
Identifier les poches de valeur
ajoutée au sein de la chaine de va-
leur d’un produit est la clef du fi-
nancement des flux d’échanges.
La mutation progressive de cer-
tains pays, traditionnellement ex-
portateurs de matières premières,
vers les produits semi-manufac-
turés  et la sensibilité croissante à
la pénurie de certains composants
sont fondamentaux. C’est le ju-
gement que porte Jean-François
Lambert, Global Head of Com-
modity and Structured Trade Fi-
nance chez HSBC, venu assister
au FT Global Commodities Sum-
mit. 

Un certain nombre de pays 
tentent de diminuer leurs 
exportations de matières 
premières au profit de celles 
de produits semi-manufacturés.
Quel impact  sur le trade finance?
Le Trade Finance n’est pas une
formule passe-partout mais une
gamme de solutions qui s’adapte
à chaque cas. Pour simplifier il

existe deux modèles extrêmes de
financement des flux. Le premier,
utilisé notamment sur le marché
des matières premières par lequel
la banque de l’acheteur offre un
préfinancement au fournisseur
de matières premières en prenant
souvent un risque sur la capacité
de les produire et/ou les livrer. Gé-
néralement l’engagement de
l’acheteur est ici matérialisé par
un accreditif. C’est ainsi que sont
financées les exportations de ca-
cao du Ghana ou du coton au Bur-
kina-Faso. Le risque de contrepar-
tie est assumé par la banque mais
le risque de prix est en général as-
sumé par le négociant dont le rôle
dans une chaîne d’approvisione-
ment est d’optimiser les optiona-
lités: source d’approvisionnement,
destination, transport et timing. 
Le second, à l’autre bout du spec-
tre, sous forme de financement ou-
vert et régulier (par le bais d’open
accounts) d’une communauté de
fournisseurs fiables, par exemples
des grands distributeurs.

Dans le premier cas, il y a un ris-
que de performance associé à la
capacité du producteur alors que
dans le second, il s’agit en général
de simplement financer de façon
optimale le fond de roulement de
fournisseurs en attente du paie-
ment d’une marchandise déjà
prête. 
Les instruments et les risques
sous-jacents sont très différents. 
Lorsqu’un pays s’oriente vers l’ex-
portation de produits semi-manu-
facturés, le second type de finan-
cement s’accroît. Plus le
fournisseur est sophistiqué, para-
doxalement, moins le finance-
ment a besoin de l’être. L’exem-
ple typique est celui de Foxconn
et d’Apple.
Il est fondamental de compren-
dre que la chaine globale de va-
leur est devenue infiniment com-
plexe. Lors des inondations en
Thaïlande il y a deux ans, l’infor-
matique mondiale a connu une
pénurie de disques durs. Ce qui
prime aujourd’hui est de savoir

identifier les poches de valeur
ajoutée le long d’une chaine in-
finiment complexe où les compo-
sants multiples d’un unique pro-
duit final arrivent des quatre coins
du monde. C’est dans le finance-
ment de ces poches qu’est la réelle
valeur du financement des flux
d’échange.

Quels sont les pays 
qui s’acheminent
dans cette direction?
Les pays du Golfe Persique qui sa-
vent ne pas pouvoir vivre éternel-
lement de l’exportation de pétrole.
Mais aussi l’Indonésie, exporta-
teur de charbon, cacao ou d’huile
de palme qui a graduellement mis
en place des taxes sur l’exporta-
tion des matières brutes de façon
à privilégier  celle des produits
semi-finis. Avec en miroir de cette
stratégie, la Chine qui taxe lour-
dement l’huile de soja, de manière
moindre le soja broyé et très peu
le soja brut. Dans les deux cas,
l’objectif est identique: stimuler
le développement d’une industrie
– et donc d’une valeur ajoutée –
locale. Encore faut-il, bien évi-
demment qu’y soient disponibles
l’infrastructure et la logistique né-
cessaires ainsi que les systèmes
éducatifs et légaux suffisants.

En alternative au financement
réduit des banques, s’offre
aujourd’hui celui du marché 
des capitaux. Quel est l’avenir
des instruments financiers basés
sur le trade finance?
En l’état actuel le financement par
le marché des capitaux n’est pas
significatif. Si la croissance re-
prend et que le prix des matières
premières remonte, ce qui pour-
rait se produire d’ici deux ans, le
financement bancaire, satisfaisant
à l’heure actuelle pourrait ne plus
suffire. Auquel cas les instruments
financiers construits autour du
trade finance pourraient trouver
leur place. A condition qu’ils
soient soutenus par les intermé-
diaires financiers car, en l’état, leur
fonctionnement et les risques qui
y sont associés sont mal compris
des investisseurs.

Quel est le rôle du trading 
financier dans la volatilité 
du prix des commodities?
A mon sens mineur. La vague de
fond qui détermine les prix sont
les fondamentaux: demande et
production. Les variations dues
aux marchés financiers ne sont
que la crête. Selon l’expression
chère à Philippe Chalmin. Le pla-
fond des cours est déterminé par
la croissance mondiale. Quant au
plancher, il est associé à la résis-
tance de l’économie chinoise. Si
elle s’effondrait, la spirale descen-
dante serait vertigineuse.

Votre groupe, HSBC Commodities
and Structured Trade Finance
(CSTF), évolue très rapidement.
HSBC est depuis longtemps un ac-
teur majeur du financement des
flux d’échanges - HSBC , selon Oli-
ver Wyman, bénéficie d’une part
de marché du financement des
flux de marchandises de l’ordre de
10% - mais sans s’être particulière-
ment spécialisé dans celui des ma-
tières premières jusqu’il y a peu.
C’est aujourd’hui chose faite. En
2012, HSBC Commodities and
Structured Trade Finance a étendu
sa présence dans 8 pays clefs sur les
chaines d’approvisionnement des
matières premières (Europe, Asie
et Amérique Latine). Cette année,
nous comptons ajouter 5 nouvel-
les implantations  (Dubai au
Moyen Orient, l’Inde, l’Indoné-
sie et la Malaisie en Asie ) et en fin
d’année, l’Amérique du Nord. En
deux ans nous avons  déjà plus que
triplé le nombre de nos spécialis-
tes (85 aujourd’hui).   Notre mo-
dèle est fondé sur la compréhen-
sion de la chaine globale de valeur
et l’identification des poches de va-
leur dont je parlais plus tôt. Avec
l’appui d’un ensemble d’équipes
locales, expertes du terrain mais
gérées de manière centralisée.
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Retrouvez sur agefi.com 
l’interview vidéo
de Jean-François Lambert.
En collaboration 
avec DukascopyTV.

La portée des chaînes de valeur
HSBC. C’est dans le soutien aux poches de valeur ajoutée qu’est le futur du financement des flux d’échange. Transition annoncée.

Les effets sur la distribution
LPCC. Les conséquences
pratiques de la révision
de la Loi sur les
placements collectifs de
capitaux. Les explications
de Frédérique Bensahel, 
de FBT Avocats.

Co-auteur d’un commentaire re-
marqué sur la LPCC, Frédérique
Bensahel participe cet après-midi
à une conférence organisée par
Academy & Finance à Genève.

Quelles sont les conséquences
de la révision de la LPCC
sur la distribution?
Globalement, avec ce nouveau ré-
gime, l’activité de distribution au
sens large tombe plus facilement
dans le champ d’application de la
loi. Avant la révision, la distribu-
tion aux investisseurs qualifiés
n’était pas régie par la LPCC,
puisqu’on considérait qu’il n’y avait
pas d’appel au public lorsque des
fonds de placement leur étaient
proposés. Depuis la révision, le fait
de proposer des fonds de placement
à des intermédiaires financiers sou-
mis à la surveillance de la Finma
(banques, négociants en valeurs
mobilières, gestionnaires de pla-
cements collectifs, assurances no-
tamment) ne constitue pas de la dis-
tribution. Mais lorsqu’il s’agit
d’investisseurs qualifiés non sur-
veillés par la Finma, comme les
caisses de pension, les sociétés dont
la trésorerie est gérée à titre profes-
sionnel ou les particuliers fortunés
qui ont demandé à être considérés
comme investisseurs qualifiés, il y
a acte de distribution.

Avec quelle conséquence?
Dans ce cas, l’intermédiaire qui pro-
pose des produits doit modifier son
organisation et obtenir une licence
de distributeur auprès de la Finma.
Des exceptions existent cependant,
en cas de «self sollicitation» (lors-
que le client contacte lui-même l’in-
termédiaire financier sans inter-

vention préalable de ce dernier) et
dans le cadre d’un mandat de ges-
tion écrit (pour autant que le ges-
tionnaire de fortune soit agréé par
la Finma ou par un OAR) ou d’un
mandat de conseil (qui doit être
conclu par écrit, à titre onéreux et
sur le long terme avec un intermé-
diaire financier agréé par la Finma
ou par un OAR).

Dans le nouveau régime, un inter-
médiaire suisse peut-il distribuer
des fonds à l’étranger?
Oui, mais il aura besoin d’une au-
torisation, sauf s’il distribue des
fonds étrangers depuis la Suisse à
des investisseurs considérés comme
qualifiés selon le droit étranger. Les
conditions du droit étranger doi-

vent être au moins aussi sévères que
celles du droit suisse. Une marge de
manœuvre existe donc du point de
vue de la règlementation suisse,
puisqu’il est possible de distribuer
des fonds étrangers réservés à des
investisseurs qualifiés à l’étranger
sans autorisation.

Inversement, un distributeur
étranger peut-il placer des fonds
de placement en Suisse?
Il doit pour cela bénéficier d’une
autorisation de distributeur à
l’étranger et faire l’objet, dans son
pays de domicile, d’une surveil-
lance considérée comme appro-
priée par la Suisse. Dans ce cas, il
peut distribuer des fonds étrangers
à des investisseurs qualifiés en
Suisse en vertu d’un contrat de dis-
tribution écrit conclu avec le repré-
sentant du fonds étranger en Suisse.

Quels pays assurent
une surveillance appropriée?
Les membres de l’Union euro-
péenne, les Etats-Unis, Guernesey
et Jersey, uniquement. Ce qui signi-
fie qu’un gestionnaire de fonds BVI
ou Cayman ne peut plus distribuer
son fonds à des investisseurs quali-
fiés en Suisse. Il devra, pour conti-

nuer à distribuer son produit sur le
marché suisse, mandater un distri-
buteur autorisé. De surcroît, le
fonds lui-même devra mandater
un représentant et un service de
paiement en Suisse dans un délai
de deux ans à compter de l’entrée
en vigueur de la loi. 

L’offre de produits risque-t-elle
de s’appauvrir en Suisse?
Dans une certaine mesure. Toute-
fois, la distribution demeure libre
à des intermédiaires financiers sur-
veillés par la Finma. Il est vrai que
la situation est moins favorable
pour les gérants indépendants qui
ne sont pas assujettis à la surveil-
lance de la Finma. Le projet de Cir-
culaire de la Finma apporte un lé-
ger correctif à cette situation, peu
souhaitable en pratique. Il prévoit
que les activités de distributions dé-
ployées envers un gérant indépen-
dant sont considérées comme de la
distribution à des investisseurs qua-
lifiés pour autant que le gérant in-
dépendant s’oblige à n’utiliser les
informations recueillies que pour
les clients considérés comme inves-
tisseurs qualifiés au sens de la loi. 
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La nouvelle circulaire dévoilée
La FINMA a lancé hier la consultation sur sa circu-
laire «Distribution de placements collectifs», qui
constitue une révision totale de la circulaire «Appel
au public - placements collectifs», afin de prendre
en compte la LPCC révisée et l’OPCC.

La LPCC révisée est en vigueur depuis le 1er mars et
la FINMA a publié hier son projet de Circulaire sur
la distribution, mais de nombreux points doivent
encore être précisés. Comment doivent se compor-
ter les intermédiaires financiers concernés, dans
ces conditions ?
Une situation d’incertitude sur l’interprétation des
dispositions d’une loi s’est déjà produite dans le passé,
mais la LPCC est particulière dans la mesure où sa
révision devait être menée à terme rapidement et la
loi qui en est ressortie ressemble à un patchwork
parfois difficile à comprendre, avec des éléments qui
manquent, effectivement. Le projet de Circulaire

de la Finma apporte certains éléments de réponse.
Par exemple, l’OPCC prévoit qu’un particulier for-
tuné qui dispose d’une fortune de 500.000 francs
peut être considéré comme un investisseur quali-
fié s’il prouve qu’il dispose des connaissances néces-
saires pour comprendre les risques des placements
en raison de sa formation et de son expérience pro-
fessionnelle ou d’une expérience comparable dans
le domaine financier. L’expérience comparable au-
rait pu être appréciée différemment d’un établisse-
ment à l’autre. En référence à la MiFID, la Finma
considère que cette expérience est comparable lors-
que l’investisseur a effectué en moyenne dix trans-
actions d’une taille significative par trimestre au
cours des quatre trimestres précédents sur le mar-
ché concerné. Cette précision n’est pas encore suf-
fisante pour éviter une appréciation différente de
l’expérience comparable d’un établissement à l’au-
tre mais apporte néanmoins une amélioration. (SR)

FRÉDÉRIQUE BENSAHEL. La circu-

laire Finma communiquée précise 

le statut des gérants indépendants.

FUSIONS 
& ACQUISITIONS.
Le premier trimestre 2013
subit une comparaison
défavorable avec celui 
de l’an dernier.

Le volume des fusions et acqui-
sitions en Suisse a été divisé par
16 à 3,3 milliards de dollars au
premier trimestre 2013, tandis
que le nombre de transactions est
ressorti à 52 contre 73 il y a un an,
a indiqué hier KPMG. Cette forte
chute est notamment à mettre au
compte de la fusion de Xstrata et
Glencore pour environ 40 mil-
liards au premier trimestre 2012.
Le cabinet s’attend toutefois à un
rebond dans le courant de l’année.
Selon KPMG, les chiffres enregis-
trés entre janvier et mars 2013
sont les plus faibles depuis 2004.
Le cabinet s’est déclaré «surpris»
par ces résultats au vu de l’activité

sur le marché. «De grandes socié-
tés suisses participent certes acti-
vement aux négociations, mais se
retiennent pour l’heure avec la fi-
nalisation» des contrats, a souli-
gné KPMG.
Début 2013, la plus importante
transaction a été réalisée par l’hor-
loger Swatch, qui avait annoncé
mi-janvier l’acquisition de la mar-
que américaine Harry Winston
pour environ un milliard. Vien-
nent ensuite le rachat de l’austra-
lien Ausfuel par Puma Energy
(Trafigura) pour 650 millions de
dollars et de l’allemand Klemme
par le spécialiste des produits de
boulangerie Aryzta pour 375 mil-
lions.
L’année 2013 continue d’être
marquée par la nervosité des mar-
chés. Le recul des fusions et acqui-
sitions constaté en 2012 s’est pour-
suivi en janvier 2013. Au vu des
capacités, KPMG table pour les
neuf prochains mois sur une
hausse des opérations.�

La relance très attendue

CASTLE ALTERNATIVE:
fronde d’actionnaires

Castle Alternative Invest (CAI)
vient grossir la liste des entrepri-
ses cotées sur SIX dont les action-
naires expriment leur insatisfac-
tion. Le fonds Futureal 2 Global
Euro, qui détient depuis début
avril une participation de 3% dans
CAI, a annoncé qu’il présenterait
plusieurs demandes lors de la pro-
chaine assemblée générale, prévue
le 14 mai. Le fonds hongrois exige
notamment que l’ensemble des ré-
serves de capital soit reversé aux
actionnaires, ce qui impliquerait
une dissolution des réserves léga-
les de 50,3 millions de francs. En
outre, le capital-actions doit être
ramené à 0,82 million de 81,7 mil-
lions sous forme d’un rembourse-
ment de valeur nominale de 4,95
francs par action (de 5,00 à 0,05
francs). A la suite du programme
de rachat d’actions pour 10% du
capital annoncé par le conseil d’ad-
ministration, une assemblée géné-
rale extraordinaire doit être orga-
nisée pour décider de rachats
d’actions supplémentaires, pour
10% du capital également. Cette
procédure doit être répétée tant
que le coût moyen pondéré de la
valeur de réalisation des actifs (net
asset value) est supérieur à 5%.
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