par conséquent important de garder à l’esprit que si l’époux décédé a été marié plusieurs fois, la retraite de réversion peut dans certains cas être partagée entre le conjoint survivant et le ou les ex-époux.


              Ce partage, s’il a lieu, se fait au prorata de la durée de chacun des mariages.


              Prenons l’exemple d’un client qui a été préalablement marié pendant 20 ans et qui s’est remarié depuis 5 ans. Celui-ci vient à décéder ; il est donc possible que son conjoint ne perçoive que 5/25 de la pension de réversion théorique et que le reste soit versé à son ex-conjoint.


              Dans cette partie, nous ne traitons que le cas du conjoint remarié. Or, il est à noter que la pension de réversion peut entièrement être perçue par l’ex-époux du client, si ce dernier vit actuellement sous le statut de l’union libre ou du Pacs. Cet état de fait peut ne pas correspondre aux volontés de votre client.


            


          


        


        

          1.2.2. Le décès d’un époux



          Lorsque le mariage est dissous par le décès d’un époux, le conjoint survivant fait partie des héritiers du défunt, ce qui n’a pas toujours été le cas (voir chapitre 10 sur la transmission du patrimoine). Si l’époux prédécédé laisse des enfants ou des descendants, l’autre conjoint recueille, à son choix, l’usufruit de la totalité des biens existants ou la propriété du quart des biens lorsque tous les enfants sont issus des deux époux (C. civ., art. 757). En présence d’enfants non communs, le conjoint survivant ne peut prétendre qu’au quart en pleine propriété.


          

            

              [image: Illustration] Cet état de fait peut se révéler désastreux, comme pour Madame Anne D., veuve en secondes noces de Monsieur Thierry D. Ce dernier ayant eu deux enfants de sa première union, Madame Anne D. se retrouve en indivision avec les enfants de son époux, sur la résidence principale, seul bien de la famille.


            


          


        


        


          
1.2.3. La dissolution du Pacs



          Elle est en apparence plus simple que la dissolution d’un divorce. En effet, si les deux partenaires sont d’accord, il suffit de compléter et d’enregistrer une déclaration conjointe de dissolution (Cerfa no 15789*02 : https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/R49074) soit en mairie, soit auprès du notaire qui a reçu la convention de Pacs. Dans le cas où un seul des deux partenaires souhaite rompre le Pacs, il devra avoir recours à un huissier qui enregistrera en son nom sa demande et avertira le second partenaire.


          En pratique, les partenaires doivent régler les conséquences patrimoniales de la rupture, telles que le sort des biens indivis, la garde des enfants, une éventuelle indemnité au profit de l’un des partenaires. Tout cela nécessite un esprit de conciliation que n’auront pas toujours les anciens partenaires, les amenant parfois devant le juge pour les départager.


          Le conseil, qu’il soit notaire, avocat ou indépendant, tient ici un rôle essentiel. En effet, l’établissement en amont des règles du jeu en cas de séparation et l’anticipation des conséquences patrimoniales et financières pour chacune des parties sont des facteurs clés de succès pour une séparation sereine.


          L’accompagnement et l’anticipation sont également nécessaires quand le mariage ou le Pacs se termine par le décès de l’une des deux parties. La législation diffère en fonction du statut conjugal du couple.


          Dans le cas du mariage, les règles sur les donations entre époux sont clairement établies par la loi. Le conjoint survivant peut recueillir soit l’usufruit de la totalité des biens du défunt, soit la pleine propriété du quart – et en présence d’enfants non communs, le choix se limite au quart en pleine propriété (voir article 757 du Code civil). Ce choix donné au survivant, en apparence simple, doit être fait en tenant compte d’une part de la situation personnelle du conjoint survivant et d’autre part, des nombreux points de vigilance tels que la réversion de la retraite, le sort du logement ou les conflits possibles liés à une indivision avec les enfants communs ou non.


          Dans le cas du Pacs, le sort du partenaire survivant dépend de l’existence d’un testament. Il permet au survivant de recueillir totalement ou partiellement la succession du défunt. Si le défunt a des enfants, la réserve héréditaire doit naturellement être respectée. En l’absence de testament, le partenaire pacsé n’est pas considéré comme un héritier de son partenaire et bénéficie uniquement d’un droit temporaire d’un an de jouissance du logement de la famille. Sa situation peut donc se trouver fragilisée.


          Il est ainsi primordial de connaître la situation des clients et leurs souhaits en cas de séparation ou de décès, afin de les conseiller et les accompagner au mieux dans la mise en œuvre de leurs volontés.


          

            

              Les règles du régime matrimonial en cas de divorce ou de décès sont bien évidemment les mêmes pour les chefs d’entreprise, mais les conséquences pour la société peuvent être désastreuses. Aussi privilégier un régime séparatiste permet une lecture claire des droits de chacun et sécurise la propriété de la société. Le divorce peut néanmoins avoir un impact sur la pérennité financière de l’entreprise, notamment dans le cas où le chef d’entreprise doit vendre des actifs ou utiliser les liquidités de la société pour payer une prestation compensatoire.


              En présence d’un régime communautaire, deux problématiques se succèdent : celle de la qualité d’associé du conjoint et celle du partage financier. Tout d’abord, si le conjoint a ou revendique la qualité d’associé, une mésentente entre les époux partageant le droit de vote peut amener à une situation de blocage pour la gestion quotidienne de la société. Les sociétés concernées sont celles dont le capital est composé de parts sociales, telles que les SARL, SNC et SCI3. Enfin, si l’entreprise a été financée par des biens communs, le conjoint non chef d’entreprise possède 50 % de la valeur de la société et doit les percevoir lors de la liquidation de la communauté. Outre la question complexe de la valorisation, le chef d’entreprise peut être amené à vendre sa société pour dédommager son ex-conjoint.


              La question du décès peut également s’avérer compliquée en fonction des décisions prises par le chef d’entreprise.


              Monsieur Martin, gérant d’une PME de 25 personnes, générant un chiffre d’affaires de 3 millions d’euros et valorisée 7 millions d’euros, décède brutalement. Il n’a pas mis en place d’assurance homme clé, ni désigné de mandataire via un mandat à effet posthume ou encore prévu un gérant de substitution via les statuts de la société. Son épouse et ses enfants, encore mineurs, ne sont pas compétents pour gérer et administrer la société, ce qui risque de fragiliser sa pérennité. Par ailleurs, comme Monsieur Martin n’avait pas mis en place de pacte Dutreil (voir chapitre 24), ses héritiers devront probablement céder l’entreprise pour faire face aux droits de succession à payer.


            


          


        


      


    


    

    

      2. Les différentes aspirations du client compte tenu de son histoire familiale



      L’avenir est incertain et les besoins des protagonistes peuvent être contradictoires. Entre transmettre aux jeunes générations au moment où elles en ont le plus besoin et conserver pour s’assurer des vieux jours, comment procéder ?


      

        2.1 La protection de ses héritiers les plus proches



        La famille occupe une place importante dans la gestion de patrimoine et l’élaboration des stratégies patrimoniales. Aussi, il est important de comprendre comment sont composés la famille du client et ses souhaits en termes de transmission.


        La transmission de son patrimoine à ses descendants. Avec la banalisation des enfants nés hors mariage, des divorces et des remariages, la famille composée d’enfants de lits différents s’est généralisée. Ainsi, il est important de connaître les conséquences d’un point de vue successoral.


        Le Code civil prévoit que tous les enfants sont des héritiers réservataires (article 912 du Code civil), c’est-à-dire qu’ils percevront obligatoirement une part légale4 dans la succession de leur parent. Ce principe s’applique à tout enfant, qu’il soit légitime, naturel, adoptif, qu’il soit né avant le mariage ou qu’il soit adultérin, qu’il ait été en contact ou non avec le défunt parent. Les enfants adoptés, de manière simple ou plénière, sont des héritiers réservataires à part entière.


        Selon les textes, les enfants issus d’une première union ou les enfants communs avec le nouveau conjoint ont donc les mêmes droits sur la succession de leur parent. La réalité s’avère souvent plus complexe en raison des choix réalisés par le défunt pour protéger son nouveau conjoint et donc à terme, les enfants communs.


        La mise en place d’une donation entre époux, ou donation au dernier vivant, permet en effet d’augmenter la part du conjoint dans la succession du défunt. Il peut alors choisir de recueillir la quotité disponible, la totalité de la succession en usufruit ou encore un quart de la succession en pleine propriété et trois quarts en usufruit (voir infra).


        

          [image: Illustration]La donation au dernier vivant


          

            Imaginons Monsieur et Madame Manfredi, mariés sous le régime de la séparation de biens. Monsieur décède en laissant un enfant d’une première union. Sans donation au dernier vivant, le droit du conjoint survivant est limité, en présence d’enfants non communs, à un quart de l’actif successoral.


            Avec une donation au dernier vivant, en optant pour la quotité disponible, Madame a le droit à la moitié du patrimoine de son conjoint décédé.


            Le recours à l’acquisition avec un démembrement croisé ou aux contrats d’assurance-vie permet également d’avantager le conjoint survivant. En effet, le démembrement croisé est souvent utilisé pour éviter l’indivision successorale entre les enfants du premier lit et le conjoint survivant, et ce de manière à sécuriser ce dernier, notamment pour la résidence principale. En effet, sans anticipation, le conjoint survivant se retrouve en indivision avec les enfants du défunt et ces derniers peuvent demander la vente du bien pour récupérer leur quote-part, obligeant ainsi le conjoint survivant à changer de logement.


            L’acquisition de la résidence principale par l’intermédiaire d’une SCI, couplée à un démembrement croisé, permet de sécuriser le conjoint survivant sans léser les enfants.


            L’idée ici est de démembrer le capital social de la SCI de la manière suivante :


            

              	

                Monsieur détient l’usufruit des parts de 1 à 50 et la nue-propriété des parts de 51 à 100.


              


              	

                Madame détient l’usufruit des parts de 51 à 100 et la nue-propriété des parts de 1 à 50.


              


            


            Il est également nécessaire de mettre en place une réversion d’usufruit au profit du conjoint survivant. Ainsi, au décès de Monsieur, Madame reçoit l’usufruit des parts de 1 à 50 et les enfants la nue-propriété des parts de 51 à 100.


            Madame détient alors l’usufruit des parts de 1 à 100 et la nue-propriété des parts de 1 à 50. Cette solution permet de sécuriser le conjoint survivant sur son avenir dans la résidence principale, et permet également de sécuriser les enfants, car au décès de Madame, les enfants de Monsieur récupéreront la pleine propriété des parts de 1 à 50.


          


        


        Le défunt peut aussi souhaiter avantager un de ses enfants. C’est régulièrement le cas en présence d’enfants handicapés auxquels on attribue la quotité disponible en plus de la part réservataire (voir chapitre 14). Il peut tout autant avoir à cœur d’aider ses petits-enfants à s’installer dans la vie. Un testament ou une donation transgénérationnelle peut permettre de répondre à ce souhait.


        Dans le cas où l’héritier réservataire voit sa réserve atteinte du fait des donations ou des avantages matrimoniaux consentis au conjoint ou aux autres enfants, il peut engager une action visant à les réduire de manière à faire respecter sa réserve héréditaire. On parle d’action en réduction (article 921 du Code civil) si elle est initiée par des enfants communs, ou bien d’action en retranchement (article 1527 du Code civil) si elle est mise en œuvre par les enfants du premier lit.


        La prise en compte de la situation des ascendants est également un élément important de la connaissance client, car elle peut avoir un impact sur la situation patrimoniale du client. Deux situations peuvent se présenter.


        La première est l’existence d’un patrimoine détenu par les ascendants, qui aura un impact significatif sur la situation patrimoniale du client le jour où il en héritera. La deuxième situation est l’opposé de la première, à savoir une absence de patrimoine des ascendants et le risque pour le client de devoir aider ses parents pour les problématiques de dépendance.


        Ainsi, une prise en compte de la situation patrimoniale des ascendants dans l’élaboration de la stratégie patrimoniale de votre client vous permet d’anticiper les éventuels déséquilibres entre les différentes catégories d’actifs et d’anticiper les conséquences en termes de flux financiers.


        La présence d’ascendants est une information importante dans le cas où le client est sans descendance et pour lequel la question de sa succession peut se poser. Même si depuis la loi du 23 juin 2006 portant réforme des successions et des libéralités, les ascendants ne sont plus héritiers réservataires en l’absence d’enfants, ils peuvent toujours hériter de leur enfant, marié ou non, si ce dernier n’a pas pris de dispositions testamentaires. C’est donc un sujet important à évoquer.


      


      

        2.2 Le maintien du niveau de vie pour l’avenir



        Les mécanismes de protection et d’anticipation vus précédemment au profit des descendants et ascendants doivent être analysés à la lumière des besoins du couple et du conjoint survivant. Il faut notamment s’assurer qu’ils ont suffisamment de revenus et de patrimoine à la retraite, et les orienter le cas échéant vers des solutions leur permettant d’accroître les droits du conjoint survivant.


        

          2.2.1. La protection du conjoint survivant



          Lorsque le couple s’est marié, celui qui reste bénéficie là encore d’un statut protecteur en ce que, comme nous l’avons vu, il est automatiquement l’héritier du défunt, mais aussi parce que la loi prévoit qu’il peut, si son époux le souhaite, faire l’objet de dispositions protectrices.


        


        

          2.2.2. Les avantages matrimoniaux



          L’article 1527 du Code civil définit les avantages matrimoniaux comme « les avantages que l’un ou l’autre des époux peut retirer des clauses d’une communauté conventionnelle, ainsi que ceux qui peuvent résulter de la confusion du mobilier ou des dettes ». Les avantages matrimoniaux ont pour effet de rompre l’égalité patrimoniale entre les époux. Les plus fréquemment utilisés sont les suivants :


          

            	

              La clause de préciput permet au conjoint survivant de prélever certains biens (bien immobilier ou contrat d’assurance-vie, par exemple) du patrimoine commun au décès du conjoint, et ce avant tout partage, sans que ces biens viennent s’imputer sur sa part et sans indemnité pour les autres héritiers. Ainsi, prévoir une telle clause permet d’éviter une situation d’indivision successorale et sécurise le conjoint survivant en cas de mésentente familiale.


            


            	

              La clause de partage inégal de la communauté : visée aux articles 1520 à 1524 du Code civil, elle permet aux époux de déroger au partage égalitaire de la communauté. Le conjoint survivant peut, dans ce cas, recevoir une quote-part supérieure pouvant aller des deux tiers à l’intégralité de la communauté. Cette dernière option est souvent choisie par les époux ayant opté pour le régime de la communauté universelle. La protection du conjoint survivant est alors totale : il hérite de l’intégralité du patrimoine du défunt ; les enfants hériteront uniquement au second décès.


            


          


        


        

          2.2.3. La donation au dernier vivant



          La donation au dernier vivant, communément appelée « donation entre époux », offre la possibilité au conjoint survivant d’augmenter sa part d’héritage. Elle laisse ainsi le loisir au conjoint survivant d’opter pour l’option qu’il jugera préférable au moment du décès. Ce type de donation reste particulièrement intéressant pour les époux ayant des enfants, qu’ils soient ou non communs.


           


          Pour ceux qui ne sont pas mariés, seules des libéralités classiques peuvent leur être accordées.


          Le testament, communément appelé « dernières volontés », est un document écrit par lequel toute personne peut définir la manière dont ses biens seront distribués après son décès. Ce dernier peut être un élément clé de la stratégie pour les personnes en concubinage, pacsées ou célibataires sans enfants.


          La donation est un acte par lequel une personne transfère de son vivant une partie de son patrimoine. L’utilisation de ce mécanisme doit être faite au regard des droits éventuels à payer, mais aussi de la quotité disponible.


          Par ailleurs, toute personne peut par le biais d’un contrat d’assurance-vie transmettre (hors succession) une partie de son patrimoine à la ou les personnes de son choix. Cet outil est essentiel aujourd’hui dans notre métier.


          

            Les acteurs du droit de la famille


            

              Le notaire, interlocuteur historique depuis une ordonnance de François Ier en 1539, actuellement régi par l’article 1er de l’ordonnance du 2 novembre 1945, est un acteur indéniable du droit de la famille. Cette position lui est conférée en grande partie par son monopole. En effet, en tant qu’officier public, l’État lui impose certaines responsabilités telles que la rédaction des contrats de mariage, le règlement des successions, les donations-partages ou encore récemment en lui prêtant le rôle du juge pour les divorces par consentement mutuel. Son intervention dans la mise en œuvre des stratégies patrimoniales est donc inéluctable.


              Il n’est pour autant pas le seul conseil possible pour ces sujets. Même si souvent assimilés à une situation conflictuelle, les avocats spécialisés en droit de la famille conseillent bon nombre de leurs clients, certes dans la résolution de leur divorce, mais également dans leurs problématiques de restructuration ou de transmission patrimoniale. Les conseillers en gestion de patrimoine indépendants (CGPI) sont également des acteurs pertinents, car leur positionnement leur permet d’avoir une vision globale des problématiques et des conséquences des solutions préconisées.


              Bénéficier à la fois de l’accompagnement d’un conseil indépendant qui connaît bien la situation, les besoins et les aspirations de son client, et des compétences techniques en droit de la famille est une combinaison idéale : c’est le quotidien des mono et multi-family offices.


              Créés à la fin du XIXe siècle aux États-Unis par la famille Rockefeller, les family offices se sont développés peu à peu en France. Ils doivent savoir naviguer de la gestion d’actifs à la fiscalité, ajoutant à leur savoir-faire technique une dose de psychologie. Les family offices sont les ordonnateurs de la fortune d’une famille, souvent tirée d’une aventure entrepreneuriale réussie. Avec le temps, ils deviennent le garant de la pérennité de l’entreprise à travers plusieurs générations.


            


          


        


      


    


    










  


  Chapitre 2


  La situation professionnelle du client


  Nicolas Nicaise – Culture Patrimoine 


  

    


    Ce chapitre présente les principales dimensions patrimoniales associées à la situation professionnelle du client. Cette situation professionnelle conditionne l’existence des revenus d’aujourd’hui, la capacité à emprunter, la pérennité des revenus en cas d’accident de la vie (santé, décès ou chômage), ainsi que le niveau des revenus à la retraite. Par ailleurs, la situation professionnelle offre parfois une possibilité de capitaliser grâce au partage du revenu de l’entreprise (épargne dite salariale) ou bien grâce à l’attribution d’une partie de son capital (actionnariat dit salarié). La maîtrise de ces thèmes devient donc un enjeu majeur pour le développement patrimonial du client.


    Ce chapitre a pour objectif de fournir un panorama concret des (nombreux) dispositifs de revenus et d’accumulation du capital à la disposition d’un client à raison de son activité professionnelle. L’une des principales questions qui peuvent se poser est celle de l’arbitrage entre une activité professionnelle avec un statut salarié ou non salarié, quand cette question peut se poser (ce qui peut être le cas pour un dirigeant). Les cas de figures envisagés dans ce chapitre envisagent notamment des situations où le client est dirigeant d’une entreprise (cadre supérieur ou mandataire social).


  


  

    

      1. Les revenus professionnels : statuts d’activité, couverture sociale et assurances



      La nature des revenus professionnels emporte de nombreuses conséquences quant au type de couverture sociale dont bénéficie le client, et par conséquent l’intensité de son recours à des assurances privées.


      

        1.1 Les différents statuts : cadre juridique, pérennité et ruptures



        

          1.1.1. Le salarié cadre ou non cadre



          Le salarié cadre ou non cadre opère dans l’entreprise sous l’égide d’un contrat de travail lui-même régi par les conventions collectives et le droit du travail. La relation à l’entreprise du salarié se caractérise par un lien de subordination à son supérieur hiérarchique. L’initiative de la rupture peut venir de l’entreprise comme du salarié, et ce à tout moment. La protection offerte ainsi par un CDI est donc toute relative.


          La rupture d’un contrat de travail – et donc la perte du salaire et de la protection sociale associée – demande un formalisme précis et ouvre des droits pécuniaires. Ces droits légaux sont calculés sur la base de l’ancienneté du salarié et de la convention collective. Le salarié peut également demander des indemnités supplémentaires désormais cadrées par les ordonnances de septembre 20175 en cas de licenciement « abusif ».


        


        

          1.1.2. Le non-salarié exerçant en nom propre



          Le non-salarié exerçant en nom propre a déclaré son activité indépendante auprès du greffe ou de l’Insee à son nom, sans créer de société. C’est le cas de l’autoentrepreneur, de l’agriculteur relevant des bénéfices agricoles, des professions libérales (avocat, médecin, etc.) relevant des bénéfices non commerciaux ou encore de l’artisan déclarant des bénéfices industriels et commerciaux. Sauf faillite, c’est lui qui mettra un terme à son activité le jour venu par une liquidation amiable dont il sera le seul décisionnaire. Son statut juridique se confond avec ses obligations sociales et fiscales, chaque profession ayant ses propres caisses sociales (Mutualité sociale agricole, Caisse de retraite des médecins de France, etc.) et chaque type de bénéfices (bénéfices agricoles, bénéfices non commerciaux, bénéfices industriels et commerciaux, etc.) ayant ses règles fiscales.


        


        

          1.1.3. Le non-salarié exerçant en société



          Ici, il convient de bien distinguer le statut juridique du statut social : le président d’une SAS (société par actions simplifiée), même unipersonnelle (SASU), est évidemment un non-salarié, mais il relève du statut social des salariés. Il est « assimilé salarié ». C’est également le cas du gérant d’une SARL, dont l’ensemble des gérants détient moins de 50 % du capital6.


        


        

          1.1.4. Le salarié avec un mandat social



          Pour le salarié avec un mandat social, le statut est hybride. On comprend aisément que le lien de subordination avec un supérieur hiérarchique est difficile à établir quand il s’agit du président-directeur général de la société. S’il relève souvent du droit du travail comme un salarié pour une partie de son activité professionnelle, le mandataire social peut être révoqué ad nutum, c’est-à-dire sans préavis, par l’organe qui l’a nommé.


          Certaines entreprises, pour compenser cette prise de risque et recruter les meilleurs profils de dirigeants dans la compétition mondiale que se livrent les multinationales, ont décidé d’inclure dans le package de rémunération de certains de leurs salariés les fameux « parachutes dorés ». Ce type de rémunération constitue un élément de gestion de patrimoine qui peut être significatif. Afin d’uniformiser les pratiques pour les sociétés françaises, l’association Afep-Medef propose chaque année un code de bonne conduite très suivi sur ces sujets7.


        


      


      

        1.2 Les principales spécificités des différents statuts



        Il s’agit ici encore de comparer les différents statuts professionnels, sous l’angle de leur protection sociale.


        

          1.2.1. La protection sociale par défaut : le kit complet pour le salarié en France



          La mutuelle pour les dépenses de santé, le droit aux indemnités en cas de chômage, la couverture prévoyance en cas de maladie grave, invalidité ou décès, ainsi que les droits à retraite sont communément associés au statut de salarié.


          La plupart des salariés en France n’ont pas conscience que la rémunération nette ne constitue que la moitié de ce qui est versé par l’entreprise. Pour un salaire net de 100, le coût total pour l’entreprise est d’environ 200. Le différentiel de cotisations ouvre des droits individuels que les gestionnaires de patrimoine doivent absolument connaître et bien maîtriser.


          Pour un salarié cadre avec une rémunération de 10 000 € bruts par mois, soit environ 7 800 € nets de cotisations sociales avant impôt sur le revenu, c’est donc 7 800 € complémentaires qui sont versés à différentes caisses. La répartition approximative de ces cotisations est faite ainsi :


          

            	

              2 700 € de retraite, dont 2 000 € liés au statut cadre ;


            


            	

              2 100 € de prévoyance ;


            


            	

              400 € de chômage ;


            


            	

              100 € de mutuelle ;


            


            	

              2 500 € de cotisations diverses (transport, aide au logement…), dont environ 1 000 € de CSG-CRDS.


            


          


          Pour les salariés avec un mandat social que sont les dirigeants de grandes entreprises, le régime social est strictement le même que celui d’un salarié. La seule différence porte sur les cotisations et les droits chômage en principe absents puisque, juge et partie, le dirigeant pourrait s’autolicencier et bénéficier des indemnités Pôle emploi. Pour les dirigeants dans la zone grise (par exemple, un directeur administratif et financier avec un mandat social et clairement en lien de subordination avec le directeur général), il convient de solliciter l’avis de Pôle emploi sur le rattachement au régime des indemnités chômage8. La clarification de la situation en amont permettra d’éviter des cotisations « à fonds perdus ».


          Ce régime social d’assimilé salarié est également celui qui s’applique pour les dirigeants de SAS, même unipersonnelle, comme pour les gérants minoritaires de SARL. Ainsi le président d’une SASU relève socialement du statut des salariés (hors chômage, bien sûr).


        


        

          1.2.2. Le sur-mesure pour les autres non-salariés



          Pour tous les autres statuts, cette couverture par défaut est soit inexistante, soit a minima (comme la retraite ou la prévoyance). Il convient donc, le cas échéant, de la compléter après une analyse ad hoc.


          Cette différence de couverture se traduit par des montants de cotisations très différents. Reprenons l’exemple du salarié cadre rémunéré 7 800 € nets par mois avant impôt, soit un coût pour l’entreprise de 2 × 7 800 €/mois (190 000 € par an). Si ce budget entreprise de 190 000 € par an est consacré à la rémunération d’un gérant majoritaire de SARL, les cotisations totales seront de l’ordre de 52 000 € (4 300 €/mois), soit une rémunération nette par mois avant impôt de 11 500 € (190 000 – 52 000 = 138 000 €/an).


          Il y a donc, à budget entreprise égal, 4 000 € par mois de différence de rémunération nette entre le salarié cadre et le gérant majoritaire !


          Les 4 300 € de cotisations se répartissent comme suit :


          

            	

              1 600 € de retraite (contre 2 700 € pour le salarié cadre) ;


            


            	

              1 200 € de prévoyance (contre 2 100 €) ;


            


            	

              0 € pour le chômage (contre 400 €) ;


            


            	

              0 € pour la mutuelle (contre 100 €) ;


            


            	

              1 500 € de divers (contre 2 500 €).


            


          


        


      


      

        1.3 Compléter les droits par des régimes privés



        Certains statuts prévoient des couvertures bien minces, si bien que des régimes privés permettent de les améliorer utilement.


        

          1.3.1. Le chômage



          Pour les indemnités chômage, le contrat « garantie sociale des chefs d’entreprise » (https://www.gsc.asso.fr/) est le plus utilisé, notamment pour les dirigeants de grands groupes avec un mandat social qui ne peuvent se rattacher au régime chômage de Pôle emploi. Pour percevoir la moitié de son revenu net pendant 18 mois en cas de révocation de mandat, la cotisation est de l’ordre de 4,5 % du revenu net annuel avant impôt, soit le même ordre de grandeur que les cotisations Pôle emploi. Il est à noter qu’il n’y a pas, dans ce cas, de plafond d’indemnisation.


          Pour les cadres supérieurs salariés, le droit commun de Pôle emploi est applicable.


        


        

          1.3.2. La prévoyance



          La prévoyance constitue un élément important à prendre en compte par le gestionnaire de patrimoine. Des événements peuvent survenir qui ont des conséquences potentiellement importantes sur les revenus du client. À défaut de donner ici un inventaire des contrats existants, voici quelques éléments de vocabulaire permettant de se repérer :


          

            	

              L’ITT (incapacité temporaire totale), communément appelée l’arrêt de travail : que se passe-t-il pour les revenus si un arrêt de travail se prolonge pendant plusieurs mois ? Ce régime peut durer jusqu’à 3 ans et bascule ensuite vers l’invalidité (IPT ou IPP).


            


            	

              L’IPT et l’IPP (invalidité permanente totale ou partielle) : que se passe-t-il pour les revenus si l’on perd l’usage d’une partie de ses facultés physiques ou mentales ? (par exemple, si l’on est chirurgien et que l’on perd l’usage d’une main).


            


            	

              Le DC (décès) et la PTIA (perte totale et irréversible d’autonomie) : que se passe-t-il financièrement si l’on décède ou que l’on est 100 % dépendant ?


            


          


          Le choix de la bonne couverture à la fois adaptée à la situation patrimoniale, à la situation professionnelle et aux contrats existants constitue un métier à part entière.


        


        

          1.3.3. La retraite



          Le chapitre 9 fournit des données détaillées sur le système de retraite français et ses évolutions les plus récentes, avec la promulgation de la loi Pacte. Nous nous limiterons ici à quelques remarques complémentaires, issues de questions habituelles des clients sur ce sujet : les plafonds de déduction et l’arbitrage entre personnel et professionnel.


          10 % pour tous. Pour le PER individuel personnel ouvert à tous, un individu peut cotiser 10 % de son revenu professionnel net et ainsi les déduire de son revenu imposable. Évidemment, il convient d’avoir suffisamment de trésorerie pour dégager cette épargne. Ce système privilégie les contribuables imposés dans la tranche marginale d’imposition la plus élevée (41 %, voire 45 %) : pour 100 € épargnés, c’est 100 fois la tranche marginale qui constitue le gain fiscal.


          15 % d’une certaine fraction en plus pour les non-salariés et non-assimilés salariés. Pour un non-salarié, le PER individuel professionnel permet d’ajouter aux 10 % précédents, 15 % de la partie du revenu imposable comprise entre 1 et 8 plafonds annuels de la Sécurité sociale (PASS, soit 41 136 € en 2021, voir https://www.service-public.fr/particuliers/actualites/A14518).


          

            

              [image: Illustration] Pour un entrepreneur individuel avec un bénéfice de 50 000 €, l’épargne retraite peut donc atteindre 5 000 € au titre des 10 % communs à tous, plus 1 330 € pour la partie complémentaire [15 % × (50 000 – 41 136) = 1 330 €].


            


          


          Les années prises en compte pour le calcul et les éventuels reports de droits à épargner non consommés diffèrent dans les deux cas et demandent une analyse précautionneuse.


          Vaut-il mieux cotiser à titre personnel ou à titre professionnel si on a le choix ? Il est usuel d’entendre qu’à cotisations égales, il vaut mieux cotiser depuis une structure professionnelle (sur le PER individuel professionnel) plutôt que depuis un compte personnel (sur le PER individuel personnel). Cette idée a priori sympathique est fausse. Les cotisations au PER individuel professionnel sont ajoutées au revenu taxable comme un avantage en nature avant d’en être déduites ; le schéma est donc neutre ou presque :


          

            	

              Pour un budget entreprise de 100 de rémunération et 10 de cotisations PER professionnel (soit 110 de budget entreprise), on aura (100 + 10) – 10 = 100 de rémunération imposable.


            


            	

              Pour le même budget de 110, on cotisera 10 sur le PER individuel et on aura donc 110 – 10 = 100 de rémunération imposable.


            


          


          Dans les deux cas, l’assiette des cotisations sociales (RSI, MSA, CARMF…) sera de 110.


          Avec la fusion des dispositifs en une seule enveloppe à plusieurs compartiments prévue par la loi Pacte, de nombreux salariés se retrouveront devant le choix d’ouvrir une enveloppe individuelle ou bien d’utiliser le compartiment individuel de l’enveloppe de leur employeur. La politique de frais est souvent plus favorable pour la partie employeur, mais un souci de confidentialité (les informations de cotisations PER apparaissant sur le bulletin de salaire) et un régime de transmission différent entre les PER employeurs souvent bancaires et les PER individuels souvent assurantiels rendent l’arbitrage plus délicat.


        


      


      

        1.4 La question du meilleur statut



        Nous avons compris que pour la trésorerie immédiate disponible, les statuts de non-salariés sont à privilégier, puisqu’ils minimisent les cotisations sociales à payer. Toutefois, si l’on ajoute le coût des contrats privés au statut non salarié pour obtenir une couverture équivalente à celle offerte par le statut de salarié, qu’en est-il du coût global ? Faut-il créer une SASU et en être le président assimilé salarié, ou bien créer une SARL et en être le gérant majoritaire non salarié tout en complétant avec des contrats privés ?


        

          1.4.1. L’intérêt d’un statut de non-salarié



          La balance penche en faveur d’un statut de non-salarié de type gérant de SARL, avec des couvertures privées complémentaires, pour les raisons suivantes :


          

            	

              À couvertures égales (revenus retraites cibles égaux, couverture prévoyance équivalente), le coût total de cotisations reste inférieur d’environ 10 % pour un non-salarié.


            


            	

              Le montant des cotisations peut être modulé chaque année en fonction de la trésorerie disponible du non-salarié.


            


            	

              La diversification des enveloppes et supports est beaucoup plus large dans le cadre d’un statut non salarié.


            


          


          Pour une personne qui aurait fait la majorité de sa carrière en tant que salarié ou assimilé salarié, réaliser ce changement vers le statut de non-salarié est également opportun :


          

            	

              Le nouveau non-salarié cotisera beaucoup moins à la retraite et pourra utiliser les sommes correspondantes pour investir dans des contrats de retraite privés ou d’autres supports de son choix (immobilier, financier…).


            


            	

              Le stock de points du salarié cadre sera quand même valorisé par les trimestres retraite de non-salarié9. La croyance de la nocivité pour la retraite d’un changement de statut est tellement bien ancrée (dans les esprits) qu’il est souvent très difficile à faire accepter, même chiffres à l’appui.


            


          


        


        

          1.4.2. La question des dividendes, notamment en SARL



          Nous venons de voir que le statut de non-salarié était plus efficace tant pour la rémunération immédiate en poche que pour l’essentiel des couvertures annexes. Maintenant se pose la question de l’opportunité des dividendes par rapport à la distribution d’une rémunération.


          Avant de comparer les dividendes et la rémunération en tant que non-salarié, il convient d’analyser la fiscalité des dividendes (voir chapitre 13 pour une présentation plus complète en la matière). Celle-ci diffère selon qu’ils sont considérés comme des revenus du capital ou bien comme des revenus du travail10. En tant que revenu du capital, les dividendes sont taxés au fameux prélèvement forfaitaire unique (PFU) de 30 %, comprenant 12,8 % d’impôt sur le revenu et 17,2 % de prélèvements sociaux. En tant que revenu du travail, les dividendes sont toujours taxés à 12,8 % d’impôt sur le revenu. Ils sont en revanche intégrés à l’assiette des charges sociales de la personne concernée – par exemple, à celle de la SSI (Sécurité sociale des indépendants pour un gérant majoritaire de SARL, voir https://www.secu-independants.fr/baremes/cotisations-et-contributions/). Ces charges sociales seront déduites du résultat de l’entreprise. Si la rémunération de base dépasse le plafond de la Sécurité sociale (40 000 € par an environ), le taux marginal de charges sociales est de l’ordre de 30 %.


          Ainsi, si les dividendes sont considérés comme des revenus du capital, les prélèvements sociaux sont de 17,2 % à payer de la poche de la personne. Si les dividendes sont considérés comme des revenus du travail, les charges sociales sont de 30 % à payer par la société, donc déductibles.


          Nous retiendrons, par souci de simplification et contrairement à l’idée reçue, que la fiscalité et les charges sociales des dividendes sont équivalentes, quelle que soit la considération de ces dividendes. Les gérants de SARL qui ont été poussés à passer en SAS peuvent se poser la question de l’opportunité réelle de ce changement…


          Nous avons donc une fiscalité claire pour les dividendes ; revenons au coût complet de la rémunération du non-salarié (par exemple, le gérant majoritaire de SARL). Pour les 190 000 € de coût entreprise pour une prime de gérance, la rémunération nette avant impôt en tant que non-salarié est de 138 000 €. Sur la base d’une taxation dans la tranche d’impôt à 30 %, on arrive à un net en poche de 96 600 € (138 000 × 0,7).


          Si l’entreprise ne verse pas ces 190 000 €, il y aura 190 000 € de résultat supplémentaire avant impôt sur les sociétés (IS). Avec un IS à 25 %, cela donne un dividende possible de 142 500 € (190 000 × 0,75), soit une rémunération nette de PFU de 99 750 € (142 500 × 0,7).


          Ainsi, la différence de rémunération nette entre les deux options – versement d’une prime de gérance versus versement de dividendes – est marginale. Notons toutefois que pour la prime de gérance, des cotisations ouvrant des droits sont payées. Ainsi, encore à ce niveau, l’option pour la rémunération de gérance majoritaire emporte les suffrages. Et c’est encore plus vrai si on n’a pas 100 % du capital de l’entreprise, puisqu’on ne recevrait dans ce cas que la quote-part de dividendes correspondant à son pourcentage de détention.


        


      


    


    

    

      2. Les outils de capitalisation au sein de l’entreprise



      Comme nous l’évoquions en introduction, cette capitalisation s’opère soit par le partage du revenu de l’entreprise (épargne dite salariale), soit par le partage d’une partie de son capital (actionnariat dit salarié). Voyons les dispositifs existants.


      

        2.1 L’épargne dite « salariale »



        L’épargne salariale concerne l’ensemble des salariés d’une entreprise, quel que soit leur statut (cadre, non cadre) ou leur niveau de rémunération. L’épargne est « dite salariale » parce qu’elle concerne aussi certains non-salariés. En effet, le chef d’entreprise non salarié d’une structure de moins de 250 salariés peut bénéficier de ces dispositifs. Il en est de même pour le mandataire titulaire d’un contrat de travail, même dans les entreprises avec un effectif plus large que 250 personnes.


         


        Les deux principaux mécanismes facultatifs de partage de valeur du revenu de l’entreprise sont l’intéressement et la participation aux bénéfices. Seule la participation est obligatoire pour les entreprises de plus de 50 salariés, mais sa formule légale, qui date d’après la Seconde Guerre mondiale, rend son pilotage assez facile pour les entreprises.


        Pour l’intéressement, les montants sont fonction de critères de performances prédéfinis (par exemple, le nombre de brevets pour le département R&D). Pour la participation, les montants dépendent du résultat net de l’entreprise, des capitaux engagés par les actionnaires et de la masse salariale [formule légale de la participation = 50 % × (résultat net – 5 % des capitaux propres) × (masse salariale / valeur ajoutée)11].


        Si les critères sont atteints, les bénéficiaires reçoivent leur prime d’intéressement ou de participation, chargée socialement à 9,7 % seulement (CSG/CRDS sur les salaires)12 et non imposée sur le revenu si elle est investie dans le plan d’épargne entreprise (PEE). Ainsi, pour un budget entreprise de 200, c’est 180 qui sont épargnés par le bénéficiaire (pour rappel, à budget entreprise égal, la rémunération nette avant impôt est de 100, soit par hypothèse 70 après impôt).


        Ces montants d’intéressement et de participation peuvent être de surcroît abondés par l’entreprise. Le plafond total par personne et par an qu’il est possible de verser ainsi est de 50 % du plafond annuel de la Sécurité sociale (41 136 € en 2021) pour l’intéressement, 75 % de ce plafond pour la participation et enfin, 24 % pour les abondements, soit au total 149 % du PASS : 61 000 € environ non fiscalisés et chargés socialement à 9,7 %. Cela laisse une marge conséquente pour le partage de la valeur.


        Dans la réalité, ces dispositifs offrent des montants beaucoup plus modestes aux collaborateurs de l’entreprise et leur total représente la plupart du temps un ou deux mois de salaire maximum.


        

          

            [image: Illustration] Des entreprises comme LVMH ou Dassault sont toutefois connues pour verser des montants très importants dépassant souvent 10 000 € cumulés, même pour un collaborateur au plus bas de l’échelon des salaires.


            La non-fiscalisation de ces sommes permet aux bénéficiaires de constituer un pécule souvent confortable – en tout cas significatif à l’échelle d’un projet ou d’un complément retraite.


          


        


        Quelques mesures législatives permettent d’insérer une part d’individualisation dans ces systèmes profondément collectifs. Par exemple, les règles d’abondement peuvent être fonction de l’ancienneté ; une entreprise mettra en place un plan d’intéressement modeste et, en cas d’atteinte des critères, elle décidera de le compléter unilatéralement (le complément sera tout de même réparti entre tous les collaborateurs13).


        Il est à noter que ces dispositifs sont accessibles dès la présence d’un salarié, même s’il est de sa propre famille. Attention toutefois à ne pas tomber dans les emplois fictifs.


        Les débats sur le partage de la valeur ajoutée des entreprises n’ont pas fini d’alimenter la chronique. Entre les exigences de la concurrence internationale et la nécessité de rendre aux équipes une partie du fruit de la réussite de l’entreprise, l’équilibre est toujours instable. L’épargne salariale est un outil extrêmement technique et les TPE-PME sont encore sous-équipées. La croissance de ce taux d’équipement est toujours faible : 5 % d’équipement en plus en 2020 pour les entreprises de moins de 50 salariés, certes occupées par la crise de la Covid, mais incitées par la loi Pacte de fin 201914.


        Gageons qu’une dose plus forte d’individualisation de ces dispositifs rendrait le schéma encore plus attractif, quitte à ce que sa fiscalité paradisiaque soit un peu dégradée.


      


      

        2.2 L’actionnariat dit « salarié »



        Le partage de valeur au sein de l’entreprise peut également s’opérer sous forme de partage du capital. On pense évidemment aux fameuses stock-options, mais de nombreux autres dispositifs existent.


        L’idée générale est de donner accès à une partie du capital à un prix décoté ou avec des facilités de paiement, en fonction de critères de performance ou d’ancienneté.


        Au sein de ces dispositifs, le premier point de difficulté est que le collaborateur a souvent deux casquettes : il est à la fois salarié et investisseur.


        Si l’outil de partage du capital sert à rétribuer le travail du salarié, la fiscalité et les charges sociales de l’avantage consenti se rapprocheront de la taxation des salaires.


        En revanche, si l’outil de partage du capital rétribue le risque pris par l’investisseur, sa fiscalité sera plus proche de celle des cessions de valeurs mobilières, actuellement le prélèvement forfaitaire de 30 % dit Prélèvement Forfaitaire Unique (PFU).


        La frontière est parfois ténue entre les deux statuts et la revue des dispositifs possibles nous éclaire.


        

          2.2.1. Les dispositifs réservés aux salariés



          Les stock-options ou les actions gratuites sont des dispositifs réservés aux salariés avec leur fiscalité propre (voir https://www.impots.gouv.fr/portail/particulier/lactionnariat-salarie). Le passage à la fiscalité d’investisseur se fait au moment de l’acquisition effective du titre : à l’exercice de l’option pour les stock-options ou à l’issue de la période d’acquisition pour les actions gratuites. En effet, avant l’acquisition effective, le salarié ne porte pas de risque de perte ; la fiscalité ne peut donc pas être celle de l’investisseur. En revanche, après l’acquisition effective, il a dépensé le prix de levée de l’option des stock-options et il porte un risque de fluctuation de la valeur du titre pour les actions gratuites.


          On parle de gain d’acquisition pour la partie gain « sans risque » en tant que salarié, et de gain de cession pour la partie risquée « investisseur ».


          La pertinence de ces outils d’actionnariat salarié issus du monde anglo-saxon est toujours objet de débats politiques intenses. Ainsi, leur fiscalité change au gré des mandats électoraux successifs. Actuellement, pour les stock-options comme pour les actions gratuites, le gain d’acquisition est fiscalisé à son plus haut historique15. Les lois dites « Macron » sur les actions gratuites sont venues légèrement améliorer la donne, même si la juxtaposition chronologique des régimes les rend parfois illisibles (voir https://www.impots.gouv.fr/portail/particulier/questions/mon-entreprise-ma-attribue-des-actions-gratuites-comment-sera-impose-le-gain).


          Si ces dispositifs restent un marqueur de positionnement dans la hiérarchie de l’entreprise et un symbole fort, la fiscalité actuelle et les contraintes juridiques de mise en œuvre les rendent à peine plus attractifs qu’une prime différée et conditionnée.


          Seules les entreprises à culture anglo-saxonne conservent ce type d’outils qui correspond mieux à leur ADN. Seuls les BSPCE (bons de souscription de parts de créateur d’entreprise) sont encore utilisés. Attention à ne pas les confondre avec les BSA (bons de souscription d’actions) qui sont payants. Les BSPCE sont gratuits et sont comme des stock-options spécifiques.


          Pour conclure, un point de vigilance : ce n’est pas parce qu’une personne s’est vue attribuer des actions gratuites par son employeur (restricted stock units ou RSU) que celles-ci répondent aux critères d’éligibilité du dispositif en France. On parle de plan qualifié ou non qualifié. Ces subtilités poussent parfois à faire simple, c’est-à-dire que le plan est non qualifié et tous les gains d’acquisition sont taxés fiscalement et socialement comme un salaire…


          Moins diffusés et médiatiques que les stock-options, les plans d’actionnariat salarié permettent aux collaborateurs d’acquérir régulièrement des titres au sein du plan d’épargne entreprise (PEE). Ici, le gain est uniquement un gain de cession, dont la fiscalité au travers du PEE est très attractive (uniquement les prélèvements sociaux de 17,2 %).


          Aux côtés de ces dispositifs réservés aux collaborateurs de l’entreprise figurent des schémas destinés à des investisseurs, qu’ils soient ou non rattachés à l’entreprise.


        


        

          2.2.2. Les dispositifs investisseurs utilisés pour les salariés



          Ces dispositifs investisseurs sont régulièrement utilisés pour les opérations de LBO (leveraged buyout), c’est-à-dire des opérations d’achat des titres de l’entreprise avec un prêt.


          Le principe est simple : on vend des titres de l’entreprise à un collaborateur ou à sa société holding. Le financement de cet achat s’opère soit par un prêt bancaire, soit par un crédit vendeur, c’est-à-dire une facilité de paiement par les cédants. Le remboursement de ce financement se fait quant à lui via les dividendes ou bien à terme lors de la revente des parts acquises.


          

            

              [image: Illustration] Prenons l’exemple d’une société valant 100 millions d’euros, dont la rentabilité annuelle nette distribuée est de 12 %, soit 12 millions d’euros. Il sera possible de céder par exemple 20 % de l’entreprise pour 20 millions d’euros (3 millions d’euros d’apport et 17 millions d’euros sur un prêt de 7 ans). Le prêt de 7 ans aura une annualité de 2,5 millions d’euros environ avec les intérêts. Cette annualité sera quasiment couverte par le dividende de 20 % × 12 millions = 2,4 millions d’euros issus de la rentabilité de l’entreprise. Au bout de 7 ans, le ou les collaborateurs se seront enrichis de 17 millions d’euros. Il faut bien sûr réunir l’apport initial, soit 3 millions d’euros, ou adapter les chiffres à la réalité des possibilités de chacun.


            


          


          Le risque est ici évident : la rentabilité future de l’entreprise n’est pas garantie, mais le prêt lui devra être remboursé. Le statut d’investisseur est donc bien accordé au salarié investisseur16.


          Ce schéma peut donc tout à fait être réalisé avec un ou des salariés, à condition que la valeur des actions cédées soit cohérente avec le marché. L’évaluation des titres non cotés en bourse présente toujours une marge importante et l’administration a publié des règles de calculs de référence17.


          Il est d’usage de constituer une société pour le rachat (dite holding de reprise) pour à la fois organiser la détention des parts et éviter la fiscalité de 30 % sur le dividende versé grâce au régime mère-fille.


          D’une manière générale, la zone grise de ces dispositifs s’ouvre lorsque les conditions de la cession sont dépendantes du statut du collaborateur.


          Ainsi, le prêt de reprise ne pourra être garanti par le cédant que dans une certaine mesure. De la même manière, en cas de crédit vendeur, il conviendra d’être vigilant au remboursement effectif et régulier de ce crédit vendeur. À défaut de ces véritables risques, l’enrichissement du collaborateur pourra être requalifié comme un gain annexe à son contrat de travail et donc taxé aux charges sociales et à l’impôt sur le revenu.


          La zone grise est largement avérée lorsque le collaborateur acquiert des bons de souscription d’actions (BSA). C’est exactement le même principe qu’une stock-option (on a le droit d’acheter le titre à un cours donné à une date donnée). La stock-option est gratuite pour le salarié, bien qu’elle ait une certaine valeur ; le BSA a, quant à lui, un prix et il peut être acquis par un investisseur.


          L’intérêt est que le prix du BSA peut être dix fois inférieur au prix de l’action. Ainsi, dans un schéma où de l’épargne personnelle du salarié investisseur est requise, il pourra à terme acquérir potentiellement dix fois plus de titres avec la même épargne.


          Dans l’exemple d’acquisition de titres pour 20 millions d’euros traité plus haut, c’est donc 300 000 € au lieu de 3 millions d’euros qui sont nécessaires à l’opération.


          La valorisation des BSA est donc clé et fait l’objet d’encore plus de discussions que la valorisation des titres…


          Il peut être également tentant de lier le nombre ou le prix d’exercice du BSA aux résultats de l’entreprise, voire aux performances du collaborateur. Dans ce cas, la zone grise est franchie et le gain lié au BSA est automatiquement requalifié en salaire. Ce point a été réaffirmé dans un arrêt de la Cour de cassation du 4 avril 201918.


        


      


    


    








Chapitre 3

La réglementation des activités de conseil en gestion de patrimoine

Émilie Mazzei – avocate au barreau de Paris




Ce chapitre traitera des conséquences de l’absence d’un statut juridique propre au conseiller en gestion de patrimoine (CGP) et de la diversité des règles qui régissent son activité de conseil en gestion de patrimoine. De fait, le conseil en gestion de patrimoine n’est pas défini par les textes législatifs et réglementaires. Il s’agit d’une activité en soi non réglementée, sauf lorsqu’elle porte sur des produits spécifiques (financiers, immobiliers, assurantiels). Le conseil en gestion de patrimoine se distingue ainsi du conseil en investissement. Il n’est, quant à lui, soumis à aucun statut spécifique. En conséquence, il adoptera les statuts de CIF, d’IAS et/ou d’IOBSP selon une logique multistatuts le conduisant à adopter les statuts nécessaires à chacune des activités réglementées qu’il exerce. Le CGP est inscrit au registre tenu par l’Orias au titre de ses différentes activités réglementées. Il y possède un numéro d’immatriculation unique.





1. Le cadre juridique de l’activité de conseil en gestion de patrimoine


Si le conseil en gestion de patrimoine n’est pas défini par les textes, il ressort des textes et pratiques que ce dernier présente deux volets différents : le conseil « purement patrimonial » et le conseil portant sur des propositions d’investissement. Seul ce dernier est soumis à réglementation.


1.1 L’absence de définition légale du conseil en gestion de patrimoine


Le conseil en gestion de patrimoine est une activité particulièrement mal appréhendée par les textes législatifs et réglementaires. Pour l’Autorité des marchés financiers (AMF), le conseil en gestion de patrimoine est ainsi une « activité générique non réglementée, sans définition ni existence juridique, qui recouvre généralement pour les professionnels qui s’en réclament un double savoir-faire au service des particuliers et des personnes morales : le conseil en stratégie patrimoniale et le conseil en stratégie d’investissements, financiers et immobiliers »19. Ce constat se confirme par le fait qu’il n’existe aucune définition juridique de cette notion, que ce soit dans le Code monétaire et financier ou tout autre texte législatif ou réglementaire.

Jusqu’à la transposition en 2004 de la directive MIF en droit français20, le conseil en gestion de patrimoine était pourtant considéré comme un service connexe aux services d’investissement tels que listés aux articles L. 321-1 et D. 321-1 du Code monétaire et financier21. L’article L. 321-2 du Code monétaire et financier, listant lesdits services connexes, incluait ainsi le conseil en gestion de patrimoine, susceptible d’être fourni par un prestataire de services d’investissement au sens de l’article L. 531-0 du Code monétaire et financier22, ou un conseiller en investissements financiers (CIF) au sens de l’article L. 541-1 du Code monétaire et financier. Le conseil en gestion de patrimoine était ainsi une activité reconnue par les textes, susceptible d’être développée par des entités financières réglementées par le Code monétaire et financier et soumise, à ce titre, aux dispositions des articles L. 321-1 et L. 321-2 du Code monétaire et financier.

Cette référence a, par la suite, été supprimée, laissant désormais l’activité de conseil en gestion de patrimoine en dehors de toute reconnaissance législative formelle.




1.2 Les caractéristiques de l’activité de conseil en gestion de patrimoine


L’activité de CGP est libre dès lors qu’elle n’est pas soumise à une réglementation spécifique23. Or, toute la difficulté vient du fait que le conseil en gestion de patrimoine présente deux volets appréhendés de façon différente par la réglementation.


1.2.1. Une activité de « conseil patrimonial »


Au titre de cette activité, le client est suivi, de façon globale, dans ses problématiques financières et patrimoniales. À ce titre, le conseil en gestion de patrimoine se définit comme une offre globale de conseils financiers et patrimoniaux, de suivi et d’assistance. De façon synthétique, l’activité de conseil en gestion de patrimoine consiste, dans cette hypothèse, à appréhender le patrimoine global du client pour établir un diagnostic d’ensemble, et ce, sans préconiser de produits financiers, immobiliers ou d’assurance.

Le conseil en gestion de patrimoine est alors une mission ayant essentiellement une dimension financière, juridique et fiscale. Il s’agit du « conseil patrimonial » qui « n’a d’existence que parce qu’il place l’individu au centre de son environnement »24.

Les services fournis à ce titre peuvent être, par exemple :


	L’étude patrimoniale, suite à l’analyse des données familiales, professionnelles, patrimoniales, fiscales et financières, afin d’identifier les problématiques et attentes patrimoniales du client, dans les domaines civils, juridiques, financiers et fiscaux (voir chapitres 5 à 10).


	La préconisation d’une stratégie patrimoniale globale à l’issue de l’étude patrimoniale réalisée (voir chapitres 11 et suivants). Le conseiller en gestion de patrimoine conseille alors le client sur la réalisation d’une stratégie patrimoniale et l’informe sur différentes classes d’actifs (produits d’assurance, bancaires, financiers, immobiliers) sans lui proposer de produits spécifiques.


	Le suivi patrimonial du client via des reportings consolidés, l’assistance aux déclarations fiscales et administratives (à l’exclusion de tous les actes ou conseils juridiques ou fiscaux relevant des professionnels du droit ou du chiffre).




Ces prestations peuvent être effectuées préalablement à la réalisation des missions réglementées, au cours desquelles des solutions d’investissement vont être proposées au client.

Elles peuvent nécessiter, le cas échéant, la compétence juridique appropriée (CJA) dès lors qu’elles amènent le conseiller en gestion de patrimoine à fournir, à titre accessoire, des consultations juridiques ou à rédiger des actes sous seing privé25. Elles ne sont, néanmoins, en soi soumises à aucune réglementation spécifique.




1.2.2. Une activité de conseil portant sur des investissements


Si l’activité du conseiller en gestion de patrimoine n’est pas réglementée en tant que telle, certaines actions qu’il exerce, faisant généralement suite à la mission de conseil patrimonial, peuvent être encadrées par les textes législatifs et réglementaires. Les services fournis à ce titre ont, en effet, vocation à permettre au client de souscrire à des produits financiers, bancaires, assurantiels ou immobiliers spécifiques, susceptibles d’être commercialisés par le conseiller en gestion de patrimoine, à la suite des stratégies patrimoniales préalablement mises en place. Dans ce cadre, chaque service spécifique est soumis à réglementation, selon le type de produit distribué.

Il s’agit, par exemple, de l’activité de conseil en investissement portant sur des instruments financiers au sens de l’article L. 321-1 du Code monétaire et financier, de l’activité de conseil sur biens divers, de l’activité de conseil portant sur la fourniture de services d’investissement, d’intermédiation en assurances au sens de l’article L. 511-1 du Code des assurances, ainsi qu’en opérations de banque et services de paiement au sens de l’article L. 519-1 du Code monétaire et financier, ou encore d’intermédiation en matière immobilière et/ou toute autre activité réglementée que le conseiller en gestion de patrimoine serait éventuellement habilité à offrir à destination du client.

Cette activité de conseil portant sur des solutions d’investissement spécifiques, incluses dans le périmètre du conseil en gestion de patrimoine, est en fait une activité de distribution ou de commercialisation de produits au sens des différentes réglementations applicables. Le conseiller en gestion de patrimoine se fait distributeur de solutions d’investissement et/ou intermédiaire dans le cadre des différentes solutions d’investissement préconisées.

Conseil en gestion de patrimoine et conseil en investissement. Le conseil en gestion de patrimoine ne se résume pas à du conseil en investissement ; la confusion reste pourtant largement répandue. Le conseil en investissement est un service d’investissement mentionné à l’article L. 321-1, 5o, du Code monétaire et financier, ne pouvant être exercé que par un prestataire de services d’investissement (PSI agréé pour ce faire) ou par un CIF. L’article D. 321-1, 5o de ce même Code définit ainsi ce service comme « le fait de fournir des recommandations personnalisées à un tiers, soit à sa demande, soit à l’initiative de l’entreprise qui fournit le conseil, concernant une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers (…) ». Le conseil en investissement doit, selon l’AMF26, « porter nécessairement sur des instruments financiers particuliers, de sorte que celui qui ne ferait que recommander à ses clients une stratégie patrimoniale ou une allocation d’actifs sans leur recommander d’opérations sur des instruments financiers particuliers ne serait pas considéré comme fournissant le service de conseil en investissement ». Un conseil en gestion de patrimoine sans référence à un produit spécifique n’est donc pas un conseil en investissement.

 

Autrement dit, le conseil en investissement peut être l’une des composantes de l’activité de conseil en gestion de patrimoine, mais l’activité de conseil en gestion de patrimoine ne saurait se réduire à la fourniture d’un service de conseil en investissement. De la même façon, on peut exercer une activité de conseil en investissement sans fournir pour autant un conseil en gestion de patrimoine.


[image: Illustration]La différence entre conseil en gestion de patrimoine et conseil en investissement

Un professionnel développant une activité de planification patrimoniale sans aucune préconisation de produits financiers développera une activité (libre) de gestion de patrimoine. Il ne fournira pas de conseil en investissement portant sur des produits financiers (réglementé) et ne doit donc pas adopter un statut de CIF ou de PSI. À l’inverse, un professionnel conseillant une société de gestion sur l’allocation de ses actifs peut fournir un service de conseil en investissement sans aucun conseil en gestion de patrimoine.











2. Le cadre juridique du conseiller en gestion de patrimoine


Tout comme l’activité de conseil en gestion de patrimoine, le statut du conseiller en gestion de patrimoine ne fait pas l’objet d’un régime juridique autonome. Le conseiller en gestion de patrimoine (CGP) est ainsi amené à adopter plusieurs statuts réglementés selon les activités exercées, le statut de conseiller en investissements financiers (CIF) ne pouvant être confondu avec celui de CGP. Le CGP bénéficie néanmoins d’un point d’entrée unifié via l’Orias (Organisme pour le registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance), et ce, pour l’ensemble des statuts réglementés qu’il adopte.


2.1 L’absence de statut du conseiller en gestion de patrimoine



2.1.1. L’absence de reconnaissance juridique du métier de CGP


L’absence de statut juridique unique du conseiller en gestion de patrimoine a plusieurs conséquences :


	Les conseillers en gestion de patrimoine n’ont aucun monopole sur l’exercice d’une activité de conseil en gestion de patrimoine.


	En conséquence, un grand nombre de professionnels peuvent exercer une activité de conseil en gestion de patrimoine ou s’en prévaloir : établissements de crédit, compagnies d’assurance, entreprises d’investissement, experts-comptables, avocats et conseillers en gestion de patrimoine.


	Il n’existe pas de délit d’exercice illégal de la profession de conseiller en gestion de patrimoine.


	L’appellation « conseiller en gestion de patrimoine » peut être invoquée par toute personne prétendant exercer une activité de gestion de patrimoine, d’où la mise en avant d’un « accompagnement patrimonial » par un grand nombre de professions financières autres que les CGP.







2.1.2. Les tentatives de création d’un statut de CGP


Il en résulte que l’ensemble des prescriptions législatives et réglementaires, susceptibles d’être appliquées par les conseillers en gestion de patrimoine au titre de leurs profession et activités, n’ont aucune logique juridique transversale. Il aurait été pourtant cohérent que la notion de « conseil en gestion de patrimoine », qui est pourtant centrale dans l’activité du CGP soit définie afin d’adopter une approche plus harmonisée et proche de la logique métier, et qu’un statut unique puisse encadrer les acteurs exerçant ladite activité. Cela n’a pourtant pas été le cas : les professionnels du conseil en gestion de patrimoine sont donc toujours soumis à autant de réglementations qu’ils ont d’activités réglementées.






2.2 Une logique « multistatuts »



2.2.1. Les principes


On parle ainsi de logique dite « multistatuts » de la profession de conseiller en gestion de patrimoine. En effet, la réglementation applicable à cette profession s’exprime de façon fragmentée, à travers l’addition de plusieurs statuts réglementés que le professionnel de la gestion de patrimoine est généralement amené à adopter, selon les activités qu’il exerce et les préconisations qu’il effectue :


	conseiller en investissements financiers (CIF), au sens des articles L. 541-1 et suivants du Code monétaire et financier et du règlement général de l’AMF, dès lors qu’il fournit un service de conseil en investissement, portant sur la fourniture d’un service d’investissement, ou de conseil sur biens divers27 ;


	intermédiaire en opérations de banque et services de paiement (IOBSP), au sens des articles L. 519-1 et suivants du Code monétaire et financier, en cas d’intermédiation portant sur des opérations de banque ;


	intermédiaire en assurance (IAS), au sens des articles L. 511-1 et suivants du Code des assurances, en cas de conseil portant sur des produits d’assurance ;


	détenteur d’une carte professionnelle dite « carte T », en cas d’intermédiation immobilière, et ce dans les conditions fixées par la loi no 70-9 du 2 janvier 1970 réglementant les conditions d’exercice des activités relatives à certaines opérations portant sur les immeubles et les fonds de commerce (dite « loi Hoguet »).




Chaque statut obéissant à un corpus législatif particulier, le conseiller en gestion de patrimoine peut ainsi être amené à adopter jusqu’à quatre statuts différents, faisant de cette profession une profession particulièrement complexe et exigeante au niveau réglementaire.




2.2.2. La logique multistatuts et la logique sectorielle


Cette logique multistatuts résulte du cloisonnement entre les différentes activités réglementées dans les domaines financier, assurantiel et immobilier, qui fonctionnent historiquement de façon sectorielle.

Ainsi, la régulation et le contrôle des acteurs et des produits de chaque secteur financier, assurantiel et bancaire dépendent d’autorités de supervision différentes : Autorité des marchés financiers (AMF) pour les produits financiers et Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR) pour les produits bancaires et d’assurance, intervention de la Direction générale de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRF) pour l’immobilier.

Cette même logique sectorielle se retrouve d’ailleurs au niveau européen, où des autorités de supervision différentes interviennent : EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) en ce qui concerne l’assurance, ESMA (European Securities and Markets Authority) pour les marchés financiers et EBA (European Banking Authority) dans le domaine bancaire. Les normes communautaires, et notamment les directives fonctionnelles, sont également segmentées selon cette même logique. L’ensemble des textes qui suivent sont donc susceptibles de s’appliquer au conseiller en gestion de patrimoine, selon les caractéristiques concrètes de son activité :


	directive (UE) 2016/97 du Parlement européen et du Conseil du 20 janvier 2016 sur la distribution d’assurances (DDA) ;


	directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE (MIF 2) ;


	directive (UE) 2015/2366 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 concernant les services de paiement dans le marché intérieur, modifiant les directives 2002/65/CE, 2009/110/CE et 2013/36/UE et le règlement (UE) no 1093/2010, et abrogeant la directive 2007/64/CE ;


	directive 2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil du 4 février 2014 sur les contrats de crédit aux consommateurs relatifs aux biens immobiliers à usage résidentiel et modifiant les directives 2008/48/CE et 2013/36/UE et le règlement (UE) no 1093/2010.









2.3 Le conseiller en gestion de patrimoine « CIF »



2.3.1. La confusion CIF-CGP


Tout comme le conseil en gestion de patrimoine est assez largement confondu avec le conseil en investissement, le statut de conseiller en investissements financiers (CIF) l’est également avec celui de conseiller en gestion de patrimoine (CGP), y compris par les professionnels.

De fait, le statut de conseiller en investissements financiers, tel que créé par la loi no 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière, a longtemps été considéré comme le statut de « principe » du conseiller en gestion de patrimoine : cela a pu conduire à considérer que le conseiller en gestion de patrimoine était obligatoirement CIF, la réglementation applicable aux CIF ayant vocation à être étendue à l’ensemble des activités développées par le conseiller en gestion de patrimoine.

Selon une croyance répandue, le statut de CIF serait donc une matrice, dès lors qu’il serait le plus exigeant et le plus abouti en matière d’intermédiation et de distribution financière. Il en serait pour preuve le fait que la version d’origine de l’article L. 541-1 du Code monétaire et financier renvoyait à l’activité connexe de conseil en gestion de patrimoine (voir section 1.1). À cet égard, certains tendent même à considérer que l’ensemble des obligations relatives au statut de CIF ont vocation à s’appliquer à l’ensemble des activités du « CGP-CIF », y compris dans l’exercice de ses autres activités.

Or, ce point de vue bien trop restrictif, et désormais dépassé, témoigne d’une incompréhension de l’activité de conseiller en gestion de patrimoine. En effet, un conseiller en investissements financiers est défini comme suit par le Code monétaire et financier :


« I. – Les conseillers en investissements financiers sont les personnes exerçant à titre de profession habituelle les activités suivantes :

1° Le conseil en investissement mentionné au 5 de l’article L. 321-1 ;

2° (Abrogé)

3° Le conseil portant sur la fourniture de services d’investissement mentionnés à l’article L. 321-1 ;

4° Le conseil portant sur la réalisation d’opérations sur biens divers définis à l’article L. 551-1.

II. – Les conseillers en investissements financiers peuvent également recevoir aux fins de transmission des ordres pour le compte d’un client auquel ils ont fourni une prestation de conseil, dans les conditions et limites fixées par le règlement général de l’Autorité des marchés financiers et exercer d’autres activités de conseil en gestion de patrimoine. (…) »



Le statut de conseiller en investissements financiers n’est ainsi qu’un des statuts « adoptables » du conseiller en gestion de patrimoine, à partir du moment où ce dernier effectue des préconisations portant sur des produits financiers, services d’investissement ou biens divers. Or, ce statut n’est pas suffisant pour conseiller les autres classes d’actifs, et n’est pas nécessaire pour le conseil en stratégie patrimoniale ne requérant pas de préconisations « produits ».

Cela est d’ailleurs confirmé par la doctrine de l’AMF qui, dans la position-recommandation AMF 2006-2328, précise que « le CIF n’exclut pas en principe l’exercice d’autres activités réglementées, comme par exemple, celle d’agent immobilier ou d’intermédiation en assurance ou d’intermédiation en opérations de banque et en services de paiement. Une même personne peut donc cumuler plusieurs activités sous réserve de respecter la législation applicable à chacune d’entre elles. »


[image: Illustration]Le risque de la confusion CIF/CGP et ses conséquences


La lettre de mission CIF (dont le formalisme est prévu par les dispositions du règlement général de l’AMF) a longtemps été considérée comme le seul contrat nécessaire dans le cadre de la relation liant le client au CGP.

Or, en matière immobilière, le CGP se doit de mettre en place un mandat conforme aux dispositions de la loi Hoguet. En l’absence d’un tel mandat, les honoraires ne sont normalement pas dus et le CGP risque de ne pas être couvert par sa responsabilité civile professionnelle en cas de sinistre.

Pourtant, il existe de nombreux cas où le CGP se contente d’une lettre de mission CIF dans l’ensemble de ses préconisations, y compris immobilières, au risque de remettre en cause ses prestations.








2.3.2. Les « autres activités de gestion de patrimoine » du CIF


Il est intéressant de noter que l’AMF a créé sa propre notion « d’autres activités de gestion de patrimoine ».

En effet, on aurait pu croire que l’article L. 541-1 du Code monétaire et financier susmentionné, en faisant référence « aux autres activités de gestion de patrimoine », renvoyait aux activités de gestion de patrimoine développées par le CIF au titre de ses autres statuts réglementés (intermédiation en opérations de banque, en assurance ou en immobilier).

Or, il semble qu’il n’en est rien. En effet, la doctrine de l’AMF, dans la position-recommandation susmentionnée, donne un tout autre sens au terme « autres activités de gestion de patrimoine », précisant ainsi que « les CIF peuvent exercer “d’autres activités de conseil en gestion de patrimoine”. C’est par exemple le cas lorsqu’ils interviennent sur des parts sociales. En revanche, l’intermédiation en assurance ou l’intermédiation en opérations de banque et en services de paiement ne sont pas considérées comme “d’autres activités de conseil en gestion de patrimoine” et font l’objet d’une réglementation ad hoc. Lorsqu’ils exercent de telles “autres activités de conseil en gestion de patrimoine”, les CIF sont tenus d’appliquer des règles de bonne conduite [applicables aux CIF]. »

Les « autres activités de gestion de patrimoine », au sens de l’article L. 541-1 du Code monétaire et financier, ont donc une signification ad hoc (proposition d’investissement sur des parts sociales) et ne sont pas des « activités de conseil en gestion de patrimoine » au sens traditionnel. Il est vrai que le tout est très subtil et peu lisible.

Cette superposition de définitions reste peu accessible pour les professionnels concernés. Elle renforce la complexité du régime applicable aux conseillers en gestion de patrimoine ayant adopté le statut de CIF et vient les conforter dans l’idée que le statut de CIF s’étend au-delà de son périmètre initial, dans ces « autres activités de gestion de patrimoine » qu’ils n’arrivent pas clairement à identifier.




2.3.3. CIF-CGP et autres catégories de CIF


Tout CIF n’est pas CGP. Il existe plusieurs catégories de CIF, dont celle de CIF-CGP.

Tout d’abord, le CIF est bien CGP si, au-delà du conseil en investissement, il fournit à ses clients du conseil à vocation patrimoniale, généralement destiné à une population de particuliers investisseurs. Il peut fournir également ses conseils à des entreprises pour le placement de leur trésorerie. Pour l’exercice de ses missions, ce CIF-CGP dispose généralement d’autres statuts en plus de celui de CIF (intermédiaire d’assurance, carte T…).

Néanmoins, le CIF peut également être « conseil aux investisseurs institutionnels, sociétés de gestion et autres intermédiaires financiers » (les « CIF institutionnels »). Dans ce cadre, il conseille et accompagne des investisseurs institutionnels (fondations, caisses de retraite, compagnies d’assurance…) sur leurs problématiques d’investissement. Il intervient également en conseil pour les sociétés de gestion et d’autres intermédiaires financiers. Il se distingue ainsi par le fait que son offre ne s’adresse pas à des investisseurs particuliers. Il n’agit pas là en qualité de gestionnaire de patrimoine.






2.4 Conclusion


Si le CGP ne bénéficie d’aucune harmonisation de statuts, il peut néanmoins bénéficier d’un accès quasi unifié aux différents statuts qu’il doit adopter. Ainsi, l’accès à la profession de CGP via l’obtention des différents statuts réglementés (CIF, IAS, IOBSP) obéit à la même logique, quels que soient lesdits statuts. Le CGP doit donc justifier pour chaque statut réglementé qu’il est amené à demander :


	de conditions de compétence et d’expérience des dirigeants suffisantes (diplômes, expérience professionnelle ayant été acquise dans des fonctions liées à la réalisation des opérations concernées par la demande d’habilitation, ou des exigences de formation initiale) ;


	de conditions d’honorabilité ;


	d’obligations de vérification des connaissances et de formation continue.




L’ensemble des statuts « adoptables » par le CGP sont également soumis aux cas d’incapacités énoncés à l’article L. 500-1 du Code monétaire et financier (condamnation définitive depuis moins de dix ans concernant un crime ou une peine d’emprisonnement ferme ou d’au moins six mois avec sursis pour escroquerie, abus de confiance, recel, blanchiment, corruption, faux, association de malfaiteurs, trafic de stupéfiants, proxénétisme, banqueroute…).

 

Ces conditions d’accès et d’exercice sont désormais vérifiées par un organisme unique : l’Orias (voir article L. 546-1 du Code monétaire et financier)29, association créée en 2007 et sous tutelle de la direction du Trésor. À l’origine chargée d’homologuer les intermédiaires en assurance, ses compétences se sont ensuite élargies aux intermédiaires en opérations de banque et services de paiement, et aux conseillers en investissements financiers.

L’Orias s’assure ainsi que le CGP répond bien aux exigences propres à chaque statut pour lequel il demande une habilitation (et non un agrément). Elle inscrit ensuite l’intermédiaire sur le registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance, dont elle assure la gestion.

Le CGP disposant de plusieurs statuts a ainsi un numéro unique d’immatriculation sur ce registre, et ce pour l’ensemble de ses statuts réglementés.

Même s’il n’existe pas de statut unique de CGP, l’inscription unique à l’Orias permet dans une certaine mesure une unification des conditions d’accès aux différentes habilitations que nécessite la profession de conseiller en gestion de patrimoine et, à tout le moins, une simplification administrative.










Chapitre 4

Les obligations réglementaires du conseil en gestion de patrimoine

Émilie Mazzei – avocate au barreau de Paris




Dans le cadre des différents statuts qu’il adopte (voir chapitre 3), le conseiller en gestion de patrimoine (CGP) est soumis à diverses réglementations à raison des produits qu’il est amené à conseiller. Ces réglementations ont fait l’objet depuis 2018 d’un renforcement continu et ont introduit de nouveaux principes : la gouvernance produit, les notions de conseil indépendant et non indépendant (CIF), de service de recommandation personnalisée (IAS) ou encore, la divulgation des coûts et frais liés aux produits. Le CGP est également tenu à des obligations transversales, notamment celles relatives à la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme.




1. Les réglementations relatives aux produits préconisés par le conseiller en gestion de patrimoine


Le conseiller en gestion de patrimoine s’est vu imposer depuis 2018 un renforcement continu de ses obligations réglementaires, influençant fortement son activité.


1.1 Le renforcement continu des obligations réglementaires du conseiller en gestion de patrimoine



1.1.1. Un parcours client complexe sur le plan réglementaire


Le CGP est amené à adopter autant de statuts réglementés que de produits qu’il doit préconiser ; il sera ainsi CIF, IAS, IOBSP ou détenteur d’une carte T. Chaque statut induit pour lui des obligations réglementaires différentes dans le cadre de la relation qui le lie à son client.

Schématiquement, le parcours réglementaire d’un CGP serait le suivant :

 

[image: Illustration]

Schéma récapitulatif du parcours client du CGP.


Depuis 2018, le renforcement continu des obligations réglementaires résulte de la transposition en droit français des directives 2014/65/UE du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers, dite directive MIF 2 (entrée en vigueur en France au 1er janvier 2018), et 2016/97/UE du 20 janvier 2016 sur la distribution d’assurances, dite directive DDA (entrée en vigueur en France au 1er octobre 2018).

Ces réglementations ont fondamentalement modifié la vie du CGP. Nous aborderons l’exemple de la réglementation relative à la gouvernance produit, à la qualification du conseil et à la transparence de la rémunération pour illustrer ce propos.




1.1.2. La gouvernance produit


Le principe de gouvernance produit présuppose, d’une part, que le conseiller en gestion de patrimoine comprenne le produit qu’il est amené à « poser sur l’étagère » et, d’autre part, qu’il fasse preuve d’une certaine connaissance de sa clientèle. Le CGP est amené ainsi à devenir le maillon d’une chaîne de distribution, agissant comme « distributeur » d’un « producteur » d’instruments financiers.

Sur ce point, l’article L. 541-8 du Code monétaire et financier prévoit que « les conseillers en investissements financiers : (…) 2o Se dotent, lorsqu’ils fournissent le conseil mentionné au 1o ou 3o du I de l’article L. 541-1 de dispositifs appropriés, afin d’obtenir les renseignements utiles mentionnés au 3o de l’article L. 533-24 et pour comprendre les caractéristiques et identifier le marché cible défini pour chaque instrument financier ».

En sa qualité de distributeur d’instruments financiers, le CGP-CIF doit ainsi étudier le marché cible de chaque produit financier ou service d’investissement qu’il est amené à conseiller. Le marché cible, notion clé de la gouvernance produit, est défini par l’ESMA selon cinq critères : le type de clients, la connaissance et/ou l’expérience, la situation financière et la capacité à subir des pertes de ce dernier, sa tolérance au risque et ses objectifs d’investissement. À l’inverse, le producteur devra définir un marché cible négatif, auprès duquel le produit ne pourra être commercialisé par le CIF/distributeur.

Il s’agit de vérifier que le marché cible défini a priori par le « producteur » est cohérent avec la clientèle du CIF. Dans ce cadre, le CIF devra ainsi obtenir tous les renseignements nécessaires du producteur de produit, lui remonter des informations, notamment s’il considère que le marché cible proposé n’est pas adapté, et définir son propre marché cible en cas de carence du producteur. Autant de nouvelles contraintes liées à son statut désormais établi de « distributeur de produits ».

Il en est de même dans le cadre de la distribution de produits d’assurance, et ce même si la terminologie n’est pas tout à fait la même, le « producteur » devenant le « concepteur » et la gouvernance produit devenant le « POG » (Product Oversight and Governance). Là encore, l’article L. 516-1 du Code des assurances prévoit que :


« I. – Les entreprises d’assurance, ainsi que les intermédiaires lorsqu’ils conçoivent des produits d’assurance, élaborent, appliquent et mettent à jour conformément au règlement délégué (UE) 2017/2358 de la Commission du 21 septembre 2017, un processus de validation de chaque produit d’assurance, ou les adaptations significatives apportées à un produit d’assurance existant, avant sa commercialisation ou sa distribution aux souscripteurs ou aux adhérents.

Ce processus de validation des produits est proportionné et approprié à la nature de chaque produit d’assurance. Il définit pour chaque produit un marché cible de souscripteurs ou d’adhérents, garantit que tous les risques pertinents liés à ce marché sont évalués et veille à ce que la stratégie de distribution prévue soit bien adaptée à ce marché cible. Ce processus intègre la définition des mesures appropriées tendant à la distribution adéquate du produit d’assurance dans le cadre du marché cible. (…) »



En application de ce principe, le CGP ne pourra plus se satisfaire de la seule compréhension d’un produit avant de le proposer à son client. Si sur le fond rien ne change, c’est la mise en forme qui devient contraignante : mise en place de procédures internes relatives à la gouvernance produit, recueil des informations nécessaires auprès des producteurs/concepteurs, examen de sa clientèle et contrôle de compatibilité entre le marché cible du produit et le client. Car à tout instant, en cas de contrôle des autorités de régulation, le professionnel devra être en mesure d’apporter la preuve qu’il existe un process dédié, pour démontrer que chaque produit qui est référencé au sein de son cabinet correspond à un segment de sa clientèle.




1.1.3. La qualification du conseil


CIF : conseil indépendant et non indépendant. La directive MIF 2 a introduit les notions de « conseil en investissement fourni de manière indépendante » et de « conseil en investissement fourni de manière non indépendante ». Le conseil indépendant permet ainsi au CGP-CIF d’évaluer un éventail suffisant d’instruments financiers disponibles sur le marché, instruments qui doivent être suffisamment diversifiés quant à leur type et à leurs émetteurs, ou à leurs fournisseurs. Le CGP-CIF proposant ce service ne pourra percevoir aucune rétrocession à cette occasion. Toute rétrocession perçue sera immédiatement reversée au client. À l’inverse, le CIF ne fournissant pas de conseil en investissement de manière indépendante pourra toujours recevoir des rétrocessions, sous réserve du respect des règles sur les avantages et rémunérations, de l’obligation d’amélioration du service et du respect de l’obligation d’agir au mieux des intérêts du client.


Disparition du « CGPI »


La notion de conseil en investissement indépendant a eu comme conséquence indirecte la disparition de la notion de « CGPI » (conseiller en gestion de patrimoine indépendant), particulièrement appréciée des conseillers en gestion de patrimoine.

En effet, la notion d’indépendance s’entendait pour la plupart des CGP comme étant une indépendance capitalistique, qui assurait ainsi au client un conseil indépendant. Or, le régulateur européen a pointé du doigt les commissions perçues et a consacré la notion d’indépendance économique.

Ainsi, tout CGP-CIF non indépendant (c’est-à-dire percevant des rétrocessions de commissions au titre de son activité de CIF) ne peut désormais plus se prévaloir de son indépendance.





IAS : conseil et service de recommandation personnalisée. La directive DDA n’a pas consacré, quant à elle, la distinction entre conseil indépendant et non indépendant. Sa transposition dans le Code des assurances a conduit à distinguer deux niveaux de conseils portant sur des produits assurantiels :


	le conseil de base, obligatoire pour toute intermédiation portant sur des produits d’assurance, et consistant à « fournir des recommandations sur des contrats d’assurance ou de réassurance, à présenter, proposer ou aider à conclure ces contrats ou à réaliser d’autres travaux préparatoires à leur conclusion, ou à contribuer à leur gestion et à leur exécution, notamment en cas de sinistre » (article L. 511-1 du Code des assurances) ;


	le service optionnel de recommandation personnalisée consistant à proposer « au souscripteur éventuel ou à l’adhérent éventuel un service de recommandation personnalisée ; ce service consiste à lui expliquer pourquoi, parmi plusieurs contrats ou plusieurs options au sein d’un contrat, un ou plusieurs contrats ou options correspondent le mieux à ses exigences et à ses besoins ».




Cette distinction dans le domaine de l’assurance n’a pas de conséquences sur les modalités de rémunération du CGP-IAS, devant se positionner sur l’un ou l’autre des niveaux de conseil.

En conséquence, le CGP ayant adopté les statuts de CIF et d’IAS se voit, là encore, confronté à des subtilités réglementaires dont il n’est pas toujours en capacité de percevoir les nuances dans le cadre de sa pratique quotidienne.




1.1.4. La transparence de la rémunération


Les obligations d’information concernant les coûts et les frais sont une dernière illustration de la pleine intégration du CIF dans le schéma de commercialisation des produits financiers et assurantiels. Les informations à fournir sont de deux types : les informations ex ante et les informations ex post.

Dans le cadre des informations existantes, le CGP, qu’il soit CIF et/ou IAS, informe son client de l’ensemble des frais que celui-ci aura à supporter (non seulement les frais générés par le conseil, mais également l’ensemble des frais intéressant le produit). L’information ex post permet au CGP de récapituler de façon périodique (au moins annuelle) l’ensemble des frais sous une forme plus personnalisée. Dans les deux cas, l’information due au client est une information agrégée, et ce afin de lui permettre de mesurer l’impact des frais cumulés sur le retour sur investissement. Il s’agit de l’informer des coûts liés au service, du montant des rétrocessions et des coûts du produit proposé. Ces informations sont fournies en euros et en pourcentage.

En pratique, les modalités de calcul et de présentation de ces coûts ne sont pas les mêmes selon les statuts réglementaires adoptés par le CGP : si ce dernier peut se satisfaire des informations données par le DIC (document d’informations clés) des produits d’investissement assurantiels (contrats d’assurance-vie et contrats de capitalisation, voir article L. 522-3 du Code des assurances), il devra avoir recours aux fichiers EMT (European MiFID Template), qui sont des tableaux Excel élaborés par l’Association française de la gestion financière (AFG), en partenariat avec leurs homologues européens, pour traiter l’information relative aux coûts et frais dans le cadre de son activité de CIF. Or, et en réalité, ces obligations ont du mal à être implémentées par les CGP. Ces derniers sont non seulement confrontés à des difficultés de calcul, mais également de transmission par les producteurs de produits : non-transmission des fichiers EMT, absence d’information sur les coûts et frais ex post, etc.
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