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Les agences de notation financiére
le B.A.-BA du AAA

La lecture des pages finances et marchés des jouégmonomiques n'est pas chose
aisée et les commentaires des spécialistes sdisigpassortis de "AAA", "Baa" ou "D"...
qui nous font penser a un langage codé. Nous oemes pas loin car il s'agit en fait de
notes, attribuées par des agences de notationcieran que seuls les initiés peuvent
décrypter. Ces agences ont pour activité d'évadiserisques liés aux titres de dettes ainsi que
les émetteurs de titres eux-mémes qui peuvent dgge entreprises, des banques, des
compagnies d'assurance, des collectivités localaetes Etats. Elles permettent donc, a priori,
d'améliorer 'information sur les marchés finanziemitialement, la notation des agences par
une simple juxtaposition de lettres, presque unigu@admise au niveau mondial, devait
faciliter une comparabilité mondiale des produitsamciers et des intervenants, rendue
indispensable avec l'internationalisation de lariice.

Les agences de notation ont été mises en causaeldasderniére crise financiere pour
leur manque d’anticipation sur les risques poténtiés notamment aux produits structurés et
leur insuffisance de réactivité au cours de I'€@82 Les origines de la crise sont multiples et
ne feront pas aujourdhui l'objet de notre dévedoppnt mais force est de constater que
linfluence des agences est prépondérante a dditbée D'une part, les investisseurs
financiers s'appuient en partie sur les notesdifirienter leur choix en matiere de placement
et d'autre part, les accords de Bale Il permetsent banques d'étre moins exigeantes en
matiere de fonds propres, pour les entreprises wntguses les mieux notées. Tirant des
lecons de cette crise majeure dont nous resseatmuse aujourd’hui les effets, et cherchant a
éviter la reproduction des erreurs, les représentdes grands pays industrialisés se sont,
entre autres, alarmés du poids de ces agences@taynhé a prendre des mesures palliatives.
A l'échelle de I'Europe, le 23 avril 2009, le pdésit de la Commission José Manuel
BAROSO s'est satisfait de I'approbation d'un regl@npar les instances européennes qui,
selon sa déclaration, "contribuera a garantir awestisseurs l'information, l'intégrité et
I'impartialité dont ils ont besoin de la part dgemrces de notation pour prendre des décisions
prudentes en matiere d'investissement, qui favamsda croissance et I'emploi au lieu de
créer des bulles de risques excessifs."

Afin de mieux comprendre pourquoi ces acteurs fireas ont un tel pouvoir et
guelles sont leurs faiblesses, nous vous propas®psonger dans l'univers fermé des agences
de notation financiere. Qui sont-elles ? Sur qustgla notation ? Comment sont attribuées
les notes ? A quoi servent-elles ? Ce sont autaguestions auxquelles nous apporterons en
premier lieu des éléments de réponses. Nous veaonsgite de maniére plus approfondie
dans une seconde partie quels sont les probleni=vés et les propositions en matiere de
réglementation.

! La banque britannique NATIONWIDE vient de lanceeu nouvelle émission publique de titrisation dest
deux premiéres tranches se sont vues attribuatéamaximale AAA par I'agence Fitch : source "Lef@s" du
26-10-09.

2 Selon un communiqué de presse de la Commissi@péenne du 23-04-2009 ayant pour titre " L'appiohat
d'un nouveau réglement relévera les normes d'é@misiss notations du crédit utilisées dans la Conauméri.



Le fonctionnement des agences de notation financeer

Il nous semble nécessaire, pour mieux appréheederfdnctionnement, de retracer un peu
I'histoire de ces agences avant d'aborder les @sples techniques.

Qui sont-elles ?

En méme temps que se développait la globalisait@mdéiere dans les années 80, leur
sphére d'influence s'est étendue aux pays européaissles premieres agences de notation
datent du XIXéme siecle. Avec l'avenement du chetriffier aux Etats-Unis, les compagnies
ayant besoin de financement se sont multiplieen €t860, Henry Varnum POOR eut l'idée
de classer ces valeurs nouvelles afin de mieuwirécles épargnants. Ce n'est qu'au siecle
suivant, que naquit I'agence STANDARD & POOR'S &d11puis MOODY'S Investors
Service en 1909 qui proposait alors une notatiblase de lettres afin de noter les emprunts
obligataires émis par environ deux cents compagihéeshemins de fer. L'agence FITCH,
contrdlée par le groupe financier francais FIMALAGt figure de petite derniere en
apparaissant seulement au début des années 2000.

Ces trois agences concentrent a elles seules pl@) do du marchélors que 64
agences étaient répertoriées dans le monde en28@@. La forte concentration résulte de
barriéres importantes a l'entrée. Tout d'abord;eetlepuis 1975, les agences américaines
doivent obtenir un agrément délivré par la SEC efpptatut NSRO. D'autre part, afin d'étre
crédibles, ces agences doivent acquérir une bameation, ce qui ne peut se faire qu'avec
une forte expérience. Enfin les investisseurs peéténe pas multiplier les intervenants et ont
tendance a rester fidéles a leur agence de natation

Aujourd'hui, toutes les agences de notation sont deganismes privés et
indépendants, ce qui n'est pas sans poser probl&s@agences de notation étaient a l'origine
payées par les journalistes financiers mais edetufent maintenant directement la notation
aux émetteurs, le montant des honoraires s'étd&as0 000 €a 150 000 € pour un service
s'échelonnant sur quelques semaines a plusieusspadois.

En France seules les trois grandes agences solaniégs, depuis la fermeture des
bureaux de la DBR<en avril 2008, mais la concurrence s'ouvre un p&assureur-crédit
COFACE, qui notait jusqu'ici les dettes commeraaehéantes a 6 mois maximum, vient de
demander son agrément selon la nouvelle procédiseean place en Union. Un organisme se
démarque cependant de toutes ces agences, il déadpt Banque de France qui évalue la
capacité des entreprises a rembourser leurs dettess ans mais son offre de service est
limitée puisque seules les entreprises notées d&alrques ont acces a cette notation.

Pour compléter l'information, et bien que cela eleve pas de cette étude, il est utile
d'évoquer l'existence d'agences de notation extrandieres. Créée en 2002, la plus
emblématique des agences francaises, VIGEO, estenant devenue leader européen dans
ce domaine. Ce type de notation tient compte dedponsabilité sociétale de I'entreprise et
introduit des valeurs morales et éthiques, ce guinpt d'apporter un autre éclairage face a la
toute puissance des marchés financiers.

% Standard & Poor's : 47 %, Moody's : 34 % , Fité4%. Source : Cahiers francais n°331.
* Voir rapport de I'AMF 2008, édité le 22 janvierG20
®> Dominion Bond Rating Service



Sur quoi porte I'évaluation ?

C'est surtout avec le développement des marchémdiers que les agences de
notation ont multiplié leurs offres de servicess@ernieres notent désormais, selon Norbert
GAILLARD®, "les dettes souveraines, sub-souveraines (mutitéip, régions, provinces ...),
les obligations des entreprises, des banques atamegagnies d'assurance, les financements
structurés, les dépobts bancaires et les organidmetacement collectif en valeurs mobiliéres
monétaires et obligataires”.

La notation peut donc porter sur les émetteurs pfants qui peuvent étre privés
comme des entreprises, des banques, des socié@ssurdnce ou publics comme des
collectivités locales ou des Etats mais pres des tlers des émetteurs sont des institutions
financiéres. Selon le rapport de I'AMF publié emvjar 2009, ce sont 349 entités qui ont fait
la demande d'une notation a long terme en 2007ranc€. Il est précisé que "sur le seul
marché parisien, les groupes notés francais et @asent aux alentours de 1 400 milliards
d’euros, soit plus de 95 % de la capitalisationrbigne de I'ensemble des sociétés francaises
cotées a Paris.

Les agences notent également les titres financ@rsne les obligations, les titres de
créances négociables, les produits structur@en qu'il soit difficile d'obtenir des données
précises sur la répartition du chiffre d'affaires dgences, on reléeve cependant dans le méme
rapport que l'activité relative aux financementsurés est trés faible en France puisqu'elle
représente seulement 3 % des revenus globaux éesesy A contrario au niveau mondial
"plus de la moitié des revenus 2007 est provenusedment lié a I'activité de titrisation pour
au moins deux agences" et entre 33 % a 45 % desus européens.

Depuis quelques années maintenant les pays sol@n@ga notés, ce qui n'est pas
sans conséquence sur les stratégies d'investissdegentreprises au plan mondial et freine
l'acces au crédit des pays mal notés. Fait marglénit 2009, les agences Standard & Poor's,
Fitch puis Moody's ont successivement décidé dsabaila note de la Russie et de certaines
entreprises russes en raison des dégradationsesapae la crise économique dans ce pays.
Afin d'éviter la spirale a la baisse des investismets sur place, I'ancien chef d'état Vladimir
POUTINE a proposé la création d'agences de notatispes dont il espere sans doute un
jugement plus clément.

Comment sont attribuées les notes ?

La notation financiere, encore appelée rating,gsur le risque de défaut qui refléte la
gualité de signature de lI'emprunteur ou des tilieslettes. Elle est effectuée d'une maniere
générale sur sollicitation de I'émetteur et la pdage qui se met en place va s'échelonner sur

plusieurs mois. La méthodologie est propre a chaagence de notation mais on peut
cependant retracer quelques grandes lignes.

Pour [lattribution d'une note, lorsqu'il s'agit ru entreprise, on étudie son
environnement, sa stratégie ainsi que son poseiment sur le marché. Sont également
analysés les documents financiers passés et méneds, les risques lieés a la structure du

® Questions Internationales n° 34, novembre-déce2008.



financement a travers les états de synthése malsmgnt ses performances économiques.
Cette premiere phase se termine par un entretienlas équipes de direction.

La notation financiére porte donc sur des élémgngmtitatifs a partir de I'observation des
données financieres et qualitatifs comme la plackedtreprise dans son secteur d'activité. En
cela, l'approche rating se distingue du scoring sl@ppuie sur des criteres quantitatifs
essentiellement basé sur des calculs de ratios.

Les opérations financiéres notées sont, pour lattr modélisées a I'aide d'outils statistiques
afin d'évaluer le risque de défaut.

Enfin, lorsqu'il s'agit de noter un Etat, on obgeses politiques monétaires et budgétaires
mais aussi la situation économique du pays etadaliss.

La seconde phase correspond a l'analyse des dodagesn rend compte dans un
rapport présenté au "comité de notation” de |'ageng effectue alors la notation. A lissue du
processus I'émetteur peut contester la note adgibue qui relance les analyses mais si
I'émetteur ne s'y oppose pas la note est alorsgeuphr I'agence de notation.

Par la suite, tout événement susceptible de mod#i@ote entrainera une mise sous
surveillance pendant laquelle seront demandéesnéiasnations complémentaires. C'est le
cas notamment lors de fusion, acquisition ou cesgefiliales d'un groupe par exemple. La
surveillance peut amener un rehaussement ou ussapaént de la note initiale et ne dépasse
en général pas soixante jours.

Dans I'échelle de notation, on distingue deux geandatégories de notes, les
"investment grade” ou "high grade", de AAA a BBBup les émissions les plus fiables et les
"speculative grade" ou "below investment grade"B@ea D, pour les émissions les moins
slres voire tres risquées. La note maximale AAAIfE une qualité de crédit tres élevée
alors gu'une notation D constate un défaut de pEiénDes signes "+" et "-" permettent
d'affiner la notation. Enfin, la notation differelen qu'il s'agit d'opérations a court terme,
concernant les engagements a un an au plus epdéeations a long terme, réalisées sur plus
d'un an.

Comparatif des notes attribuées par les trois grasdes agences — extrait du site easybourse.com
Moody's Standard & Poor's|  Fitch Ratings

Long Court Long Court Long Court Commentaires
Terme | terme | Terme | terme | Terme | terme

Aaa AAA AAA Meilleure note, le risque est presque inexistant.

pal A aae PAT gy . . , -

Aa2 p_1 AA AA Trés proche de la meilleure note, I'emprunteutréstfiable.

Aa3 AA- AA-

Al A+ A+ N . . . )

A2 A A-1 A F1 Bonne qualité mais le risque peut étre présent danaines

23 A A circonstances économiques.

Baal | > BBB+ /2 BBB+ | °

Baa2 BBB BBB Solvabilité moyenne.

Baaz | ° BBB- 3 BBB- | °

Bal BB+ BB+ ] ] i

Ba2 BB BB Avec cette note, la spéculation est plus grandeistiue de
non solvabilité est plus grand sur le long terme.

Ba3 BB- B BB- B

B1 B+ B+ . .

B2 B B Doute important sur le remboursement. Le risquemsbre

i assez grand.

B3 Not Prime B- B- g

Caa CCC+ Risque trés important de non solvabilité sur leglterme.

Ca CCC C CCcC Cc L'emprunteur étant en quasi faillite, 'emprunt &és

C CCcC- spéculatif.

/ D / DDD / L'emprunteur est en faillite



A quoi servent-elles ?

Le recours aux agences de notation par les ergesps'inscrit d'abord dans une
volonté de communiquer le plus possible avec @s.tiSelon Toufik SAADA "la théorie du
signal fournit une description du fonctionnement rdarché dans un contexte d'asymétrie
d'information entre les parties prenantes a I'égbaAppliquée au marché financier, cette
théorie montre que les entreprises performanteintérét & se signaler, par le biais de leurs
décisions financieres (endettement, dividendes), etc par une politique de divulgation
appropriée, pour réduire leur co(t de financemdrds. réflexions de Jean-Frangois CASTA
sur ce sujet vont dans le méme sens puisqu'il Barthéorie des signaux (signalling) vise a
expliquer les choix comptables en tenant comptéadgmétrie d'information. Elle suggere
gue la politique d'information comptable (conteraurdpports, calendrier de divulgation et
publication volontaire d'information) est utilis@®mme moyen de différenciation sur le
marché, par des entreprises dont les perspectevesnthbilité sont favorables.”

Les émetteurs de titres peuvent ainsi étre reconpuss facilement par les investisseurs
étrangers, ce qui est primordial dans un contegtendndialisation de la finance. Forts d'une
meilleure notoriété, ils pourront donc accéder phedement au marché financier.
Concomitamment, ils pourront également obtenir aglleures conditions de financement.
Depuis les accords de Bale Il, en 2004, les banquéda possibilité de s'appuyer sur la
notation financiere des acteurs financiers et legemces en matiére de fonds propres sont
moins élevées pour les entreprises les mieux noB&des-ci peuvent par exemple obtenir un
financement plus facilement car si la note derggrtse emprunteuse est bonne, alors le taux
d'intéréts proposé par la banque sera plus faible.

En second lieu, les investisseurs ont besoin alfégle sur le risque lié a leur
investissement. La notation leur fournit une infatimn synthétique sur la qualité des
émetteurs, ainsi que sur les titres, et leur pemeeprocéder a une premiere sélection des
produits offerts sur les marchés financiers. Deecehaniere, les agences de notation
permettent de réduire I'asymétrie d'informatientre offreurs et demandeurs. Pour Roland
GILLET et Michel LEVASSEUR’, "la finance distingue deux types d'asymétrie
d'information : les cas dits de "sélection adverseles situations de "hasard moral™, selon
gue le probléme se pose lorsque I'une des deukepaispose d'une information "ex ante"
c'est-a-dire avant I'exécution du contrat ou biex gost", lors de I'exécution du contrat. Il
nous semble que nous pouvons appliquer cette &nalysctivité des agences de notation.
Dans le cas des financements par dettes par exeitngde difficile d'étre certain que les deux
parties respecteront leurs engagements initiayxoei, le préteur, il est donc nécessaire d'étre
informé des risques potentiels a venir. Les banquaamment peuvent donc utiliser la
notation financiere comme I'un des critéeres dedii@eia I'octroi de préts, comme nous l'avons
écrit préecédemment. La notation financiere pougaement permettre de limiter I'asymétrie
d'information pour les actionnaires qui souhaifggat exemple participer a une augmentation
de capital ou pour les investisseurs qui rechertatlemouveaux placements financiers.

Ce sont parfois des organismes régulateurs coniiv-I'qui vont demander un rating aux
agences spécialisées, notamment pour le cas pigrtidas opérations sur titres de créatices

""Théorie de l'information et comptabilité" - Entypédie de Comptabilité.

8 "Incertitude et comptabilité" - Encyclopédie denfuabilité

°® Voir l'article de Milan VUJISIC qui analyse, emtautres, la théorie de George AKERLOF sur le dite
CREG : http://www.creg.ac-versailles.fr/spip.phpigée251

9 Finance et comptabilité" - Encyclopédie de Comititéb

1 Mémento Comptable 2009 § 5081-7 : "L'AMF peut dede la notation de I'émission par une agence
spécialisée dans les cas d'examen d'un prospeeatimigsion aux négociations sur un marché réglement
d'émissions d'instruments financiers comportargél@ment constitué de titres de créances".



Les agences de notation peuvent donc apporternfoenation complémentaire aux
investisseurs de toute sorte, y compris aux achet@stitutionnels comme les fonds de
pension ou les collectivités territoriales qui reeipent acquérir que les produits financiers les
mieux notés. Leur influence est considérable masteur notation sert également de
référence aux institutions internationales. En ti@ment les directives du Conseil des
gouverneurs de la Banque centrale européenne ecamterun programme d’achat
d’obligations sécurisées datant du 7 mai 2009our étre éligibles au rachat, les obligations
sécurisées doivent « bénéficier, en regle génémdliene notation minimum AA ou
équivalente attribuée par au moins I'une des puades agences de notation (Fitch, Moody'’s,
S&P ou DBRS) et, en tout cas, qui ne soit pas iedée a BBB-/Baa3 ».

Les acteurs financiers jugent en partie aux bonoéss la bonne santé des entreprises
car on considere que plus la note est élevée plpsobabilité de défaut est faible. Cependant,
nous savons que le fonctionnement des agencesta@onaccomportait des faiblesses qui ont
encore été révélées lors de la derniere crisedigemn

| Quels sont les problémes soulevés et les proposiscen matiere de réglementation ?

Les interrogations au sujet des agences de notatiohrelativement récentes mais ne datent
toutefois pas de la derniere crise financiere. dees remises en cause remontent en effet au
début des années 2000 et les problémes soulevésaskan fois d'ordre conjoncturel et
structurel. Pour y remédier, les solutions pasgemt une réglementation qui se précise
d'années en anneées.

Problemes conjoncturels

Des analyses realisées il ressort que les agemted'abbord entretenu une certaine
confusion en utilisant une méme échelle de notgpioar des produits risqués comme les
produits structurés, trés volatils, et des prodytss sécurisants comme les produits
obligataires.

Par ailleurs, elles n'ont pas été réactives admadi@tion des marchés financiers et ont
maintenu des bonnes notes a des produits finandé&fisients. Des produits structurés
complexes comme les subprimes bénéficiaient enderéonnes notes alors qu'ils étaient
devenus illiquides sur les marchés, apres la amseobiliere survenue aux Etats-UHis En
effet, malgré la dégradation du marché immobil€ecain qui datait déja de début 2007,
les notes des produits de titrisation de crédinahilier n'ont été abaissées que tres
tardivement. Le mouvement s'est ensuite étendu aures catégories de financement
structuré début 2008 avec, a nouveau, une rép@vousstardée sur la notation de ces
produits.

12 Communiqué de presse de la BCE du 4 juin 2009 -
http://www.banquefrance.fr/fr/eurosys/telechar/B66&0/090604.pdf.

13 Voir & ce sujet l'article « L'impact de la crismanciére sur les choix de financement des engsegri
francaises » publié au CREG : http://www.creg.acsadles.fr/spip.php?article322.



L'histoire se répete car cet extrait d'un discéymononcé par Michel PRADA, alors
président de 'AMF, le 12 décembre 2007, est tdaital'actualité : "La brusque mais tardive
dégradation des notations des produits de financestricturé a placeé les agences au centre
des débats. Il n'est d'ailleurs pas exclu, a ce, jgue de nouvelles dégradations puissent
intervenir, dans le secteur immobilier ou aillews;ompris sur des entités ou des tranches
d'opérations non touchées jusqu'a présent". Ladatégirs financiers connaissaient donc les
risques lies aux méthodes et modéles utilisés gsaralgences de notation dés la crise
financiére survenue en 2006 et cette déclaratidiedgrésident de I'AMF était donc plus que
prémonitoire. Il est vrai que la derniere crisaafiniere de I'été 2008, qui s'est doublée d'une
crise économique toujours pas résorbée, a surprisspn ampleur et sa profondeur. Les
agences de notation ont donc a nouveau été poidi¢esdoigt et Jean-Pierre JOUYET,
successeur de M. Prada, a encore insisté sur tinmpajeur de ces agences en présentant le
dernier rapport de I'AMF.

Problémes structurels

On observe une forte concentration du marché detation puisque 95% du marché
est entre les mains des trois plus grandes agenaisscette situation oligopolistique peut
nuire au bon fonctionnement du marché. Début jar@99, la Commission européenne a
d'ailleurs ouvert une procédure formelle d'enqgséte’agence Standard & Poor's soupconnée
d'abus de position dominante a la suite d'une fglatéposée par des associations
représentants des investisseurs (établissemeatgiers et gestionnaires d'actifs).

Force est de constater le manque de transparemcpasosur la communication mais
sur la fagcon dont les notes sont attribuées. Queasse-t-il lors des entretiens entre I'agence
et I'émetteur, la notation est-elle réellement irtipke alors que I'on sait que la rémunération
des agences de notation provient des honorairegvgar les clients qui sont notés ? Il y a
risque de collusion car les agences ont intérétimmiser les risques concernant certains
produits structurés complexes puisqu'elles sonégmypar les émetteurs de ces mémes
produits structures.

En outre, on peut se demander si I'émetteur peilefi@ent revenir sur sa relation
contractuelle avec l'agence. Que risque-t-il elthpt son contrat ? Peut-étre des mesures de
rétorsion de la part de I'agence de notation anedoaisse sanction des notes ou bien, s'il n'y
a pas de baisse des notes, un probleme d'imagerea pér la suite. Aux yeux des
investisseurs, I'émetteur qui rompt son contragestemment suspecté a priori d'avoir voulu
éviter la diffusion d'une mauvaise note et il lusera alors nécessaire de trés bien
communiquer aupres des acteurs financiers afieglealssurer sur sa bonne santé.

Enfin, le probleme le plus important est que lesnags de notation sont a la fois "juge
et partie". Elles participent en effet a la créataes produits structurés en fournissant aux
banques des modéles pour évaluer le risque ddldeta. Les agences de notation ont donc a
la fois un réle de conseil et un réle de sanctibre peut se demander si elles réduisent
vraiment l'asymétrie d'information.

Ce qui ne fait aucun doute, c'est qu'elles somttt®ag a des conflits d'intérét entre leurs clients,
eémetteurs de titres et les utilisateurs des natatgque sont les investisseurs. Quand on sait

14 Discours prononcé lors du colloque sur "les agedeenotation et la crise du crédit".



gue les deux tiers des émetteurs notés n'ont re@ux services que d'une seule agence, on
peut donc remettre en cause une notation uniqua'gffiie pas d'autre point de comparaison
aux investisseurs. Pour le tiers restant, la nmatation laisse apparaitre dans 66 % des cas
des divergences de notation mais seulement danzalesrtions limitées.

La réglementation existante et a venir

La responsabilité des agences de notation avait &éj mise en cause au début des
années 2000 car peu de temps avant sa faillitepdaté ENRON bénéficiait encore de la
meilleure note AAA. Selon Yve-Marie PEREON, "Enrola été classée below investment
grade que le 28 novembre 2001, quatre jours awsntagfaillite ne soit déclaréé"Suite a ce
scandale et aux faillites de grandes sociétés col@BLCOM ou TYCO, les grands pays
industrialisés ont pris leurs responsabilités. Atats-Unis fut votée la loi Sarbanes Oxley de
juillet 2002, pour plus de transparence sur leschéw financiers. Pour les agences de
notation, la promulgation de la loi nommée CreditiRy Agency Reform Act, en septembre
2006 devait favoriser la transparence sur leurdouéts de travail et stimuler la concurrence
sur leur marché.

En France, depuis la loi sur la sécurité financi@goe LSF) du £ aolt 2003, plusieurs
mesures ont été prises. L'article L.544-4 du codeétaire et financier stipule : "L'Autorité
des marchés financiers publie chaque année un ntaggole réle des agences de notation,
leurs regles déontologiques, la transparence des teathodes et I'impact de leur activité sur
les émetteurs et les marchés financiers", et igaletnent été exigé que les agences de
notation devraient conserver pendant trois ansléesiments préparatoires a I'élaboration du
la notation.

Les agences exercant au sein de I'Union Europesomteégies, depuis 2004, par le code de
bonne conduite de I'Organisation internationale desymissions de valeurs (OICV) dont
nous reprenons ici les principaux éléments : "¢@&i intégrité de la notation, prévention des
conflits d’intéréts, responsabilité des agenceseenves investisseurs et les émetteurs,
traitement par les agences de l'information comfisidle.” Enfin, elles sont également
soumises a une évaluation annuelle du Comité eerop@s régulateurs des marchés de
valeurs mobilieres (CERVEM).

Cing ans apres, ces mesures ne semblent pasisatités et les agences de notation
ont joué un rble central dans les dysfonctionnemantorigine de la crise financiére. C'est
pour ces raisons que les chefs d'Etats et de goewents, lors du sommet de Londres du 2
avril 2009, ont annoncé des réformes importantssliau fonctionnement des agences de
notation. Dans la déclaration sur le renforcemensysteme financier, nous pouvons lire la
résolution suivante :"Nous sommes convenus de egpidis efficace le contrble des activités
des agences de notation, acteurs essentiels dhdttarc

3 »Aprés Enron. Wall Street et le gouvernement dégmise” publié pour le Centre Frangais sur lessEtmis
de I'lFRI, en octobre 2003.

'8 Suite de la déclaration sur le renforcement dusystfinancier, disponible sur le site http://wwwsele.fr/.
"Nous avons décidé en particulier :

- que toutes les agences de notation dont les eiimsasont utilisées a des fins de régulation devédre
soumises a un régime réglementaire de surveillgncerévoit un enregistrement. Ce régime devra iéieen
place d'ici la fin 2009 et étre conforme aux prpes fondamentaux du code de conduite de I'OICV.ICDen
coordonnera le plein respect ;

- que les autorités nationales demanderont aux ageeenotation de s'y conformer et de modifier leurs
pratiques et procédures pour régler les conflitstéléts et assurer la transparence et la quait@ grocédure
de notation. Ces agences devront, en particuliéiérencier leurs systémes de notation pour lesdyits



Le Parlement européen veut accorder un réle plyoitant au CESR qui sera chargé de
I'enregistrement des agences. En outre, afin dielgs conflits d'intérét, il est proposé
d'organiser un mécanisme de rotation des analyasttesdes personnes responsables de
I'approbation des notations.

L'ECOFIN souhaite la mise en place d'un systémgrébtaent aupres de I'Union européenne,
en se basant sur le statut NSRO décerné par laafkEtats-Unis, bien que I'on sache que
cela ne résout pas tous les problemes.

D'autres propositions émergent ici et la des dfi&s spécialistes financiers et font,
pour la plupart, I'objet d'un large consensus. tisecfinanciére a soulevé le probléme de
l'indépendance d'organismes privés qui ont un itmmpadrémement important sur le
comportement des acteurs économiques, a linstaf’l.#deS.B. pour la normalisation
comptabl&. Les agences de notation étant, comme nous l'adibndes organismes privés
indépendants, la solution est donc de créer unnergaperviseur, ce qui est envisagé a
I'échelle européenne, ou dattribuer a une ingiitusupra nationale comme le FMI par
exemplé® une fonction d'encadrement de leur activité.

Une autre proposition est de développer la conooereentre les agences de notation afin
d'éviter le développement des situations oligofiglies et permettre plus de transparence. En
France notamment, la COFACE a ouvert en juin g@mee de notation, apres celles d'Hong-
Kong et Dubai avec des tarifs de ses prestationsetieice tres compétitifs puisqu'ils
représentent actuellement un sixieme des prix qués par les trois grandes agences de
notation. Si comme l'indique Jérdme CAZES, Directéénéral de la Coface, la notation
effectuée est solide alors on peut espérer un dgpeiment de la concurrence sur le marché
francais de la notation.

structurés et assurer I'entiére publicité de lewtstions antérieures, ainsi que des informatid®esidérations
qui étayent leur processus de notation. Le cadsudeeillance devra étre cohérent d’une juridiciolautre et
permettre un échange approprié des informatiorre égg autorités nationales, notamment par l'inégtiaire de
loICV ;

- le Comité de Bale devra poursuivre plus avant sgamen du rdle des notations externes dans la
réglementation prudentielle et déterminer s’il ges effets néfastes qui doivent étre traités."

7 Voir & ce sujet l'article « La juste valeur empaabilité, au coeur de la normalisation comptalpleblié au
CREG : http://www.creg.ac-versailles.fr/spip.phpizée353.
18 voir Avis du Conseil économique, social et envitemental du 26 février 2009.



En conclusion, tous les spécialistes financiersedtimt que le jugement des agences
de notation sert de référence aux investisseurssquitent les modifications de notes.
Orientant leurs choix, il peut aller jusqu'a in@ugtes comportements moutonniers, souvent
observés sur les places financiéres, qui, couplé@sdysfonctionnements de la notation
financiére, s'avérent alors dangereux.

Les propositions de réglementation ont au moinsiédeite d'étre assez consensuelles
mais ne s'avereront sans doute pas suffisantesr@duire les risques de déviance liés a la
notation financiére. La recherche permanente dugileure rentabilité des capitaux propres
mesurée, entre autres indicateurs, via le R.Odeerdue la propension des actionnaires a
accorder une place trop prépondérante aux marafegsciers. On a observé une corrélation
entre les entreprises les mieux notées et I'éwvlutie leur cours boursier et tant qu'on en
restera la, les agences de notation auront toujoupoids trés important.

Mais c'est aussi avant tout aux utilisateurs déofmation financiére d'étre prudents,
car le rating n'est en effet qu'un indicateur patiaiutres et les agences de notation sont avant
tout des prestataires de service et non pas desisnges habilités a certifier des notes. Elles
ne publient pas de recommandations a l'achat oa @eihte et il est important que les
investisseurs prennent leur responsabilité paadak/ses de risque complémentaires.
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Extrait de I'ouvrage "Finance d'entreprise” - Vernimmen - &ition 200¢
Exemples de notation pour I'endettement a longei

* Note Moody’s

Aaa

Aa

Baa

Ba

Caa

Ca

& Poor’s et Fitch

AAA

AA

BBB

BB

CcccC

CcC

DouSD

Meilleure qudlité, risque le plus faible.
Capacité & faire face a ses obligations
extrémement forte sur le trés long terme

Haute qualité. Trés forte capacité & faire
face aux obligations de paiement

Catégorie supérieure des obligations de
qualité moyenne. Capacité forte de
V'emprunteur & faire face & ses obligations

Qualité moyenne. Capacité satisfaisante
de 'emprunteur & faire face & ses
obligations

De nature spéculative. Capacité
incertaine & terme de I'emprunteur & faire
face & ses obligations

Faible capacité de emprunteur & faire
face a ses obligations

Qudlité médiocre. Danger quant au
paiement des intéréts of au
remboursement du capital

Hautement spéculatif. Proche de la

défaillance
Proche du dépdt de bilan
En faillite !

Exemples (juin 2008)

La Poste, I'Allemagne, Pfizer, I'Espagne,
GE, Rabobank, la France

Total, EDF, la ville de Milan, BASF, BNP
Paribas, Sancfi-Aventis, I'llalie

Carrefour, France Télécom, Daimler,
University of Lancaster, le Botswana, la
Pologne, la ville de Lille

Pernod Ricard, Lafarge, Vivendi, Sodexo,
{'lle de la Réunion, le Marec

Rémy Cointreau, Piaggio, Eutelsat,

I'Egypte, Alcatel Lucent, Rhodia,
Attijariwafa Bank, Tereos

le Cambodge, la Bolivie, Toys ‘R’ Us, US
Airways, M-Real

Cuba, le Nicaragua

Quebecor
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Glossaire

Accords de Bale Il : dispositif prudentiel qui consiste a mieux apméder et limiter les risques des
établissements de crédit. Il vise principalememidgue de crédit, les risques de marché et leigisgpérationnel
des banques.

A.M.F. : Autorité des Marchés Financiers.

C 40: indice boursier de la bourse de Paris qui signiCotation Assistée en Continu des 40 plus geosse
capitalisations boursiéres Francaises.

C.E.R.V.E.M. : Comité européen des régulateurs des marchéalelers mobilieres. Groupe consultatif institué
en 2001 et composé de représentants des autatténales.

Conflit d'intérét : « Un conflit d'intéréts nait d'une situation gldaquelle une personne employée par un
organisme public ou privé possede, a titre prives ohtéréts qui pourraient influer ou paraitreuefl sur la
maniére dont elle s'acquitte de ses fonctions etregponsabilités qui lui ont été confiées parocganisme ».
(Service central de prévention de la corruptiorpget 2004).

Dérivés: famille de produits financiers liés a d’autresifa dont ils sont inséparables.

ECOFIN : formation du Conseil de I'Union européenne (U&semblant les ministres de I'¢conoetieles
finances des Etats membres.

F.M.l. : Fonds Monétaire International.

I.A.S.B. : International Accounting Standards Board, organidmeormalisation comptable international.
N.S.R.O.: Nationally Recognised Statistical Rating Orgatian.

O.I1.C.V. : Organisation Internationale des Commissions deMs, créée en 1983.

Produit structuré : un produit structuré est un produit congu par lbaeque pour satisfaire les besoins de ses
clients. C'est souvent une combinaison complexgtidios, de swaps, etc... basée sur des parameétnesotes.

Ce sera, par exemple, un placement a taux fixe awve@articipation a la hausse des cours d'un pdiietions.
Comme un produit structuré ne peut pas se trouvir sur un marché, son prix est déterminé en anitisles
mesures mathématiques qui modélisent le comportethemproduit en fonction du temps et des différente
évolutions du marché.

Rating : terme anglo-saxon pour notation du risque dawdéf

R.O.E. : Return On Equity = Résultat net / Capitauxppes. Ce ratio permet de mesurer la rentabilité des
capitaux propres pour une entreprise.

Risque de solvabilité: c'est le risque pour un créancier de perdrenii®®@ment sa créance dans la mesure ou le
débiteur ne peut pas, méme en liquidant I'ensenbblses avoirs, rembourser la totalité de ses engays.
(définition tirée de vernimmen.net).

Scoring : I'idée de base de la méthode des scores, oit spading, est de déterminer, a partir des comgéss
sociétés, des ratios qui soient des indicateunscaga(deux a trois ans a l'avance) des difficalé&sentreprises.
Une fois ces ratios établis, il suffit de calculeurs valeurs pour une entreprise donnée et deoieparer a la
valeur des ratios des entreprises ayant connu désulés ou des défaillances. (définition tiréee d
vernimmen.net)

Subprimes: expression associée aux préts immobiliers aésoal début des années 2000 a des ménages
américains peu solvables et dont le montant ésajégur la valeur du bien immobilier.

S.E.C.: Securities and Exchange Commission.

Titrisation : montage financier par lequel les établissementséldit refinancent une partie de leurs encours. lls
transforment donc en titres négociables des préls dlientéle. Voir le schéma présenté dans I'aera
Vernimmen, édition 2009, page 542.
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Pour en savoir plus

http://www.abcbourse.com/apprendre/1_agences_oaothtiml
http://www.agefi.fr/dossiers/dossiers.aspx?id=80
http://www.amf-france.org/documents/general/869pdfl.
http://www.banque-france.fr/fr/instit/services/fiveotation/index.htm
http://www.banque-france.fr/fr/[publications/telectaaitres_telechar/implications_CF.ppt#1
http://www.cairn.info/revue-regards-croises-suctromie-2008-1.htm

http://www.cepii.fr/

http://www.cfo-news.com/Les-agences-de-notatioreestDDD_a10635.html
http://www.creg.ac-versailles.fr/
http://www.easybourse.com/bourse/pedagogie/fickalgences-de-notation-107/tableau-109
http://eco.rue89.com/2009/05/06/qui-verifie-le-m#vdes-agences-de-notation
http://www.edubourse.com/guide/guide.php?fiche=agete-notation

http://www.elysee.fr/
http://www.euractiv.fr/euro-finance/article/parlentesuropeen-place-agences-notation-sous-survedfanc
001613

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/aigsfindex_fr.htm
http://www.focusfi.fr/La-remise-en-cause-du-moddks.html

http://www.ifri.org/
http://www.ladocumentationfrancaise.fr/revues-atilens/questions-internationales/articles/34-galllpdf
http://www.lafinancepourtous.com/Les-agences-dexdiant. html
http://www.latribune.fr/actualites/economie/unionrepeenne/20090427trib000370909/le-parlement-eerope
place-les-agences-de-notation-sous-surveillancé.htm
http://www.legifrance.gouv.fr/initRechCodeArticle.d

http://www.lexinter.net/JF/agences_de_notation rfaiare.htm

http://www.lhemicycle.com/?p=2891
http://www.presaje.com/zwo_info/modules/comptereimgxtensoiducolloquedul2decembre2007surlesagences
denotationl/fichier_a_telecharger (62 pages)
http://www.transparence-france.org/ewb_pages/Ieflit_d_interets.php
http://www.usinenouvelle.com/article/la-coface-launelle-agence-de-notation-pour-pme. 142431
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definiticagence_de_notation.html
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