A

Finance Produits structurés

Le Temps
Mercredi 31ao0t 2011

La simplicité, est-ce trop demander?

> Les descriptions
de produits
(«term-sheets»)
sont fréquemment
un casse-téte

> La Finma reprend
des thémes déja
formulés par ’ASB
en 2007

Andreas Bliimke* ZURICH

Les descriptions de produits
(«term-sheets»), seule manifesta-
tion physique d’un produit struc-
turé, sont fréquemment un casse-
téte pour les investisseurs. Ecrits
dans un langage juridico-techni-
que difficile d’acces, on croirait
ouvrir le Code des obligations dés
la lecture de la premiere phrase.
Les consommateurs n'ont trop
souvent pas les connaissances né-
cessaires pour juger du caractére
approprié d'un produit avecla do-
cumentation actuelle. Dans ce do-
maine, la Finma reprend des the-
mes déja formulés par 'ASB en
2007.

Imaginez que vous alliez de-
mander conseil a votre garage
pour lachat d'une voiture. Sur
place, un ingénieur commence
par vous renseigner sur le fonc-
tionnement du moteur et du sys-
téme de freinage d'urgence d'un
véhicule. Il vous remet en outre
un document qui vous avertit
avant tout qu’'une voiture est un
objet complexe et que le garage
se désiste de toute responsabilité
en cas daccident. Ensuite sont
énumeérées d'autres caractéristi-
ques sur cing pages: nombre de
cylindres, puissance en chevaux,
couple moteur en Nm, diameétre
de braquage, etc. Il n’y a ni image
ni dessin explicatif et vous n’arri-
vez pas a vous faire une idée de
l'aspect général du véhicule. Bien
évidemment, vous ne pouvez pas
tester son confort ou sa tenue de
route puisquelle ne sera fabri-
quée qulaprés votre accord
d’achat. Lorsque, un peu confus,
vous demandez a voir d’autres
modeéles, on vous remet d’autres
documents semblables au pre-
mier. Puisque vous n’étes pas mé-
canicien et encore moins ingé-
nieur, vous devez avouer ne pas
comprendre grand-chose. Pour-
tant vous vous forcez a prendre
une décision et optez finalement
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Apreés tout, vous voulez une voi-
ture.

Remplacez «voiture» par «pro-
duit structuré» et «garage» par
«banque» dans les paragraphes
précédents et vous aurez une
bonne idée de ce que peut ressen-
tir le client d'une banque lorsque
son gestionnaire lui remet la
term-sheet d'un produit struc-
turé.

En Suisse, 'ASB exige depuis
juillet 2007 la publication d'un
prospectus simplifié pour cha-
que produit structuré offert au
public, que la plupart des ban-
ques émettrices de produits ont
intégré dans leurs term-sheets.
LASB stipule que ce document,
qui sert de base pour décrire un
produit, doit «étre rédigé de fa-
con aisément compréhensible
pour l'investisseur moyen». Dans
un rapport récent de 142 pages,
la Finma entend a nouveau pro-
téger les investisseurs. Lautorité
fédérale sollicite notamment que
«les prospectus doivent étre for-
mulés de maniére aisément
compréhensible». Visiblement,
I'intention de simplifier I'infor-
mation sur les produits formulée
en 2007 n’a, a ce jour, pas été
réalisée.

En finance, tout document offi-
ciel publié par une banque reléve
du domaine de plusieurs départe-
ments, en premier lieu du juridi-
que. Le but des juristes n'est ni de
vendre ni de rendre un papier-va-
leur compréhensible, mais den
assurer sa légalité et surtout de
minimiser le risque de domma-
ges en cas de litige. Les juristes
accomplissent ainsi un travail trés
louable en ce qui concerne la sé-
curité pour I'émetteur, mais la na-
ture d’un texte de loi n’aide pas a
la compréhension du produit. Les
spécialistes de produits, particu-
lierement les Anglo-Saxons, ne
sont pas en reste, car ils rédigent
le fonctionnement des produits

dans un langage souvent techni-
que présupposant une connais-
sance approfondie du sujet qui
n'est pas a la portée de tout le
monde. Puis le département mar-
keting ou communication s'as-
sure que la mise en page corres-
ponde bien au corporate design
de labanque.

Le désordre de l'information
et le choix du vocabulaire propre
a chaque émetteur viennent
compliquer la lecture dune
term-sheet: en effet, les numéros
d’identification du produit sont
tantot en premiere page, tantot
au milieu du document; pareil
pour les scénarios de rembourse-
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ment. Seule wune minorité
d’émetteurs incluent un graphi-
que ou une table de rembourse-
ment correspondant a chaque
scénario. Méme le nom d’un pro-
duit varie d'un émetteur a I'autre,
et ce malgré les efforts de I'’ASPS.
Au bout du compte, chaque
émetteur voudrait imposer son
concept mais tous finissent par
se fondre dans la masse, car
aucun ne détient une position
dominante dans le marché. Il pa-
rait évident que la multiplicité
des différences entre les term-
sheets ne profite pas a la majorité
des clients, qui répartissent sou-
vent leur fortune dans plusieurs

banques, devant ainsi s'accoutu-
mer aux documents d'une abon-
dance d’émetteurs.

Une des clés aidant le public a
la compréhension et a l'accepta-
tion d'un produit est I'établisse-
ment de normes. Dans ce do-
maine, les banques font triste
mine comparé a d’autres indus-
tries. S'ils étaient des construc-
teurs de voitures, on pourrait ré-
sumer la situation actuelle ainsi:
le premier documente la consom-
mation de ses véhicules en litres
par kilometre, le deuxieéme en
gallons par mille et le troisieme,
trés innovateur, en barils par
lieue. Bonne chance pour s’y re-
trouver!

Standardiser les term-sheets
permettrait aux investisseurs de
visualiser plus facilement les pro-
duits. A cette fin, la Finma pour-
rait contraindre les émetteurs a
respecter un ordre de l'informa-
tion et a utiliser le méme vocabu-
laire définissant les caractéristi-
ques d’un produit. Seul le logo et
le type d’écriture resteraient pro-
pres a I'émetteur. LASB, soutenue
par'ASPS, serait chargée des défi-
nitions, des modéles et de la mise
en page. Afin que l'information
soit enfin compréhensible pour
I'investisseur moyen, comme
voulu par le régulateur depuis
2007, il n’y a pas de miracle: il
faut simplifier le langage et éviter
les termes techniques. En pre-
mier lieu, une bonne idée serait
de limiter les décharges de res-
ponsabilité («disclaimers») a dix
lignes de texte au maximum. Une
visualisation du produit sous
forme de graphique ou de table
de remboursement serait égale-
ment bénéfique. En ce qui
concerne linformation sur le
produit, deux théories saffron-
tent: la maximiser ou la minimi-
ser. La maximiser offre I'avantage
de définir tous les éléments, avec
le désavantage que l'investisseur
pourrait étre découragé par la

longueur du document. Minimi-
ser 'information donnerait al'in-
vestisseur une vue succincte du
produit. En Allemagne, c’est clai-
rement la deuxiéme solution qui
a été retenue, avec I'introduction
de la Feuille d'information du
produit2. Cette derniére doit il-
lustrer briévement le papier-va-
leur et étre rédigée de maniére
cohérente, neutre et aisément
compréhensible par l'acheteur
(n’avons-nous pas déja entendu
cela?). Dune longueur de trois
pages au maximum, elle doit étre
mise a la disposition des investis-
seurs si le produit est distribué
publiquement, et ce en sus des
deux documents (prospectus et
term-sheet) déja existants. Si le
régulateur suisse décide dem-
boiter le pas a notre grand voisin,
il est a espérer qu'il ne faille pas
recourir a trois documents pour
décrire un seul et méme produit.
Outre le colit engendré, cette
étape supplémentaire allonge-
rait le temps de production du
produit et ferait remonter le vo-
lume nécessaire pour qu'il reste
économiquement rentable.

Une régulation lourde et cot-
teuse ne protégera pas plus les
investisseurs qu'une régulation
pratique. Par contre, en tant que
seule manifestation physique
d’'un produit structuré, une term-
sheet standardisée et simplifiée
sera essentielle pour orienter le
consommateur. Aux banques
émettrices et au régulateur de
proposer une formule satisfaisant
ces deux critéres.
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1. Il s'agit d'une Peugeot 307

2. PIB, «Produktinformationsblatt»



