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Résumé

Majoritairement apparues avec l'avénement des aiwemé fer aux Etats-Unis au début du
XXe siécle, les agences de notation ont rapideréealué afin de s’adapter aux évolutions de la
finance et des nouveaux marchés. Reflet des mstdie chaque époque, ces agences ont vu nombres
de modifications au cours des années : un recadags 1929, puis une forte déréglementation dans
les années 70 afin de s’adapter a l'internatioatiia des échanges, et enfin la complexificatios de
marchés financiers avec I'apparition et I'essoladitrisation au tout début des années 2000.

Les 3 agences historiques ont formé un oligopoféicititment contournable, et regnent
toujours en maitre.

En produisant une information facile a interprétar les investisseurs en fonction du type de
risque qu’ils désirent prendre, les agences detinntassurent une meilleure allocation des capjtaux
diminuent les colts pour les préteurs et les entpums, et augmentent I'efficience du marché. La
place que représente aujourd’hui les agences datiowtdans le monde financier est donc da
principalement a deux facteurs : d'une part lesypoa publics qui, dans les années 1930 puis damns |
années 1970, accroissent le rble des notations ldanéglementation, et d’autre part les innovations
financiéres qui ont besoin de notes pour gagnesol#iance des investisseurs. Plus l'activité de
notation se complexifie, plus le background nédessdonnées, modéles, compétences, se renforce,
assurant le caractere oligopolistique de cetteitti

L’influence grandissante des 3 grandes agence®i@ion sur 'économie mondiale fait de
plus en plus débat face a leur incapacité a prdesigrandes crises économiques (crises asiatiques,
éclatement de la bulle internet, crise des sulgpetrtrise de la dette en Europe).

La principale critique concerne leur systéme dedufation qui favorise I'émergence de
conflits d'intéréts entre I'émetteur et les agendes notation. En effet ces derniéres font payer
I'évaluation a I'émetteur de titres. Elles peuvdnhc étre tentées de bien noter leurs clientsdsin
les « fidéliser » et de gagner des parts de mafhdlus, I'inélasticité de la demande et la stitect
oligopolistique du marché de la notation contridumtement au phénomene du shopping rating.
Celui-ci consiste de la part de I'émetteur & meé#re concurrence les agences de notation et a
sélectionner les plus conciliantes a donner undi@iing ».

Une deuxieme grande critique faite aux agences aation est, qu’elles sont toutes
américaines ou sous influence américaine et samt doupconnées de se laisser influencer par des
conflits d’intéréts d'ordre politique et économiqe¢ d'influencer, en faveur des Etats-Unis, la
politique européenne a travers leurating »

Ces conflits d'intéréts majeurs d’ordre économiglepolitique sont en partie la résultante
d'un certain nombre de failles telles que le mangige transparence des critéeres de notation,
I'utilisation de méthodes inappropriées, une déaggation poussée du secteur ...

La crise des subprime de 2008-2009, aussi déviastatura-t-elle été et continue toujours de
I'étre, revét tout de méme un avantage ; celui al@rise de conscience des dérives du systéeme
bancaire et financier. Si elles avaient déja étatges du doigt lors de crises précédentes, notamnme
lors de la crise asiatique de 1997, c’est 'ampletuies proportions de cette derniere qui a évialé
consciences. Aussi, se pose aujourd’hui la quest@meformes possibles pour éviter que de telles
crises ne surgissent a nouveau dans les prochainégs.



Summary

Mainly emerged with the advent of railways in theitdd Stated in the beginning of the™20
century, the rating agencies have rapidly evolvedrder to adapt themselves to the evolutions of
finance and new markets. Reflection of the meiwalibf each period, these agencies have seen a
number of modifications during the years: a shitera1929, then a strong deregulation in the
seventies in order to adapt to the internationadineof trade, and finally an increase of the caosmjiy
of the financial markets with the advent and cargthgrowth of the securitization in the early 2000s

The three historical agencies have formed an otioplifficult to avoid, and still rule
supreme.

By producing information, easy to interpret by theestors, according to the type of risk they
are willing to take, the rating agencies providéedter allocation of capital, reduce costs for the
lenders and borrowers, and increase the efficiefitlye market.

The important place occupied today by the ratingnages in the financial world is thus
mainly due to two factors: on the one hand the iputhorities which, in the thirties and then lie t
seventies, increased the role of ratings in thallatigns, and on the other hand the financial
innovations that need ratings in order to gain $tees’ trust. The more the rating activity becomes
complex, the more background, data, models, s&ilts required, ensuring the oligopolistic of this
activity.

The growing influence of the big three rating ades®n the global economy are more and
more subject to criticism in regard to their inébito anticipate major economic crisis (such &® t
Asian financial crisis, the dot-com bubble burisg subprime mortgage and the European debt crisis)

The main issue concerns the larger credit ratirepey (CRA) charge system, plagued with
conflicts of interest between the issuer and th&A&m particular, the CRAs charge the issuerserath
than investors for their ratings.

These agencies may be tempted to grade upwarddiesits in order to develop customer
loyalty and gain market shares. Furthermore, thieity of the demand and the oligopolistic struetur
of rating agencies greatly contribute to shoppiating. It consists in issuers “shopping” around
amongst the big three credit agencies until theydithe best ratings.

Credit rating agencies have been subject to anathygortant criticism: while all American,
they are suspected to face conflicts of interestvéen European and USA policy and regulations.
Their ratings are suspected to be biased to inflei¢ime EC policy in favor of the USA.

These major conflicts of interest about policy aagulations partly result from issues such as
the lack of transparency of their rating critetla& use of inappropriate methods, and a strongdiah
deregulation.

The subprime mortgage crisis of 2008-2009, as datiag as it has been and still continues
being, takes on at least one advantage: that cicgemce awareness regarding the drifts of the bgnki
and financial system. If the latest had alreadynb&iened at on the occasion of previous crisis, in
particular the 1997 Asian crisis, it is becaus¢hefextent and proportions of the 2008-2009 ctisas
conscious have aroused. It is thus high time  8tanking about possible reforms so as to avbat t
such crisis burst out again in the years to come.



Problématique

Depuis avril 2011, il ne se passe pas un jour gaedes agences de notation ne soient citées
dans la presse : entre la dégradation de la ndie @ecce, de I'Espagne et du Portugal ; la badere
Standard et Poor's qui annonce « par erreur » ¢gadation de la note de la France ; et le risque
probable pour cette derniere et pour I'Allemagngeere leur triple A (la meilleure note).

Les agences de notation évaluent le risque deidéian emprunteur (émetteur de titre) et ont
pour fonction en théorie de réduire I'asymétriefiirmation entre les investisseurs et les émetieirs
titres. A I'heure actuelle, trois agences améniesi ou sous influence américaine dominent le
marché de la notation : Standard and Poor’s, Mady'Fitch Rating. Leur influence sur I'économie
mondiale est de plus en plus critiquée. Cependanhe majorité des détracteurs eux-mémes,
reconnaissent leur utilité.

Le probléme majeur qui leur est reproché est leanque d’'objectivité d0 a des conflits
d’intéréts qui découlent principalement de leur emdé facturation. En effet, elles sont payéesegsar |
émetteurs de titres gu’elles notent. Si elleskatent une mauvaise note, elles prennent le risque d
perdre un client. Ainsi, parfois elles ont choisi surnoter des entreprises, qui, quelques jouis plu
tard, faisaient faillite. Ces « erreurs de notattoant provoqué des crises économiques mondiales
majeures ; et pourtant il est quasiment impossiblées sanctionner car elles se protégent derlgére
1*" amendement de la constitution américaine qui geoté droit d’expression. En effet, leurs notes ne
sont que « des opinions ».

Ce probleme de conflit d'intérét est di a la fartecentration des agences de notation. La
structure oligarchiqgue du marché de la notatioonveoson origine dans I'historique des agences de
notation : Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch aeotites un siécle d’expertise. Méme si cela peut
paraitre paradoxal face aux critiques actuelléss @nt la confiance du marché. C’est pourquoi méme
s'il y avait mille agences de notation, les émetewontinueraient a se tourner vers ces trois gsnd
agences.

Au final, ce n'est pas tant le role des agenceadalation qui est critiqué mais leurs failles,
notamment le manque d'objectivité di aux confliiatdréts. Un moyen de contrer cette faille serait
de faire payer les investisseurs et non les émsttiridette. Cependant, les petits investisseukssou
PME n’ont pas les ressources nécessaires pour mhageranalystes. La solution doit venir de
nouvelles réglementations financieres qui doivergum encadrer l'activité de ces trois agences de
notation.



Les sociétés de notation naissent aux Etats-Unis

La premiére agence de notation, ou société d'améilyanciere de crédit, The Mercantile Agency, a vu
le jour en 1841. Sa création fit suite & la crisariciere de 1937, et est 'ceuvre de Lewis Tapppan.
s’agit d’'une organisation de négociants new yorls@gérement touchés par la crise, permettant
I'édition de rapports portant sur leurs principalients.

C'est l'avenement des chemins de fer durant Ixidene moitié du XIXe siecle qui bouleversa
définitivement les marchés. En effet, de nombreasegagnies se créérent alors, et durent corsstruir
des réseaux extrémement codteux, avant méme dipliterie recette d’exploitation. Ceci rendit
I'autofinancement traditionnel impossible. Le systéde notation apparu en 1909, lorsque Moody's,
agence éponyme, devint la premiére société a wtrillles notes (owatings) aux compagnies
ferroviaires : de Aaa pour les firmes considér@ssme les plus solvables a F pour celles en défaut d
paiement. A partir du milieu des années 1910, St@h8tatistics, Poor’s puis Fitch se lancérenua le
tour dans la « notatiocorporate». En 1918, Moody’s innova a nouveau en attribukest notes aux
Etats : le « rating souverain » naquit alors.

La notation connut un développement rapide au cdassannées 1920, sous le double effet de la
croissance des marchés d’'actions et de I'explodionombre de fonds de pension et d'investisseurs
individuels, principaux clients des agences.

La crise de 1929 fit évoluer le role des agenasss: derniéres n'analysérent plus simplement les
créances a long terme (obligations) mais auss<aéllcourt terme (billets de trésorerie). Elledrdéy
également de plus en plus régulées, notammena [@edurities and Exchange Commission (SEC) qui
édicta des multiples lois financieres (cf. les $#ies Act en 1933, et Securities Exchange Act en
1934)

Années 70 transformation des marchés financiedgéréglementation et renversement du mode de
financement

A la fin des Trente Glorieuses, la suppressionafi@sges fixes, la montée de I'endettement public et
I'essor du commerce mondial, modifierent conjoirgetrla finance afin de la rendre :

» Déréglementée, avec I'assouplissement ou la sugipredes réglementations nationales régissant
et restreignant la circulation des capitaux

» Décloisonnée, avec l'abolition des frontieres segard les différents type de marchés financiers
(monétaire, obligataire etc.)

» Désintermédiée, avec la possibilité offerte auxraigdirs désireux de placer ou d'emprunter des
capitaux, d'intervenir directement sur les mardivgnciers, sans étre obligés de passer par ces
intermédiaires financiers traditionnels que sostdanques.

Cette déréglementation eu lieu car la priorité plesr Etats était alors de participer a I'essor des
échanges internationaux.

Le marché financier se complexifia d'avantage dasasannées 70, notamment de par I'apparition des
produits dérivés aux Etats-Unis. Le développementeal nouveau marché, qui n'est pas un marché
d'actifs mais plutét un marché de crédits, cowadpit & de nouveaux besoins et a l'apparition de
nouveaux risques. Les produits dérivés sont ent effemcus afin d’offrir une couverture aux



investisseurs face au risque de variation du ptr dctif. lls ont cependant tres vite donné paisg
comportements spéculatifs.

Outres ces modifications majeures, les années T@galement vu un renversement du mode de
financement des agences de notation. En effet, Bat® les notations étaient financées par les
investisseurs qui cherchaient a s’informer sur Uelitg des actifs financiers qu’ils souhaitaient
acquérir. Entre différents placements possibles,imeestisseurs souhaitaient savoir lesquels dtaien
les moins risqués ou les plus lucratifs. lls rémaigt les agences de notation pour cette infoonati

en achetant les analyses et les notes émises paagknces concernant des entreprises ou des
organismes publics.

Ce systeme de financement toutefois subit un clmaege majeur dans les années 1970 puisque a
partir de ce moment, les agences facturerent Isergices non plus aux investisseurs, mais aux
émetteurs des titres de dette. Ce changementleasiinble s’expliquer par deux facteurs.

Le premier est le développement de la photocopidtiseffet, grace a cette nouvelle technologie, de
plus en plus d'investisseurs ont utilisé des copidficites » des manuels publiés par les agemtes
ces dernieres ont alors vu leurs marges bénéésiaintamées.

Le second facteur est la crise économique de Ui3fug particulierement forte aux Etats-Unis. De
nombreuses entreprises ont alors cherché a rasetrrér attirer de nouveaux investisseurs, et
I'obtention d’'un bon «ating » pouvait les y aider. Elles sont ainsi devenuestdi® des agences de
notation et ont commencé a payer ces derniéres lfgonission de «atings » Les notations sont
devenues des notations sollicitées, permettantigarces d’avoir accés aux documents leur pouvant

étre utiles, alors qu’elles étaient majoritairenaon sollicitées avant 1970.

Née aux Etats-Unis dans les années 1980, la titrisaonnu une expansion importante en Europe a
partir de 2000. Cette opération financiere permemnéa banque de revendre ses créances sur des
marchés spécialisés et ainsi a la fois de se refareet de réduire son risque (lequel est repartées
investisseurs qui achetent ces créances). Latitisconsiste a regrouper un lot de créances teena
similaire (préts immobiliers, préts a la consomuoati) puis a le céder a une structure ad hoc mui e
finance le prix d'achat en plagant des titres augli@vestisseurs.

Historiguement, les agences de notation ont eutaeaih une utilité sociale : elles ont répondu au
besoin des acteurs économiques de transférerrdertadans I'espace et dans le temps, et ont f&&ori
la constitution d'un gigantesque réseau de trangfer ressources, I'épargne des uns devenant
linvestissement des autres. Les agences ont peftaibitrage entre le risque de défaut et I'espoir
d'un gain. En effet, seule la confiance dans I'eampeur peut inciter I'épargnant a se dessaisirede s
économies, et c’est pour cette raison qu'’il auliai i&mergence d’'un cadre institutionnel sécurtsan
les transactions pour que se développent les mafittaiciers au-dela des relations interpersomnmelle

De méme qu'un guide gastronomique indique les kotatdes aux gourmets les plus exigeants, les
agences de rating »fournissent aux investisseurs des informationdesuisque de défaillance d'une
émission et leur permettent ainsi de faire leuixch@omme on I'a vu, les agences « modernese: (i.
nées apres 1909) ont été créées afin de rensdgmivestisseurs sur la solvabilité des compagnies
ferroviaires, guidant ainsi leur choix d’investissmts et leur évitant les « préts a I'aveugle » llest
mesurent ainsi la fiabilité financiére des sociétiss institutions et des produits financiers en le
notant.



Les notes publiées par les agences de notationstemsa évaluer la solvabilité des émetteurs i pl
précisément leur capacité a honorer le paiementrdésts et/ou du principal de leurs dettes. La
notation a vu son activité s’étendre a :

» Différents types d’émetteurs : entreprises et états
» Différents types de dettes financieres

Chaque agence de notation a développé son progtéarsy de notation avec deux échelles :

» Une échelle de notation a long terme, qui classeedittement dont la durée initiale est
supérieure a un an
» Une échelle de notation a court terme classe ltggent a moins d'un an.

Chaque échelle de notation est scindée en deux :

» La catégorie «nvestment grade, désignant les investissements faisant couririsque de
crédit acceptable ;

» La catégorie«speculative grade séservée aux valeurs qui présentent un risqueétutd
significatif.

Une entreprise bien notée emprunte & moindre aolles marchés de capitaux, tandis qu’une note
moyenne ou mauvaise dissuade les investisseurs.

Les agences de notation sont un outil incontoumdbhs le monde ainsi qu'un rouage essentiel des
marchés financiers, qui ne souhaitent pas ou négmauent pas a se « sevrer » de leurs notations. En
effet, en donnant des notes sur la viabilité finemecdes agents économiques ou des produits, elles
rendent publiques des informations qui autremestieraient privées. Elles contribuent donc a atténue
les asymétries d’'information, soit lorsqu’un émettde titres en sait beaucoup plus long sur cd qu'i
est réellement en train de vendre que 'achetéest-a-dire I'investisseur. Ce rble a été exacqrdé

la sophistication croissante des produits finascientrainant une difficulté de plus en plus graade
en estimer le risque de défaut. Le marché deriaditon notamment, particulierement opaque, dépend
en trés grande partie de la capacité des agencesta@en a donner une note financiere a I'opératio

et de la confiance que les acteurs financiers detbiaux conclusions de ces agences.

Il faut cependant bien garder en téte que la lootaieste une opinion, et repose donc sur unedeart
subjectivité.

Les agences ne sont que peu contrflées. En effet,agence qui donnerait trop souvent des
évaluations erronées devrait perdre, a terme, tetdibilité et donc disparaitre. Les agences setai
donc incitées a s’autoréguler sous peine de vair députation mise a mal et disparaitre. Cependant
cette autorégulation est aujourd’hui mise en caluskit de I'implication plus ou moins manifestesde
agences dans la crise.

Depuis les années 1930, un « terreau » légiskatitd ( i.e. les nouvelles reglementations) a germ
d'assurer une assise confortable aux agences d&onotqui ont acquis de ce fait une forme de
légitimité en assurant — pour le compte de I'Etdes taches de contréle en amont des investissement
des banques nationales américaines : elles ontupdsplace prépondérante dans la définition et la
gestion du risque au sein des établissements bas@iplus généralement au sein de la communauté
financiére américaine.



Parallelement, c’est leur mode méme d’évaluatigiracggté consolidé dans la mesure ou le marché a,
des cet instant, eu tendance a considérer les siglen une vision dichotomique ; les titres réaond
aux critéres des irvestment grade wersus ceux considérés par les agences commetfpesdie des
«speculative grade.»Les agences sont ainsi passées au fil des anhdesstatut d’« apporteurs
d’opinions », chargés d'éclairer les marchés fiiens¢c & celui de corégulateurs des marchés
financiers, le nombre de notations a d’ailleursgte triplé entre 1979 et 1989.

L’internationalisation des marchés financiers al&gant rendu le recours aux agences quasiment
obligatoires. En effet, si 'on peut estimer ges Investisseurs nationaux ont le plus souvent une
estimation relativement précise du niveau de risgee I'émetteur, les investisseurs étrangers
souhaitent généralement disposer d’'une apprécietalisée selon des critéres et des échellesuysi le
sont plus familiers. Ainsi 'agence ne s’adresgaran pas aux investisseurs nationaux mais a des
investisseurs étrangers désireux de disposer diupse reperes pour apprécier le risque d’'un
émetteur. Sa note aurait de fait pour vocation maile communiquer une information a un
investisseur que de le conforter dans ses perosptibanalyses et de lui confirmer que les difféesn
gu’il a observées correspondent.

Aujourd’hui, Moody, Standard & Poor’s et Fitch sdes 3 principales agences de notation. Elles se
partagent plus de 90% du marché de la notatioas Eibnt toutes les 3 américaines ou sous influence
americaine :

- Standard & Poor’s appartient au groupe ameéricairGvix-Hill

- Moody est détenue a 13%, par le fond d'investiss¢rBerkshine Hathaway qui appartient a
un milliardaire américain (Warren Buffet)

- Fitch Rating est détenue a hauteur de 60% par &#icn(groupe francais) et a 40% par Hearst
(groupe de média américain).

Les conflits d’intéréts

Les agences de notations sont a la fois « Juge et Partie »

Une des critiques les plus importantes qui onfatés aux agences de notations concerne les tsonfli
d’intéréts potentiels entre I'agence de notatior’'@netteur de titres qu’elle note. En effet, c’est
I'émetteur qui paie I'agence pour que celle-ci @easa capacité a rembourser sa dette. Il est donc
pertinent de s’interroger sur la partialité et Jadiivité des agences de notation qui se retrouadat

fois «juge et partie» et qui peuvent étre enclin a bien noter sesitslipour conserver leur part de
marché. Face a cette critique les agences deongate défendent en assurant gu’il n’est pas dans |
intérét de donner de bonnes notésriexe 1 : Processus de Notation des Agengédeurs clients car
elles perdraient la confiance du marché et lewntedjpn se détériorerait.

Cependant, d’un point de vue plus théorique, BdiRaimbourbexplique qu’une erreur de notation
ou une notation rapide» ne causerait pas de tort a la réputation des gm@indes agences en raison
de linélasticité de la demande et de la situattigopolistique. Le marché de la notation a une
structure oligopolistiguecar les émetteurs veulent étre notés par des egeui sont réputées auprés
des investisseurs. Or les investisseurs font cocdiauniquement aux agences qui ont une bonne

! Source : « Les enjeux de la notation financiére » par Philippe Raimbourg.
2 Il'y environ une centaine d’agences de notations et pourtant les trois plus grandes (Standard and Poor’s,
Moody’s et Fitch) se partagent environ 90% du marché de la notation.



réputation. Cette réputation est obtenue a padir Historique dex ratings »qui permet de tester la
fiabilité¢ des agences de notatidnCependant, il ne peut y avoir d’historique sansatede de

« rating »de la part d’'un émetteur. Ceci a considérablerfremé I'arrivée de nouveaux acteurs sur
ce marché et a contribué a renforcer la réputatamtrois grandes agences de notation qui existent
depuis les années 190@e plus, la demande est inélastique en raisokirdernationalisation des
marchés. En effet, les investisseurs étrangersbesbin d’'une information sur la capacité d'un
émetteur a rembourser sa dette, quils puissentpoemdre facilement. Ainsi, afin d'attirer les
investisseurs étrangers, aussi bien les sociététatige internationale que les sociétés de peilte,

ont été obligés d’obtenir ur rating ». Ainsi, selon Philippe Raimbourg ces deux condgion
expliquent que dans certains cas les agences nangjobjectivité dans leurs notations. D’une part
«la demande est suffisamment inélastique pour qamnindrissement de la réputation de I'agence
résultant d’'une notation trop rapide ne se tradupses par une baisse notable de ses revenets
d'autre part 4a structure oligopolistique du secteur de la nmatsemble suffisamment assurée et les
barriéres d’entrées suffisamment importantes paug Harrivée d’un nouveau concurrent soit tres
improbable».

De plus, la structure oligopolistique de ce marcbabinée avec certaines reglementations (telles que
les accords de Bale®)l a favorisé lex rating shopping $de la part des émetteurs. Il s’agit pour les
émetteurs de mettre en concurrence les agencegat®n et de sélectionner la plus accommodante.

Ainsi selon la réglementation de Bale Il :

» Si un émetteur est noté par une unigue agencd, @#e note que les investisseurs doivent
retenir.

» Siun émetteur est noté par deux agences, c’esbilass bonne note qui est retenue.

» Si un émetteur est noté par plusieurs agenceyritdes deux moins bonnes notes qui sont
retenues.

Face a cette réglementation I'émetteur adoptedegortements suivants :

» S'il obtient deux notes identiques, il n'a pas lesk® se faire noter par une troisiéme agence
> S'il obtient deux notes différentes, il demandena 8™°agence de la noter.

Ainsi une unique notation peut suffire sauf si l&teur considére que la note recue est trop basse.
Dans ce dernier cas, I'émetteur cherche uti& &gence et peut fortement favoriser deating
shopping »d’autant plus si 'agence de notation cherchecadtre ses parts de marchés.

La crise des subprime en 2008 est le résultat d’'un conflit d’'intérét économique

Certains peuvent objecter que les conflits d'irtehtre les agences de notation et les émettatrs o
peu d’'importance car il y a souvent des conflitsitdréts dans les relations. Néanmoins dans le cas
des agences de notation ces conflits d'intéréts eantdes conséquences graves sur I'économie
mondiale ; elles sont I'une des causes qui a pno&da crise des subprime en 2008.

* Source: Selon Catherine Lubochinsky, « Pas encore d’espace financier européen sans régularisation
européenne des agences de notation », Miméo juin 2004

4 Moody’s a été créée en 1909, Standard & Poor’s et Fich ont été créées en 1910 (Source : « Les agences de
notation au cceur du systéme financier et les critiques » de Robert Gaillard, docteur en économie.

> Les accords de Bale Il: «constituent un dispositif prudentiel destiné a mieux appréhender
les risques bancaires et principalement lerisque de créditou de contrepartie et les exigences en fonds
propres. » (source : Wikipédia)

® Source : Catherine Lubochinsky, « pas d’espace financier européen sans régulation européenne des agences
de notation, Miméo, juin 2004



Afin de comprendre le réle néfaste des agencesotigion dans la crise des subprime, nous allons
brievement revenir sur le contexte précédant keat les différents acteurs qui sont intervenus.

Un accroissement de la dérégulation

Aprés la grande dépression, les Etats-Unis ne ¢sseret pas de crise économique pendant une
guarantaine d’années. Durant cette période de @ntSp le marché financier américain est
réglementé : les Banques de Dépétmt locales et n'ont pas le droit de spéculec dépargne de
leurs clients ; les Banques d’Affaires sont destgeentreprises en nom colle&ifEn nom collectif
signifie que les associés des banques d’affaiaendtdirectement responsables du patrimoine privé
des dettes éventuelles de I'entrepridd). partir des années 80, sous l'administration Reaga
commence une période de dérégulation du secteamdiar. Ainsi par exemple, en 1982 les banques
de dépbts sont autorisées a faire des placemeiggues. Cette dérégularisation a pour conséquence
la concentration du secteur financier américaid aoteurs principaux.

Principaux acteurs du secteur financier a Wall Stret dans les années 2000

Les conglomérats Les sociétés Les agences de
financiers d’assurance notations
Goldman Sachs Citigroup AIG Moody’s
Morgan Stanley JP Morgan MBIA Standard & Poor
Lehman Brothers AMBAC Fitch’'s
Merill Lynch

Bear Stearns

Ces 4 leaders de Wall Street sont tous connectésiie aux autres par I'opération financiere de
titrisation.

De fagon générale, la titrisation est un systemaritier qui consiste a regrouper un ensemble de
dettes qui ont le méme profil et le méme typeisigue. Il peut s’agir d’emprunt immobilier, de dett
étudiante, d’emprunt automobile... Une fois agrédées dettes constituent des produits dérivés
complexes appelées obligations adossées a des(&iTi0).

Il est important de comprendre, que dans le cda tieisation :

» Les préteursn’assument plus le risque d’'un défaut de paierdenpréteur car elles cedent
les crédits a des Banques d’Affaires.

» Les Banques d'Affaires, souvent conseillées par les agences de notatisemdment les
crédits acquis pour en faire des CDO et paient@@ses agences pour qu’elles évaluent ces
produits.

» Les investisseurs du monde entieren se basant sur les notes délivrées paagences de
notation achetent aux Banques d’'Affaires des CDO

» Les emprunteursremboursent leurs dettes a ces investisseursifgblas aux préteurs)

” Définition banque de dépét : « elles ne recoivent pas les dépéts des particuliers et recherchent donc les
liquidités aupres des autres banques, des marchés monétaires ou de la Banque centrale » (source : Wikipedia)

8 Définition banque d’affaire: « Une banque d'investissement est une banque qui rassemble I'ensemble des
activités de conseil, d'intermédiation et d'exécution ayant trait aux opérations ditesde haut
de bilan (introduction en Bourse, émission de dette, fusion/acquisition) de grands clients corporate (entreprises,
investisseurs, mais aussi Etats...) (source :Wikipedia)

° Source : http://lentreprise.lexpress.fr/statut-creation-entreprise/societe-en-nom-collectif-snc_11624.htlm
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Sans régulation, ce principe de titrisation a éiéspé a I'extréme et a provoqué une crise mondiale

Premierement, les préteurs ne faisaient plus aterd la solvabilité des emprunteurs car ils
revendaient le prét aux Banques d’Affaires. Cesidegs, plus elles vendaient de CDO, plus elles
faisaient de profits. Le prix des CDO dépendaitadeote que leur donnaient les agences de notation
Ainsi, plus les agences donnaient un kaating »a ces produits, plus elles gagnaient de I'argent.

Deuxiémement, les investisseurs qui avaient des GBtxacheté des polices d’assurances a AlG, au
cas ou I'emprunteur ferait défaut. Cependant, eingiment aux sociétés d'assurances classiques, les
spéculateurs ont eu accés a ces couvertures emipathainsi parier sur des CDO, qu'ils ne
possédaient pas. Autrement dit, un méme CDO pow@test assuré plusieurs fois. Le probleme est
gu’en cas de défaut, le nombre de pertes a remiroatgmente proportionnellement. De plus, AIG
n’avait fait aucune provision en cas de pertesioaune régulation ne I'y contraignait.

Troisiemement entre 2002 et 2003, les préts suleprijprét immobilier tres risqué) ont
considérablement augmenté entre 2002 et 2003 maidais assemblés en CDO, beaucoup ont été
notés triple A. Il est aisé d’'en déduire que lesrags de notation, pour éviter de perdre des slient
préféraient donner de bonnes notes aux CDO.

Certains ont déclaré tel Frangois Goberville (migay numéro 1), certainement de bonne foi, que les
agences de notation ont été dépassées par lesmisect qu’elles n'ont pas bien compris la teneur
de ces produits. Cependant, si ¢a avait été leetlas,auraient du suivre leur code de bonne comdui
et refuser de noter ces produits.

Dans son livre « La casse du siécle », Michael E8wjournaliste américain, montre ainsi que les
produits titrisés par les agences de notation npast été évalués correctement. A travers un pertai
nombre d’exemples, il montre que les modéles datioot utilisés comportaient de nombreuses failles
et que les Banques d’Affaires exploitaient ceddsitar plus &assemblage de préts était mauvais,

moins il coutait cher a la banque d’'affaise

Quelques exemples de failles du modele

Par exemple pour noter les CDO, les agences ddarotmt utilisé les scores FISCO. Ces scores vont
d'une échelle de 300 a 850 et mesurent la solt@hiles emprunteurs individuels. Mais le score
FISCO n’est pas une mesure tres fiable. D’'une patyi-ci peut trés facilement étre trafiqué par
'emprunteur pour augmenter son score. D’autre, past agences de notation en ont fait une trés
mauvaise utilisation : elles ont demandé aux basmgtadfaire le score FISCO moyen du CDO et non
les scores individuels de chaque prét. Pour obteniriple A, le CDO doit avoir un score minimum
de 615. Sans étre un as de la finance ou un gratiematicien, il est aisé de comprendre comment
des «CDO pourris» ont pu obtenir des triples AAA. Il s’agit uniquent d’un probléme de moyenne
arithmétique.

Un autre exemple flagrant, donné par Michael Lesgisque les agences de notation n’ont pas fait de
différence entre un score FICO avec «un dosgiisé& et « un dossier mince ». « Un dossier
mince » signifie que I'emprunteur a un historiqueadédit faible. C’était le cas d’un certain nombre
d'immigrés aux USA qui par exemple avaient un traéat score FISCO car ils n'avaient jamais fait
défaut dans le remboursement de leur emprunt posinple raison qu’ils n’avaient jamais emprunté
d’argent. Encore une fois il est facile de comprengue pour obtenir de bonnes notes, les banques

10 .11 2 . . .. ,
Il a travaillé comme investisseur, au milieu des années 80, pour la banque Salomon
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d’affaires n'avaient qu’'a rajouter des préts demignés pour augmenter le score FISCO moyen du
CDO.

Au regard de ces éléments, les agences de notaiohlent bel et bien avoir été « dupées » par les
Banques d’'Affaires. Néanmoins, face a la simpliciééces failles, il est tout a fait pertinent de s
poser la question si les agences de notation pasfermé les yeux afin d’engranger le plus deitprof
possible. D’autant plus que selon le rapport dSEL (Juillet 2008), les analystes chargés de la
notation et de conseil étaient les mérffe8omment ne pouvaient-ils pas étre au-courant cses
failles dans leurs modeéles puisqu’ils aidaient astwire ces CDO en donnant des conseils aux
Banques d’'Affaires. Fait encore plus troublant,attircette période, Moody’s a multiplié son chiffre
d’'affaire par quatre ; et peu de temps avant isect’activité des agences de notation en ce qui
concerne les CDO représentaient environ 50% ds thiffres d’affaires.

Les trois grandes agences de notations sont américaines ou sous influence américaine :
conflits d’intéréts politiques

Un autre grand reproche qui est fait aux 3 graadesices est qu’elles sont toutes les 3 de natiénali
américaine. On les soupconne donc de vouloir inflee la politique Européenne, notamment a
travers la notation souveraine.

Quelques éléments sur la notation souveraine - - -
Chronologie de la notation souveraine

La notation souveraine consiste a évaluer |61920' Naissance de la notation souveraine
risque de défaut de la dette d'un Etat. Cette ’

dette souveraine differe des titres des autred986: Moody’s décide de noter les Etats dant
émetteurs par : les obligations ne sont pas émise en dollars

g L,e volume engage (environ 80 milliards 2002: Standard & Poor’s et Fitch décident de
d'euros par an pour un Etat) noter les pays Africains

» La fréquence de leur appel au marché
des capitaux (plusieurs fois par mois Au total 115 pays sont notés par les agences de
pour certains Etats) notations

> La perception des investisseurs d'Up seurce : « Au cceur des agences de notation » Fabi@ailard
risque moins important (Un Etat peu
plus facilement lever des fonds pour remboursenpieint par I'intermédiaire des imp6ts)

Pour toutes ces raisons, généralement, un Etafitiénd’'un taux d’'intérét bas lorsqu’il émet des
obligations. De plus, les méthodes utilisées pardgences de notation sont différentes de celles
appliquées pour les émetteurs privés.

Lors de I'évaluation de la dette souveraine, lesnags de notation prennent en considération des
critéres tels que le PIB par habitant, la stabifiditique, I'histoire des défauts de paiement, la
démographie, I'éducation, le taux d'inflation... Cagant la note attribuée est plus une gquestion
d’'opinion qu’une analyse quantitative rigoureuseortdért Gaillard, explique que le mode de
facturation des agences de notation n'est paspaamst : avec des « parts fixes » et des « parts
variables ». Le montant facturé aux Etats peut aée quelques dizaine de milliers d’euros ou de
dollars par an a plusieurs centaines de millieeudis. Il ajoute, qu’il est fort probable que cierda
pays tels que la France et I'Allemagne par exemplpaient pas ou peu les agences de notation.

Problemes de la notation souveraine en Europe

! Rapport de la SEC (Juillet 2008) « La crise depsuie », les rapports du conseil d’analyse n78
12



Il est tout a fait pertinent de .

| Rappel des faits
soupgonner les 3 agences de notatipn
d'influencer la politique Européenng -  Fin avril 2010, les notes de la Gréce, du Portugal et de
a travers la notation souveraine. En  I'Espagne sont dégradées par les trois grosses agences
effet, les agences de notation omt  de notation.
surévalué des produits dérivés | - Le 25 novembre 2011, la note de la Belgique |est
pourris » lors de la crise des dégradée par Standard & Poor's qui passe de AA+ a
subprime, elles ont aussi surévalyé AA.
des sociétés tels que Enrbnet | - Le 18 octobre 2011, 'agence Moody’s indique qu'dlle
Lehman Brother¥. Autrement dit, place sous surveillance les finances publiques de la
elles n'ont pas su anticiper les crisgs ~ France et de I'Allemagne
économiques et la surévaluation

gu’elles ont faite de produits financiers ou d'eptises a profité pendant un temps a I'enrichiseéme
de Wall Street et par extension aux Etats-Unis'in&erse, en ce qui concerne la crise actuelléade
dette Européenne, il semble qu’elles surréagisdest. exemple, en mai 2011, le gouvernement
espagnol et d’autres investisseurs prennent corigue les Caisses d’Epargne espagnoles sont
proches de la faillite. A ce moment précis, pergoniest en mesure d’évaluer les pertes exactes. Le
gouvernement Espagnol promet d’étudier ce dosside publier le montant des pertes. Les agences
de notation n’attendent pas les résultats de I'éuet estiment la perte financiére entre 500et 8
milliards. En réalité le manque & gagner est nreird s’avére étre de 15 milliards d’eutdMais il

est trop tard, le marché financier a réagi a I'anteodes agences de notation et le taux d’intérdesu
nouvelles émissions obligataires publiques espagnaligmentent. L'ensemble des investisseurs ont
considéré que I'Etat Espagnol devait recapitalisgicaisses de 80 milliards et non de 15 milliaEats.
annoncgant les pertes de I'Espagne, les agencestdon ont contribué a ce que les économistes
appellent, une « prophétie autoréalisatrice ».tGlassi ce qui se passe avec la Gréce. Lorsqueda n
de la Grece est dégradée, le taux de financemepayhis'éléve a 27% sur les obligations a dix ans.
Elles rendent quasiment impossible I'accés a la&ead marché des capitaux et donc a sa sortie de la
crise. Certes, il ne faut pas se cacher la vérigésituation économique des pays européens est
mauvaise. Par exemple le journaliste et éditoteaks Figaro, explique sur son blog que les agences
de notation ne jouent qu’un réle déhermometre», il ajoute «Quand on est malade, on n’accuse pas
le thermometre, on se soigne. Or les pays occidergant malades d’avoir trop dépensé, d'étre trop
endettés»>. On pourrait lui répondre, que lorsque 'on mstade, connaitre sa température n’entraine
pas une augmentation de la fievre. Or c’est cesgyiasse lorsqu’une agence de notation annonce la
dégradation d’un pays : les marchés réagissenté&atdion des agences et les agences réagissent a |
réaction des marchés. Elles favorisent donc I'&séinent d’un cercle vicieux en rendant de plus en
plus difficile I'acces aux financements.

Méme s’il y a une part de vérité dans la dégradatle la note de certains pays Européens, la
conséquence sur I'économie parait trop importabBtautant plus que la durée consacrée par les
analystes pour se faire une « opinion » du « ratidg la dette souveraine ne prend en générale que
gquelques semaines. Cela parait bien peu face axségoences sur I'économie mondiale. Ainsi par
exemple, selon un consultant interviewé par lerjaliLibération, pour analyser le risque de défaut d
la dette grecque, Standard & Poor's n'a envoyé guanalystes a Athénes qui ont simplement
rencontré le gouvernement de la Banque Centralet alexretourner a New York. Cet exemple est

'2 Le 28 novembre, Enron est placé dans la catégorie « Spéculatif » seulement 4 jours avant sa chute

3 Lehman Brothers était noté triple A, le jour de sa faillite

" Source : ECONOMIE, 21 juin a 00h00, « Les agences de notation mal notées », Récit Standard & Poor’s,
Moody’s et Fitch évaluent les Etats, alimentent les craintes des marchés financiers.
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certainement caricatural manque de fiabilité carsnoee savons pas qui et ou travaille le consultant
interrogé par Libération

Au final, 'ensemble des dégradations des notes phes Européens a pour conséquence un
affaiblissement de la zone euro, ce qui n’est jpas géplaire aux Etats-Unis.

Pour conclure, les failles des agences de notat@rt aux nombre de trois classées par ordre
d’'importance :

» Un manque d’objectivité en raison des conflits &iéts économiques et politiques
» Un manque de transparence des critéres utilisés
» Une utilisation de méthodes inadaptées

Vers de nouvelles réglementations financieres ?

Avec la crise des subprime de 2008-2009, la cafdge du monde de la banque et de la
finance s’est vue modifiée et avec elle, s’est tousysteme financier qui a été ébranlé. Ainsietie
crise aussi dévastatrig@ableau 1)aura-t-elle été et continue toujours de I'étree ebvét tout de
méme un avantage ; celui de la prise de conscigesalérives du systeme bancaire et financier. Si
elles avaient déja été pointées du doigt lors desprécédentes, notamment lors de la crise gsati
de 1997, c’est I'ampleur et les proportions deecdlt 2008-2009 qui a éveillé les consciences. Aussi
se pose aujourd’hui la question de reformes passipbur éviter que de telles crises ne surgissent a
nouveau dans les prochaines années. « Nouvelldemégtations », « renforcement des régles
prudentielles », « plus grand contréle des enfit@scieres »...autant de propositions et de solation
que les pays du monde entier tentent, avec plusads de succes, de mettre en place.

France

Allemagne

UK

Japon

Tableau 1 - Source FMI

Une premiére mesure corrective serait de revenimadele initial des agences de notation
(modele abandonné dans les années 80), a savaiodale basé sur le principe de I'« investisseur-
payeur ». Ainsi, les investisseurs souhaitant pldears capitaux paieraient pour s'octroyer les
services des agences de notation et ainsi contaityealité de la dette qu’ils souhaitent achdtar.
tel systéeme limiterait le risque de conflit d'irfkéqui existe et qui est inhérent au systeme «téoret
payeur ».
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Une deuxiéme mesure corrective serait de remédiarséructure oligopolistique du marché
des agences de notation en ouvrant ce derniercaneurrence. Il existe déja une petite trentaine
d’'agences sur le marché, mais les trois principadatisent a elles seules 95% du chiffre d’affaires
générait sur ce marché. Par ailleurs, une conagresuffisamment large permettrait d'éviter la
cartellisation qui se manifeste aujourd’hui par aagaine complaisance et un soutien mutuel dans le
évaluations de la dette. De plus, et dans la mesurge dette doit étre notée par deux organisies,
choix est rapidement fait ! Par ailleurs, elle pettnait aussi d’augmenter le niveau de précision de
analyses faites par les agences elles-mémes nmess diabaisser leurs tarifs ce qui permettrait aux
investisseurs, dans le cadre d'un systeme « irpgesti-payeur », d'y avoir plus facilement recours.
Enfin, une concurrence plus parfaite, permettragsa de lever le voile sur I'opacité, fortement
reprochée, de leurs méthodologies de notation.

Une troisieme mesure corrective serait de créerageace de notation publique et non privée
comme c’est le cas aujourd’hui. En effet, étanvgas, les agences de notation ont un souci de
rentabilité exacerbée. De plus, la notation est agtevité complexe et trés chronophage, aussi les
agences de notation doivent de fait sélectionrersteciétés sur lesquelles concentrer leurs efforts
intellectuels. Cette mesure est diailleurs préamipar la SEC (Securities and Exchange
Commission - I'Autorité des marchés aux USA). Bois son rble serait limité au seul territoire
américain car se poserait alors le probléeme dgmudiés de notation dans les pratiques et un ¢onfli
d’intérét hors des frontiéres américaines.

Une quatrieme mesure corrective serait d’exigdadeart des agences de notation de remettre
l'intégralité de leurs rapports de recherche awestisseurs. En effet, a ce jour seul un communiqué
de presse succinct officialisant la note attribedé mis a disposition. Toutefois, les agences de
notation s'y opposent vivement. Par ailleurs, danmesure ou une marge d’erreur existe dans les
notations attribuées, et que les marchés prenesatratings »des agences pour argent comptant, une
telle transparence permettrait justement de nel@sisbiliser les marchés et entacher la confiaese d
investisseurs. Ainsi avec plus de transparencedeesers pourraient mieux appreécier la qualitéade
note pour prendre les bonnes décisions et agir ldagh®it chemin. Une telle mesure ne vaudrait que
dans la mesure ou un systeme oligopolistique deigiburs en place.

Une cinquieme mesure corrective serait la créatlame agence de notation a I'échelle
européenne, a linstar de ce que le Japon a feit & Japan Credit Ratings, qui viendrait contrer
I’'hégémonie américaine. Une telle proposition afétte par Jean-Claude Junker, premier ministre
luxembourgeois et président de I'Eurogroupe, pajise par Angela Merkel en mai 2010. Par
ailleurs, elle a été plus récemment reprise parh®liBarnier, commissaire européen chargé des
services financiers« le paysage des agences, compte tenu de leurtamger, est tres concentré dans
guelques mains. Je réfléchis, sans improvisatiolidée, la faisabilité et a la valeur ajoutée daun
agence supplémentaire, qui serait européenne... hia@partient pas de juger si une notation est
correcte ou non. Mais je m'attends a ce que lespegede notation soient rigoureuses et responsables
dans leur processus d'évaluation et totalement itrgdas dans leur évaluation. sToutefois, une telle
institution susciterait tout de méme un probléematdiét. En effet, elle serait financée par les
débiteurs qu’elle serait, entre autres, amenéeabuéy a savoir les Etats. D’ailleurs, en novembre
2011, Bruxelles remettait en question un tel projeNous avons étudié la création d'une agence
européenne mais avons conclu qu'elle poserait deblémes de conflits d'intéréts et serait pour
I'neure peu crédible sur les marchésLa Commission européenne préfere, en effet, eettrplace
un principe de rotation : I'émetteur ne pourra plsourir, au bout d’une période donnée et infégeu
a 3 ans, systématiquement a la méme agence poerniaier sa dette. Ce principe de rotation ne
s’appliquerait pas aux Etats et a leurs dettesesaines car la notation des Etats est majoritainéme
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non-sollicitée. En effet, soit pour une questioimadge les agences de notation décident de leur plei
gré de noter un Etat, soit elles le font pour kesdins de leurs clients.

Toutes ces mesures, aussi pertinentes soient-efledu mal a voir le jour dans la mesure ou
le systeme semble a priori difficilement réformalite effet, ces mesures suscitent 'agacement des
« big three » Aussi Standard & Poor’s s’exprimait en ces matPour ouvrir davantage le marché
de la notation, il serait plus judicieux de mettfim a l'obligation de s'y référer dans des
réglementations financiéres plutét que d'introdude nouvelles contraintes portant atteinte a sa
gualité et a sa crédibilité.» Par ailleurs, du fait de la complexité de I'argation politique
européenne les prises de décision se voient coabldénent ralenties. Aussi, les Etats-Unis semblent
beaucoup plus avancés en termes de reformes comrn&neigne le Dodd-Franck Wall Street and
Consumer Protection Act adopté en juillet 2010.

Cette réforme s’inscrit dans le processus initi€lp&20 et appelant a la mise en place d'une
nouvelle régulation financiere internationale viatamment le renforcement de la supervision du
systéme bancaire. Plus précisément et concernsrdglences de notation, cette réforme vise a les
encadrer et superviser. Aussi le Dodd-Franck Aévqit de créer au sein de la Security and Exchange
Commission (SEC) une cellule qui aura le pouvoirregrer ’'homologation de certaines classes
d’actifs jugées trop risquées et les régles detimmeement seront redéfinies : séparation desitgiv
de vente, d’audit et de conseil, prévention degliten’intéréts, mise en place d’'un code éthigDe.
plus, une réflexion est en cours sur des alteresitivI’utilisation de notes et sur la mise en plice
tirage au sort des agences chargées de noter athgtprde titrisation. Enfin, des regles prudetdgel
ont été introduites pour encadrer la titrisation.

Si les agences de notation ne sont pas respons#blés crise de 2008-2009, elles y ont
fortement contribué du fait justement de leursldailinhérentes. Aussi certains rapports, dont celui
émis par le Senat américain, s’accordent a direlgu@ise aurait pu étre évitée si supervision du
secteur financier il y avait eu, si les agents rfolers et décideurs n’avaient pas occultés
« volontairement » (du fait des profits qui pouvdiétre engendrés) les signes annonciateurs, si la
dérégulation et le laisser-faire n’étaient pasnedtre-mots et si les investisseurs n'accordaiest p
une confiance aveugle aux évaluations des agences.

Aussi pour éviter qu'une telle crise financiéretwinouveau le jour, les politiques tentent de
mettre en place des réformes afin d’encadrer eersiger les agences de notation. Toutefois, les
choses ne se font pas de la méme facon et a la wiégese selon le continent. Aussi, si les EtatisUn
semblent tres avancés en la matiére, 'Europe peimettre place, de par sa structure, des réformes.
De plus, et malgré les nombreuses mesures comsctigtentielles énoncées, un modéle parfait ne
semble pas exister. Toutefois, et en attendaapphrait crucial qu'un code éthique soit instatiré a
d’instiller un peu de déontologie dans le fonctiement interne de ces organismes trop laxistes et
orientés « profit a tout prix ».
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Interview

Retranscription entretien, Francois Goberville, Reponsable et directeur des risques et des
proces des opérations chez HSBC, le 2 janvier 2012

JM : Brievement pouvez-vous m’expliquez quel postavez-vous occupé en salle de marché et
guel est votre poste actuel ?

FG : Pendant une dizaine ou une quinzaine d'anfiéesté responsable dutrading »obligataire et

du change au Crédit Agricole dans la salle des méarcA ce titre j'étais responsable de I'équipe
gu’on appelle« Fixed income >gui était tres directement impliquée dans les gotants des dettes
d’Etats, donc l'achat des dettes d’'Etats au tr@soda zone euro et du placement de cette dette.
Forcément on avait énormément de liens avec lascagale notation et les décisions des agences de
notation nous affectaient complétement. Mainterjargpis chez HSBC ou je m'occupe des risques et
des proces des opérations, de tout ce qui estotenk ce titre j'ai plus d’échanges avec la sdis
marchés et les fonctions supports m’intéressentia@tc je ne suis plus impliqué dans les
problématiques de « tradings ».

JM : Merci. En ce moment, on n'arréte pas de parledes agences de notation car elles dégradent
les notes de certains pays Européens. Certains afénoncé le fait que la note de I'Angleterre n'a
toujours pas été dégradée alors que I’Angleterre an endettement supérieur a celui de la France
par exemple. Comment se fait-il que pour le momenton n'ait pas touché a sa note ?

FG : Alors ¢a c’est quelque chose d'important. @nbdaucoup de choses des agences de notation,
principalement parce que ces agences de notatigrasgricaines. Les trois principales agences sont
« Standard & Poor’'s », « Moody's » et « Fitch Rggim. Ce sont elles qui font la pluie et le beau
temps sur lescratings »des émetteurs. Sachant que ces agences de nctatibrpayées par les
émetteurs pour donner desatings »qui servent ensuite aux investisseurs de repafisde pouvoir
placer leurs argents en fonction desatings » avec un rendement qui différe en fonction du
« rating » S'il y a unrating AAA, c’est le rendement le plus faible possiblesiet’est un rating »D

c’est un rendement qui peut aller jusqu'a 20-258q@ important de savoir, c'est que les agences de
notation sont toujours considérées comme étant coasplétement indépendantes, car c'est les
émetteurs qui les paient pour avoir dasngs Donc je pourrais trés bien avoir un conflit dérét
entre je note bien mon émetteur, il est conteiiit e redemandera de lui faire grrating » Il se
trouve gu'actuellement, c’est complétement le @irdgr Bien que les agences de notation ne soient
pas completement indépendantes, la réalité edtgales sont entrains de faire leur job. Ellest &m
train de regarder les chiffres, les chiffres écoigoes et elles en déduisent qu’'une grande partie de
pays européens ont de sérieux problémes.

JM : Quelles sont ces problemes exactement ?

Alors pourquoi, ils ont de sérieux problemes ctpsils ne regardent pas... Les agences de notation
guand elles notent, ne regardent pas qu’'un ou deigxes mais plein de critéres. Ces critered von
du pourcentage de dette par rapport au PIB, conmmie dit souvent, mais elles regardent aussi le
niveau de dette sociale, la démographie, la crotgsales exportations, I'éducation, la stabilité
économique, I'économie... Donc c’est beaucoup plusgigué qu'il N’y parait. Par exemple, les
pays émergeants peuvent trés bien avoir un faittie de dette et avoir urating » trés bas car leur
stabilité politique est trés faible. Donc qu’estgu€il se passe actuellement en I'Europe, qui @st u
probleme bien spécifique par rapport a I'’Angletecfest que les pays européens se sont endetitgs to
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les uns apres les autres, de maniere indépendateamec la méme monnaie. Donc les Grecques ont
emprunté en euro, les Portugais ont emprunté epselgs Francais ont emprunté en euro et les
Allemands de méme. C'est la méme monnaie, on poweadire que c’'est les méme taux. La
problématique, c’est que c’était vrai quand caitatleen et depuis qu'il y a eu la crise Lehmary &

eu besoin de beaucoup de refinancement. Les Hititiiaecapitaliser leurs banques. Par exemple le
cas le plus important est celui de I'lrlande quaiawin secteur bancaire tres important par rapgort
son PIB. L'Irlande a donc du recapitaliser ses bhascgt donc forcément aujourd’hui, il faut payer et
c’est les contribuables qui doivent payer. Celdraduit par une hausse des impots, une baisse des
dépenses publiques et donc forcément une forteddis la croissance et s'installe un cercle vicieux
entre le chdmage et la décroissance... Ca pose pretd@éc’est pour cela que les agences ont dégradé
I'lrlande comme elles ont dégradé le Portugal, &gRjue... qui ont des problématiques du méme
ordre. Quand ont dit la France va étre dégradéa, des chiffres qui ne sont pas trés bons. Il liaut
reconnaitre, on a des chiffres meilleurs que léseaunais qui ne sont pas trés bons. Si on compare
ces chiffres & ceux des UK, on peut dire qu'entedfea a peu prés les mémes chiffres, la méme
dynamique... La problématique la plus importante’&tt pour cela que les agences nous menacent et
menacent moins I'Angleterre pour le moment, c’ast gous n'avons pas la maitrise de la Banque
Centrale. La Banque Centrale Européenne a comnmsamj<’est dans les traités européens de lutter
contre l'inflation. C’est sa principale mission. hassion de la Banque Centrale aux UK est de lutter
contre l'inflation mais aussi contre la décroissapour la reprise économique. C’est donc la qual y
une grande différence car a la suite du problentariam, la Banque d’Angleterre a commencé a
acheter des titres anglais. Ce qui revient entaititruire des titres, a les démonétiser et du éoup
créer de la monnaie. Ce n’est pas du tout ce quefage la Banque Centrale Européenne pour le
moment. La Banque Centrale ne fait pas vraiment ¢a.peu sans le dire, disons qu’elle en fait pas
beaucoup et ¢ca ne suffit pas. Il y a donc une grdg$iance de la part des investisseurs. Si un pays
européen ne peut pas créer de monnaie et qu'éresiifficulté financiere et bien alors il doit fair
faillite. Et c’est ce qui se passe avec la GrécestGotalement différent qu'avec la Grande Bretagn
ou s'il y une problématique pour rembourser les reimig, c’est la Livre Sterling qui devient faibé,
donc c’est un probleme de devise. C'est-a-dird@Banque Centrale Anglaise va créer de la monnaie
en rachetant des dettes du pays et donc déval@aiseleur du Livre Sterling mais il n’y aura pas
forcément un défaut sur la dette. Du coup, il réa pesoin de dégrader la note des UK, car il faut s
souvenir que le rating »est basé sur la capacité de I'émetteur & rembosasdette et ne sert pas a
autre chose que cela. Le triple A, c’est remboueseé obligatoire et complet pendant les 30
prochaines années.

JM : Lorsgqu’une agence de notation note une entrefige ce n'est pas exactement la méme chose
que lorsqu’elle note un pays ? N’y a-t-il pas un pemoins de conflits d’intéréts ?

FG: Il'y a un peu moins de conflits d’intéréts bieredas agences de notation soient demandées par
les Etats qui demandent wrating ». 1l y a donc aussi un conflit d'intérét. Aprés lagences de
notation ne« ratent »pas tous les pays. Certains pays ne sonkpatés »car de 1) ils ne I'ont pas
demandé et de 2) les investisseurs ne I'ont pasudéénnon plus. Bon en effet, il y a moins de ctnfli
d’intéréts mais les Etats ont quand méme besoimagesces de notation. Par exemple, la CAF qui est
un émetteur spécifique de la Sécurité Sociale &ignga di faire appel aux agences de notatigrg il

15 ans pour avoir uR rating »qui soit équivalent & celui de la France. Or laFG#ppartient a I'Etat.

Il'y a un flux continuel de demande entre les Etates agences de notation.

JM : Lors de la crise des subprime les agences detation ont donné a des produits dérivés un
triple AAA alors que ces produits se sont révélégpéculatifs. Quelle est votre opinion a ce sujet.
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FG : Oui, alors c’est intéressant. Les agences ne nptendes produits dérivés. Les produits dérivés
c’est quelque chose de bien plus spécifiques t des couvertures sur des obligations. Les agences,
ce gu'elles notent c’est I'obligation elle-mémeohligation c’est le papier, enfin ce n'est plus du
papier aujourd’hui car tout est informatisé, maestle fait d’emprunter quelque chose. Ce quits’'es
passé pour les crises des subprime c’est ce qpjoella les MBS (Mortgage Back Security). C’est ce
gue I'on appelle la titrisation. On prend les dettiun petit peu partout. Il peut s’agir de votestd
guand vous allez acheter un appartement ou cellosligarents... Et tout cela va étre regroupé a
l'intérieur d’'une communauté de dettes qui va @&ige en commun. Ensuite on émet un papier qui
reflete la qualité de ces dettes. Ce papier diilavon a fait un paquet avec des dettes de ganantju

un peu pres le méme type de profil, qui acheteméee type de biens et I'on peut dire que ces biens
mit tous ensemble et en appliquant des cotes des2@¥@ctif qu’ils ont, par exemple, en disantlgoi

ils ont acheté un appartement en France, doncempsuntez, et donc il y a une garantie et vousdite
en plus japplique une décote de 20% sur cet attifonc avec tout cela il n’y a aucune raison pour
gue tartempion et tartempionne ne remboursent pas keurs dettes. En plus de cela, je fais
I'hypothése que 95% des gens vont me rembourspreeb% ne vont pas me rembourser. Je mélange
tout cela et j'en fais un papier qui représente te risque-la, avec un taux qui représente justém
ce risque. Et la vous demandez aux agences deomotht vous noter ce papier. Et les agences de
notation quand elles voyaient les précautionssetylpes d’actifs qu’ils y avaient, elles en concaa

gue c’'était un papier ou apriori il n'y avait pasisques, vu toutes les précautions. Qu’est-ca’'gat
passé sur le marché des subprime, c’est qu'ilg€tntres loin la-dedans, et ils n'ont pas priswauaf
mesure toutes les précautions. Les agences oonégiéu laxistes ou ont été un peu ... quand on dit
laxiste ce n’est pas évident, c’est gu’elles n'jpas bien vu le probléme. Elles se sont laisségseun
dépasser par les événements et le fait que le darchobilier américain perde entre 20% et 30% en
guelques mois a fait que tout d'un coup, tous EgEEES et tous ces gens n'ont pas pu rembourser
leurs préts avec la crise économique et avec leadége d'un chémage important aux USA. Il faut
savoir qu'il y a une grosse différence entre lef\@8la France. Aux Etats-Unis, si vous n'avez plus
d’argent pour rembourser votre maison vous pouvez, ¢ vous redonne la maison et vous me
supprimez mon prét. Et si votre maison vaut mouns eptre prét, la banque perd direct. C’est elie qu
prend. Alors qu’en France vous ne pouvez pas direSj votre prét est de 100,000 euros et que votre
maison vaut 80,000 euros, vous ne pouvez pas domter maison comme cela... ben non vous
donnez la maison mais en plus vous devez 20,008s5ett donc aux USA tout ce bazar-1a, s’est
retrouvé dans un mauvais état : il y avait des genshémage, ils n’ont pas remboursé, la qualité de
actifs a baissé, le prix de 'immobilier a baissé@nc du coup les titrisations qui étaient notégete

AAA se sont retrouvées complétement non rembougsalile ne sont pas forcément les agences de
notation qui ont mal fait leur boulot au démarra@eand elles ont noté les papiers dans un univers
bien bordé comme en 2005 et 2006 ou il y avaitetgette industrie de la titrisation, elles ontadéez
prudentes. Les papiers étaient relativement bomsgegelles n'ont pas vu et personne n'a vu ou tres
peu de gens qu'il y avait un débordement énormesydtéme. On titrisait des appartements, des
immeubles sur une bulle immobiliere et quand ldebaléclaté, les papiers ne valaient plus rien.

JM : Mais au final, les agences de notation sontiek utiles ?

FG : Elles sont utiles et trés importantes. C'est ur@ggtion pour l'investissement. En fait, il y a
plusieurs types d'investisseurs, il y a les grogesatisseurs qui peuvent avoir leurs propres agences
d’analyses internes. Mais la plupart des invegtissae peuvent pas se payer les conseils de gens en
interne. C'est tres compliqué. Il faut un référehtét il est possible a travers ces 3 agences.
Maintenant on peut toujours dire, est-ce qu’elles la bonne approche, est-ce qu’elles sont assez

prudentes, est-ce qu'elles comprennent bien leseshast-ce qu’elles sont si impartiales que dela.
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ne faut pas oublier que ce sont des agences aimésc&orcement il y a des intéréts politiquesret o
peut avoir de vrais doutes. Par exemple si I'off'leah ou la Corée du Nord, il y a peu de change g
ces pays puissent se faire noter par les agencéscames. Aprés vous avez des agences qui se
créent, il y en a une, je ne me souviens plus dn goi va arriver en *4° position. Bon c’est une
toute petite agence, quelques centaines ou mitliergersonnes. Il y a aussi une agence chinoise qui
fait beaucoup parler d’elle car elle note les Etatsc une méthode chinoise qui n’est pas forcement
mauvaise. Et la les états comme les USA ou la Eraecsont plus du tout triple AAA mais plutdt F, et
la Chine est triple A. La réalité est que chacuit obout de sa lorgnette. La Chine n’est clairetme
pas un Etat triple A car la stabilité politique stgas d’'une évidence absolue et la transparence du
systeme financier est extrémement faible.

JM : Donc les agences de notation sont utiles mai® pensez-vous pas qu'il serait pertinent de
les sanctionner quand elles se trompent ?

FG : Mmmm... Le probleme des sanctions... Déja touhdémde peut se tromper, vous pouvez avoir
des conditions qui changent. Généralement, le pnabldes agences de notation c’est qu’elles sont un
peu lentes a réagir. La ou il y a eu une petitervtél de donner une sanction, c’est quand il y areu
départ de chez Standard and Poor’s qui avait enleogégradation de la France. Il avait d0 préplarer
coup en se disant qu’un de ces jours la France étte dégradée. Et y a eu un communiqué disant
gue la France était dégradée. Le jour d'apresgilss disent qu'ils se sont trompés et s’excuseausD

ce cas-la, c’est clair que vous pourriez avoir saection car quelque part c’est tres pénalisants Ma
de facon générale, je ne pense pas que les sanstident trés utiles. On pourrait plus se poser la
question sur : pourquoi les agences sont amérgahgourquoi se sont des boites privées. C'est
tellement important maintenant qu’il faudrait pétite mieux avoir une agence multiculturelle,
nationale, qui rate »les pays, les émissions de dettes...et qui soietant neutre vis des pays ou
des entreprises. On pourrait avoir une sorte dersagence.

JM : On a parlé pendant un moment de créer une agee de notation européenne mais le projet
est tombé a I'eau. C’est ce qu'il faudrait non ?

FG : Oui mais le probléme est gqu'il s’agissait d’'unece de notation européenne privée. L'idée
serait d’avoir une agence supranationale du mépedye le FMI qui a sa propre vision de la qualité
de chacun des pays. C’est un peu dangereux derlaies analyses a la merci de quelques boites
ameéricaines qui peuvent étre suspectées de comeientre eux et I'émetteur. Pour l'instant, clest
contraire qui se passe : les émetteurs ralent baputar les agences, pour le moment, dégradent. Le
probleme aussi de tout cela, c’est que lorsqu’wetedest dégradée, les investisseurs ne peuvent plu
acheter de cette dette par construction. En Eftetfond d’investissement leur interdit d’achatee
dette qui n'a pas telle ou telle note au minimulasRous dégradez, plus vous restreigniez I'acaés a
fond international.

Bon apres de la a dire que les agences de nosdittntoutes pourries et pas utiles, ce n'est @as tr
approprié. D’abord un Etat doit faire attentioned §nances et il a sa propre monnaie. Donc on a un
vrai probleme en Europe, il ne faut pas se le qache a de multiples émetteurs de dettes d’Etat ave
des performances économiques tres variées, ealgquiune seule monnaie. Et cela est un probleme
trés grave qui est entrain de péter. Il y a deuxtisms a ce probleme : soit on revient vers des
monnaies nationales. Soit on va vers plus d’'Eue@e un fédéralisme plus important, une émission
unique de monnaie et un trésor unique. Mais orseftrés loin. Maintenant il faut aussi que lest€ta
se désendettent pour repartir sur une base plos. shiste une chose pour finir, on parle beauceup d
la dette brute, de I'emprunt en lui-méme mais oparde jamais de ce qu'il y a derriére ces defis.
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cela est un vrai sujet. Par exemple, I'Etat framgaune dette mais elle a aussi d’énormes actifs. C
gue je trouve bizarre, c’est qu'il y ait trés peugkns qui parlent de cela. lls disent tous quél yne
trés grosse dette en France mais il y a des cliesgere cette dette. Si vous achetez un appartemen
100,000 euros et que vous avez emprunté 80,008 poro I'acheter. Ok on peut regarder les 80,000
euros de dette que vous avez mais on peut aussdsrdes 100,000 euros que vous avez en actif. Ce
n'est pas du tout le méme risque. En France, ipjua d’actifs que de dettes. Il y a plus de chaoges

de dettes. L’Etat a des participations dans désediodans tout et n'importe quoi, il a aussi des
terrains, des immeubles... Donc il n'y a pas qu'uegtedbrute, il N’y a pas rien. C’est aussi un
probleme car on nous juge sur une dette brute mbti@an de dette nette devrait étre plus prise en
considération. Maintenant quand on demande deelfdygous ne pouvez pas vendre tout et n'importe
quoi. Vous ne pouvez pas vendre le chateau de Messgarce qu'il faut rembourser les deux ou trois
milliards de préts qui tombent dans 3 jours. Céestui s’est passé en Grece. La Grece a des, &&tifs
probleme c’est que ces actifs ne sont pas liquMess ne pouvez pas les vendre comme cela.

JM : Je vous remercie pour le temps que vous m'aveonsacre
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Retranscription entretien du 05 janvier 2012, Xawr CAROEN, analyste « recherche action »
chez Kepler Capital Markets pour le secteur automotbe

ET :Bonjour Xavier, tout d’abord je souhaite vous remercier de m’accorder cet entretien, en
plus un peu au dernier moment...

XC :Bonjour, pas de quoi, y a pas de soucis.

ET : Comme je vous l'ai dit dans mon email, j'ai qelques questions a vous poser sur les agences
de notation, et sur les failles qu’elles pourraienprésenter.

XC : Oui
ET : Mais d’abord, est ce que vous pouvez me parlate votre métier, de ce que vous faites etc ?

XC : Oui, pas de probleme. Alors je suis ce qu'@peale « analyste recherche action », chez un
broker, et suis sur le secteur automobile. Ce gqudojs faire, pour résumer assez vite en gros c'est
que je dois faire une analyse des comptes, dekatSsule la stratégie d’'une entreprise sur leesect
automobile qui est cotée en bourse (Renault, Péugadt...). L'objectif de ca, c’est de donner un
avis financier sur I'entreprise et de déterminegliguest sa valeur afin de savoir si oui ou nocolers

de bourse reflete la réalité. En fait c’est un peonme un agence de notation qui donne un avigsur
solvabilité d’'un Etat ou d’'une entreprise sauf d@uanoi je fais ¢a sur des entreprises et j'analyse
'ensemble de son activité. Je dois faire des préns sur son CA, sur son résultat et donner us avi
L’objectif est de conseiller les gérants de fondavestissement, qui doivent gérer des fonds de
retraite ou les fonds mis par les particuliers daasanques.

ET : D’accord, parfait, bon bah merci, c’est plus tair maintenant ! Alors voici donc maintenant
ma premiere question : les agences de notation vosemblent-elles aujourd’hui indispensables ?
Je veux dire que si elles n'existaient pas, vousmsez qu'il faudrait les créer? Est-ce que vous
pensez que leur modeéle actuel est encore adapté ?

XC : Alors, pour moi, les agences de notation datrement leur role a jouer dans notre monde
économique car elles permettent au marché d'éficesit et transparent, parce gu’elles analysest le
comptes des entreprises en donnant une note swdkabilité. C'est pour ¢a que j'te je répondg qu
oui ; si elles n'existaient pas il faudrait lesaréar elles permettent aux créanciers d’évalugsdpie

au travers de modeles financiers. Bon, par cofdgrenodéle actuel, avec trois grandes agences de
notation qui ont autant d'impacts sur les marchasdiers n'est a mon sens plus adapté.

ET : Vous parlez de Moody’s, Fitch et SPoor’s, c'est ¢a

XC : Oui, oui, c'est exactement ¢ca. Bah ca, enfim,modele n’est a mon sens plus adapté. Les
analyses et les commentaires des agences ne ftatcgotuer la pression sur les rendements
demandés par les créanciers, ce qui provoque ehlaflile de neige car 'emprunteur voit ses taux
d’intéréts augmenter ce qui accentuera sa problié défaut. Ya aussi le fait que les différentes
erreurs de déclaration nous permettent de croieclegi recherches effectuées et le travail d’'analyse
ont finalement moins d'importances que I'effet diance en lui-méme. Des erreurs de calculs avaient
méme été observées dans la notation de la dethgdisa. En fait, I'informatique a révolutionné le
monde de la finance de marché qui a aujourd’hgalzacité technique de réagir trés rapidement a la
moindre information.
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ET : D’accord, et selon vous, on peut encore avoionfiance en leur notation ? Est-ce que ca
vous parait normal qu’elles soient rémunérées paebr clients ?

XC: Alors, la il faut distinguer les agences d#ation privées des agences de notation étatiques.
Moody'’s, Fitch et SPoor's font parties de la prami€atégorie. Mais Coface, c’est un exemple
d’agence publique qui ne prend pas partie et rsadeaconflits d'intéréts avec ses clients. En fayr

moi, j'pense que la question n'est pas tellemergal®ir s’il faut encore avoir confiance, mais ptut

s'il faut continuer a leur donner autant d'impodanCar réellement ce qui est mis en avant par les
agences de notation c’est rien d’'autre que l'amatles la solvabilité de I'entité. La question n'pas

de croire ou de pas croire car le raisonnemergsetadlculs sortenséstre corrects, oui j'insiste bien
sur censes (rires).

ET : D’accord, et sur le fait qu’elles soient rémugrées par leurs clients ?

XC : Alors oui, étant donné que le client n’est [@sréancier mais I'émetteur ¢ca pose un probleene d
conflits d’intéréts car il est tres facile de perpae plus le chéque est gros, plus I'agence \acher »

ou « passer a coOté » de petits détails afin deecagbs défauts qui peuvent remettre en cause la
solvabilité de I'entreprise. Moi je pense qu'il thait que le créancier finance cette analyse et pas
I'’émetteur car finalement c’est le créancier qilisgr cette information.

ET : Ah oui, jai effectivement déja entendu parler de cette proposition, dans mes lectures, ca
serait comme pour le permis en fait.XC : Oui, c’est ¢a ! Pour le permis, bah tu pgiesr le passer,
mais tu paies pas directement celui qui te legasiser, parce que sinon, et bah y a toujours quajs
pour les piétons de tomber sur quelgu’un qui aejléen arrosé I'examinateur, mais qu’il n'aurait a
priori pas pu avoir son permis...

ET : ouais, c’est ¢a! et sinon, jai découvert quel'une agence a l'autre les notes attribuées ne
sont pas les mémes, comment on fait pour savoir dlee agence croire ?celle qui donne la
meilleure note ou celle qui donne la moins bonneComment on fait pour prendre des décisions
VU gue toutes donnent des informations différente®

XC : Alors, déja il n'y a pas de meilleur note oe thoins bonne note, il y a juste des analyses
différentes. En fait c’est uniquement l'importaretda visibilité que I'agence donne a sa note guaa

un impact sur le marché. Les notes sont différepéese que chaque analyste a son propre avis sur la
capacité de I'entreprise a se désendetter et &erdiest payé pour donner un avis et les méthode
d'analyse sont différentes car chaque agence éwiff@emment les risques. Le plus souvent les
analyses et les notes des différentes agencescioéitentes entre elles car elles mettent en agant |
problemes que des Etats ou les entreprises pererauntrer au niveau de paiement des intéréts et du
remboursement de leur dette. En plus, il est quaddne rare d’observer des notes totalement
opposeées sur un Etat ou une entreprise entre dgunces de notation. En général, quand 'une change
d’opinion les deux autres le font quelgques moigsapmMais le probleme c’est qu’elles tirent le sign
d’alarme, sans proposer de réelles solutions dentedinsi la pression sur les entreprises/Etats.

ET : D’accord, et qu’'est-ce que vous pensez de pacité de I'établissement des notes ? Est-ce

gue vous trouvez que la communication faite a ce j@ au cours de ces derniéres années ait
résolu ce probléme?
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XC : Alors non, la communication n'est clairemguats tres bonne. Cependant je ne pense pas que
'opacité de I'établissement des notes soit un lgrb. Le véritable probleme a mon avis c’est au
niveau du financement de I'analyse et de la streatligopolistique de I'offre de notation. Ces §0i
agences sont les seules a donner leur avis. lfdd@wéer de nouvelles agences indépendantes.

ET : Ah, oui, et justement, en parlant d’agences idépendantes, vous pensez que la création
d’'une agence de notation publique européenne soidsageable?

XC : Alors ca je pense que ca dépendra de si atie duropéenne est créée ou non car si cette dette
est créée cette agence de notation ne serait pliépéndante car elle devrait donner un avis sur sa
propre dette. Mais si les choses ne bougent pasvaau de la création de I'Eurobond, alors oui ¢a
peut étre envisageable car elle permettrait daes@iyd’analyser les différentes dettes des paya de
zone mais également d’'autres zones et ainsi damavis plus indépendant.

ET :D’accord. Et jai encore une derniére questiona votre avis, quelles sont les responsabilités
des agences dans la crise ?

XC : Ah, la crise...alors déja, elles n'ont pas deéérise, elles n'ont qu’'accentué I'effet de laseren
mettant la pression sur les Etats et entreprises gtettant en avant que si aucun effort n’ét#it tas
risques de défaut augmenteraient. Les agencessiatontré que la croissance en Europe durant ces
10 derniéres années a été financée par de la Gegpendant on ne peut pas leur reprocher de ne pas
avoir tiré le signal d’alarme plus t6t car ce peshe n’est pas nouveau, mais c’est un autre probléme

ET : Ok, bon bah merci beaucoup pour toutes ces informains! XC : De rien de rien, tu as eu la
réponse a toutes tes questions ?

ET : Oui oui, merci! XC : tu veux, pour conclure, je pense que les egemont leur place dans le
monde financier. Cependant il faut changer la sirecactuelle avec plus d'acteurs de différentes
régions et de différents horizons. La création’dgeince de notation chinoise Dagong Global Credit
Rating va dans ce sens mais son importance rest@echimitée. Il faudrait également changer le
systeme de financement des notes afin d’éviterfidesles et des scandales comme surgsk
bonds ».

ET : Heu, merci !
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Interview de Mr G.K. , le 12 janvier 2012 — Traval au sein du holding industriel et financier
d’'un entrepreneur francais

1J : Pouvez-vous m’expliguer votre role au sein deette société ?

Au sein de cette holding, jinterviens particuligrent sur la partie dédiée a la croissance verte, qu
investit dans I'économie verte au sens large, lairgo photovoltaique, et dans la géothermie.
Concretement, j'interviens sur la sélection deggtigsements, I'exécution de ces derniers et Ists po
investissements.

IJ : D’accord et est-ce-que le travail des agencet® notation impacte de quelques fagons votre
travail ?

Indirectement oui. Dans la mesure ou sur certaingefs nous avons besoin de soutiens bancaires
(sous la forme de préts). Aussi, le travail deshage a une répercussion sur les banques et drifait
nous. On est indirectement tributaire des ageneewmthtion. C’est un peu elles qui font la pluideet
beau temps : en fonction de I'environnement plusnoins favorable qu’elles contribuent & créer, on
obtient le soutien ou non des banques.

IJ : D’accord merci. Les agences de notation ne cant de faire parler d’elles en ce moment,
quel(s) role(s) leur attribuer dans la crise actudd ?

Un r6le central dans la crise financiere que l'cawvérse depuis 2008 qui d'ailleurs a commencé
avant ! La faillite de Lehman Brothers c’est effeeient septembre 2008 mais les premiers effets se
sont vraiment fait sentir dés la fin dt"3trimestre 2007. Dans le cadre de mon job précémem un
fond de Private Equity americain, hous avons efesdgpre 2007 fait une tournée de nos banques -
potentielles partenaires - dans le cadre de deallesquels on travaillait. On a rencontré donckBan
Of America et un peu tous les grands acteurs gemiiennent en financement de fonds, Merrill Lynch
a I'époque, et tous véhiculaient le méme messadexéeption des Islandais — qui n'avaient pas
encore compris ce qui allait leur arriver« officiellement nous sommes ouverts pour le basineis

en réalité nous sommes complétement fermés. Burg aucun prét qui sera accordé et sur aucun
deal et nous allons au-devant de I'apocalyps&b ca c’était en septembre 2007. De son coté le
marché actions ne comprenait pas cela et d'aillsraictions grimpaient encore en septembre 2007.
Et I'apocalypse est arrivée un an plus tard donc.

1J : Ok mais si des prémisses avaient déja été idiéfiees des septembre 2007 alors pourquoi rien
n'a été fait avant que la crise n’éclate réellemer? Peut-étre aurait-on pu éviter ou du moins
minimiser 'ampleur de la crise ?

Il ne faut pas étre dupe chaque acteur économisgeeede maximiser son propre profit. Et comme le
disait Chuck Prince, de Citigroup, a I'époque arttque la musique joue, il faut danser » !
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1J : Merci pour ce point trés intéressant et enriclissant. Revenons au(x) réle(s) des agences de
notation dans la crise !

Alors, la plus part des investisseurs ont dansslguidelines, leurs stratégies d’'investissemenis qu
sont trés bordées, des criteres et parametrepectes: ils doivent investir dans des actifs AAZa

fait il y'a tout un contexte réglementaire qui fajte pour chaque type d’investisseurs, d’acteurs
financiers, les régles sont différentes mais tousnamoment donné vont, dans leur chaine de
décisions, se reposer sur une note et acheterrmeméonction de la note minimum a laquelle ils ont
« le droit ». Ca va de la SICAV monétaire qui nés e droit de prendre des titres qui sont ratdasnmo
AA...C’est ce qu'on appelle les régles prudentielles.

Au niveau émetteur, il est obligatoire d'avoir, deson bilan, des actifs ratés AAA ; idem pour les
fonds propres des banques c’est ce qu'on appekedto core tiers one »C’est le gros probleme
actuel : les banques doivent obligatoirement agairs leurs fonds propres une partie d’actifs en AAA
et donc elles étaient incitées a acheter des bétet qui sont ratés AAA.

IJ: Les agences de notation ayant connaissance dette information, n'ont-elles pas alors
tendance a attribuer facilement la note AAA ?

En théorie, elles sont completement indépendamtes @oivent prendre en compte que les intéréts des
gens qui vont se baser sur les notes qu’ellebaént pour décider d’acheter ou non. Apres tost, le
agences notent de la dette et la capacité de ltéumed rembourser sa dette sur une échéance long-
terme. Aussi, elles se doivent d'étre totalememartiales.

En ce qui concerne ce qui a précipité la crise,dgsnces ont ratés AAA des actifs qui ne les
méritaient pas. Aujourd’hui il y a un faisceau dices qui laisse a penser qu’elles I'ont fait
sciemment. Alors pourquoi cette proportion & n&&A des actifs qui ne I'étaient pas, nhotamment
des portefeuilles de préts subprime ? Une desnaisans nul doute, c’est que les agences sontgpayée
par leurs clients. Dans le cadre des subprimebdesjues ont sollicité les agences de notation pour
gu’elles notent leurs packages de portefeuillegréts subprime et, fort de cette note, les bangles
ensduite les vendre a des investisseurs qui eurrvaesoin d'investir dans du AAA. C’est ¢a le nceud
du probleme. Et c’'est en ce sens que les agenoes pas respecté leur mission c’est-a-dire étre
totalement indépendantes dans la notation. C'egédhé originel des agences de notation. Mais que
voulez-vous on veut toujours satisfaire et faiggat & son client !

1J : Oui on cherche toujours effectivement a satisfire notre client pour gu’il revienne mais il y'a
tout de méme des limites & ne pas franchir. Enfide revers de la médaille c’est quand méme que
Lehman Brothers, pour ne citer qu’elle, a disparu @ la cartographie du monde bancaire. Et que
penser de I'opacité du modéle de notation ?

Alors c¢a, c’est un autre point. Tout d’abord, ghaaune ait son propre systeme de notation n’est pas
trés génant puisque les intervenants du marchétsavguoi correspondent les notes des unes et des
autres. En revanche, un point problématique clésttivement que les méthodologies utilisées par le
agences de notation pour attribuer une note soafues. Mais est-ce un bien, est-ce un mal ? On
aurait tendance a penser que c’est un probléme enaiséme temps cela permet d’éviter tous types
d’éventuels arrangements entre I'émetteur de dettekagence qui va la noter. En effet, si les
émetteurs savent exactement sur quels criteremiils étre notés alors ils peuvent faire en sonte, u
peu comme avec une check-list,«diicker »toutes les cases. Mais bon cela se discute.
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IJ : D’accord merci de votre point de vue. On parletoujours de Moody’s, S&P et Fitch alors
gu'il existe une vingtaine d’agences de notation. @@ pensez d'une telle suprématie ? D’'autant
gu’elles sont quasi toutes américaines ? Fitch a nmolre mesure mais tout de méme...

Il y'a une agence de notation chinoise, Dagong,ayuve et qui sur des actifs non-chinois semblent
avoir une opinion plus indépendante. Mais bon, &ilebue tout de méme la note AAA a son pays et
des notes moindres a la France et les USA. Ceztedaux pays ne méritent pas AAA et les USA ont
d’ailleurs perdu leur 8® « A » cet été, mais la Chine ne mérite pas nos piuAAA si on considére
I'ensemble des critéres devant étre pris en conhguis le cadre de l'attribution d’'une note souverain
Enfin c’est toujours cette méme question du « Qe mui ».

IJ : Selon vous, les agences de notation sont-ellégitimes ? Ne pouvons-nous pas se passer
delles ?

Il faut qu'il y ait des agences et le systeme figstil'ailleurs leur existence et du coup leur raiso
d’étre. A partir du moment ou il y'a des émettedesdettes, il y'a de la place pour des agences de
notation.

Mais le modéle est a réinventer et il se doit &'@tius sain ! Des modifications significatives dwiv
étre apportées. La premiére chose a régler esol#éme du conflit d'intérét entre les agencesst |
émetteurs. Il faut cesser cela car comment notéaghan impartiale ceux qui te payent. Le modeéle du
« payeur-émetteur » doit cesser. Peut-étre fadtliqite les investisseurs sepool »pour payer les
agences apres tout ce n'est pas illégitime queitdes investisseurs qui payent dans la mesuiiésou
cherchent un conseil. On paie son comptable, socaav.alors pourquoi pas. Mais encore faut-il que
les agences soient complétement indépendanteslatvaeau-dela du modele actuel « payeur-
émetteur ».

Quid d'un organisme supra qui surveillerait lesrags ? C’est un peu compliqué a mettre en place ce
genre d'organisme et bancal. Quels pays doiveggraient cet organisme, qui le dirigerait, selon
quels criteres... ? Toutefois une agence de notaimopéenne serait une excellente chose. Les
agences américaines ont une approche et un trogiagie-saxon qu’il serait bon de contrebalancer
car les sensibilités ne sont pas les mémes ercésuslles sont différentes.

Merci ; souhaitez-vous apporter un autre élément get nous n'avons pas abordé ?

A force d’avoir été désignées comme les brebisugake de la crise, sans doute a tort car certesyelle
ont participé mais elles ne sont pas les seulepaides loin de la, les agences ont tendance
aujourd’hui a étre plus royalistes que le roi ecdup se montrer plus intransigeantes qu’il ne rfaitid
I'étre. Elles sortent toutes leurs parapluies st@i€il y a le moindre doute, ellesdowngrade et du
coup les marchés s’effritent, les Etats en patis$es citoyens paniquent...c’est un cercle vicidux.
suffit de regarder la Gréce. Enfin eux, ils ont gestion calamiteuse de leurs finances. Le tofade
zone Euro, c’est d’avoir seulement pensé a une aiersommune. Il faudrait envisager un modeéle
commun qui inclurait aussi une politique fiscaledgétaire... un genre d’Etats-Unis d’Europe !

Merci du temps que vous avez bien voulu m’accordegt pour toutes ces informations tres
intéressantes.
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Annexe
Annexe 1 : Le processus de notation des 3 grandegeaces de Notation

Dans le cas d’une notation sollicitée par I'entisgpr

1. Les analystes de I'agence de notation rassembdsrdonnées pour établir le risque de défaut
de I'entreprise ou de I'Etat.

2. Les analystes de I'agence de notation rencontesntlirigeants de I'entreprise ou I'Etat pour
discuter, réviser et noter la note au sein d'un itorde notation composé de plusieurs
analystes.

* Une note peut-étre révisé la hauddp-grade ou a la baisseDpown-grade

* Les agences émettent aussi des perspectives deondfautiook qui peuvent-étre
positive, négative ou stable. Ces perspective®tesft la vision qu'a agence de
I'avenir de I'émetteur

« En générale, une notation est effectuée une foiama

Dans le cas d'une notation, non sollicité par I'éme, les analystes de I'agence de notation ne
rencontrent pas I'émetteur pour discuter et évdietment réviser la note.
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Source : Blog/ Café de la bourse « Comment fonogoh les agences de notations financiéres »
http://www.cafedelabourse.com/dossiers/article/comment-fonctionnent-les-agences-de-notation-

financiere/#
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