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INTRODUCTION

Constituée le 22 février 2012, la mission commuiwefarmation sur
le fonctionnement, la méthodologie et la crédibildtes agences de notation,
composee de 27 membres issus de tous les groupggyss du Sénat, a été
créée a la demande du groupe de I'Union centristeépublicaine, sur
I'autorisation de la Conférence des Présidentsaga du 7 février 2012.

Conformément au réglement du Sénat, elle est pFésigar un
membre de la majorité sénatoriale et son rappomrstiissu de I'opposition.
Celui-ci est membre du groupe politique a 'origohe la demande de création
de la mission. Une mission commune d’informatiorspdise des mémes
pouvoirs d’information, de contréle et d'évaluatiaque les commissions
permanentes.

L’initiative du Sénat est intervenue a un momentseumanifestent
des interrogations sur la capacité des agencesta¢ion a évaluer les risques
de maniere satisfaisante, en particulier en cecqncerne la dette souveraine,
et des inquiétudes sur les conséquences de ces pote le financement
des Etats, des collectivités territoriales et desurs économiques.

Les agences de notation, quoique intervenant puiss&mt depuis
le XIX® siécle, demeuraient ignorées du grand public.disnse financier puis
économique qui a frappé le monde en 2008 les asn@selumiere lors des
scandales financiers, entre autres celuisidgprimeset les a fait connaitre de
facon trés négative.

Comment le travail des analystes des agences esedlé ? Selon
quelles méthodes ? Dans quelles conditions leull est possible de formuler
un avis réellement qualifié sur une entreprise, Etat, une collectivité
territoriale ? Quelles sont les raisons pour legaee qui se présente comme
une simple opinion a acquis aujourd’hui une tethgportance pour les marchés
financiers ? Quel a été I'impact des reglementatioauropéennes et
américaines mises en place récemment ? Commentrtappde nouvelles
réponses aux dysfonctionnements rencontrés ?

Telles sont notamment les questions que se pes&i¢hat.

La mission commune d’information a pu, dés le datmises travaux,
bénéficier des conclusions de la commission desira¥ européennes
du Sénat, saisie au titre de I'article 88-4 de tm8€litution d’une proposition
de modification du reglement européen du 16 septen#®09, en cours
d’examen au premier semestre 2012

! Communication de notre collégue Eric Bocquet e rars 2012 devant la commission des
affaires européennes du Sénat.



Elle a mené ses travaux de fagcon collégiale enugugnt plusieurs
approches : travail d’auditions publiqgues et ous®rd la presse, missions a
I’étranger, comparaisons internationales, invesiiga sur piéces dans les
données confidentielles des agences de notationsuttation directe des
analystes, des émetteurs et des investisseurs.

Premiérement, la mission commune d’information anduot
21 auditions, dont 7 sous forme de tables rondes; des administrations, des
entreprises du secteur financier et non finanaes collectivités locales, des
économistes. Les comptes rendus de ces auditiamsesoligne sur le site
internet du Sénat.

Elle s’est rendue deuxiemement a Washington et Nevk,
pour 13 entretiens avec, notamment, des reprégsnidn Congres, de la
Securities and Exchange Commission (SE{&s dirigeants de Standard and
Poor’s, Moody’s et Fitch, a Londres, pour 6 entes a laCity, a la Chambre
des communes et a la Chambre des Lords, et a Besxgour 5 entretiens a
la Commission, au Parlement européen et a la reptéison francaise.

Troisiemement, une commande a été passée au réseaational de
la direction générale du Trésor pour une étude eoatjveé sur le marché et la
réglementation des agences de notation dans des @anergents ou de
I’OCDE (Australie, Brésil, Canada, Chine, Hong Komigde, Japon, Mexique
et Singapour) qui offrent sur ce sujet une visiomplémentaire.

Quatriemement, le Sénat a souhaité avoir acce8awd0 pages que
les trois agences de notation Standard and PoMtmndy's et Fitch ont
communiquées en 2010 et 2011 aux autorités europ&epour obtenir leur
enregistrement en Europe. Il s’agissait de pouponter un jugement sur les
exigences de cette nouvelle procédure d’enregiginéret d’étudier certains
aspects peu connus du fonctionnement des agences.

Cinquiemement, il a souhaité pouvoir consulter cdement les
analystes des agences, les émetteurs et les ss@msts. Les témoignages
adressés par les analystes lui ont permis de mi@surer leurs contraintes de
travail. Pour ce qui concerne les investisseurssqgat les « utilisateurs » des
notations, le Sénat a fait appel, par le biais dharché a procédure adaptée, a
un institut spécialisé (IFOP), pour les consultr Is confiance qu’ils portent
aux agences de notation et leurs éventuels soulmithangemeht

La mission commune d’information a rencontré peobdtacles pour
mener a bien son travail.

Du c6té des administrations, elle a ainsi pu bé&mfide 'appui du
réseau international de la direction générale désdr, de celui de I’Agence
France Trésor, de I'Autorité des marchés financi&®iF) et de I'Autorité
européenne des marchés financiers. L’AMF lui a iagrandement facilité

! Cette étude figure en annexe du présent rapport.

2 Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessideteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.



'accés aux dossiers d’enregistrement des ageneeasothtion. Tout au plus
peut-on regretter que les administrations finamsersi elles répondent
volontiers aux questionnaires du Sénat, rechigeaobre a communiquer des
documents, des pieces qui permettraient une anplysepoussée sur certains
points.

Pour ce qui concerne les entreprises, la missiomnuone
d’'information a constaté a regret les réticencesatéaines a venir s’exprimer
publiqguement sur les agences de notation. Il y aira appréhension qui
souligne le pouvoir acquis par les agences sumkrghés.

Enfin, les trois grandes agences de notation, St@hdnd Poor’s,
Moody’s et Fitch ont ouvert leurs portes a la moisscommune, a haut niveau,
gue ce soit a New York, a Londres ou a Paris. Maxdreit de Lacharriere,
président de FIMALAC et de Fitch, s’est rendu avitation du Sénat.

Le dialogue avec les agences a été parfois vif,sniaictueux.
La transparence des agences de notation a mallssument souvent trouveé
ses limites dans un renvoi trop systématique adearinternet.

Leurs «rapports de transparence » imposés paedéementation
européenne restent malheureusement bien pauvees.difrent que peu de
réponses aux questions Iégitimes que se posentrdasoles citoyens sur les
moyens effectivement mis en ceuvre pour « bien netdes Etats, des
collectivités locales et des entreprises, alorslgue avenir en dépend de plus
en plus souvent.
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LES AGENCES DE NOTATION : DESCRIPTION RAPIDE
A. QU'EST-CE QU'UNE NOTATION ?
1. Ce que sont les agences de notation

Une agence de notation est une entité qui exeroe agtivité
d’évaluation indépendante, selon une méthodologig Igi est propre,
publiqgue ou non, conduisant a I'émission d’'une apinsous forme de note.
Certaines agences notent les stratégies et commpente des entreprises en
termes de politique sociale, d’environnement ou deuvernement
d’entreprise. Les agences de notation financiemduéwnt le risque de crédit,
c’est-a-dire lerisque de défaut d’'un émetteur sur ses dettes finameres
A ce titre, elles sont susceptibles d’avoir un icipasur le cours des
instruments financiers concernes.

On dénombre envirod30 agences de notation financiére dans le
monde, qui n’exercent pour beaucoup que dans un paysa@ecteur donne.

2. La définition juridique européenne de la notation

Selon le reglement européen du 16 septembre 20@l€a3), la
notation de crédit est wn avis, émis par application d'un systeme de
classification bien défini et bien établi prévoyatifférentes catégories de
notation, concernant la qualité de crédit d’'une ignt d’'une dette ou
obligation financiere, d’'un titre de créance, d'amis privilégiées ou autres
instruments financiers. Elle donne donc une indication du risque de
solvabilité attaché a un organisme ou a un titnendo c’est-a-dire du risque de
défaut. Moody'’s indique officiellement que sa naiatprend en compte, en
outre, une anticipation du montant de la perterfaire en cas de défaut.

En application de la réglementation, les agencewedbd rendre
publigues les méthodes, ainsi que les descriptidas modeles et des
principales hypothéses de notation. Aux termes’aeidle 7 du reglement
précité, les agences doivent garantir que les imddions qu’elles utilisent aux
fins de Il'attribution d’'une notation de crédit some qualité suffisante et de
sources fiables. Chaque agence ayant élaboré smreproéthodologie de
notation, qui reléve d'un «secret de fabricatiopnseuls les aspects
méthodologiques les plus généraux sont rendus gablies régulateurs
- Autorité européenne des marchés financiers (AEMFgen anglais ESMA)
en EuropeSecurities and Exchange Commiss{&EC) aux Etats-Unis — n’ont
pas de droit d'ingérence dans le contenu des motmtide crédit et les
méthodes.

LES AGENCES DE NOTATION. DESCRIPTION RAPIDE
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3. Des grilles de notation non standardisées

Chaque agence publie sa propre grille de notatianméthodologie
des agences pour établir ces notes est spécifique.

Tableau n° 1 : grille de notation des trois princigles agences dans le monde

Star;dar(’:i and Moody’s Fitch Commentaire
oor's
Catégorie « investissement »
AAA Aaa AAA Valeurs de premier
ordre
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA Qualité haute
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A Qualité moyenne
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+ Qualité moyenne
BBB Baa2 BBB alte moy
BBB- Baas3 BBB- inférieure
Catégorie spéculative
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Eléments spéculatifs
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B o2 B e
B- B3 B- P
CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CCC Risques élevés
CCC- Caa3 CCC-
cC Ca cC Ultra spéculatif
R C C Faibles perspectives
SD (selective / RD (restricted En défaut
defaul) default)

En gris, zone de défaut
Source : agences de notation
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Tableau n° 2 : quelques notations

mai 2012
Etats souverains
France AA+
Allemagne AAA
Autriche AA+
Belgique AA
Espagne BBB+
Grece CCC
Hongrie BB+
Italie BBB+
Pologne A-
Portugal BB
République Tcheque AA-
Etats-Unis AA+
Japon AA-
Russie BBB
Collectivités territoriales
lle de France AA+
Clichy-sous-Bois Aa3 (Moody's ; arrét déc. 2011)
Lyon AA
Manche Aal (Moody’s ; arrét oct. 2011)
Essonne AA
Grandes entreprises frangaises
BNP Paribas AA-
Société générale A
Peugeot BB+
Renault BB+
France Telecom A-

Tableau n° 3 : évolution de la répartition des note des émetteurs francgais

2003 2005 2006 2007 2009 2010
AAA et AA 44 % 38 % 39,5% 52 % 33% 37 %
A 40 % 41 % 38,5 % 22 % 43 % 37 %
BBB 10 % 14 % 13% 15 % 16 % 19 %
Catégorie spéculative 6 % 7 % 9% 11 % 8 % 79
Total 100 % 100 % 100 % 100 % 100 ¢ 1009

Source : Autorité des marchés financiers
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0



- 14 -

B. QUI SONT LES AGENCES DE NOTATION ?
1. Les agences de notation enregistrées

Aux Etats-Unis, et au sein de I'Union européennedepuis le
réglement communautaire du 16 septembre 2008s-agences doivent faire
I'objet d’un enregistrement. Cet enregistrement reléve, aux Etats-Unis, de la
Securities Exchange CommissidBEC), et, en Europe, depuis 2011, de
I’Autorité européenne des marchés financiers (AEMHM)es agences
enregistrées dans des pays tiers a I'Union europeg@euvent faire I'objet
d’'une certification si les régles qui leur sont kgbles sont équivalentes aux
exigences du reglement communautaire, ou si elkas/gnt s’adosser a une
agence enregistrée en Europe.

En 2011,dix agences étaient enregistrées aux Etats-Unis péa
SEC". Au sein de I'Union européenne, on compte dix-sggnces de notation
enregistrées ou certifiéesSeules cingq agences proposaient une notation de
dette souveraine.

Tableau n° 4 : Principales caractéristiques des tie grandes agences de notation

Standard and Poor’s Moody’s Fitch
Date de création 1916/1922 1909 1924
Siége social Etats-Unis Etats-Unis ot E?;};J%H:Uni
Nombre d’analystes (2010) 1345 1204 1 049
gl?rrgsgzrc]ir’]aenalystes dandJhion 535 226 242
Nombre d’analystes en Frarice 70 17 25
Nombre de notations 1190 500 1039 187 505 024
Dont sur obligations publiques 965 900 841 235 863

Source : Securities and Exchange Commission (SECdemission européenne

Standard and Poor’s et Moody’s détiendraient ensemb 80 % des
parts de marché mondial et Fitch 15 % En 2011, la SEC considérait que
ces trois agences représentaient méme 97 % de tatiamo financiere
aux Etats-Unis et 98 % des revenus. Les parts deh@aespectives des trois
agences varient selon les produits notés : 43,2% tandard and Poor’s,

! La SEC a refusé a plusieurs reprises I'enregiseatte I'agence chinoise Dagong.

2 La Japan Credit Rating Agency est certifiée.

3 Dans son rapport de 2010, I'Autorité des marcHésnciers note que toutes les entités
francaises ne sont pas notées en France et quanlalystes travaillant a Paris ne se consacrent
pas tous a la notation d’entités francaises.
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32,3 % pour Moody’s et 13,1 % pour Fitch en ce cuncerne les entreprises
industrielles (soit un total de parts de marché8@&%6 %) ; 24,0 % pour
Standard and Poor’s, 35,1 % pour Moody’s et 33,ppdar Fitch en ce qui
concerne les sociétés financiéres (soit un totgdates de marché de 92,1 %).

Les noms de Dominion Bond Rating Service (DBRS ;nd&tia
et Etats-Unis), de Japan Credit Rating Agency (JCRA de Rating and
Investment Information (Japon) sont ceux revenanplus souvent parmi les
agences régionales les mieux établies.

2. Les comptes des agences de notation

Sans que ces chiffres distinguent toujours lesviaéti de notation
financiere d’autres activités, on peut soulign@nportance des résultats et de
la marge opérationnelle des trois agences (ent;d 3® et 45 %). Selon
la Commission européenne, la marge opérationnetléasseule notation serait
encore supeérieure aux pourcentages mentionnéssé&iigt de I'ordre de 50 %
pour Standard and Poor’s.

Tableau n° 5 : chiffre d’affaires et rentabilité
des trois grandes agences de notation (2011)

Standard and Poor’s Moody’s Fitch
Chlffre d’affaires (en 1767 2 280,7 732.7
millions de dollars)
Rgs_ultat opérationnel (en 719 888.4 297
millions de dollars)
Marge opérationnelle 40,7 % 39 % 31 %

Source : Rapports annuels de McGraw-Hill, Moody'§ MALAC

3. Les actionnaires

La composition du capital des trois agences detiootan’est pas
connue avec exactitude, a I'exception de Fitchenidé¢ a 50 % par la holding
francaise FIMALAC, présidée par Marc Ladreit de hawiére, et & 50 % par
I'entreprise américaine de médias Hearst (montégrpssive dans le capital,
avec rachat de 20 %, puis 10 % début 281P%s deux agences principales
Standard and Poor’s et Moody’s présentent ceri@itisnnaires communs.

! La participation de Marc Ladreit de Lacharriére s Fimalac est passée sur cette période
de 40 % a 85 %, soit donc un intérét indirect d&itsh passé de 40 % a 42,5 %.

LES AGENCES DE NOTATION. DESCRIPTION RAPIDE
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Tableau n° 6 : liste des dix actionnaires de réfénee de Moody’s et de McGraw-Hill
au 31 décembre 2011

Nom des actionnaires _de Moody’s % Nom des actionnaires de McGraw-Hill %
Investors Service

Berkshire Hathaway Inc 12,77 Capital World Investor 8,99
Capital World Investors 8,19 Vanguard Group, Inc. ,884
Valueact Capital Management, L.p. 7,45 State SiGeep 4,76
Vanguard Group Inc. 4,92 OppenheimerFunds, Inc. 64,
T. Rowe Price Associates Inc. 4,47 Dodge & Cox 3.3
AllianceBernstein LP 3,63 Jana Partners LLC 3,1
State Street Corp 3,28 T. Rowe Price Associatas, In 3,12
Independent Franchise Partners LLP 2,79 BlackRasktutionalTrust Co. NA 3,07
Manning & Napier Advisors, LLC 2,42 Morgan StanleM. Inc. 2,44
BlackRock Institutional Trust Co. NA 2,30 Indepent&ranchise Partners LLP 2,19
Total 52,22 Total 40,30

Source : Morningstar.com

C. QUI PAYE LES AGENCES DE NOTATION ?
1. Le modele historigue de rémunération

Le mode de rémunération des agences de notatioonaucune
profonde évolution. Jusqu’au début des années 1B&)notations étaient
financées par les investisseurs qui souhaitaianfosmer sur la qualité des
actifs dans lesquels ils envisageaient d’invedi@a. plupart des notations
émises étaient donc, par construction, non saodést par I'émetteur.
Le modele de linvestisseur-payeur (souvent qualifi'investisseur/abonné
payeur) était dominant.

2. Le modele émetteur-payeur

La crise financiére au début des années 1970 aais-Enis, le
développement du marché obligataire ainsi que, daesmoindre mesure, le
développement de la photocopieuse ont déclenchrénuersement du modele
de facturation. Moody’s suivi rapidement par Staddaand Poor's a
commencé a facturer les émetteurs soucieux d’mtéte de rassurer les
investisseurs.

LES AGENCES DE NOTATION. DESCRIPTION RAPIDE
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La complexification croissante des marchés finaiscieavec
notamment l'essor des produits structurés, a acegmp et conforté le
développement du modeéle de I'émetteur-payeur quaiesi devenu le modele
dominant, le modele de l'investisseur/abonné payeéatant plus que le fait
des plus petites agences de notation.

LES AGENCES DE NOTATION. DESCRIPTION RAPIDE
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. DES AGENCES DE NOTATION DEVENUES INCONTOURNABLES,
SANS RETOUR EN ARRIERE POSSIBLE A COURT TERME

Ce chapitre vise a poser un diagnostic sur la ptzmipée par les
agences de notation, d’'une part, dans le financesheféconomie, des Etats
et des collectivités locales, d’autre part, dasscleoix des investisseurs.

Devenues incontournables, les agences de notati@opent une
position de force dans un marché de capitaux pa#orent internationalisé.

Un retour en arriere, s’il est nécessaire, n'apjpgpas possible a
court terme.

Le rble et I'impact des notations ont change, peudtre de maniére
durable. Les notes ne sont plus de simples opinionges erreurs commises
peuvent étre mortiféres. Il convient d’en tirer lesconséquences, en termes
de définition des notations, et par une exigence dpialité sans concessian

A. LE FINANCEMENT PRIVILEGIE DE L’'ECONOMIE ET DES ETAT S PAR
DES MARCHES OBLIGATAIRES MONDIALISES : UNE POSITION CLE
POUR LES AGENCES DE NOTATION

Les agences de notation constituent les auxiliairesntournables du
marché obligataire pour I'évaluation du risque dfadt des empruntedrs
Malgré l'existence d’analystes de crédit au seirs dt@nques, la fonction
d’évaluation des risques est externalisée versatgEmces, erigées en « tiers
impartial ». Le marché obligataire est en effet diatisé. Le nombre
d’'obligations, et I'éloignement des émetteurs @gport aux investisseurs, ont
imposé unstandard d’évaluation harmonisé et synthétigue la note.
Plus de 10 000 émetteurs dans le monde sont nofger la seule agence de
notation Standard and Poor’s, qui a émis plus dhition de notes sur des
obligations.

Dans le financement de I’économie, on assisten &hangement de
modéle progressif— subi ou choisi par les pouvoirs publics — d’'undale
bancaire «intermédié » vers une « désintermédiatjo initite depuis
longtemps aux Etats-Unis. Cette tendance sileneigligse en partie a la crise
bancaire et a de nouvelles contraintes de fondprpsp est de nature a
renforcer encore les agences de notation. Eller&simée ainsi par Marc
Ladreit de Lacharriere, président de FIMALAC, premiactionnaire et

! Les marchés d’actions ne recourent pas aux agedeasotation. L’évaluation de la valeur des
sociétés est effectuée en interne par les analydtssopérateurs de marché. Cette différence
s'explique par la différence de fonctionnement de deux marchés. Le marché obligataire est
d’abord un marché primaire, ou I'évaluation du risg intervient essentiellement au moment de
I’émission de I'emprunt. Le marché d’actions estt@ut un marché secondaire, avec un volume
et une fréquence importante de transactions. Limadisation de I'analyse du risque est la
conditionsine qua nomle la rapidité des transactions.

PREMIERE PARTIE: DES AGENCES DE NOTATION DEVENUES INCONTOURNABLESANS RETOUR EN
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président de Fitckk moins les banques ont d’'importance, plus le reco@ansx
agences de notation augmente.

La notation est aussi au cceur du phénomeéne persistalgré les
scandales, de la titrisation.

Les Etats, dont la France, se financent, et seaeéient, pour des
montants considérables exclusivement sur les maraddigataires, sans
recherche d’alternatives. La faible crédibilité ldars trajectoires financieres,
et la transparence perfectible de leurs comptes,comélativement accru la
confiance portée par les marchés aux analyses ghscas, malgré la faible
valeur objective de la notation des dettes sounerali

Méme les collectivités territoriales, face a unque de «<credit
crunch» pourraient étre obligées de passer entre lesclies caudines des
agences.

Peu nombreux sont aujourd’hui les acteurs pouvant & financer
sur les marchés sans étre notes

1.Un changement de modéle de financement des entrepes
européennes, au profit des agences de notation

a) Le marché obligataire, une modalité de financendmt’'économie
en pleine expansion, qu’elle soit subie ou choisie

(1) En principe, des modes diversifiés de financemerit&tonomie

Le financement de I'’économie est assuré par la emsprésence d’un
investisseur, dit « offreur de capitaux », et ddemandeur de capitaux, a
savoir une collectivité publiqgue ou une entreprid@ rémunération de
'investisseur sera d’autant plus élevée que lababdité qu’il ne « récupére
pas sa mise » est forte. Des ldgs,bonne mesure du risque est essentielle
pour calibrer la rémunération de son investissement

Il existe quatre principales modalités de financet® I'économie :

- 'entreprise peut décider de s’auto-financer » par la mise en
réserve des bénéfices dégagés sur un exerciceafies réutiliser sous forme
d’'investissements et de dépenses de développenrsrdés exercices futurs.

La faculté de I'Etat et de certaines collectivif@sbliques de lever
I'impot peut étre assimilée a une forme d’auto-ficeament ;

- 'entreprise peut également choisir de vendre dedions
notamment sous la forme d’une introduction en Beutgii sont desitres de
propriété. En contrepartie de I'apport de capitaux, I'inies¢ur acquiert la
possibilité de peser sur les choix stratégiqued'aetgreprise. Ce mode de
financement n’est donc pas ouvert aux Etats nicalbectivités publiques ;

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 9 mai 2012.
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- I'entreprise — ou la collectivité publique — afienla possibilité de
recourir a I'endettement: l'investisseur détient alors uneréance sur
I'entreprise mais ne peut intervenir dans sa gastidendettement peut étre
bancaire ou obligataire.

Dans le premier cas, le financement est dit « mé&ié » car la
banque occupe un rdle d’intermédiaire entre I'éparg et I'entreprise.
Concretement, la banque recoit les déepdts et Igparde ses clients et les
transforme afin de proposer des préts aux entreprises.

En revanche, dans le second cas, l'entreprise éowdllectivité
publigue) émet une @bligation» qui est directement souscrite par
'investisseur. La relation est qualifiée de désintermédiée », car les
bangues ne sont pas, par elles-mémes, apporteurs chpitaux. Pour autant,
les banques de financement et d’investissemennjoure role d’animation du
marché obligataire et aident a la rencontre eritredstisseur et I'entreprise.

Marché primaire et marché secondaire

Sur les marchés financiers, il convient de bietintisier le marché primaire et
le marché secondaire.

Le marché primaire constitue la mise a dispositiotiale auprés du public des
titres financiers. Pour les obligations, on parlerd’émission ». Pour les actions, o
distinguera l'introduction en bourse, si la socigtést pas encore cotée, et les émissions
nouvelles, dans le cas ou la société est coténaten@ lever a nouveau du capital par |a
diffusion de nouvelles actions.

Une fois les titres acquis par les investisseursuxeci peuvent bien
évidemment les revendre a d’autres investisseugs. t€ansactions interviennent sur le
marché secondaire.

Du point de vue du financement de I'entreprise, lemarché primaire
permet seul de lever des fonds

Source : Sénat

=)

(2) Le financement obligataire, une opération complexe

A l'instar des émissions d’actions, une émissiofigattaire constitue
une opération complexe tant sur le plan juridique que financier.
Les émetteurs doivent par conséquent recourir @mxices d’'une banque de
financement et d’investissement, dite « arrangeugqw monte |'opération
financiere (montant, maturité, modalités de rembement, taux d’intérét
offert, etc.) en lien avec un cabinet d’avocats supervise la rédaction des
documents légaux, notamment le « prospectus»infra). D’autres banques
sont qualifiées « d’agents placeurs », c’est-a-djteelles recherchent des
investisseurs intéressés par la souscription delkgations.

PREMIERE PARTIE: DES AGENCES DE NOTATION DEVENUES INCONTOURNABLESANS RETOUR EN
ARRIERE POSSIBLE A COURT TERME



-22 -

Les frais fixes relatifs a une émission obligataomt par conséquent
élevés etseules des entreprises ou des collectivités publegl présentant
une taille critique suffisante peuvent recourir a e type de financement
Les frais fixes sont d’autant mieux amortis quetddle de I'émission est
importante.

Pour une émission de 500 millions d’euros a quinzg ces frais
s’élevent a environ 1,3 million d’euros, dont 26WCuros au titre des
honoraires des agences de notation et 900 000 edlgosommissions de
placement acquittées aux banques. Pour une émidsid&® millions d’euros,
les frais peuvent représenter jusqu’'a 0,45 % dutaminde I'émission alors
gu’ils correspondent a 0,26 % pour une émissioB@Emillions d’euros.

(3) Un marché obligataire en pleine expansion sur s@sssegments

~ La tendance de long terme semble indiquer que I'éoomie et
les Etats auront de plus en plus recours au finanagent obligataire.

L’encours total des obligations en zone euro étdignviron
2 500 milliards d’euros en janvier 1990 et de ptés$ 800 milliards en janvier
1998. Au début de I'année 2012, ce montant attétigmas de 16 615 milliards
d’euros, soit un montant six fois supérieur.

L’encours obligataire total a donc cri de plus de 88 % entre
1998 et 2012. Par comparaison, I'encours des préiancaires, sur la méme
période, est passé d’environ 8 000 milliards d’'eum a un peu plus
de 18 500 milliards d’euros, soit une progression’@nviron 130 %.

Graphique n° 7 : progression du marché obligataireen zone euro depuis 1990
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Source : Banque centrale européenne
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Le marché obligataire est donc plus dynamique oeiemlarché
bancaire. Néanmoins, cette croissance globale cdebedisparités, soit en
termes de volume, soit en termes de progressioan sles catégories
d’émetteurs.

Ainsi, I'encours obligataire des Etats et des tmsidns financieres
constitue la majeure partie de I'encours globak Etats représentent plus du
tiers de la somme totale et les institutions finares plus de la moitié.

(4) Un changement de modele vraisemblable pour le fiea®nt de
I’économie
Historiquement, I'’économie de [I'Europe continentale s’est
largement reposée sur le financement bancaire pourassurer son
développement — c’était un des éléments du « modele rhénan ».
L’introduction en bourse et le financement obligatare sont donc moins
présents que dans I'’économie anglo-saxonne

Encore aujourd’hui, I'encours des préts bancaings sociétés non
financiéres dans la zone euro s’éléeve a environ 4 720 milliagdts=uros au
dernier trimestre de I'année 2011, soit plus de ¢ais le volume de I'encours
obligataire.

Graphique n° 8 : progression de I'encours de prétst de I'encours obligataire
aux sociétés non financieres dans la zone euro dépd 998
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Source : Banque centrale européenne

A titre de comparaison, I'encours obligataire pources mémes
sociétés atteint environ 868 milliards d’euros, sbiseulement un peu plus
de 15,5 % de leurs ressources de financement
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Le financement obligataire des entreprises nonnfireres monte
néanmoins en puissance puisglencours obligataire a presque triplé
depuis 1998(environ 294 milliards d’euros a I'époque), tandisel’encours
des préts a moins que doublé sur la méme périod&n 1998, I'encours
obligataire représentait alors un peu moins de 1A&financement des
entreprises non financieres.

Graphique n° 9 : évolution comparée de I'encours digataire et de I'encours des
préts aux sociétés non financieres dans la zone euwlepuis 1998
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Source : Banque centrale européenne

Dans la période récente, le marché obligataireognessé a des taux
bien supérieurs a ceux de I'encours des préts. iMddl tendance observée
en 2011, les modifications réglementaires récemtesgraient continuer de
favoriser le marché obligataire.

(5) De nouvelles regles prudentielles défavorablesréaditbancaire

La croissance du marché obligataire pourrait eeteské poursuivre
compte tenu des nouvelles réglementations relatimes fonds propres
bancaires (régles prudentielles) adoptées en répan$a crise financiere.
Pour Bertrand Badré, directeur financier de la 8i@cgénérale, ee n’est pas
le moindre des paradoxes que la crise, née de Iassidérmédiation
aux Etats-Unis, conduit & importer cette derniéra Europe »".

Les régles prudentielles définissent le niveau dpital - ou fonds
propres - que doit détenir un établissement deitceédregard des actifs qu’il
possede et des risques qu’il prend.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 28 mars 2012.
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Sous I'impulsion du G 20, le Comité de Bale, orgamirnational
chargé de définir ces régles, a publié, en décend®®0, de nouvelles
«recommandations en matiere de normes réglementaitesnationales sur
les fonds propres et la liquidité des établissemmatd crédit>, plus connues
sous la dénomination deBéle Il ».

Les exigences prudentielles sont renforcées : @apitis abondant et
de meilleure qualité, d’'une part, introduction daimeaux ratios concernant la
liguidité et I'effet de levier des établissemenésalédit, d’autre part.

La Commission européenne a publié, le 20 juilletl20 une
proposition de reglement et une proposition de dfive, actuellement en
cours de discussion devant le Parlement europédea €bnseil, en vue de
transposer « Bale Il » en droit européen et luinmkr une force
contraignante

Le Comité de Bale avait prévu que les nouvelleseegrudentielles
entreraient progressivement en vigueur pour étreinpment effectives
au I janvier 2019. Or devant I'aggravation de la cdgela dette en zone euro
et les interrogations sur la solidité des étabiismsts européens, I'Autorité
bancaire européenne a exigé, a 'automne 2011 )aegubanques européennes
accélérent leur recapitalisation en vue d’atteindneratio de fonds propres
de 9% a fin juin 2012. D’'aprés les estimations ld&utorité bancaire
européenne, cela correspondua besoin cumulé en capitaux de pres
de 115 milliards d’euros

Or atteindre ce montant dans le délai imparti parrégulateur
européen impose aux banques de revoir leur modelaffaides.
Techniquement, il existe trois possibilités powspecter le nouveaatio.

La premiére repose sur des mesures directes emaGatglles que
I’émission d’actions ou la mise en réserve de hiépsf

La deuxieme consiste a réduire la taille de soranbi ou
« deleveraging» — en vendant les actifs « consommateurs » desfpnopres :
il peut s’agir d’une filiale ou d’'un portefeuilleeditres.

Enfin, la troisieme tend a limiter ses expositiongput
particulieremenen réduisant les préts a I'économie

Les statistiques de la Banque centrale européenoetremt une
moindre progression de I'encours du crédit depuisd premier trimestre
2011 et méme une réduction de prés de 31 milliardd’euros lors du
dernier trimestre.

1 Cf. rapport du Sénat n° 467 (2011-2012) sur la prapos de résolution européenne sur la
réglementation bancaire, fait par Mme Nicole Bricy nom de la commission des finances,
6 mars 2012.
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Graphique n° 10 : évolution trimestrielle du flux de nouveaux crédits
aux sociétés non financieres en zone euro depuis989

(en milliards d’euros)
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Source : Banque centrale européenne

L’enquéte trimestrielle d'avrii 2012 de la Banqueentrale
européennesur la situation du crédit permet de constater, poar 83 % des
banques les conditions de crédit n'ont pas évolué degdins2011 - ce qui
signifie également qu’elles ne se sont pas dégsadde pourcentage a peu
prés équivalent estime que cette situation n’éwalupas dans les trois
prochains mois. En revanche, 7 % des banques agtees pensent qu’elles
vont restreindre le crédit aux entreprises, toutipalierement sur le segment
des préts de long terme.

Si le besoin en fonds propres influe sur la cagadigs banques a
distribuer des crédits, il semble trés délicatgsaant du récent resserrement
du crédit, de distinguer la part propre a ce faceticelle résultant du contexte
économique général. L’enquéte de la Banque centraleopéenne
susmentionnée semble aontraire attester que la position en capital des
établissements de crédit constitue une préoccupatiomoindre en avril
2012 que fin 2011 Il apparait également que I'émission de dettes
obligataires contribue un peu plus fortement au & trimestre 2012 a la
moindre demande de crédits

(6) Un marché obligataire se substituant au crédit @@egour les grandes
entreprises

Les évolutions respectives de la dette bancairedestla dette
obligataire doivent également étre analysées awardegle la taille de
I'entreprise. Les besoins financiers des grandeseprises sont en effet

! Banque centrale européennihe euro area bank lending sury@p avril 2012.
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suffisamment importants pour qu’elles puissent agrter vers les marchés
obligataires internationaux.

Graphique n° 11 : évolution des émissions obligatieds des sociétés non financieres
en zone euro depuis 1998

(en milliards d’euros)
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Source : Banque centrale européenne

Ce sont les grandes entreprises qui seront priiteent pénalisées
par le durcissement des conditions d'acces au fcrigaincaire. Face aux
nouvelles regles prudentielles, les établissemdratscaires choisissent de
réorienter leur modele économique.

Francois Pérol, président du directoire de BPCHligue ainsi :
«nous développons pour les grandes entreprise$ des financements de
marché, en les aidant a accéder aux marchés firmaaei. Afin de conserver
une capacité de préts aux particuliers et aux PMEges banques d’Europe
continentale vont progressivement accompagner lesrandes entreprises
vers les marchés obligataires

b) Un marché obligataire trés internationalisé

(1) Les raisons de l'internationalisation du marchégaihire

Pour prendre la mesure du pouvoir des agences tiomg il ne
suffit pas d’analyser I'évolution du marché obligia¢. Encore faut-il
connaitre son degré de mondialisatiariest la mondialisation des marchés
de capitaux qui rend le passage par les agencesrm®ation inéluctable.

! Audition devant la commission des finances du Sén5 février 2012.
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Pourquoi un assureur japonais souhaite-t-il acquérides obligations
émises par une entreprise francaise ?

L'internationalisation du marché s’explique poumgeaisons principales : la
diversification des portefeuilles financiers etdacherche d'actifs de qualité

La théorie financiére expliqgue que la diversificatid’'un portefeuille est de
nature a réduire le risque global encouru par Estisseur. La sagesse populaire résume
ce principe dans le proverbene pas mettre ses ceufs dans le méme panier

La diversification combine différents facteurs :pe¢y d'actifs (actions,
obligations) ; maturité (court terme/long termdiquidité (actions cotées et non cotées
par exemple) ; répartition géographique des actifs.

Ainsi, en cas de choc localisé sur un type d'actifsur une région, la perte
globale de I'investisseur est limitée.

Par ailleurs, les investisseurs, en particuliexogualifiés « d’institutionnels »,
tels que les assureurs ou les fonds de pensiohcsostamment a la recherche d’actifs
de grande qualité au-dela méme de leur seul match@stique.

Ainsi, un assureur japonais sera intéressé parolscsiption d’obligations
émises par une grande entreprise francaise, sdgitsd’un actif tres sar qui contribue &
la diversification de son portefeuille.

Marc Ladreit de Lacharriére, président de FIMALA@remier
actionnaire et président de Fitch, explique aiasiénjeux : 4&€ marché de la
notation va étre trés important dans les annéeseairy les endettements
des Etats, des collectivités locales et des eniseprne faisant qu’augmenter.
L’Europe — et notamment la zone euro — se trouvesdme situation d’'une
trés grande difficulté puisque, structurellemerds Ipolitiques menées par
chacun des gouvernants de chacun de ces pays, eorsdele quelques
exceptions, depuis vingt ans, ont conduit ces afisancer leur croissance
en s’endettant d’'une maniére importante. La zon® eéumprunte des sommes
gigantesques. Ou les emprunte-t-elle ? Elle lesrantp pour le moment
aux Etats-Unis. Cela ne signifie pas que ce sostAeéricains qui prétent
mais ce sont les gestionnaires de fonds, aux Hiats; qui ont en dépot des
sommes qui viennent du Golfe persique et qui lesngé’.

(2) La mesure de l'internationalisation des marchégakdires

Les statistiques de la Banque des reglements miemaux (BRI)
qualifient les émissions obligataires, soit de dstigeies, soit
d’internationales, en fonction de la nationalitél@enetteur et de la monnaie
d’émission au regard du lieu d’émission. Ainsi,nti@sion obligataire d’'une
entreprise francaise, en euro, sur la place desPadra-t-elle qualifiée de

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 9 mai 2012.
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« domestique ». En revanche, la méme émissionldideén dollars sera
désignée sous le vocable « d’internationdle »

Cette distinction présente des limites méthodologgjévidentes car
c’est moins la nationalité de I'émetteur que cel&el'investisseur qui permet
d’identifier le caractere international d’'une énmss Par exemple, les
statistiques de la Banque des réglements intemmatio classent quasiment
I'intégralité de la dette publique francaise enosn@stique » alors qu’elle est
détenue pour les deux tiers par des investisseurgésidents.

En réalité, il est trés délicat d'identifier la détion par les
non-résidents car il faut d’abord qualifier ce geent les résidents. Or une
entreprise francaise peut tout a fait réaliser @méssion obligataire a partir
du Luxembourg (émission internationale). Dans ce, das investisseurs
francais doivent-ils étre qualifiés de résidents de non-résidents ?
Paradoxalement, c’est bien [I'enchevétrement des cméar financiers
mondiaux, tout particulierement obligataires, gema difficile de quantifier,
statistiquement parlant, cette internationalisation

Si I'on s’en tient cependant a la méthode de lagBi@ndes reglements
internationaux, les émissions obligataires reprisentun encours mondial
de pres de 98 700 milliards de dollars en septembr201], dont environ
70 000 milliards de dollars d’encours domestique w@wh peu plus
de 28 700 milliards de dollars d’encours internadio Ainsi, ce serait prés
d'un tiers de la dette obligataire mondiale qui seait émise en direction
d’investisseurs non-résidentstout en sachant qu’ils détiennent une part
probablement non négligeable des émissions domesias

Entre décembre 2010 et septembre 20fldncours obligataire
mondial a cru de prés de 3 450 milliards de dollatsA titre de comparaison,
les capitaux levés par lebiais d’émissions d’'actions n’excédaient
pas 500 milliards de dollars L'encours total des préts bancaires
transfrontaliers, 'y compris aux particuliers, était d’environ
23 300 milliards de dollars, en progression de I'alre de 1 200 milliards
sur la période.

Au total, parmi les différentes modalités de finament de
’économie, le marché obligataire apparait de loin comme le plsi
internationalisé. Il se caractérise aussi par une demande accrliguigité.

La répartition géographique des revenus des tnoigipales agences
de notation confirme que le marché obligataireietg#rnationalisé méme s'il
demeure encore centré sur les Etats-Unis et I'Eairbonvient cependant de
relever qu'une agence telle que Fitch réalise pfés tiers de son chiffre
d’affaires en dehors de ces deux zones.

! Les émissions internationales comprennent les staris effectuées par les résidents d’un pays
donné en dehors de leur marché domestique (uneemmde francaise émettant depuis

le Luxembourg) ; les émissions dans une monnaiecagiie celle de leur marché domestique
(une entreprise francaise émettant a Paris en de)la les émissions d’'un non-résident sur ce
marché domestique (une entreprise américaine émiedtdaris en euros).
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Tableau n° 12 : répartition géographique des revermades trois principales
agences de notation en 2010

Standard and Poor’s Moody’s Fitch
Etats-Unis 70,8 % 53,6 % 37,9 %
Europe 16,0 % 30,9 % 33,1 %
Reste du monde 13,2 % 155% 29,0 %

Source : étude d’'impact annexée a la propositiomelification du reglement européen du 16 septembre
2009 sur les agences de notation

c) Une délégation de I'évaluation du risque de crélik agences de
notation sur les marchés obligataires

(1) Un marché obligataire caractérisé par une fortengssie d’'informations
Chaque modalité de financement présente ses propees.

Un investisseur en actions court le risque de melarotalité de ses
capitaux si I'’entreprise fait faillite. 1l peut édigaent réaliser une moins-value
si le prix de revente de ses actions est inférgeleur prix d’achat : c’est le
risque de marché

En contrepartie, sa rémunération est constituéelgmrdividendes
et/ou par une éventuelle plus-value lors de lamevee ses actions.

L'analyse du risque sur ce type d’investissemertt ésoitement
corrélée aux objectifs de I'investisseur, en palier de son horizon temporel.
Par exemple, un investisseur de court terme chescha profit rapide au
travers d’'une plus-value minimale mais certaine.r&ranche, un investisseur
de long terme espérera une plus-value plus incertaiar déterminée par la
performance de I'entreprise, mais aussi plus éleNgmeut méme accepter de
perdre, dans un premier temps, une partie de sp#aga s'il I'estime
nécessaire dans lI'intérét de I'entreprise.

Les endettements bancaire et obligataire sont rén@gnpar un taux
d’'intérét et se caractérisent tous deux parisque de crédit c’est-a-dire la
possibilité que 'emprunteur ne rembourse pas toubu partie du capital et
des intéréts

L'asymétrie d’informations entre le préteur et 'emprunteur est au
cceur de I'analyse du risque du prét bancaire oliod&dgation. L’emprunteur
dispose en effet de toutes les informations redstia sa capacité a répondre de
sa dette. L’enjeu, pour le préteur, est de découVdassentiel de ces
informations. Dans le cas contraire, il pourraiteéamené a détenir une
créance sur une personne dont la solvabilité pastgarantie.
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Dans le cas de la dette bancaire, l'intermédiatpermet une
connaissance fine de I'emprunteur par la banque.rdwnanche, la relation
« désintermédiée » propre au marché obligataired refus difficile la
réduction des asymétries d’informations. Le draiificier européénimpose
par consequent aux émetteurs d’obligations, loikguont publiquement
appel a I'épargrfe de diffuser un « prospectus » qui a pour objet de
protéger les investisseursde sorte qu’ils puissendvaluer les risqueset
« prendre leurs décisions d’investissement en plem@naissance de cause
(considérant n° 19 de la directive « prospectus »).

L'article 5 de la directive « prospectus » énondasiaque «e
prospectus contient toutes les informations fjui] sont desinformations
nécessaires pour permettre aux investisseurs d’éealen connaissance de
cause le patrimoine, la situation financiére, leg€sultats et les perspectives
de I'émetteur et des garants éventuels, ainsi qee Hroits attachés a ces
valeurs mobilieres Ces informations sont présentées sous une foawike fa
analyser et a comprendse Les informations publiées doivent étre
« objectives et suffisantes.

Conformément au droit europédijutorité des marchés financiers

(AMF), pour les émetteurs francais, vise I'ensemblales prospectus et
opére un contrble formel sur leur contenu Pour la seule année 2011, le
régulateur francais a visé 204 prospectus» proprement dit ainsi
que 500 «documents de référeneequi, couplés aux g¢ocuments relatifs a
une opératior» (415 visés en 2011), peuvent également formesraspectus.
Dés lors, compte tenu de la masse d’informatioridiges, '’AMF n’est pas en
mesure de veérifier chacune d’entre elles.

L'Organisation internationale des commissions déewas (OICV),
regroupant les régulateurs des principales boudses le monde, a publié
en 1998 un guide de standards applicables a lactiédades prospectus, qui
n’a toutefois pas de valeur contraigndnte

(2) Le besoin d’évaluation du risque de crédit pariarstindépendant

Dans ce contextde prospectus aussi bien encadré et contrélé qu’il
puisse étren’est pas suffisant pour rassurer les investisseur€En effet, il
est rédigé et publié sous la responsabilité dedtéanr.Le conflit d’intéréts
apparait évident et un soupcon de partialité entouwr nécessairement ce
document

! Directive du 4 novembre 2003 concernant le prosge@ publier en cas d’offre au public de
valeurs mobilieres ou en vue de l'admission de waemobilieres a la négociation, dite
« directive Prospectus ».

2 La publication d’'un prospectus n’est pas obliga¢oien cas de « placement privé » d’une
émission obligataire, c’est-a-dire lorsque I'émeftene fait pas publiquement appel au marché
mais s’adresse a un nombre limité d’investisseurs.

% « International Disclosure Standards for cross-ter offering and initial listings by foreign
issuers», OICV, septembre 1998.
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D’ailleurs, sans méme évoquer la fraude ou la maildteté de
I’émetteur, celui-ci ne peut publier les informatso confidentielles, par
exemple sur les projets ou les perspectives decaté, alors méme qu’elles
peuvent avoir une incidence sur son profil de dailité.

Par ailleurs,l’investisseur ne posséde pas toujours les clefsi lu
permettant d’analyser en détail les éléments du pgpectus Par exemple,
un assureur japonais souhaite souscrire une pdetiEémission obligataire
d’'une entreprise francaise. Le prospectus présdotdes ses données
financieres. Il est toutefois peu probable que siaeur sera capable de
comprendre les moindres subtilités de [I'environneméconomique, du
secteur d’activité, de I'évolution de la fiscalitts des normes, etc., d'une
entreprise lointaine, qui sont pourtant autant féfimations essentielles pour
évaluer le risque de crédit encouru.

Dans ce contexte d’internationalisation et de ®rtasymétries
d’informations, comment un assureur japonais pestassurer de la fiabilité
d’'un émetteur francais ?

hY

C’est a cette inquiétude que les agences de notgii@tendent
répondre. En tant qudiers indépendant tant de I'émetteur que de
I'investisseur, elles procedent a une analyse dppdie du risque de crédit de
I'’émetteur — on parle ainsi &évaluation _externedu risque de crédip — et
elles expriment, sous forme d’une note, un jugement surascapacité a
rembourser sa dette

Le directeur général déléegué en charge des finasheggoupe Safran,
Ross Mclnnes, rappelle ainsi quda«désintermédiatior...], c’est I'origine
méme des agences de notatiorf...] Si l'on veut développer la
désintermédiation, I'évaluation par un tiers est cgéssaire»’.

L'agence de notation dialogue avec I'émetteur atees a toutes les
informations utiles, y compris confidentielfespour forger son jugement.
A cet égard, le recours a une agence de notatiésepte égalemenn intérét
pour I'émetteur puisque la note synthétise des élénts qu’il ne veut pas
et ne peut pas divulguer En outre, I'échange unique avec l'agence de
notation se substitue a une multiplication d’enémes particuliers avec chacun
des investisseurs potentiellement intéressés garigsion.

Pour les investisseurs, la notation permet uc@mparabilité
internationale, certes sans aucun doute réductricegentre les possibilités
d’'investissement

Le développement et [linternationalisation des markés
obligataires ont donc contribué a l'affirmation du r6le des agences de
notation en tant qu’acteur essentiel au bon fonctionement de ces
marchés

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 28 mars 2012,
2En particulier le « business plan » & moyen terde I'entreprise qui revét un caractére
stratégique, vis-a-vis en particulier de ses coments.
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d) Une notation quasi systématique pour les entreprismettant sur
les marchés obligataires

(1) Un recensement particulierement complexe des emdgespainsi que des
émissions notées

Le recensement du nombre d’entités notées en Fraeecre
particulierement complexe et aléatoire. Des diffiési de définition de
périmetre, de méme que des ruptures dans les sfridennées, conduisent a
prendre avec grande précaution les chiffres pulilgiss les rapports annuels
de I’Autorité des marchés financiers sur les agera® notation. La fragilité
de ces chiffres, qui n’est pas compensée par unkeare compréhension du
marché de la notation au niveau europgest préoccupante, dés lors que I'on
souhaite mieux réguler le secteur de la notation.

Sous ces réserves meéthodologiquks,nombre d’entités notées
en France s’établissait a 318 en 2010. Le secteummdncier (secteur
bancaire et assurances) représentait prées des detigrs (63 %) des entités
notées Les séries longues montrent, sur les dix dersiaremées, une certaine

stabilité quant au nombre d’entités notées.

Tableau n° 13 : les entités notées a long terme Enance’

2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2618

Nombre total 387 336 353 366 349 n.d. 349 318
dont secteur bancaireg 53 % 49% 47 % 46 % 47 % n.d. 51 % 50 %
industrie 25 % 27% | 28 % 31 % 26 % n.d. 26 % 28 %
assurances 9 % 9 % 9 % 8 % 11 % n.d. 9% 13 %
secteur public 13 % 15%| 16 % 15 % 17 % n.d. 14 % 9 %

Source : rapports de I'Autorité des marchés finansi

! L'étude d’impact de la commission européenne aupreposition de modification du réglement
européen de 2009 sur les agences de notation tepiear I'essentiel des chiffres provenant de
la Securities and exchange commission (SEC) amégca

2 Cette catégorie regroupe tous les types de natatitotation d’'un emprunt, notation relative a la
solidité financiére de I'émetteur (essentiellempotir les assurances et banques) notation de dép6t,
notation de contrepartie... Si un émetteur a plusewtations d’'une méme agence, seule la notation
la plus caractéristique a été retenue.

% Les chiffres pour 2010 ne sont pas exactement a@hles & ceux des années antérieures, qui
reposaient sur les données fournies par les agetheemtation sur une base déclarative et qui étaien
susceptibles de comprendre des notes non publiqa&gji n’est plus le cas en 2010.

* Les succursales d’entités étrangéres présenteSrance et notées (soit quatorze émetteurs) sont
exclues de cette statistiqu.contrariq les filiales d’entités étrangéres domiciliéesFeance ont été
retenues. Par ailleurs, les émetteurs bénéficianpllisieurs notations en raison de dettes ayant des
rangs de créance différents ont été comptabilisgsseule fois.
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Le chiffre de 318 entités notées est évidemmens ldar proportion
par rapport au nombre d’entreprises francaiBesir apprécier le pouvoir de
marché des agences de notation dans le domaine ghaliaire, il
conviendrait de prendre en considération la part de dettes cumulées qui
sont effectivement notéesLa encore, des données manquent sur la durée,
I’Autorité des marchés financiers n’ayant publiengaon rapport annuel sur
les agences de notation de statistiques sur & steaette notée et non notée
que de maniere épisodique.

En France, la proportion d’emprunts obligatairesn notés serait
ainsi tres limitée. Sur les émissions 2009 et 2Cd® s’élevait a environ
8,5 % du total de la dette émis€ette proportion serait méme tombée a 6 %
en 2011.

Tableau n° 14 : pourcentage de la dette non notéepr les émetteurs industriels
francais en 2009 et 2010

(en milliards d’euros)

2009 2010
Dette notée 80,48 51,26
Dette non notée 7,85 4,75
Dette totale 88,03 56,01
% dette notée 8,58 % 8,48 %

Source : Autorité des marchés financiers

(2) La notation, un processus de droit commun pourglasides entreprises,
hors exceptions

Sur les entreprises du CAC 40, seules trois engepme font I'objet
d’aucune notation. Les trente-sept entreprises esotke sont toutes par
Standard and Poor’s ; elles sont notées a 76 YoMumandy’s et a 62 % par
Fitch. 24 % sont notés deux fois et 57 % trois%ois

Tableau n° 15 : la notation des entreprises francae du CAC 40

Standard , . Double Triple

and Poor’s Moody’s Fitch notation notation
Nombre d’entreprises notées 37 28 23 9 21
Pourcentage par rapport,au 100 % 76 % 62 % 24 % 57 %
total des entreprises notées

Source : calculs de la mission d’information sublase des informations publiques a la date d’adoptiu présent
rapport

! Le numérateur et le dénominateur ne prennent paepte la dette de I'Etat.

2Fitch a une politique de notes «non sollicitéesui peut faire augmenter le pourcentage.
La pratique des notations non sollicitées est haliement jugée sévérement par les entreprises
concernées. Elles peuvent choisir I'indifférencaepas dialoguer avec I'agence ou — le plus sotiven
si leur situation financiere est délicate — préfé€entretenir avec l'agence afin d'éviter des
quiprogquos ou erreurs qui pourraient conduire a wiégradation.
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Parmi les entreprises non notées du CAC 40 figuadra8.
L’'entreprise «’a pas recours aux agences de notation pour ungoratres
pratique : nous émettons des obligations de long terme seul@nteus les
deux a trois ans». En revanche, gn émetteur avec un volume tres
important et répété doit, lui, passer sous les foues caudines des agences
de notation».

Chaque entreprise demeure donc libre de se faiter noais, en
pratique, le recours au marché obligataire international de rmaniere
importante et réguliere nécessite impérativement deecourir & une ou
plusieurs agences de notatianLa rémunération de l'agence de notation
constitue un des frais fixes de I'’émission oblig&tat est considérée par les
entreprises comme un co(t, parmi d’autres, de €a@ux marchés. Il s’agit en

quelque sorte d’'un droit de passage ou d'un dmipélage.

Ross Mclinnes, directeur général déléegué du growgfeal, estime
gue «la notation apporte de la souplesse. Tout est gioestle choix. Si nous
décidons d’avoir la souplesse et le prix, nous devasendre des compteg.
Ainsi, la notation vise a assurer les investissasursle risque de crédit et donc
a diminuer le colt d’acquisition de la ressourcaficiere pour I'entreprise.

Au sein du SBF 120 on dénombre 69 entreprises notées, soit
environ 58 % d’entre elles 15 entreprises sont notées uniquement
par Standard and Poor’s, soit prés de 22 %, etiquement par Moody’s (un
peu plus de 10 %). Aucune n’est notée seulementFgah. En prenant en
compte les notations double ou triple, la prépoadée des deux grandes
agences apparait d’autant plus forte puis§tandard and Poor’s représente
plus de 88 % du marché, Moody’'s environ 70 % alorsque Fitch ne
dépasse pas 45 %

Tableau n° 16 : la notation des entreprises francae du SBF 120

Standard , . Double Triple

and Poor’s Moody’s Fitch notation notation
Nombre d’entreprises notées 61 48 30 22 24
Pourcentagg par rapport au total 88 % 70 % 43 % 32 % 35 0%
des entreprises notées

Source : calculs de la mission d’information sublase des informations publiques a la date d’adoptiu présent

rapport

Pour quelques rares entreprises, le bilan coltstagas n’est pas
suffisamment positif pour souhaiter recourir a latation. Le marché du

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 28 mars 2012.

2 1dem.

% Société des bourses francaises 120. Indice regmoufes 120 plus importantes capitalisations

boursiéres cotées a la Bourse de Paris.
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transport aérien a ainsi un mode de financemenss@ des actifs (les
avions) qui permet a Air France d’éviter d'étre é@tnais British Airways a
choisi d’étre noté).

D’autres entreprises considéerent que les interféggmles agences de
notation avec leur stratégie nuiraient a leur iret&gance. Pour Havas, Hervé
Philippe, directeur général déléguéchtef financial officerdu groupe, indique
que, grace a la notation,neous aurions pu économiser 50 points de base sur
notre émission. Cette notation permettait aussi uwhoix plus large
d’investisseurs. Mais compte tenu de la taille mettede nos opérations, ce
n’était pas un probleme. Nous n’avons pas voulu ertdans un engrenage
Nous préférons surpayer une émission que de subegr contréle dans la
durée afin de ne pas limiter notre liberté de gestifinanciere Par exemple,
I'achat de notre siége social aurait pu perturbertre notation et, donc, notre
acces au financememnt Toutefois, il admet également qu@aur devenir un
émetteur plus régulier et plus important, nous deer peut-étre accepter
d’étre notés'.

2. La notation au cceur du phénomeéne persistant de lattisation

a) La titrisation, une technique de refinancement

La titrisation est d’abord unetechnique de refinancement,
c’est-a-dire une opération par laquelle une banqueeut financer les préts
gu’elle consent, dés lors que les dépobts de serts ne sont pas suffisants

Elle permet ainsi ddiminuer les créances inscrites au bilan d'une
banque — qui deviennent alors moins « consommatrices fodds propres au
regard des exigences prudentielles — eraesferer le risque de crédit

Par exemple, une banque veut accorder des préthesthe des
ressources pour les refinancer. Elle pourrait plecéa une émission
obligataire classique mais elle porterait toujoles préts dans son bilan. Elle
pourrait également céder a des investisseurs ks pu’elle a consentis mais
cette opération serait longue et colteuse carrits gont par nature illiquides.

La titrisation va justement consister a transformer des créances
illiquides - préts immobiliers, préts aux entrepries, préts automobiles,
préts sur cartes de crédit, etc. - en titres liquids négociables sur les
marchés

Pour cela, la banque va céder un stock de préta @&éhicule de
titrisation créé pour l'occasion — dit véhicukd ho¢ en anglaisspecial
purpose vehicldSPV). Celui-ci finance son achat en émettant ddigations
auprés des investisseurs qu’il remboursera pafllesfinanciers générés par

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 28 mars 2012.
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les préts. Les titres ainsi émis sont appelddres adossés a des actifs
- assets backed securitieABS en anglafs

Par ailleurs, les initiateurs de titrisations omntspl’habitude de
hiérarchiser, en trois tranches, les émissions éhicule de titrisation. Si les
flux financiers que dégagent les préts viennentirairdier, le véhicule de
titrisation remboursera en priorité les souscripgede la tranche supérieure
dite « senior », puis ceux de la tranche « mezzanirt enfin ceux de la
tranche « junior ».

Le « découpage en tranches » consiste donc a gligtin pour le
méme ensemble de crédits titrisés, différentesifisable crédit ; la tranche
« junior » bénéficiant cependant de la rémunéraaquius élevée.

b) Le rble prépondérant de la notation dans la tittisa

La technique de titrisation n’est pas, par elle-mém, risquée.
Le risque inhérent a ce type d’opérations dépend di&a qualité des actifs
titrisés. En l'occurrence, aux Etats-Unis, le risque réstlde I'octroi de préts
subprimesa des personnes insolvables. La titrisation a petandiffusion du
risque, c’est-a-dire son éparpillement a traversusigurs milliers
d’investisseurs de par le monde. Une lecture hatimavait laisser croire que
le risque global avait été diminué. C’était vraupda banque qui avait sorti le
risque de son bilan. En revanche, pour les investiss, le risque était divisé
entre plusieurs porteurs mais pas intrinséquenséhtit.

Dans une opération de titrisatiole, role des agences de notation
consiste a noter I'’émission obligataire du véhiculede titrisation.
Elles doiventanalyser les crédits titrisés pour déterminer s’ilssont de
nature a générer des flux financiers suffisammentlévés et réguliers pour
rembourser l'investisseur. Le risque de crédit ainsi évalué repose sur
I'examen du portefeuille de préts au travers desiplurs critéres : type de
client, revenus, situation géographique, taux higtee de défaut sur ce type
de préts, etc.

Le découpage en tranches évoqué plus haut a paurigagences de
notation d’attribuer des notes différentes en fonction des ranches
Le véhicule de titrisation peut se prévaloir de lanote maximale pour la
tranche dite « senior » alors méme que le portefdia de crédits pris dans
son ensemble ne saurait obtenir une telle nate

Plus encore que pour des eémissions obligatairessigaes,
I'intervention de l'agence de notation est prépoadé pour rassurer
I'investisseur. En effet, celui-ci est a I'évidenioeapable de mener sa propre
analyse sur un ensemble de crédits titridés.jugement de I'agence de
notation sera donc déterminant dans sa décision divestissement

! Les titres adossés a des préts hypothécaires goalifiés de MBS poumortgage backed
securities
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Or les opérations de titrisations sont devenuesples en plus
complexes. Toutes sortes d’actifs ont pu faire jeblale titrisation, y compris
méme certaines obligations émises par des véhicddsrisation (opérations
de re-titrisation).In fine, il devient impossible de connaitre le risque éxac
auquel s’expose l'investisseur. Seule la note @doits constituer un critere
objectif d’'investissement.

¢) Un marché de la titrisation toujours actif

Le marché mondial de la titrisation a connu unipatorique en 2007
avec plus de 3 000 milliards d’euros de nouvellesséions. En Europe, les
émissions de titrisations se sont élevées a 64Banmi$ d’euros en 2008 et
a 313 milliards d’euros en 2011. Les préts hypadirés titrisés représentent
pres de 70 % de ces encours.

La crise dessubprimesa incontestablement marqué un frein au
développement de ce marché, au moins pour la zamme e

Graphique n® 17 : évolution des émissions obligatads
par les véhicules de titrisation en zone euro depai2010
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Source : Banque centrale européenne

Le dernier trimestre de I'année 2011 a marqué uledhissement
puisque I'encours a progressé de pres de 59 naflidieuros. Le marché n’est
donc pas moribond. Ainsliencours obligataire émis par les véhicules de
titrisation de la zone euro atteindrait un peu moirs de 1 900 milliards
d’euros a la fin 2011
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Graphique n° 18 : évolution de I'’encours obligataie
émis par les véhicules de titrisation en zone eutepuis 2009

(en milliards d’euros)
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Les nouvelles regles prudentielles pourraient avdes effets
contradictoires sur la titrisation.

D’une part, elles vont obliger les banques a retéans leur bilan une
partie des créances qu’'elles titrisent. En effet, nhodele de titrisation
permettait de diffuser intégralement le risque e@xtérieur de la banque.

Celle-ci n’était donc pas incitée a consentir deétp de bonne qualité
puisqu’elle ne supportait pas le risgadine.

Par ailleurs, en tant qu’investisseur, lorsqu’eltiscriront a une
émission obligataire d’'un organisme de titrisati@lies devront inscrire au
passif un montant de fonds propres plus importafdwuparavant.

D’autre part, des lors que tous les actifs présentsbilan d'un
établissement de crédit sont « consommateurs srtsfpropres, la titrisation
garde son intérét car elle permet d’inscrire halanbles préts consentis et par
consequent de réduire son besoin de fonds propres.

En tout état de causdée marché de la titrisation, méme atone,
repose toujours sur l'intervention d'un tiers indépendant susceptible
d’assurer que le portefeuille titrisé est de bonngualité. Or, en I'espéce,
les agences de notation sont pour l'instant les dsuacteurs remplissant
cette mission
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3. Des besoins de financement étatique croissants, demrchés
obligataires mondialisés, sous influence des notatis

a) Une participation active des Etats au développenusst marchés
obligataires, sans autre recherche d’alternativesfethancement

En tant quemprunteurs, les Etats ont activemenitiggpé au
développement des marchés obligataires. Ainsi,amsidére que les Etats ont
émis 43 747 milliards de dolldrsd’emprunts obligataires, soit 44 %
des 98 700nilliards de dollars des encours émis dans le monde
Les Etats-Unis & eux seuls représentent plus d&@@Imilliards de dollars.

(1) Les Etats : 37 % du marché obligataire de la zame e

Dans la zone eurdes Etats constituent le second acteur du marché
obligataire aprés le secteur financier Certes, contrairement a une idée
recue, la part des administrations publiques sunaeché obligataire a plut6t
régressé en valeur relative sur une période deng0 &lle était de 52 %
en 1989, et méme de 56 % en 1998, avant d’entameapide reflux jusqu’a
un plus bas de 39 % en 2008. Depuis cette datephbégations publiques
représentent une part de nouveau croissante duhénafagigataire de la zone
euro. En 2012, sur un encotidobligations de 16 700 milliards d’euros, les
administrations publiques (Etat, Sécurité sociatdlectivités territoriales) en
représentent 41 %, soit 6 877 milliards d’euroselies seules, les obligations
d’Etat constituent un encours de 6 207 milliardsudos, soit 37 % du marché.

Graphique n° 19 : répartition des encours sur les mrchés obligataires
de la zone euro en 2012
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6207;37%
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W Etat m Banques
O Entreprises non financieres @ Autres institutions financieres

O Autres collectivités publiques

Source : Banque centrale européenne

! Source : Banque des réglements internationauin; 2011.
ZSource : Banque centrale européenne. Toutes mesnaionfondues. Dernier chiffre
connu : mars 2012.
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(2) Un financement exclusif des Etats sur les marcipésyr des montants
éleves
Les Etats ont, pour leur financement, un recoucusif aux marchés
financiers, et ce pour des montants durablementsle

Premierementle marché obligataire est devenu depuis trente ans
la modalité quasi exclusive du financement des EtsitLe financement de la
dette par les marchés est un phénomeéne qui contensemble des pays, et
pas seulement la France. Il s’inscrit dans un ph#@re plus large de
développement a I'échelle mondiale des marchés ajdtaux. Les pays
émergents ont désormais un mode de financementaratle, méme s’il a éte
plus tardif et qu’il a pu étre freiné dans le casBitésil, par exemplepar des

épisodes d’hyperinflation.

Pour la Francela stratégie constante de I'Etat dés 1985, avant
méme la création de I'’Agence France Trésor en 2004, été de bénéficier
de la profondeur et de la liquidité des marchés deapitaux internationaux
en répondant au mieux aux attentes des investisseur

Pour satisfaire les marchés, les produits émis lpaFrance sont
regroupés en trois grandes famiflée produits, par souci de lisibilité. Ils sont
les plus liquides possible, pour étre échangéslesirmarchés secondaires,
suffisamment diversifiés pour rencontrer la demaladplus large (répartition
entre obligations indexées sur l'inflation et axdike ; maturités longues ;
émissions en devises etc.), avec un programme dg&aom annoncé a I'avance,
de maniére transparente.

La dette perpétuelfe modéle de financement ancien de I'Etat,
puisqu’elle représentait il y a 100 ans prés dé/@e la dette publique, est,
depuis les années 1980, presque amortie et leesaatrgagements souscrits
par I'Etat pour se financer (emprunts d’Etat, awende la Banque de France,
etc.) - 60 % de la dette en 1978 ; 20 % de la d=ttd988 ; 10 % en 1994 -
n‘occupent plus aujourd’hui qu’'une place résiduell2ans un cadre ou
«I'objectif est de minimiser sur la durée la charge la dette pour le
contribuable»?, la dette de I'Etat est négociable en quasi-tigtatiur les
marcheés.

! Cf. étude du réseau de la direction générale du Tirésoannexe.

2 Bons & taux fixe (BTF) pour des échéances de mibimsan ; bons du Trésor & intéréts annuels
(BTAN) pour des durées de 2 a 5 ans ; obligatiossrailables du Trésor (OAT) pour des durées
supérieures a cing ans, jusqu’a 50 ans.

® Une obligation dont le capital nominal n'est pagmboursé, en contrepartie d’une
rémunération élevée et de longue durée.

“ Présentation du programme « Gestion de la detteleefia trésorerie de I'Etat » annexé au
projet de loi de finances initiale pour 2012.
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Graphique n° 20 : évolution de la structure de la dtte consolidée de I'Etat
depuis 1978
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Source : INSEE, Agence France Trésor pour 2011

Deuxi@mement, les Etats ont recouru a la profondgwrmarché
obligataire pour couvrir des besoins de financenatdgignant des montants
considérables.

Le propos de ce rapport n'est pas de rappeler latéeodes déficits
publics et corrélativement de la dette, mais ddigoer que, chague année,
I'Etat francais doit, pour refinancer sa dette panve a échéance, et financer
le déficit de I'exercice, émettre des obligationsiayen et long terme sur les
marcheés.

Sur ces marchés, tous les Etats de la zone eutalans une situation
de concurrence dés lors gu’ils émettent dans la endronnaie. Oren 2012,
I'Etat francais devra convaincre les marchés finaniers d’acquérir pour
178 milliards d’euros d’obligations francaises tandis que I'Allemagne
devrait émettre 184 milliards d’euros et [I'ltaliel®milliards d’euros
Ces besoins se situent a des niveaux élevés dejguisombreuses années,
la France ayant progressivement, a compter de 2008&menté son
programme d’émission pour atteindre un niveau peodte celui de
I'’Allemagne, avec des ordres de grandeur désorpeiséloignés de I'ltalfe
Les besoins d’emprunt de ces seuls trois pays septéient 69 % des
programmes d’émission de la zone euro en 2011.

! Le compte général de I'Etat donnait une dette mémme pour la France de 1 200 Md€, une
dette négociable pour I'Allemagne de 1053 Md€ @urpl'ltalie de 1620 Md€, soit
respectivement 18 643 € par habitant, 12 719 €hmbitant et 27 465 € par habitant.
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Tableau n° 21 : montant des émissions obligataires
des trois premiers émetteurs de la zone euro : Frae, Allemagne, Italie (2003-2012)

France Allemagne Italie
2003 114 Md€ 154 Md€ 215 Md€
2004 122 Md€ 154 Md€ 196 Md€
2005 111 Md€ 146 Md€ 186 Md€
2006 104 Md€ 162 Md€ 178 Md€
2007 97 Md€ 138 Md€ 182 Md€
2008 128 Md€ 141 Md€ 210 Md€
2009 165 Md€ 158 Md€ 260 Md€
2010 188 Md€ 207 Md€ 264 Md€
2011 184 Md€ 190 Md€ 225 Md€
2012 178 Md€ 184 Md€ 218 Md€

Source : Agence France Trésor

Quelle que soit la trajectoire financiere des pdgsla zone euro a
moyen termeles émissions de ces Etats sur le marché obligatairesteront
élevées pour refinancer chaque année la dette parwee a échéance
Pour la France, le compte général de I'Etat poutO2(aisait valoir, au
31 décembre 2010, un montant exigible au titreatubroursement de la dette
négociable de un a cing ans de 405,3 milliards rdguet un montant
de 532,4 milliards d’euros au titre de la dette atdgble remboursable a plus
de cing ans, avant méme toute prise en compte d&tess déficitaires

ultérieurs de I'Etat.

(3) Des financements alternatifs peu recherchés

Dés lors que le financement par leur banque centelr est fermé
par les traités de I'Unidn les Etats européens ont, il est vrai, peu de
ressources alternatives au marché obligataire lgowrfinancement.

L’Agence France Trésor ne produit ainsi pas d’asalgermettant de
mesurer sur longue période l'intérét des financamebligataires par rapport
a d'autres sources de financement. Elle se limitsoaligner la baisse
constante des taux d’intérét applicables aux entprohligataires : le taux a
dix ans de I'obligation assimilable du Trésor estedfet passé de plus de 9 %

! La publication du compte général de I'Etat pourl2Qdevrait intervenir courant juin 2012,

2 Article 128 du Traité sur le fonctionnement derlibh européenne : i est interdit & la Banque
centrale européenne et aux banques centrales dés embres, ci-aprés dénommées "banques
centrales nationales", d'accorder des découverttoati autre type de crédit aux institutions,
organes ou organismes de I'Union, aux administratioentrales, aux autorités régionales ou
locales, aux autres autorités publiques, aux auirganismes ou entreprises publics des Etats
membres ; I'acquisition directe, auprés d’eux, @aBanque centrale européenne ou les banques
centrales nationales, des instruments de leur dsttégalement interdite.
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en 1991 a moins de 5 % depuis 2003, avec des t#urla en-deca des 2,5 %.
Ceci étant, ce mouvement a été général sur les hdardancaires et

obligataires, et non spécifique a la France. Ibaemet pas de comparer I'écart
- sans doute réel - de taux d'intérét entre, panmgle, un financement

bancaire, s’il était possible, et un financemeriigataire.

La voie du financement bancaire apparaissant adjouir
improbable, reste, le cas échéant, la possibilééretourir directement aux
épargnants nationaux, par le biais « d’empruntsad’k.

En France,le recours direct a I'épargne des Francais, pour ke
émissions de I'’Agence France Trésor, est aujourd’hunusité.

Si I’Agence France Trésor a mis en ceuvre en 2005ysteme de
distribution permettant aux épargnants d’acquérir, via les principaux
réseaux bancaires francais, mais seulement sur leamthé secondaire des
titres de dette francaise de long terme (les obbga assimilables du Trésor),
la demande des particuliers s’est fortement affailalu cours des dernieres
années. Cette baisse est contemporaine d’un mounefagorable au budget
de I'Etat, de diminution des taux d’intérét. Le wwle de transactions réalisées
sur la plateforme de cotation dévolue aux obligatiassimilables du Trésor
pour les particuliers sur Euronext est ainsi pads&,8 milliards d’euros
en 2006(les taux a cing ans oscillaient alors entre 3t% % ; I'Etat venait de
refonder le systéme de distribution des obligatiassimilables du Trésor aux
particuliers) a270 millions d’euros en 2010(taux a cing ans oscillant
entre 1,5 % et 2,5 %).

Dans le passé, la France a émis des emprunts corttés
directement auprés des particuliers Les précédents montrent cependant que
les montants empruntés ont été sans commune masgecdes besoins actuels
de financement de I'Etat (au maximum 22,9 milliacisuros pour I'emprunt
Balladur en 1993), avec des codts parfois tresédlean raison des modes
d’indexation retenus (cas notamment de 'emprunt@e3 indexé sur I'or), ou
des avantages fiscaux accordés.
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Tableau n° 22 : rappel des principaux emprunts d’Eat
de 1952 jusqgu’a aujourd’hui

(montants en milliards d’euros en 2011)

Année Montant Taux Durée

;?ij 9.1 35 % 60 ans
1956

0,
Ramadier 6.2 5% 15
IlD?rify 5,6 3,5% 60 ans
1965, 1966, 1967 48 5,5 % (1965) 15 ans (1965)
Debré ’ 6 % (1996 et 1967) | 16 ans (1996 et 1967)

5,6
1973 (86,4 % placés en 0
Giscard d’Estaing direct auprés du 7% 15ans
public)
45
éi:Ze (72 % placés en direct 8,8 % 15 ans
aupres du public)

éi?olrs 54 16,75 % 6 ans
1983 3,9 11 % 3 ans
Mauroy
ége?gr-sgss 8,9 10 % a12 % 6 ans
1993

0,
Balladur 22,9 6 % 4 ans

Source : Agence France Trésor ; I'emprunt de 'EthtL. Ducros, L’'Harmattan - 2008) commission des
finances et mission commune d’information du Sénat
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A I'heure actuelle, les conditions ne sont pas to@ment réunies
pour de nouvelles émissions aupres des particuliersur la stricte base de
parameétres financiers La France n'est pas en effet dans la méme situati
que la Belgique ou I'ltalie, qui ont émis de telsygunts d’Etat, la forte
hausse des taux ayant été susceptible d’attiredenende directe importante
des particuliers, ceux-ci ayant de surcroit béméfid'une fiscalité
avantageuse.

Ainsi, contrairement a la Belgique ou a [l'ltaliea France s’est
financée en 2011 et au premier semestre 2012 dad&shistoriquement bas.
Ainsi, en 2011, le taux des obligations & cing desl’Etat a, au maximum,
atteint 3 %, et se situe actuellement autour de%.,Far ailleurs, I'octroi
d’exonérations fiscales & I'occasion d’une émissadnligataire de I'Etat, a
supposer qu’une nouvelle « niche fiscale » soithattable, est proscrit par
I'article 26 de la loi organique n° 2001-692 dt do(t 2001 relative aux lois

de finances.

Pour déterminer son attractivité, les conditioneaficieres d’un
emprunt d’Etat doivent étre comparées avec celted geuvent disposer les
particuliers dans des placements liquides et dtmsl'espéce, les particuliers
peuvent bénéficier de taux comparables, voire sepés, en bénéficiant d’'une
fiscalité favorable.

C’est, par exemple, le cas du livret A, qui perraetuellement a un
particulier de bénéficier d’'un taux de 2,25 % n&m@ots. Les taux actuels
des emprunts d’Etat ne permettraient pas de généeedemande significative
chez les particuliers pour se porter acquéreursedapération similaire a celle
menée en Belgique ou en ltalie.

Sur des maturités plus longues (autour de huitafsg taux
pourraient étre un peu plus élevés, ce qui resjeuadihui désavantageux
pour un particulier par rapport a un livret A netnpbts. Les taux des
obligations d’Etat restent peu attractifs comparé€gux obtenus, avec fiscalité
avantageuse, par l'assurance-vie (généralementrisupg® a 3 % nets
d’imp0ots).

Cette analyse n’invalide pas cependant l'intérénd’ telle démarche,
si I'évolution des taux renforcait I'attractivitéed emprunts d’Etat pour les
particuliers, ou si un besoin de soutien politigu dette francaise se faisait
sentir.

Les montants concernés resteraient cependant $migd sans
commune mesure avec les besoins de financementreétsi de I'Etat : si le
total des placements financiers des ménages franfac. les deépots)
représentait de I'ordre de 3 600 milliards d’eufizs2011, les flux de leurs
placements financiers sur les quatre trimestreBad@ée 2011 ont représenté
72,8 milliards d’euros, soit des montants en-degs thesoins financiers
annuels de I'Etat.

! Source : comptes nationaux.
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Une attention toute particuliere devrait étre pere surcroit au
risque d’éviction, consistant a distraire I'éparges ménages francais du
financement de I'économie, de I'assurance vie omasions d'intérét général
(via le livret A et le livret de développement durable)

b) Pour la France, un tiers d’investisseurs hors zewneo, rendant la
notation souveraine — sollicitée ou non — incontmble

Comme pour les entreprises, c’est le caractere mbsél du marché
obligataire qui constitue un facteur puissant delpgour les obligations
d’Etat, aux seules agences de notation ayant uri@cguinternationale.

(1) Une part des investisseurs hors zone euro repi@gem tiers des encours

Le Sénat n’a pas été en mesure d’identifier les détteurs de la
dette négociable francaise en fonction de leur awité et de leur
nationalité. Les textes actuellement en vigueur n’autoriseatdonservateurs
d’instruments financiers (EUROCLEAR France pourtig®s d’Etat francais)
a communiquer aux émetteurs la liste de leurs détes finaux qu’aux seuls
émetteurs d’actions, de bons de souscription dastiou d’instruments de
taux permettant d’obtenir des actions.

Pour autant, la répartition entre investisseurs résidents et
investisseurs non-résidents est connueElle provient des statistiques de
la Banque de France. En huit ans, le taux de détedtobligations d’Etat par
des non-résidents a progressé de 17 points, padsat& % fin 2003 &5,4 %
fin 2011, avec un indéniable fléchissement au coudes trois derniéres
années Il est sans doute trop tot pour analyser ce fEBsgment comme un
mouvement de renationalisation de I'épargne moedial

Le taux de détention par les non-résidents esémiffcié selon la
maturité des obligations. La part des non-résidaesds écrasante pour les
emprunts de court terme et la dette de moyen tdmeEpectivement 80 %
et 88,1 % de taux de détention par des non-réssjiebtle est moindre pour
les obligations de long terme (56,7 %).
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par des non-résidents

Bons du Trésor Obligations
Bons a taux fixe a intéréts assimilables du
. Total
(court terme) annuels Trésor
(2-5 ans) (> 5 ans)
31/12/2011 80,0 % 88,1 % 56,7 % 65,4 %
31/12/2010 83,6 % 88,2 % 58,8 % 67,7 %
31/12/2009 75,3 % 87,7 % 60,9 % 68,4 %
31/12/2008 68,2 % 85,8 % 58,6 % 65,1 %
31/12/2007 63,4 % 75,7 % 56,5 % 61,3 %
31/12/2006 68,7 % 71,1 % 54,2 % 59,0 %
31/12/2005 71,5 % 72,7 % 49,7 % 56,5 %
31/12/2004 64,4 % 71,8 % 45,1 % 52,7 %
31/12/2003 56,7 % 69,9 % 39,7 % 48,0 %

Source : direction de la balance des paiementsadgdnque de France

La répartition des non-résidents entre ceux apparntea la zone euro
et ceux n’appartenant pas a la zone euro n'estapasline. En effet, on
suppose qué’éloignement des investisseurs par rapport a la z,e euro
constitue un facteur d’asymétrie d’informations supplémentaire pour
apprécier le risque de la dette souveraine francags ce qui peut les
conduire a avoir davantage recours aux agences deotation qu’un
investisseur de « proximité »

Le sondage €oordinated Portfolio Investment Surveymené par le
fonds monétaire international (FMI) donne un ordeegrandeur sur la part des
résidents hors zone euro dans les investissememsrdefeuille dans les titres
de dette (dette publique et dette bancaire étaméeng Selon ce sondage, |l
apparait que 50,8 % des titres de dettes détenukepaon-résidents le sont
par des non-résidents situés hors zone euro. 8ifhit 'hnypothése que la
structure de la détention de I'’ensemble de la dexttérieure de la France est
identique & la structure de la détention de laedd# I'Etat,il est possible
d’estimer la proportion de la dette de I'Etat qui est détenue par des
non-résidents situés hors zone euro a environ unetis (65,4 % multipliés
par 50,8 %).

(2) Des investisseurs internationaux sensibles a lationt des Etats, malgré
I'action de communication de I’Agence France Trésor

Selon 'Agence France Trésor, les achats nets de de moyen et
long terme effectués par des non-résidents ontré&sémajoritairement réalisés
par des banques centrales, le reste étant essemielt réalisé par des
gestionnaires d'actifs. Pour I'analyse du risgsteicto sensu hors aspects
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réglementaires pouvant s’avérer décisdk ihfra, développements du B.), les
banques centrales n’ont aucun besoin des notatiessgences. Tel n’est sans
doute pas le cas des gestionnaires d’actifs.

Pour autant, plus que tout autre émettdiEfat est en mesure
d'aller a la rencontre des investisseurs potentielsde remettre en
perspective, par une approche directe, les analysdgs agences, et d’avoir
ainsi une communication appropriée sur ses obligains et leur niveau de
risque.

Ainsi I'’Agence France Trésor rencontre-t-elle régudment les
investisseurs francais et étrangers pour leur ptésesa politique d’émission
et avoir un échange avec eux sur la politique éoogoe et budgétaire de
la France. L’agence considére qu’'en 2011, a l'docasde dix-neuf
« rencontres itinérantes » dans trente-trois p#&ss,quatre-vingt-dix-sept
investisseurs étrangers qu’elle a rencontrés consiient les principaux
investisseurs dans la dette francais¢banque centrales de pays disposant
d'importantes réserves de change, fonds souveéianagers, gestionnaires de
fonds, entreprises d’assurances, fonds de pensi@aflissement de credit).
En plus de ces rencontres, les panels ou confé&eswgeles marchés de taux,
les contacts dans les locaux de I'Agence Francesofréui ont permis de
rencontrerdeux cents investisseurs supplémentaires

Ces contacts ne remplacent pas les analyses deseagde notation,
comme le reconnait ’Agence France Trésopremierement les notations des
agences sont un des éléments utilisés par les tisgears pour juger du
niveau relatif des taux des obligations d’Etat {taattractifs ou non par
rapport a d’autres investissements), deuxiememeninbtations des agences
sont en général intégrées comme un des élémenéspiditique de gestion du
risque des investisseurs, c’est-a-dire fixant desti@intes sur les types et les
volumes d’actifs dans lesquels ils investissemisiemement les investisseurs
sont aussi intéressées par les commentaires faits I@s agences sur la
situation des émetteurs

(3) Une notation de la France « non sollicitée », ipdisable malgré sa faible
valeur ajoutée

La France fait I'objet d’'une notation « non sollés », régie par
I'article 10 du reglement européen de 2009, deald ge Standard and Poor’s,
Moody’s et Fitch.

Ceci est également le cas pour d’autres grandstémmstsouverains :
Belgique, Allemagne, Etats-Unis, ltalie, Pays-B&yjisse, Royaume-Uni.
Standard and Poor’s a fait valoir au Sénat que I'agnce avait proposé a
I’Agence France Trésor de passer en mode « solliéivx et de
contractualiser sa relation avec I'Etat. Cette propsition a été refusée en
concertation avec d’autres grands Etats européenhs

! Moody’s n’a pas répondu au Sénat sur ce point.
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Il n’existe donc aucune convention liant I'Etat BAgence France
Trésor a une agence de notation. L’Agence Franésodrra indiqué au Sénat
gu’elle n’a pas davantage recours aux agences @¢ior pour des prestations
de conseil ou de formation.

Mais si la notation de la France n’est pas sollicitée]le se fait avec
la participation directe des services de I'EtatCe choix, fait par la France et
d’autres Etats, n’est pas celui de I'Allemagne gfuse officiellement tout
contact avec les agences.

Il existe aujourd’hui un malentendu fréquent datwgpihion sur le
statut de cette note « non sollicitée ». Du co®gtandes agences de notation,
la notation souveraine est nécessaire. Elle pereretuite de noter les
collectivités territoriales, les établissements lpsbet le systeme bancaire
dont une partie de la crédibilité financiére dépdndsoutien étatique, méme si
elle ne leur procure aucun revenu de la part deat’él peut exister certains
revenus du coté des investisseurs). L’agence &efaent conduite a publier
la note souveraine, qui constitue le « sous-jasenes autres notations.
Du coté de I'Etat, il est difficile d’interdire unaotation externe. Reste a
s’interroger sur sa valeur ajoutée et son effepeigurbation éventuelle sur le
systeme démocratique d’une nation.

Les relations entre la France et les agences de atibn : une note non sollicitée,
mais une participation a la notation, sans associ@n du Parlement

Les agences de notation (Standard and Poor’'s, Meodfytch, DBRS) sont
actuellement libres de déterminer la fréquenceatation de I'émetteur souverain. Celle-g
intervient en régle générale selon une fréquennadile.

Le processus de notation fait intervenir une équijamalystes de I'agence de
notation (trois ou quatre personnes en régle gkx)émehargée d'apprécier la situation de
solvabilité de I'émetteur. Cette équipe exploitetés les données publiques disponiblas
notamment celles publiées a I'occasion du vote addoi de finances, et complete son

S
s
I

approche par un entretien annuel, de nature tegbnayec les administrations économiques.

S'il n'existe pas de format préétabli pour la remice entre les agences et le
services, celle-ci constitue une opportunité pasr dgences de notation de discuter de
stratégie budgétaire et de réformes mises en opavrke Gouvernement et du programme
d’émission de dette de I'Etat ; c’est égalementdasion d’'un échange sur la conjonctufe
économique francaise. L'approche des agences datiorotest en réegle générale
« holistique », celles-ci ne se limitant pas auirpdire de I'Etatstricto sensy mais
s’étendant a 'ensemble du secteur public (admatishs publiques locales, administratior)s
de la sécurité sociale), et aux engagements cemtisgle I'Etat.
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Participent en regle générale a cet échange déezvices du ministére chargé d}e

I’économie (direction générale du Trésor) et duistére chargé du budget et des comptes
publics (direction du budget). D’'autres administnas peuvent en tant que de besoin étre
également impliquées : services du ministere ergehde la Sécurité Sociale (direction de |a
Sécurité Sociale). La Cour des comptes a confirméSénat qu’elle rencontrait aussi,
épisodiquement, les agences de notation. Les maaisbnt régulierement tenus informeés de
I'évolution du dialogue et de I'opinion émise pas lagences de notation a I'encontre de|la
France.

A la suite de la rencontre avec les services deat!B'équipe d’analystes de
'agence de notation présente un projet de décisioson comité de crédit, instanc
collégiale, chargée de prendre une décision smotation de I'émetteur. En amont de |
réunion de ce comité, des échanges peuvent a nouveavenir avec I'équipe d’analystes
pour vérifier 'exactitude matérielle de certairdemnées économiques. A l'issue du comité
de crédit, 'agence de notation prépare un comnuénigynthétisant la décision prise.
Le projet de communiqué est adressé a I'’Agence ceérafrésor, aux fins d'ultimes
vérifications de I'exactitude de données matémgellavant d’étre publié par I'agence
(12 heures apres). Postérieurement a la publicat®ra décision, 'agence de notatio
publie également un rapport annuel sur I'émetteuidétaille les fondements de la décisiqg
de l'agence.

En dehors de I'entretien périodique, il peut amiveans que cela releve d'un
regle, que les agences de notation cherchent alémnpeurs informations a I'occasior]
d'une conférence téléphonique, par exemple a Isiocadu vote d’'un projet de loi de
finances rectificative ou du vote d'une réforme§agmportante comme la réforme des
retraites.

La procédure s’apparente ainsi largement a celle $uie dans le cadre de
« l'article 1V des regles du FMI », lorsque les exgrts de linstitution internationale
rendent leur diagnostic annuel sur les perspectivede notre pays. La seule différence
réside dans le fait que le FMI rend visite aux comissions des finances des deux
assemblées, ce qui n'est pas le cas des agencesdation. Il est paradoxal que les
agences prétendent analyser le risque politique dé&tats sans chercher a confronter
leur analyse avec celle des instances financiéras arlement...

Source : Agence France Trésor/Sénat

D D

S5 5 P

D

L’Agence France Trésor a souligné auprés du Séfafaible valeur
ajoutée des commentaires de Standard and Poorjgour justifier la
dégradation du AAA de la FrarfceAppelée & préciser son appréciation,
I’Agence indique qu’elle ¢grovient directement de commentaires qui ont
notamment été faits par des investisseurs a I'docasd’échanges avec
I’Agence suite a la dégradation de la France paarffard and Poor’s».

Le seul critere dont le score a été diminué pandted and Poor’s, et qui a
conduit a la dégradation de la notation de la Feamest le critere dit politique,
dont I'agence de notation a jugé le niveau détéreopartir de considérations
sur la gouvernance dans la zone euro. Pour I'Agé&maace Trésor, i s’agit
d’'une analyse subjective de la part de Standard dndor’s sur un critére
non quantifiable et qui laisse donc une place impante a I'interprétation.
L’'information apportée par ce commentaire de Stamdaand Poor’s, la

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 22 mai 2012.
% Premiére réponse au questionnaire de la missianrmane d’information.
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seule justifiant la dégradation de la notation de IFrance, était donc
objectivement de peu de valeur pour les investisseu

La méthodologie de notation des dettes souveragsisen effet
completement différente de celle utilisée pour ntge entreprises, méme si la
grille des notes est identique pour que les ingestirs puissent arbitrer entre
les différents niveaux de risque, quelle que soitdture des actifs.

Pour un Etat comme la France, comme pour la pluphes
autres Etats, il n’y a pas de raisarpriori d’envisager un défaut a partir des
seuls parameétres techniques. Dans ses analysassdatenabilité des finances
publiques, la Cour des comptes n’envisage pas feutiéle I'Etat, dés lors
gue celui dispose de marges de manceuvre en dépstnssisdoté dpouvoir
de lever I'imp6t.

Ceci ne signifie pas qu’un Etat ne fasse jamaisuatéfLes exemples
de [I'Argentine, ou aujourd’hui de la Grece, montrele contraire.
Pour Standard and Poor’s, qui affiche la pondénatde ses criteres de
notation, les facteurs institutionnels — politique, économige,
gouvernance - représentent un tiers de la notd?our la Cour des comptes,
en revanche, des lors qu’elle fait partie du systénstitutionnel francais, ces
criteres ne jouent quasiment pas, surtout s’agigdaiha politique.

Tableau n° 24 : la pondération des critéres de Staard and Poor’s pour la
notation souveraine : comparaison avec les criterege la Cour des comptes
pour son analyse sur la soutenabilité des financgsbliques

Standard and Poor’s Cour des comptes
Finances publiques 25 % beaucoup plus
Facteurs institutionnels 33 % non
Monnaie et marché financiers 20 % moins
Macro-économie 11 % importance égale

(croissance, inflation etc.)

Position extérieure
(balance des paiements, avoirs 11% moins
extérieurs etc.)

Source : audition de M. Didier Migaud devant la si®& commune d’information du Sénat
le 22 mai 2012

! La nature de I'exercice est donc trés différerttelséit & d’autres finalités.
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L'analyse institutionnelle est fondamentalement patique. Elle est
par nature beaucoup plus qualitative — et subjectig — que celle des autres
indicateurs financiers ou économiques, voire conteable. Selon une étude
de Natixis de juillet 2011 sur Standard and Pdorla partie quantitative
n'explique en moyenne que 82 % de la notation dessEle 'OCDE. Si les
agences de notation présentent 'avantage d’avnirregard extérieur par
rapport aux pays qu’elles notent, il n'est pas a@ite la qualification des
analystes leur permette d’avoir une analyse paléiglus pertinente que celle
d’autres observateurs. Moritz Kraemer, responsdbléa notation de la dette
francaise chez Standard and Poor’s, reconnait akginous faut également
des experts qui ont un sens aigu de l'analyse ipokt et des contraintes a
prendre en compte lorsqu’on évalue un pays. C'es$ tlair en Europe,
notamment en Gréce ou la question est moins écauangue politique.

En ce sens, la notation des agences peut étraviet@t Relayée
pourtant par les meédias, et dans le débat politigelee a un pouvoir
perturbateur sur la vie des Etats, sur les prograsnpolitiques et sur le
processus électoral. L'obligation juridique qu’des agences de notation de
motiver leurs décisions de notation les conduit sdecroit a émettre une
opinion sur les politiques économiques et budgésaidtes Etats, I'écart entre
justification de la note et préconisations d’orgh@itique étant parfois ténu,
méme si les agences s’en défendent de manieregpeaiacante.

Mais, une fois cette critique fondamentale pos#&eterdiction de la
notation « non sollicitée » des FEtats, dont cele ld dette souveraine
francaise, poserait des difficultés, a supposereltp)’ soit juridiquement
possible s’agissant d’agences pouvant émettre netation dans le monde
entier.

Une telle décision ne poserait sans doute pas ddfidulté si les
dettes souveraines naviguaient en « eaux calmeskn revanche, dans la
période de défiance actuelle, il est possible dguéetdiction des notes « non
sollicitées » oblige les Etats a solliciter leurtatin, au regard de leurs
programmes d’émission sur les marchés, et a emdamis une démarche
contractuelle avec les agences de notation. M&nigemer, responsable de la
notation de la France chez Standard and Poor'damdgc «je ne sais si le
Gouvernement préférerait ne pas avoir de notati@sima ma connaissance,
ce n'est pas le cas ! Le Gouvernement communiqueffenavec nous et nous
fournit des informations?.

Ceci étant, au regard des interactions possibles entre les
mouvements de notation de dettes souveraines et ledchéances
démocratiques des Etats, il apparait souhaitable @ le calendrier de

1 Cf. « Quelle est la part quantitative de la notatisnuveraine de S&P ?», Flash économie
n° 586, Natixis, 28 juillet 2011.
2 Audition devant la mission commune d'informatier®lmai 2012.
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publication soit fixé a I'avance, de fagon transpagnte, de maniere a éviter
une communication au plus mauvais moment

Philippe Mills, directeur général de I'agence Frafcésor, fait valoir
a juste titre quexs’il est vrai que la fixation d'un calendrier précides
notations peut étre un facteur de volatilité desrchas, I'expérience de
la Banque centrale européenne, qui prend ses dgwEsious les premiers
jeudis du mois, montre que ce risque est de montpe vue tout a fait
gérable. Un tel cadre permettrait en outre de pmendn peu de recul dans les
situations tendues®.

L'introduction d’un calendrier fixé a I'avance, public, des
notations souverainesconstitue ainsi une mesure a adopter d’urgénce
Une telle proposition permettrait aux agences dé&vide « réagir a chaud »,
par rapport a des événements politiques. Elle &ittgue le moment retenu
par les agences pour publier leur note préte agrétation et a sous-entendu.

(4) Un facteur aggravant : I'absence de crédibilité ttagctoires de finances
publiques, une transparence des comptes publiésqgbidie

L’audience recueillie par la communication des agsnde notation
sur la dette souveraine ne serait pas si forte srddibilité de la trajectoire des
finances publiques des Etats de la zone euro rt'@asi été constamment mise
a mal au cours des dernieres années, comme lellegges rapports les plus
récents de la commission des finances du S$émaicun programme de
stabilité adressé a la Commission européenne gaaderités francaises n'a
jamais été respecte.

C’est en substance également le message de la d@sucomptes:
«une place sans doute trop grande a été faite alenegs de notation, y
compris dans le contexte actuel : la montée deitet des dettes publiques
en Europe, conjuguée aux insuffisances des regwadrement et de suivi
des finances publiques, ont créé un vide que lene@es de notation ont
rempli». (...) «La premiere des recettes pour faire en sorte quedle et
'influence des agences de notation s’amoindrissd’aenir, c’est que
les Etats soient plus rigoureux et conduisent daretle redressement rapide
et crédible».

! La suspension de la notation des Etats sous progra de I'Union européenne ou du FMI, un
moment évoquée par la Commission européenne, afipatan revanche suspecte et accroitrait
la défiance des créanciers.

2 Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 14 mars 2012.

%Une telle mesure laissera intacte la critique sentv faite aux agences de notation de
sous-estimer le risque de liquidité dans leurs tiotes. Mais la prise en compte du risque de
liquidité dans les notations conduit implacablemantne volatilité extréme des notes, et a des
effets pro-cycliques particulierement dévastateurs.

4 Cf. en particulier le dernier rapport de la commissides finances du Sénat sur le premier
projet de programme de stabilité transmis depuisrédorme des régles de gouvernance
budgétaire européennes intervenue a la fin de 1812011 (avril 2012) : « une programmation
qui suscite d’'importantes interrogations » ; « langue vraisemblablement 25 milliards d’euros
de mesures en 2013-2016 ».

® Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 22 mai 2012.
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En ce sensla publication par la France, en particulier, d’'une
programmation des finances publiques crédible dansses hypotheses
macro-économiques, réaliste dans ses objectifs deoyen terme, et
documentée dans ses aspects budgétaires constitierain vecteur
d’atténuation de I'impact des notations souverainesLa Cour souligne en
outre que«l’effacement souhaitable a terme de I'importances dgences
suppose que les mécanismes de supervision et dgeilfamce au sein de la
zone euro gagnent en effectivité

Par ailleurs, pour les investisseurs, la comprébendes comptes
publics peut poser une difficulté a un double titendant I'intermédiation des
agences de notation nécessaire.

Premierement,certains comptes publics manquent encore de
transparence De ce point de vue, la France est le seul paya dene euro a
avoir mis en place un processus de certificatios clemptes de I'Etat et de
la Sécurité sociale par son institution supériedee controle (la Cour des
comptes) qui soit conforme aux normes internatiesal’audit, et elle fait
partie des quelques pays de I'OCDE a proceéder .ainss comptes des
collectivités locales francaises et ceux des é&ablnents publics de santé ne
font pas encore en revanche I'objet de cette ceatibn.

Deuxiémement,les comptes publics ne sont pas harmonisés, y
compris au sein de la zone eutcce qui peut rendre leur lecture malaisée, en
particulier pour des investisseurs lointains, hadsta la comptabilité générale
des entreprises. Comme le fait valoir la Couno® seulement il n’existe pas
de normalisation commune en ce domaine, mais ralésrités nationales, ni
les autorités européennes ne s’en sont vraimentoquépées jusqu’a
récemmend. Ce chantier d’harmonisation des comptes puldicsein de la
zone europrganisé selon des normes adaptées, issues de cémlégitimes
constitue une voie nécessaire pour contrer la préf@nce des analyses des
agences.

c) Une interaction de long terme entre la notatioriest conditions de
financement des Etats

(1) Des incidents de notation dont I'impact est grave

Suite a une erreur technique de Standard and Panr'siessage a éte
envoyé accidentellement a plusieurs clients abomuéportail de &tandard
and Poor’s Global Credi» le 10 novembre 2011 a 16h00 indiquant que la
note de crédit de la France avait été changée.

Ce message a eu un effet perturbateur dans un conte de
marché particulierement nerveux L’'agence de notation a apporté un
démenti en fin de séance, a 17h41, soulignant gu®inmuniqué n’était pas
lié a la notation souveraine de la France, puidtpijgortait sur I'appréciation
portée sur le systeme bancaire francais, dégradé deasse 1 a la classe 2
(catégorie dans laquelle se trouve également lAdlgne, le Royaume-Uni et
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les Etats-Unis), décision déja connue des marchédisqpe intervenue
le 14 octobre 2011.

Le 10 novembre 2011, I'’écart de taux entre Frangdlemagne pour
les obligations a dix ans était de I'ordre de 16(his de base a 15h59, une
minute avant I'’envoi du message erroné de StanaladdPoor’s.

En séance, le taux a dix ans frangais a subi umgde de 25 points
de base, soit le plus important mouvement depuisboe 1998, tandis que
I'écart de méme maturité entre France et Allemagjast écarté de 21 points
de base, soit le plus fort mouvement d’écartemepiuds 1990 pour atteindre
168 points de base, un plus haut depuis 1990. peut considérer que
I'erreur de manipulation de I'agence s’est traduitepar un élargissement
de I'écart de taux Gpread de I'ordre de 10 points de base sur le marché
secondaire

Graphique n° 25 : évolution de I'écart de taux Frame-Allemagne pour les
obligations a 10 ans sur la journée du 10 novembr2011
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Source : Agence France Trésor

Le mouvement a été plus marqué encore sur les alditgs a
cing ans : le taux s’est tendu de 28 points de Ba2gl4 %, tandis que I'écart
entre la France et I'’Allemagne augmentait de 23{sode base, a 162 points
de base.
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Graphique n° 26 : évolution de I'écart de taux Frame-Allemagne pour les
obligations a 5 ans sur la journée du 10 nhovembred21
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L’erreur a pu avoir, en outre, des effets diffialent mesurables sur
le sentiment général de marché en accréditantd’iqae des dégradations
d’Etats souverains étaient imminentes. Si une @onsobligataire de
I’Agence France Trésor avait eu lieu ce jour-1a,l®your suivant, I'impact de
I'erreur de I'agence aurait été particulieremersvgr.

L’Autorité des marchés financiers et I'Autorité européenne des
marchés financiers, chacune dans leur domaine de mmpétence, ont engageée
une enquéte sur cet incident. L’Etat lui-méme n’a ps engagé la
responsabilité civile de Standard and Poor’s devantes tribunaux, comme
I'article L. 544-5 du code monétaire et financigr dutorise. Cette attitude est
incompréhensibfe alors méme que les autorités francaises soutignne
aujourd’hui dans la négociation du nouveau regldneeinopéen une extension
du champ de la responsabilité des agences deomtati

(2) L'absence d’'impact a court terme d’'une dégradagian une agence, une
incertitude sur I'impact d’'une dégradation par auore agence

La dégradation par Standard and Poor’s interveaueljanvier 2012
n'a eu en elle-mémaucun impact mesurable sur les taux de financement
de la France On constate d’ailleurs que, depuis 2008, leséuais de taux
d’'intérét constatées sur les différentes dettesve@ines ont précéedé les
modifications de notes par les agences, plutot'queerse.

! Le Sénat n'a pas recu d’analyse juridique du migmie de I'économie et des finances écartant
une possibilité de mise en cause de la responsa@luiivile des agences par I'Etat lui-méme.
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Grace notamment a un afflux de liquidités octroyées banques par
la Banque centrale européenne au premier seméstbe [Bs investisseurs prétent
a la France a des taux toujours trés avantageaxies niveaux extrémement bas.
Ces taux ont méme atteint un plus bas historiquaar2012.

Cette situation peut s’expliquer principalementdéeix maniéeres :

- d’apres la documentation publiée par Standard &odr's, la
probabilité de défaut, & un horizon de cing ans,sestistiquement identique
pour les émetteurs notés triple A et double A, gdlé a zéro. L’'information
livrée par une dégradation entre ces deux notesdest trés limitée.
La France est toujours trés bien notée

- le fait que la France soit toujours notée AAA pas deux autres
principales agences de notation, Moody’s et Fitapparait encore plus
décisif. La quasi-totalité des modéles de limitatiales risques des
investisseurs tient compe la deuxiéme meilleure, voire de la meilleure
notation : la France est donc toujours notée AAA das ces modeles
De méme, les investisseurs prenant leur décisiomé&rence a des indices
obligataires, qui retiennent la meilleure ou lesunxdaneilleures notations
possibles d’'un émetteur souverain, n’ont pas chaligiitude envers la dette
francaise.ll n'y a donc pas eu de ventes automatiques de s francais
par les investisseurs

Ce dernier facteur d’explication constitue cependame « épée de
Damoclés » sur la dette francaise. En raison dedeiese de gestion des
risques des investisseursine dégradation par une deuxiéme agence
- a fortiori s’il s’agissait de Moody’s — pourrait avoir un impat sans
commune mesure avec celui de la premiére dégradatip toutes choses
égales par ailleurs.

(3) A long terme, une interaction entre notations etdibons de financement
potentiellement colteuse

Dans une interview aukchosdu 22 novembre 2011, Philippe Mills,
directeur général de I’Agence France Trésor déitlaraceux qui prétendent
gu’il ne se passera rien le jour ou la France pexdson AAA se trompent
complétement. Il ne s’est en réalité rien passé.

L'’Agence France Trésor a maintenu cependant dasséshanges
avec le Sénat quele retour a une note AAA prenait du temps, parioie
décennie et surtout que la perte de la note auta#t conséquences sur le reste
de la zone euro et sur les conditions de financendess autres émetteurs
publics ainsi que privés européens et surtout feamg. En effet, suite a la
dégradation de la note francaise, Standard and'$?acabaissé les notations
et/ou les perspectives de nombreuses entrepriselgpes, ainsi que celles
des banques et établissements financiers francais.

L’interaction de long terme entre notation et cdiotis de
financement apparait avérée, mais elle n’est niaqie, ni exclusive.
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Pour I'Agence France Trésor, sur le long terme,différentiel de
notation, lorsqu’il intervient uniformément auprés de toutes les agences
de notation, tend a se traduire en effet par un dférentiel de taux
Néanmoins, ce différentiel de taux est trés vadahlivant les périodes, car il
dépend de nombreux facteurs, en particulier duecgial marché.

Ainsi, lors de la période de stress connue sumiarchés obligataires
fin 2011, I'écart de taux a dix ans entre la Fraetda Belgique, dont la
notation différait alors de seulement un cran (lasppetit écart possible
AAA/AA+), a atteint jusqu’a 217 points de base.’verse, en début d’année
2012, avant la dégradation de la France, I'écait @tférieur a 100 points de
base, alors que I'écart de notation entre la Belgigt la France s’était
accentué par rapport a 2011 (AAA contre AA). Cetraple permet d'illustrer,
d’'une part, que la difféerence de notation de lanEeaet de la Belgique est
durablement corrélée a un différentiel de taux,sndiautre part, qu’il n'y a
pas de lien automatique entre un écart de notatiam écart de taux.

Par ailleurs,il est impossible d’évaluer de maniére quantifiéeal
part de I'’écart de taux qui serait due en soi a unéifférence de notation,
et la part qui serait due aux différences objective et fondamentales de
risque de crédit entre deux Etats, ce deuxiéme él@&mt étant censé
lui-méme étre reflété par la notation.On peut constater a tout le moins
aujourd’hui des écarts de taux entre I’Allemagneles Pays-Bas (AAA) et
la France (AA+) s’établissant fin avril 2012 resfpeement a 120 points de
base et 80 points de base, soit un surcolt budgépmur la France de
respectivement 2,3 milliards d’euros et 1,6 millia’'euros la premiére année,
et de respectivement 13,4 milliards d’euros etrBiliards d’euros la septieme
année (diffusion de l'effet taux sur la quasi-taéalde la gamme obligataire)
par rapport a de meilleures conditions d’emprunt.

Tableau n° 27 : estimations du colt budgétaire anrel d’un différentiel de taux
avec différentiel de notation entre AAA et AA+

Fin mai 2012 Fin mai 2012 Rappel
Moyenne 2011 . . . . .
. Chiffrage du Chiffrage du Pic « historique »
Chiffrage du e . e : e .
e . différentiel de différentiel de du différentiel de
différentiel de : . :
; taux (120 points | taux (80 points de| taux (190 points de
taux (120 points
de base) entre base) entre les base) entre
de base) entre la , ,
I’Allemagne Pays-Bas (AAA) | I'Allemagne (AAA)
France (AAA) et
la Belgique (AA+) (AAA) et la et la France et la France (alors
91 France (AA+) (AA+) AAA)
1% année 2,3 Md€ 2,3 Md€ 1,6 Md€ 3,6 Md€
7° année 13,4 Md€ 13,4 Md€ 8,8 Md€ 21,7Md€

Source : Agence France Trésor/Sénat

! Selon I'Agence France Trésor, ces simulations semd sur des hypothéses relativement fortes :
volume des émissions réalisées, fonction du déidihancer et des amortissements ; structure
des émissions. Cela invite a interpréter avec gempdudence les résultats obtenus qui ne visent
gu’'a donner un ordre de grandeur de I'impact fin@rcet du rythme de diffusion du choc a
moyen terme et non un chiffrage fin.
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4. Une notation plus marginale des collectivités locab francaises

a ce stade, en absence d'un recours élargi au magh
obligataire

a) Historiguement, des collectivités locales francaipeu tentées par
la notation

(1) Un financement limité des collectivités localesnfgaises sur le marché
obligataire

Contrairement a d’autres pays, comme les Etats;Umisis aussi
en Europe, I'Allemagne ou I'Espagne, les collec¢ésilocales francaises font
appel aux marchés obligataires de maniere marginate 2011, comme
en 2010, leur encours d’emprunt n’était constitt@bligations qu’a hauteur
de 4 %. Le financement bancaire est le financemampondérant des
collectivités locales.

Graphique n° 28 : répartition des encours d’empruntdes collectivités locales en 2011
(en stock, les emprunts obligataires représentent% du total, comme en 2010)
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Source : Observatoire Finance Active de la dett&20
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Malgré des débats récurrents sur le financemenigathaire et
I'opportunité ou non pour les collectivités d’étrmtées depuis 1990, les
collectivités locales francaises ne représentertlyd % des encours émis sur
les marchés obligataires par les collectivités llesauropéennes entre 2000
et 2012. Cette place limitée tient pour l'essentiel a la pée taille des
collectivités locales francaises: le volume de leu emprunts atteint
rarement la masse critique nécessaire pour qu’un fiancement obligataire
soit possible Beaucoup de PME sont dans le mémeactstiori.

Ainsi, dans le classement des quarante premieféectivités locales
européennes émettant sur les marchés obligatdaresdgion lle-de-France est
la premiere collectivité francaise classée, efi @ace, et la Ville de Paris
figure en 35 position, avec des montants émis limités par rapgax Lander
allemands ou aux régions espagnoles.

Tableau n° 29 : classement des 40 premiéres colle@iés locales européennes
émettant sur les marchés obligataires 2000-2012

Rang Collectivité locale Montants émis 2000-2012
1 Land de Rhénanie du
Nord-Westphalie 124,3 Md€
2 Land de Berlin 67,1 Md€
3 Land de Basse-Saxe 46,9 Md€
4 Land de Rhénanie-Palatinat 41,0 Md€
5 Land de Hesse 34,4 Md€
6 Land de Bade-Wurtemberg 26,1 Md€
7 Landerschatzanweisuhg 24,8 Md€
8 Communauté autonome de Catalogne 23,9 Md€
9 Land de Brandebourg 18,5 Md€
10 Land du Schleswig-Holstein 13,8 Md€
23 Région lle de France 3,2 Md€
35 Ville de Paris 1,8 Md€
Total c,ies 40 premiers 610 Md€ (en stock)
émetteurs

! Cf. le rapport de notre ancien collégue Paul Loridanir le développement de la notation des
collectivités locales (1992).
2 Emission obligataire groupée.
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(2) Un recours restreint a la notation

En 2012, vingt-neuf collectivités locales serai@otées en France,
dont vingt par Standard and Poor’s. En vingt aasndmbre de collectivités
notées a certes fortement progressé, mais sandequagences de notation
aient pénétré le marché du financement des coligesi locales de maniére
décisive.

En 1990, seulement deux collectivités étaient nogd.es années
1993 et 1994 ont vu une augmentation forte du nendfentités locales notées
(dix en 1993 ; quatorze en 1994), avec une augrientadu nombre
d’émissions obligataires, pour des montants, casx danées-la, de l'ordre
d’'un milliard d’euros chacune. Depuis, le montaas ggmissions obligataires
est resté dans des volumes limités (entre 100 @tméillions d’euros), avec
une lente progression du nombre de collectivitégem (dix-huit en 1997 ;
vingt-cing en 2001 ; trente et une en 2003 et &dmitit en 2005).

Sur la période récente, on assiste a deux mouvensentradictoires :

-il y a eu, d'une partun mouvement de « dénotation » de
collectivités locales souhaitant protester contre€ihfluence jugée négative
des agences - souvent parmi celles qui ne réalisepas d’émissions
obligataires.

Une des caractéristiqgues de certaines collectilitésles notées a, en
effet, été de recourir a la notation, non pourradier les marchés obligataires,
mais pour obtenir un « brevet externe » de bonrstigge Comme |'explique
Claude Dilain, ancien maire de Clichy-sous-Bois, eténateur
de Seine-Saint-Denis, Notre rapport avec les agences de notation a é&s tr
singulier. Nous avons demandé a étre notés dansrdésade que nous
menions pour une meilleure péréquation entre vill2e fait, on nous disait
souvent, méme si cela n’était pas explicite, gueenpauvreté était liée a une
mauvaise gestion. Pour démontrer qu’elle était cfuwelle, nous avons
sollicité I'agence Moody’s qui nous a notés en 2026809 et 2010. A la
surprise de tous, nous avons obtenu la note desftais : AA+ 1»';

- on recense, d’autre part, des demandes d’infoomahouvelles
auprés des agences de notation. L'intérét des atdids locales pour la
notation peut se mesurer awombre d’appels d’offres lancés pour des
services de notationles contrats de notation des collectivités senbuvelés
de maniere périodique, les contrats couvrant erérgésm une période de trois
ans (un an + deux ans renouvelables). De huit d®,2[@ nombre d’appels
d’'offres aurait doublé en 2011 (seize) et auraja @dteint huit fin mars 2012.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 28 mars 2012.
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b) Les risques actuels d'un « credit crunch » pour tedlectivités
locales, la notation comme limite aux émissionsigalaires
groupées

(1) Les risques actuels decwedit crunch»

La plupart des acteurs locaux manifestent la ceamiun «credit
crunch» pour les collectivités, issu, d’'une part, declaute de Dexia, et,
d’autre part, d’'une offre trop restrictive du semtdancaire. La question du
recours aux émissions obligataires pour les colli#és locales se pose de
nouveau. En 2011, les émissions obligataires antraiprésenté 7,7 % des
ressources de financement des collectivités localas une part sensiblement
supérieure a celle des années antérieures.

Graphique n° 30 : répartition des flux d’emprunt des collectivités locales en 2011
(en flux les emprunts obligataires représentent 7,% du total)
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Source : Observatoire Finance Active de la dett&20

Alors que le besoin de financement des collectiviigcales est de
'ordre de 17 milliards d’euros pour 2012, le migie de I'’économie a fait
valoir par un communiqué de presse du 20 févridr22que d’ensemble du
secteur bancaire en France apportera en 2012 emvird milliards d’euros de
crédits nouveaux aux collectivités locabesll manquerait donc de I'ordre de
7 milliards d’euros, partiellement comblés par uerveloppe de préts de
la Caisse des dépots et consignations pouvantjaiqu’a 5 milliards d’euros.
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Des émissions obligataires de I'’Agence France Tré&spour le compte des
collectivités locales : une voie impossible ?

Comme cela existe par exemple au Royaume-Uni, dés fjue les conditions
d’emprunt des collectivités locales sont étroitetmépendantes de celles de I'Etat, la réalisation
d’émissions obligataires par I'’Agence France Trépour le compte des collectivités locales
n'apparait pas inconcevable sur un plan théoritjugagirait d’'une logique de mutualisation de
la dette. Ce scénario demanderait que soient témeckes questions importantes d'un point de
vue juridique, économique et opérationnel.

D’un point de vue juridique, un examen de la coripkie de ce schéma avec le
principe constitutionnel de libre administrationsdmllectivités territoriales serait nécessaire, ¢
il ne devrait pas conduire a ce que I'Etat réguldinectement le crédit accordé aux collectivité
territoriales.

n D

D’un point de vue économique, un tel schéma awraisemblablement un impact su
les taux auquel I'Etat se finance puisque celupmndrait & sa charge des émissions de ddtte
supplémentaires, ce qui pourrait rétroagir surregpamme d’émission de I'Etat. Ce risque est
faible au regard du volume d’emprunt limité du sect public local (10 % du programme
d’émission de I'Etat). Les collectivités localesupmient y trouver en revanche un intérét de
taux.

D’un point de vue opérationnel, ce schéma géndrara activité totalement nouvelle
pour I'Agence. En effet, non seulement I’Agence rddétviever des fonds pour le compte de
collectivités territoriales, ce qui ne modifieraitpriori pas son activité traditionnelle, mais ell
devrait surtout étre en mesure de gérer les pré@tllg accorderait ensuite a ces collectivité
(définition des taux accordés, de la gestion dgugsde crédit, concurrence avec les préts
bancaires, etc.). Un changement du statut juridigeel’Agence serait nécessaire, pour la
transformer en agence de la dette publique.

n Ywn

En attendant une éventuelle agence de financenmencadllectivités
locales, la tentation du marché obligataire s’exgride nouveau. Pour les
collectivités locales, compte tenu du montant lénde leurs emprunts, la
notation est indissociable de I'accés au marchigataire.

(2) Le bilan codlt/avantages des émissions obligatgims les collectivités
locales

«Un point de base environ, voila le colt de la niatat, selon
Dominique Vanon, directeur général adjoint du cdngénéral de la Meuse
Pour la Ville de Paris, qui émettrait 350 milliod®uros par an, en moyenne,
sur les marchés, le colt est composé d'une paraifaire de 30 000
a 60 000 euros et d’'une part sur les émissions30d600 a 50 000 euros par
agence pour une émission de 500 millions d’eursa}, 150 000 euros par an,
pour des économies de I'ordre de 60 millions d’susar quinze ans. A cette
aune, le bilan colt/avantage apparait particuliergrfavorable.

Deux parameétres doivent cependant étre pris en tmp

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 28 mars 2012.
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Premiérementla notation de I'Etat constitue un plafond pour la
note d'une collectivité locale francaise quelle quesoit la qualité
intrinséque de sa gestion La dégradation de la note de I'Etat entraine
mécaniquement celle des entités subnationales.aCéla le cas pour la région
Ile-de-France et la ville de Paris qui ont mécanigant perdu leur AAA apres
que Standard and Poor’s a dégradé la note de IHEt&AA & AA+.

L'agence justifie son analyse en invoquant I'impoxte des liens
financiers entre I'Etat et les collectivités locmléSans que cette indication
n'ait de véritable impact pour les investisseursamjers, et face aux
protestations des collectivités concernés, Standad Poor’'s a ajouté dans
son analyse un indicateur supplémentaire de notatiminseque, attribuant a
la région lle-de-France et a la Ville de Paris etitpaaa...

Les établissements publics de santé sont dans taensdtuation :
I'’écart de notation - en leur défaveur - avec ItEfgui constitue leur autorité
de tutelle, refléte leudegré de transparence financiere et la fiabilité de
leurs comptes

La recherche d’'unamélioration relative de la notation financiere
des collectivités ou des établissements publics s@nté par rapport a celle
de I'Etat peut donc justifier un effort de certification desmptes.

Deuxiémementle processus d’émission et de notation constitue un
codt, d’'une part parce que les frais fixes facturéslparagences ne sont pas
nuls, et, d’autre part, parce que le processusoti#ion en lui-méme mobilise
de maniére significative les services des collé&svlocales.

Concretement, la sélection d’'une agence de notgbonplusieurs)
fait I'objet d’'un marché a procédure adaptée oundappel doffres.
La préparation du dossier de notation demande laa dé&in mois a un mois et
demi. C’est ensuite, deux semaines aprés la trassoni du dossier, qu’a lieu
la rencontre « physique » avec lI'agence de notatiandélivrance de la note
intervient un mois aprés cette rencontre. Le pregcesomplet demande donc
plusieurs mois.

Au total, on considéere que pour une émission ohdige,
I'identification du besoin financier proprement dikige de l'ordre de six
mois, lanotation de I'ordre de quatre a six moiset 'émission obligataire en
tant que telle environ deux semaines. Les coltraxfts sont importants, la
notation n’étant, au demeurant, qu’un colt parrautfes.
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Tableau n°® 31 : estimation i

6 -

ndicative des co(ts hertaxes

d’'un programme d’émission EMTN1

Colt fixe du programme T année Années suivantes
Arrangeur (banque) 50 000 € 20 000 €
Conseil juridique (avocat) 50 000 € 15 000 €
Notation 25 000 €

Contribution de I'Autorité des marchés
financiers (AMF)

1 500 € par an

Agent payeur — frais d’émission du program

me Envieo500 € par an

Emissions

A chaque émission

Commission de placement (banque)

Environ 0,20 %ndotant de I’émission

Notation

0,025 % du montant de I'émission

Commission d’admission Euronext

125 € par tranah@% M€ + 500 € par an

Contribution a I’Autorité des marchés
financiers

0,05 %o de I’émission net des codts d’émissi

Agence financiere

Environ 1 500 € forfaitaire par émission +
1 000 € a 300 € par émission selon la
« périodicité » du taux

Agent payeur — frais par paiement d’intérét ¢
par remboursement de capital

ltEnviron 500 € par flux

Agent de calcul — frais pour fixation et

Environ 250 € par calcul

communication des taux aux parties

Source : Finance Active

Tableau n° 32 : matrice du profil

de crédit d'une ollectivité locale

pour Standard and Poor’s

Matrice du profil de crédit d’une Collectivité Locale
Profil de crédit « intrinseque »
Score 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
5 £ £ g £ -% g % 7} [ GEJ %
eS| € | g | z8 el 25 | 2 | €2 | E=
el 5 | €| B2 |eR| BE| B | FE | €2
5% = g° |E | &5 58
| Previsbleet | A | Asa | aar | as |aa A |sBB+| BB+ 5G
supporté
] e
E| o | Previsibleet | 0| aas | aa | aa- | A+ | a- |BeB| BB G
2 équilibre
g En évolution cce s
a 3 mais quasi- AAA AA AA - A+ A- BEB BB+ BB - ccC
o equilibré
] En
8| 4 | consolidation | - A+ A | a- |ees| BB+ |BB-| B | ¢/
R cC
et desequilibre
En
. ccc/
5 developpement - A- BBB+ BBB BB+ BB - B B-
,oEEE CccC
et desequilibre
Volatil et
6 | incapacité a se - BBB-| BB+ |BB- B+ B - cceH («d
financer

YEMTN : Euro Medium Term Notes. Ce programme repalolic par I'émetteur, en contrepartie
d'un enregistrement auprés de I'Autorité des maecfi@anciers, lui permet d’accéder ensuite
rapidement au marché sur une base continue, awgrges besoins de financement.
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Tableau n° 33 : critére « cadre institutionnel » edécomposition des critéres du profil de
crédit « intrinséque » selon Standard and Poor’s

La meilleure note possible, et commune a I'ensemble
R T des collectivités locales francaise, est la nothuZait
Critére « cadre institutionnel » , ]’ : g oz
d'un degré de soutien anticipé de [I'Etat mojns
important que pour les cantons suisses par exemple.
Economie 20 %
Administration financiéere 20 %
Equilibres budgétaires 10 %
Critéres de qualité de crédit Flexibilité budgétaire 10 %
intrinséque Acces a la liquidité externe 10 %
Besoin de liquidité externe 10 %
Poids de la dette 10 %
Engagements de long terme 10 %

Source : Finance Active

(3) Un processus de notation peu favorable au « padbiligations locales

Face a limportance des délais et des codts, awesx lksoins
financiers limités, l'intérét des collectivités mes peut étre de se regrouper
dans des « pools » obligataires. Les émissionspges permettent d’atteindre
le montant minimal susceptible d’attirer des invg@sturs internationaux, soit
de I'ordre de 500 millions d’euros. Plusieurs énuiss groupées ont eu lieu
entre 2004 et 2008 a l'initiative de I'associatidas communautés urbaines
de France. Un projet serait en cours en 2012, éséimn total d’'un milliard
d’'euros avec une participation minimale par coliett de [I'ordre
de 5 millions d’euros.

Dans ces émissions groupées, la notation constitue facteur
déterminant des conditions de financement obtenue€e sera également le
cas, dans I'hypothése de la création d'une ageneefishncement des
collectivités locales, sans garantie de [I'Etat, adgns laquelle chaque
collectivité ne pourrait étre débitrice que danéirtdte de ses propres encours.

La notation d’'une émission groupée dépend du degrsolidarité, en
cas de défaut, des participants a I'’émission. Lenenéaisonnement vaut aussi
pour les émissions groupées de PME et pour touéeatipn de mutualisation
de dette. En pratique, les émissions groupées aksctvités locales sont des
émissions non solidaires. Dans ce cas, les agalecastation procedent a une
notation confidentielle (shadow rating»), de chaque collectivité, qui ne sera
publiée que sur demandea note de I'émission sera, soit proche de la
moyenne pondérée des notations confidentielles, sgroche de la plus
mauvaise note obtenue
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Comme dans toute opération de mutualisation dee dittprocessus
d’émissions groupées est donc défavorable auxésnkis mieux notées, qui
voient leurs conditions de financement se dégradl&attractivité de ces
opérations pour les « meilleurs emprunteurs » est dimitée.

Dans ces conditions, la réussite des projets deotsp> obligataires
dépendra essentiellement de parametres externgsaliémarché bancaire,
comme le taux de marge des banques et la proforttelioffre.

B. LA NOTATION, UN POINT DE PASSAGE MECANIQUE IMPOSE RR LES
POUVOIRS PUBLICS ET LES INVESTISSEURS SANS ALTERNAVE
CREDIBLE A COURT TERME

En réaction aux différentes crises du capitalismepuis 1929,
les Etats-Unis, puis les Etats européens, puis rdéss la communauté
internationale toute entiere, a travers le G 20eeComité de Bale, ont fait
appel aux notations pour s’assurer de la solidité s actifs des banques et
des sociétés d’assurance et mesurer la réalité desques pris. La Banque
centrale européenne les utilise pour accepter d@angies apportées par les
banques en échange de ses refinancements, dans pagmrtions
considérables.

Les notations sont devenues un outil essentietesn’est exclusif,
utilisé par les investisseurs pour déterminer lsgjues qu’ils prennent et
définir leurs régles de gestion. A bien des égandspeut estimer qu'ils sont
devenus « dépendants » des notations.

Dans ces conditions, la démarche américaine, eepugourd’hui par
les instances européennes, de « désintoxicatioes»sdperviseurs bancaires
ou d’assurance, tout comme des investisseurs, -vis-@les notations reste
encorelargement incantatoire. Les solutions proposées sont peu opéranies
méme si les notations n'ont pas été congues paticiper a la reglementation
des banques et remplissent parfois mal cette fomctil y a encore peu
d’alternatives crédibles a court terme pour « dead@sser » des notations.

1. La responsabilité des Etats dans la dépendance réghentaire
aux agences de notation

a) Les reglementations américaines incorporant lesatiohs : une
réponse aux crises du capitalisme

C’est en réponse a la crise de 1929 que les rég@ats américains
ont entrepris d’incorporer formellement la référence aux notations dans
les réglementations

PREMIERE PARTIE: DES AGENCES DE NOTATION DEVENUES INCONTOURNABLESANS RETOUR EN
ARRIERE POSSIBLE A COURT TERME



- 69 -

En 1931, 4'Office of the Comptroller of the Currencychargeé de la
supervision des bangques aux Etats-Unis a fait abbg aux banques
nationales de passer une provision pour les olidigatnotées en dessous
de BBB.

En 1936, une décision de I'Office a interdit auxhgaes d’investir
dans des titres « spéculatifs ». La décision, gitireférence aux manuels de
notation reconnus pour évaluer la nature spéc@atiun investissement, a eu
pour conséquence immédiate de diviser par deuwiebne d’obligations dans
lesquelles les banques pouvaient investir.

La dépendance réglementaire aux notations s’est ndaveau
renforcée considérablement a partir des années. B¥Q2970, la faillite de la
«Penn Central Transportation Companya mis a mal la confiance des
investisseurs sur le marché des créances a caumetéa réponse a été
similaire a celle mise en place dans les années 093

La Securities and Exchange Commissi¢BEC), le régulateur
boursier, a ainsi adopté en 1975 ldriform Net Capital Rule qui impose
aux courtiers des contraintes liees a la qualite algifs détenud.a SEC a
alors introduit les notations comme des référencesbjectives permettant
d’apprécier la qualité des actifs détenusC’est ainsi que les agences de
notation ont acquis un statut réglementaire sousden de <«Nationally
Recognised Statistical Rating OrganizationgNRSRO) ou « agences de
notation nationalement reconnues » (sous-entendilepa&gulateur). Il faudra
néanmoins attendre plus de 35 ans pour qu’uneuloies agences de notation
(«Rating Agency Reform Aset 2006) prévoit des régles relatives aux
conditions d’enregistrement des agences « NRSRO ».

A compter de cette période, les références auxtioagde crédit
externes se sont multipliées dans le corpus régiaite et législatif
ameéricain.La référence aux notations de crédit des « NRSROest utilisée
non seulement pour définir les contraintes en capl et les restrictions
d’'investissement de certaines institutions financi@s, mais aussi pour
déterminer les obligations d’information sur les irstruments financiers..

L'ampleur prise aux Etats-Unis par le mouvement cdégation
d’'une fonction reglementaire aux agences de notatend difficile toute
tentative de recensement exhaustif. En rechercleanbmbre d’occurrences
du terme « NRSRO » dans les bases de données Nexis; le professeur
Frank Partnoy, de I'Université de droit de San Diegurait relevé en 1999

! Ainsi, a titre d’exemple, on peut citer :

- I'adoption en 1982 par la SEC d'une procédure riegistrement simplifiée pour les
obligations notées au minimum BBB par une agend®R8RO » ;

- la régle 2a-7 de I'Investment Company Act, adepe@ 1991, qui limite les investissements a
court terme des fonds monétaires dans des instrtemieénéficiant d’'une notation supérieure
a Al octroyée par un NRSRO ;

- la régle 3a-7 de I'lnvestment Company Act, adepé&h 1992, qui accorde une exemption
d’enregistrement pour les produits titrisés « AsBetked Securities » (ABS) bénéficiant d'une
notation supérieure a BBB.
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plus de 1 000 références dans la reglementation ative aux marchés des
titres financiers et pres de 400 pour les banques

b) Une fonction réglementaire relayée et amplifiée mmiComité de
Bale

L’évolution de la réglementation prudentielle desiQues a constitué
un axe central de propagation du recours aux agete@otations.

(1) La responsabilité historiqgue du Comité de Bale d#msrecours aux
notations pour réguler les banques

Le Comité de Bale sur la Supervision Bancaire @& arganisation
internationale regroupant les représentants deslatayrs bancaires et des
banques centrales de vingt-sept pays, dont les alsstrialisés. 1l a pour
principale mission de définir le cadre prudentigiplcable aux banques.
Concretement, il impose un niveau minimum de c&pmlgas les banques en
proportion des risques pris afin de garantir ladst@ et la stabilité du systéeme
bancaire. La mesure adéquate du risque de chacumskuments inscrits au
bilan d’'une banque est donc la phase la plus inapéet pour déterminer le
capital nécessaire.

Le premier accord de Baéale en 1988 imposait aux basq
internationales I'obligation de maintenir un moritaminimum de capital
correspondant a 8 % des actifs pondé@mg$onction des risques pris.

A titre d'illustration, un portefeuille de crédits I'export est garanti
par les marchandises exportées, il n’est donc pgsea risqué puisque, en cas
de défaut, la banque pourra saisir et revendrenlaschandises. Il se voit
attribuer par exemple une pondération de 15 %. eSiportefeuille vaut
10 millions d’euros, la pondération le ramenera,& tillion d’euros. Le
montant des fonds propres a inscrire en face deoctefeuille sera donc de
120 000 euros (8 % x 1,5 million). Autrement dé,bdanque ne doit posséder
que 120 000 euros de fonds propres pour un poitefede 10 millions
d’euros.

Mais ce premier accord, dit de « Béle | », était egore assez fruste
dans la mesure de l'appréciation du risque. Par exeple, toutes les
entreprises étaient considérées représenter le ménméveau de risque, ce
qui apparait contraire au plus élémentaire bon sens

Ce systeme de pondération des risques s’est rénséement
inadapté, les banques développant des stratégesittage en privilégiant les
préts aux entreprises plus risqués et donc plusuménateurs, mais ne
nécessitant pas de surcharge en capital.
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En janvier 1996, le Comité de Bale a publié un ameement aux
régles de « Bale | » incluant une prise en compterisques de marchdl est
alors fait référence aux agences de notations.

Document n° 1 : la premiere intervention des notatins
dans les reglementations bancaires du Comité de BA(1996)

« 6. Les emprunts qualifiés comprennent les titredatée émis par les agents
du secteur public et les banques multilatéralesddgeloppement ainsi que ceux qu
sont :

« - notés de bonne qualitépar au moins deux agences de notation désignées
par I'autorité de tutelle nationale ou

« - notés de bonne qualité par une agence de motai de catégorie au moing
égale par toute autre agence de notation désigragd’autorité nationale (sous réserve
d’un suivi prudentiel) ; ou

« - sous réserve de l'approbation de l'autorité,nnaotés, mais jugés dg
gualité comparable par la banque déclarante, ebadition que I'émetteur en ait obtenu
la cotation sur un marché organisé reconnu.

“! C’est-a-dire au moins Baa par Moody’s et au moin8B par Standard
and Poor’s.»

Source : Comité de Béle sur la Supervision Bancaire

Préalablement a la révision envisagée des accoedx Bale | »,
le Comité de Bale indiquait en 20Q0Qe la presque totalité des pays du G 10
ainsi que quelques pays hors G 10 utilisaient lesotations de crédit
externes dans leur réglementation. Cette réglemertian a été
principalement établie sur le fondement des reglede Béle sur les risques
de marcheé

En 2004, I'accord de « Béle Il » a proposé un systé&isant a étre
plus sensible aux risques réelb.autorise les banques, pour déterminer
leurs fonds propres réglementaires, a utiliser soiteur systéme interne
d’évaluation, soit une méthode dite standard basésur les notations
émises par des « organismes externes d’évaluatione dcrédit », dits
« OEEC ».

(2) Des superviseurs nationaux se reposant essenterlem voire
exclusivement, sur les agences de notation

Les recommandations de « Bale Il » ont été trarsspoen Europe par
la directive du 14 juin 2006 sur les « fonds prepréglementaires », entrée en
application en 2008. Cette directive prévoit quedaonnaissance « OEEC »

! Le risque de marché est le risque lié & la vadatdu prix des titres financiers sur le marché.
Il peut s'agir de la chute d’'un cours de Bourse encore d'une hausse des taux d'intéréts qui
renchérit le co(t des obligations.
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est accordée par les superviseurs bancaires nakomgpres l'entrée en

vigueur du réglement du 16 septembre 2009 sur leg@nces de notation,
certains superviseurs considerent désormais que ttas les agences de
notation enregistrées et certifietes dans [I'Union eopéenne sont

automatiquement « OEEC »

En France, conformément a I'article L. 511-44 ddewnonétaire et
financier, I’Autorité de contréle prudentiel estazgée d’établir la liste des
« OEEC » reconndsElle n’a pas retenu de lien automatique entre agers
de notation enregistrées aupres de I'Autorité europenne des marchés
financiers et reconnaissance de la qualité « d’'OEE®. La liste francaise
inclut la Banque de France et la Coface qui ne sm@" des agences de
notation et seules cinq agences sur les dix-sepgesirées sont reconnues
« OEEC $.

Dans la réglementation prudentielle, le hotfine de la mesure du
risque est de parvenir a une pondération des diff&r éléments inscrits a
I'actif de la banque et donc de déterminer la gu@rde fonds propres que
chacun d’entre eux requiextf( supra (1).

Le recours aux « OEEC » permet de fixer une pordran fonction
de la note émise. Pour ce faire, il est néanmoétessaire de procéder a deux
opérations de conversion de la note. Il faut toatdrd, sur la base d'une
analyse historique, identifier un taux de défautrespondant & la note
Ensuite, ce taux de défaut doit étre associé gpondération.

Tableau n° 34 : taux de défaut cumulé sur trois ande référence sur longue période

Standard and Poor’s AAA-AA A BBB BB B
Moody’s Aaa-Aa A Baa Ba B
Moyen’ne sur vingt ans du taux de défaut 0.10 % 0.25 % 1,00 % 7.50 %4 20,00 9
cumulé sur trois ans

Source : Comité de Béle sur la Supervision Bancaire

! La Banque de France, la Coface, DBRS, Fitch Ratidgpan Credit Rating Agency, Moody’s
et Standard and Poor’s.

% Le réglement européen sur les fonds propres baesatransposant les normes de « Bale IlI »,
en cours de discussion au premier semestre 201&oir que, désormais, toutes les agences
enregistrées dans I'Union européenne seront « OREC

% A cette fin, le Comité de Bale a publié un guidéthmdologique « de transposition »,
permettant d'apprécier, pour un « OEEC » donnédaxt de défaut cumulé sur trois ans d’un
ensemble d’émissions de méme notation et de le @a@mm@mux taux historiques de défauts
agrégeés pour les évaluations de crédit considéodmsme de méme niveau de risque.
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En ce qui concerne, par exemple, les créances esiredtreprises,
le Comité de Bale propose la pondération ci-apres :

Tableau n° 35 : pondération des créances sur lestegprises notées

Standard and Poor’s AAA-AA A BBB BB B

Pondération 20% 50 % 100 % 100 % 150 9

Source : Comité de Bale sur la Supervision Bancaire

Ce systeme permet la comparaison de toutes les,mpielle que soit
'agence de notation. Ainsi, selon le Comité de eBaline notation d’'une
entreprise estimée a AAA/AA correspond a une prdikédbde défaut
de 0,10 % sur une période de trois ans et seraciées@ une ponderation
de 20 %.

Concretement, une banque achete pour 50 milliomsirds d'une
émission obligataire notée AAA; la pondération em® ce portefeuille
a 10 millions d’euros (50 millions d’euros x 20 %3i les fonds propres
doivent correspondre a 8 % des actifs (tel quetd&esas sous Bale Il), alors
la banque devra inscrire 800 000 euros en fondprpso(8 % x 10 millions
d’euros). Dans ce cadre, pour une émission obligatde méme montant
notée B, les fonds propres représenteront 6 mglaeuros.

Suite a la crise desubprimeset afin d’améliorer la couverture des
risques spécifiques associés aux risques de magthétamment aux produits
titrisés, les recommandations de « Bale Il » oéata@tmplétées par I'accord dit
de « Bale 2,5 » qui fait également référence auations.

En France, I'Autorité de contrdle prudentiel, resgable de la
supervision bancaire, appligue cette réglementatdonreprend donc les
préconisations du Comité de Bale. Elle s’appuieamwhent sur les notes
émises par les trois principales agences de naotgar calculer les risques
pris par les banques francaises.

Ainsi, sous l'effet de la mise en place en Europeed régles de
« Bale 1l », l'usage réglementaire des agences deotation s’est
mécaniquement étendu. Il conduit a une véritable istitutionnalisation du
role des agences de notation

Le Conseil de stabilité financiere, organe crééleds 20 de Londres
en avril 2009, a établi, avec I'appui du Comité de Bale, uneus\ue
I'utilisation des notations. Il est apparu que t'&s reglementation bancaire

! Le Conseil de stabilité financiére, succédant aarum de stabilité financiére, regroupe des

représentants des banques centrales, des régulateoursiers ainsi que des Trésors des pays
membres du G 20 et des principales places finamsiaérternationales (notamment Hong-Kong et
Singapour). D’'autres organisations internationaléslles que le Comité de Béale, sont associés a
ses travaux.
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pour la détermination du capital réglementaire tpit le plus appel aux
notations.

c) Le r6le majeur des banques centrales

Dans le cadre de leurs opérations de politique taoree les banques
centrales demandent des garanties, telles queites financiers. Comme
pour tout investisseur avisé, elles exigent que gaganties — appelées
« collatéral » — soient de bonne qualité. Pour a@eef elles ont également
recours aux agences de notation.

(1) Un degré d'utilisation des notations trés varialslelon les banques
centrales

Le degré d'utilisation des agences de notationtrést variable selon
les banques centrales et le type d’opérations densi Il est relativement
faible pour des banques centrales comme la Rédédérale ameéricaine, du
fait du périmetre restreint des actifs éligiblesgamantie pour la conduite de la
politique monétaire.

En 2008, suite a la crise desubprimes la Réserve fédérale
ameéricaine a lancé une initiative destinée a sautemrmarché de la titrisation,
en particulier des préts aux PME. En effet, le ertd était alors
particulierement défavorable a la titrisation alapge celle-ci était cruciale
dans I'équilibre du marché des préts aux PME. Daneadre, dit Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF), la banquentale américaine a
accepté en garantie des produits de titrisatiorpréd¢s aux PME. Toutefois,
pour juger de leur bonne qualité, elle a eu rec@us agences de notation
mais en l'assortissant d’'une analyse de risquenete

Le recours aux notations est en revanche plus faighf pour des
banques centrales, comme la banque centrale seedpisévaluent largement
la qualité de crédit des actifs de marché sur kelies notations des agences.
D’autres banques centrales, telles que la Bangéagléterre et la Banque
du Japon, en font ont un usage intermédiaire :sedgigent une notation
externe minimale, qui n'est qu'un indicateur parfeutres pour décider de
I'éligibilité des actifs acceptés en garantie dpsérations de crédit.

(2) Au sein des banques centrales européennes, unrseaguortant aux notes
mais sans effet automatique

La Banque centrale européenne ainsi que le Systmepéen des
banques centrales — I'ensemble formant I'Eurosystemont recours aux
notations pour déterminer [I'éligibilité des actifscceptés en garantie.
De méme, le systéme de paiement intra-européemvés@ix gros montants,
appelé Target, repose sur un systéme de garab@es ce cadre, les banques
centrales, gestionnaires du systeme, se réferamatations.

Le Conseil des gouverneurs de la Banque centratigpéanne fixe les
régles d’éligibilité des actifs admis en garantie #nction de plusieurs
criteres : qualité, échéance, liquidité, devise libellé, etc. La qualité est
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déterminée au regard de la probabilité de défaut an de I'actif considéré de
facon harmonisée pour I'ensemble de la zone eunasTes actifs sont notés
d’'une maniere ou d’'une autre.

Pour ce faire, le dispositif de 'Eurosystéme dléadion de crédit
reconnait quatre références : les agences de ootati « organismes externes
d’évaluation de crédit» (OEEC), les systemes digatgon du crédit
développés par les banques centrales (notammehriBIEN pour la Banque
de France), les modeles internes développés pandegues et les outils de
notation développés par des opérateurs tiers.

Le recours aux agences de notation s’inscrit daas cadre
réglementaire relatif aux fonds propres des bandcfesupra b). Toutefois,
la reconnaissance par un superviseur national en td qu'« OEEC » est
une condition nécessaire mais pas suffisante pourepmettre l'accés a
I’'Eurosysteme. Celui-ci impose en outre le respect d’'un certaombre de
criteres opérationnels. En particulier, un « OEEGQgréé est soumis a
'obligation de mettre a la disposition de I'Euretyme les informations
concernant ses évaluations. Il doit aussi donnsréléments permettant la
comparaison des évaluations par rapport au sewjudété du crédit défini par
I'Eurosysteme. |l se réserve le droit de ne pasepir les notes d'un
« OEEC » s’il juge ses performances insuffisantes.

Ainsi, quatre agences « OEEC » enregistrées dansUhion
européenne sont actuellement acceptées par I'Eurasgme : Standard and
Poor’s, Moody’s, Fitch et DBRS

Depuis 2008, I'Eurosystéeme différencie trois paliede défaut :
le risque 1 correspond a une probabilité de déiafdrieure a 0,10 % et le
risque 2 a une probabilité de défaut comprise e®E) % et 0,40 %.
Le risque 3 se situe au-dela de 0,40 %.

Les correspondances entre I'’échelle de notatiomessgtrobabilités de
défaut retenues par I'Eurosystéme sont résumédssseus.
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Tableau n° 36 : correspondance entre les échellee dotation
et les probabilités de défaut retenue par 'Eurosyeme

Classement de la qualité du crédit du point de \desla Banque

centrale européenne

Risque 1

(probabilité de défaut

Risque 2
(probabilité de
défaut entre

Risque 3
(probabilité de
défaut au-dela de

0,
de 0,1 %) 0,1 % et 0,4 %) 0,4 %)
DBRS AAA/AAH/AA/AAL AH/A/AL BBBH/BBB
Fitch AAA/AA+/AAIAA- A+/A/A- BBB+/BBB/BBB-
Long terme
Moody’s Aaal/Aal/Aa2/Aa3 A1/A2/A3 Baal/Baa2/Baa
Standard and Poor’s AAA/AA+IAAIAA- A+/A/A- BBB+/BBB/BBB-

Source : Banque de France

questionnaire adressé par

L’Eurosysteme a fait évoluer sa réglementation intene non pas
pour supprimer toute référence aux notations, maispour limiter leur
impact automatique. Ainsi, la Banque de France indiquait, en répoase
gueusgu’en octobre 2008,
I'Eurosysteme visait une probabilité de défaut irgére a 0,1 % ; la crise a
alors conduit a relever le plafond a 0,4 %. En deliiannée 2012, des
élargissements ont été autorisés de facon temp®air une base nationale et
apres validation par le Conseil des gouverneurslal®CE : la Banque de
France a ainsi intégré des actifs dont la probakilde défaut a un an va
jusqu'a 1 %».

le Sénat,

La Banque de Frantexplique «aujourd’hui, nous allons jusqu’a
des signatures équivalent a un double B, évidemnaset des décotes
appropriées». Concrétement, la Banque de France accepte ittes te

moindre qualité, ce que, dans l'absolu, elle n'gupas fait avant la crise.
En revanche, les banques centrales operent ureajast sur la quantité : pour
garantir la méme opération, il est nécessaire digpp un plus grand nombre
de titres notés BB que de titres notés AAA.

La Banque de France considére gymour les titres négociables, les
notations d’agences restent des références incontables|...]. Mais cette
dépendance est limitée par trois éléments : sealenkilleure notation des
titres non adossés a des actifs est retenue panrégystémegce qui rend
I'éligibilité moins sensible aux éventuelles dégiibns décidées par I'une
ou l'autre des agences de notation

«En second lieu, la notation n'est pas le seul ceteetenu dans
notre analyse. Ainsi, les ABS a structure complegesont pas éligibles,
quelles que soient les notations obtenues. A lisgjedes titres souverains des
pays sous programme sont restés éligibles alorslguenotation tombait en
deca des seuils de droit commun. Nous favorisorsgrpssivement les

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 27 mars 2012.

PREMIERE PARTIE: DES AGENCES DE NOTATION DEVENUES INCONTOURNABLESANS RETOUR EN
ARRIERE POSSIBLE A COURT TERME




- 77 -

produits dont les acteurs de marché sont a mémjeigkr de la qualité, sans
avoir besoin de recourir mécaniquement a la notaties agences.

A la fin 2011, sur les 2 017 milliards d’euros deayanties déposées
auprés de I'Eurosystéme, 75 % étaient admis sur lhase d’'une notation
émise par une agence. Les notations d'agences satt restent encore
aujourd’hui des références incontournables, d’abordpour des institutions
telles que les banques centrales

La Banque de France considere d’ailleurguela suppression totale
pour les banques centrales du recours aux notatia@dernes n’est pas une
mesure souhaitableCela poserait en effet des difficultés majeuderdre
technique et politique. Compte tenu de la diversiés actifs éligibleg...],
cela nécessiterait des investissements considé&salpb®yens humains, bases
de données), afin de disposer d’'une capacité dgmlcrédit équivalente a
celles des agences externes sur I'ensemble dds aoBceptibles d’étre remis
en collatéral. Cela exposerait également les basqeentrales a des risques
de conflit d’intéréts, en particulier sur I'évaluah du risque de crédit des
souverains de la zone euro

Néanmoins, I'Eurosystéme a su faire évoluer sesdquores afin de
conserver les notations tout en limitant leur intpactomatique sur les
garanties acceptées par lui.

d) Une délégation de fait de la fonction réglementaidé du
fonctionnement de I'industrie de la notation

La référence mécanique aux notations dans le cadre
réglementaire a institutionnalisé le réle des agems de notation et assuré
en grande partie leur développement

Les Etats, en déléguant cette fonction réglememtaitt conforté la
légitimité des agences. Ainsi, au principe de rapah fréquemment évoqué
comme fondement de l'industrie de la notation, visiimposer celui de la
« licence réglementaire » théorisée notamment @artdavaux universitaires
de Frank Partndy Selon cette analysene fois la référence aux notations
inscrite durablement dans les réglementations, lesgences de notation ne
commercialisent non plus de simples opinions maised droits d’'acces
réglementés c’'est-a-dire des licences permettant l&ntité notée et aux
investisseurs de bénéficier favorablement des reglen vigueut

Face au diagnostic reconnu des risques liés a w@pendlance
mécanique aux notations, ainsi qu’a la montée desodrs visant a une
« désintoxication » des régulateurs, les principabgences de notation
s'élevent officiellement contre [I'utilisation régientaire faite de leurs
notations.

1 Cf. « How and why Credit rating Agencies are not likthes gatekeepers», mai 2006,
Université de San Diego.
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Afin de se dégager de toute responsabilité, ell@slignent tout

particulierement dans leur communication que lewtations ne visent pas a
correspondre a un taux de défaut absolu et qu’allast pas été congues a des

fins d'utilisation réglementaire.

La communication des agences pour se dégager det®uesponsabilité
sur ['utilisation de leurs notes

Les notations de crédit sont-elles un instrumentmesure absolu de la probabilité de défadt ?

«Dans la mesure ou il existera toujours des événgnerprévisibles, la notation de crédit ne pel
étre une science exacte. C'est pourquoi les natatiémises par Standard and Poor's sont d
opinions et ne sont pas congues comme des garagtisqualité de crédit ou de la mesure exacte
la probabilité qu'un émetteur particulier ou une igion de titres fasse défaut.

Au contraire, les notations expriment des opiniglatives sur la solvabilité d’'un émetteur ou sar |
qualité d’'une émission de titres, de la plus faitda plus faible, au sein du référentiel global d
risque de crédit. La probabilité de défaut estdidlent primordial de notre analyse de solvabilité.

Ainsi, Standard and Poor's considére qu’'une obligmtnotée AA posséde une meilleure qualité
crédit qu'une obligation notée BBB. Pour autantnlatation AA ne garantit aucunement I'absence
défaut mais représente, seulement, sur le fondedwmotre opinion, une moindre probabilité d
défaut qu’une notation BBB.

Source: site internet de Standard and Poor’s

Les limites a I'utilisation des notatiorfs

« Bien que les notations puissent étre utiliséeslgmautorités bancaires pour classer des actifssda
le cadre de la procédure d'évaluation bancaire, fegations de Moody’s ne sont pas congues ay
ces procédures a I'esprit.

Le jugement de Moody’s quant a I'opportunité pooe bbanque d’investir ou non dans une obligatid
n’est pas contenu dans les notations de Moody’s. »

Source: site internet de Moody’s

—
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! “Since there are future events and developmenas tiannot be foreseen, the assignment
credit ratings is not an exact science. For thiasen, Standard and Poor’s ratings opinions ar

of
e

not intended as guarantees of credit quality or eesct measures of the probability that a

particular issuer or particular debt issue will gaflt.Instead, ratings express relative opinion
about the creditworthiness of an issuer or creditality of an individual debt issue, from

S

strongest to weakest, within a universe of cretsik.rThe likelihood of default is the single most
important factor in our assessment of creditwordss. For example, a corporate bond that is
rated ‘AA’ is viewed by Standard and Poor’s as Imava higher credit quality than a corporate
bond with a ‘BBB’ rating. But the ‘AA’ rating isnd guarantee that it will not default, only that,

in our opinion, it is less likely to default thalmet‘BBB’ bond.”

2“Though ratings may be used by the banking autiesito classify bonds in their bank

examination procedure, Moody’s ratings are not mawdéh these bank regulations in mind
Moody’s Investors Service’'s own judgement as todagirability or non-desirability of a bond
for bank investment purposes is not indicated bydjts ratings.”
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Comprendre les notations de crédit — Limites etqaétions d’'usagé

« Les notations sont des mesures relatives duisqar conséquent, le fait de noter des entités pu
des obligations dans une méme catégorie peut neefldter les légéres différences dans le degré de
risque. La notation de crédit, en tant qu'opiniamr sin classement relatif de probabilité de défayt,
n'implique ni ne fournit un indicateur de la prokbié statistique de faire défaut, malgré les
historiques de défaut publiés par I'agence qui mevétre mesurés au regard des notations au
moment du défaut. Les notations sont des opinianuse qualité relative de crédit et non une
mesure prédictive de la probabilité de défaut Sirpee. »

Source: site internet de Fitch

La dépendance réglementaire aux agences de notati@u une
conséguence majeure pour I'ensemble des acteumpaehés obligataires.

Les investisseurs ont été forcés de se référenatations, sous peine
de se retrouver avec des titres délaissés et @éopotentiel boursier devenait
trés limité, voire perdait méme toute attractiviléenquété réalisée par
I'lFOP pour le Sénat aupres des investisseurs psadanels (francais) sur la
confiance portée aux agences de notation montrel§ % d’entre eux sont
obligés d’acheter des titres ayant recu une certag note par une
réglementation externe

2.Le rble des investisseurs et des pratiques de placgans la
dépendance des marchés aux agences de notation

Les investisseurs et autres acteurs de marchérérnes$ conséquences
de linstitutionnalisation des notations.

a) Une externalisation de I'évaluation du risque ach&lle mondiale

Dés 2003, le rapport du régulateur boursier amérjda SEC, sur le
réle des agences de notation dans les opératiomsadehé soulignait le réle
significatif des notations dans les politiques déstissement. De la méme
facon, le rapport 2004 de I'Autorité des marchésficiers sur les agences de
notation indiquait qu’en France l& portefeuille de titres de dettes

“Ratings are relative measures of risk; as a resutie assignment of ratings in the same
category to entities and obligations may not fullflect small differences in the degrees of risk.
Credit ratings, as opinions on relative rankingwfinerability to default, do not imply or convey

a specific statistical probability of default, natlstanding the agency’s published default
histories that may be measured against ratingshatttime of default. Credit ratings are opinions

on relative credit quality and not a predictive nseee of specific default probability.”

2 Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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des OPCVM obligataires et des OPCVM de trésorerie est caadiié
guasiment en totalité a la qualité des signaturtetqu’elle est évaluée par
les agences.

Malgré leurs limites en tant qu’outil d’évaluatiafu risque, une
grande partie des investisseurs utilisent les rmotat commeun moyen
d’analyse simple, rapide et peu colteux

La part faite aux notations des agences peut varindement d’un
investisseur a l'autre : certains investisseurs wmg politique de gestion de
risque tres contrainte par les notations des agenmeur d’autres la notation
n'est qu’un des éléments utilisés pour juger derbativité d'un actif.

L’enquéte réalisée par I'lFOP pour le Sénat augles investisseurs
professionnels (francais) sur la confiance porté& agences de notation
montre que 64 % d’entre eux disent quies<notes attribuées par les agences
de notation influencent leurs choix d’investissemenméme si 52 %
affirment «qu’il ne s’agit que d’une critére parmi d’autreg.

Alors méme que nombre d’investisseurs disposentede propre
capacité d’analyse de risques, la notation restec dsbuvent déterminante
dans leurs choix d’investissement. Ainsi, la banguiesse UBS aurait fondé
son analyse de risque pour certains produits égridiés au marché
hypothécaire américain sur les seules notations afpces et aurait dd
provisionner a ce titre 50 milliards de dollars sette classe d'actifs fin 2007,
dont environ 50 % étaient pourtant notés AAA

Dans bien des cas, il ne s’agit plus d'une exigena® nature
réglementaire, mais d’une culture d’investissement

Peter Etzenbach, en charge des investissementdiaiAl Francé
juge gue la notation peut étre un signal d’alarméa: dégradation de la note
de certains investissements lance un signal quiperenet d’agir ou norm.
Elle est aussi un outil de mesure des performapte&® communication tant
interne gu’externe : la notation est utilisée pour notre communication
interne et externe, pour montrer la qualité de eoportefeuille. Elle valide
nos choix auprés de nos assurés

Les performances des gestionnaires de fonds obligates et leurs
objectifs de rendement et de risque sont habituelleent comparés a des
portefeuilles de référence lfjenchmark congus sur la base de titres notés
A titre d’exemple, on peut mentionner en Europe iedices «EuroMTS
Investment grade Broad lls mesurent la performance des obligationdade

! Organisme de placement collectif en valeurs métek.

2 Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdeteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.

® Source : Anne Sibert (Université de Londres et RERIans une note transmise au Parlement
européen « Rating agencies-Role and influence @f tovereign credit risk assessment in the
euro area, monetary dialogue, december 2011».

* Audition devant la mission commune d’informatianSEnat le 28 mars 2012.
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zone euro notées investment grade (notation comprise entre AAA
et BBB - ) par au moins deux des plus importantgesnaes de notation.

Méme les investisseurs n’utilisant pas les notatialy trouvent
confrontés. Eric Le Coz, directeur général adjailet Carmignac gestion
précise ainsi : dlous nous référons tres peu aux agences de notdfioms ne
pouvons pas nous en affranchir pour autant, puistpenarché recoit des
pressions pour s’aligner sur les notations ... Powigqoe pas acheter de la
dette espagnole ou italienne ? Les rendements attraictifs. Mais si cela va
mal, si je dois en sortir, a qui vais-je revendr&R cas de dégradation, plus
personne n'aura le droit d’en acheter, je ne pounpas prendre ma perte ou
changer mon fusil d’épaule.

Les autres intervenants de marché (courtiers, chesnbde
compensation...) s’appuient aussi largement sur lestions face a des
marchés financiers dont le volume et la complexitént croissants.
Les notations de crédit sont utilisées pour déteemie montant et la qualité
des garanties acceptables exigés notamment dansopésations sur
instruments dérivés. Par exemple, une chambre depeonsation calcule
chaque jour I'exposition de ses membres les unsawis des autres.
En fonction des risques estimés, elle va demandegrtains d’entre eux de
déposer plus de garanties, appelées dans ce cagmgets de marge », qui sont
censées assurer la stabilité du systéeme. Le moatdatfréquence des appels
de marge sont donc aussi conditionnés par lesionsat

b) Des restrictions formelles d’investissement s’agmiysur les
notations

Patrick Barbe, en charge de la gestion obligatateopéenne
chez BNP Paribas, explique teus les clients professionnels, du fonds de
pension nordique a la banque centrale asiatiquei got des années de
réserves devant eux, ont fixé leurs regles de gestin fonction du rating : pas
de limite pour le triple A, limite pour le double pas plus de 5 % pour le A,
interdiction ensuitey®. L’enquété réalisée par I'lFOP pour le Sénat auprés des
investisseurs professionnels (francgais) sur laieoge portée aux agences de
notation montre que2 % d’entre eux sont obligés d’acheter des titres
ayant recu une certaine note par une reglementatiomterne.

Carol Sirou, présidente de Standard and Poor’'sderatéclare pour
sa part : ¢’ai vu hier une breve sur un fonds de pensionraled, qui ne sait
plus comment placer son argent, puisque ses statuiaterdisent d’investir
dans des papiers qui ne seraient pas notés AAAesarois agences”.

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 28 mars 2012.

2 Méme audition.

% Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdeteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.

“ Audition devant la commission des finances du Sénercredi 18 janvier 2012.
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Certaines de ces restrictions sont fondées sucdeisaintes d’ordre
réglementaire, par exemple en ce qui concerne riganismes de placement
dits monétaires (marché de la dette a court tertdi®me en l'absence de
contrainte réglementaire, les fonds obligataires, fonds de pension et les
compagnies d’assurance recourent largement auxiormsaC’est en fonction
de leur notation qu’ils déterminent I'allocation d’actifs en fixant des seuils
minimum et maximum de détention de titres lls imposent a leurs
gestionnaires d’actifs des restrictions d’investiment s’appuyant sur ces
notations.

Il peut s’agir, par exemple, d’'une mutuelle se dot&un réglement
pour sa politique d’investissement dans lequektl explicitement mentionné
gu’elle devra investir une proportion donnée dagrsains produits en fonction
de leur notation.

Il arrive également que, dans le cadre d’'un mamgagestion, une
société de gestion soit contrainte d’investir tout partie des fonds qu’elle
gere en fonction de notations.

c) Des clauses liées aux notations dans les contnave e

Les notations jouent également un rdle significatéins le cadre
d’opérations financieres ou commerciales. Ainsg totes attribuées a une
entreprise lors d’'une émission obligataire peuvétre insérées dans des
clauses contingentes qui modifient les modalitésedeboursement d’un crédit
en cas de modifications de la notation.

Ces clauses visent a faciliter la levée de fonddgmemprunteurs en
offrant des protections supplémentaires aux créascilntégrées dans les
contrats d’émission obligataire comme dans les mscade financement
bancaire, elles prévoient, par exemple, une hadsseintéréts versés ou un
remboursement anticipé (clause d’accélération)gleesla situation financiére
de I'emprunteur évolue dans un sens défavorabléléhient déclencheur de
ces clauses est souvent une dégradation de ldorots I'emprunteur.

Destinées a faciliter la levée de fonds par lesremjeurs en offrant
certaines protections aux créanciers, ces clapses/ent conduire a une crise
de liquidité pour I'émetteur concerné. Cette siat potentiellement
catastrophique avait été soulignée dans le casadaillite d’Enron et des
difficultés d’AlG (cf. infra).

Il est difficile, en raison de leur nature privékgstimer I'importance
des clauses contingentes.
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3.Le role renforcé des notations dans le développemerdes
produits structurés

a) La notation comme partie intégrante de ['élaboratiodes
titrisations

Le marché des produits structurés dépend directeches notations
émises par les agences.

Elles tiennent un réle central dans le processusenée titrisation.
En effet, si la nature de la notation des prodtiitssés est identique a celle
des entreprises - 'agence de notation doit émeittie opinion sur la capacité
des actifs titrisés a faire face au remboursementadiette — le processus est
tout autre.

Les agences interviennent en amont car la structuteon consiste
notamment a établir des «tranches » au sein du pdait titrisé qui
obtiennent des notes différentes, dont une au moirs&néficie d’'un AAA.
La notation est ici un objectif sur la base duquele produit est élaboré et
non plus une opinion délivréeex post

Le processus de titrisation -la sélection des rorés dites
sous-jacentes, leur regroupement, leur découpagsi gjue les montages
juridigues - ne permet généralement pas a lingestir de procéder
facilement a sa propre évaluation du risque. Cetimplexité fait de la
notation un label qui conditionne le placement dadpit structuré.

Le succés des opérations de titrisation tient aassifait qu’elles
permettent de transformer partiellement des aatiés bénéficiant pas des
meilleures notations en des tranches dites « semiobénéficiant de la
meilleure notation. Ainsi, un fonds dont le porigfee est limité a des actifs
de la catégorie « investissement » peut investisdae tranche de titrisation
notée AAA adossée a des actifs notés B qui luiisetautrement interdits.

b) La notation comme obligation réglementaire en Fmnc

En faisant de la notation une obligation réglemieatde Iégislateur
francais a lié trés totitrisation et notation. L’article L. 214-44 du code
monétaire et financier prévoit implicitement I'ofplition de notation pour tout
titre émis par un véhicule de titrisation francalsonds commun de créances
devenu Fonds commun de titrisation ou Sociéteé tisation - faisant I'objet
d’'un appel public a I'épargne.

Dans son appréciation de la qualité des produrtscitirés recus en
garantie, I'Eurosysteme exige au minimum deux éatadms de crédit établies
par des « OEEC » agréés. Il applique la regle, ditéa « deuxieme meilleure
note », selon laquelle le produit n'est pas acceptégarantie si la deuxieme
meilleure note n’est pas supérieure aux standaedsis par les regles de
I'Eurosysteme. Par exemple, un produit structurépeéut étre accepté en
garantie sous réserve qu’il soit noté AAA. Il béni&f de deux notations :
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AAA et AA+. En application de la regle de la « deme meilleure note », le
produit ne sera pas accepté.

4. Le chantier souhaitable, mais encore incantatoire, des
alternatives aux notations

Deés janvier 2002, lors des auditions du Sénat aragrisur |'affaire
Enron, deux universitaires, J. R. Macey et J. DtiRthite conseillaient aux
autorités de renoncer a l'utilisation des notatiales crédit a des fins de
régulatior.

Apres la crise financiere, la Commission européemmemandé a un
groupe de haut niveau, présidé par Jacques de ieegpsle lui remettre un
rapport sur la supervision financiére dans I'Uniearopéenne. Le rapport,
remis le 25 février 2009, a notamment préconisé&rkzation de véritables
agences européennes de supervision, donnant negssan I'Autorité
européenne des marcheés financiers (AEMF).

S’agissant des agences de notation, le rapportsiézey dans des
termes marqués de pessimisme, soulignaitte «fait que certaines
réglementations financiéres imposent I'utilisatid@ notations pose un certain
nombre de problémes, mais cette utilisation estssaoute inévitable a ce
stade. Toutefois, il faudrait la réduire considélaient a plus longue
échéance». Il recommande a cette fin qud'wilisation des notations soit
progressivement fortement réduite dans les régl¢atiems financieres.

A la demande du G 20, le Conseil de stabilité foére, a remis,
le 27 octobre 2010, un rapport fixant les grandsgipes de la désintoxication
(« Principles for reducing Reliance on CRA ratings Il préconise ainsi de
supprimer ou remplacer les références aux notationdgans la Iégislation,
aprés en avoir fait un inventaire, et incite les aeurs de marché a
procéder a leur propre évaluation Il ne s’agit pas de remplacer la notation
par une autre mesure unique du risque, mais ptli@iminer la dépendance
mécanique aux notations. Un certain nombre de msswoncretes sont
proposées concernant la réglementation bancairenipbasquelles figurent
I'obligation de publication de la proportion deditecbancaires ne faisant pas
I'objet d’'une analyse interne du risque, I'obligatide soumettre les grands
risques a une analyse interne du risque, voiregh@ntation des contraintes
en fonds propres pour les actifs pondérés par degions.

! Report on the role and function of credit ratingemcies in the operation of securities market,
U.S. Securities and Exchange Commission. Janvie820

ZLe Conseil de stabilité financiére regroupe degrésentants des banques centrales, des
régulateurs boursiers ainsi que des Trésors des pagmbres du G 20 et des principales places
financiéres internationales (notamment Hong-Kong Sihgapour). D’autres organisations
internationales, telles que le Comité de Bale, ssms®0ciées a ses travaux.
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Depuis, les |égislateurs et les régulateurs affitHeur intention de
revisiter le pouvoir réglementaire transféré jusdors aux agences de
notation, de reconsidérer les notations et le gainteur est attaché.

L’enquété réalisée par 'lFOP pour le Sénat auprés des tisgesirs
professionnels sur la confiance portée aux agedeesotation souligne le
scepticisme profond des investisseurs sur ce shft% des investisseurs
pensent qu’il n'est pas souhaitable que les reglemgtions internes et
externes ne fassent plus référence aux notations sleagences. Ceci
témoignea minima de I'effort de conviction restant a accomplir

a) Aux Etats-Unis, une loi sans effets réels

La loi Dodd-Frank de juillet 2010 prévoit, avec misnapplication
au 21 juillet 2012, la suppression et/ou le remplaenent des références
explicites aux notations de crédit Toutes les agences ou autorités publiques
des Etats-Unis ont ainsi I'obligation de détermifesy alternatives appropriées
a la notation externe dans les Iégislations eteedbnt elles ont la charge.

La loi Dodd-Frank établit la liste des référenceslieites aux
notations de crédit devant étre supprimées de®réifts textes législatifs.
Ces références sont remplacées par la mentioontorme aux criteres de
qualité de crédit que (le régulateur compétent)t digfinir ».

La loi accordait également un délai d’'un an auxutéggurs pour
dresser I'inventaire des références aux notatiams deurs régulations.

Les différents regulateurs ont publié les invemsides références
réglementaires mais, a ce jour le travail de dééinide la qualité de crédit est
encore largement incomplet. Aucune regle définitive encore été adoptée.
Les propositions avancées relévent pour linstahttop d’'un glissement
sémantique Si elles suppriment effectivement les référenerglicites aux
notations, elles mélent généralement des notionkgdélité et de risque de
crédit, ce dernier pouvant étre estimé, soit earité, soit en externe a travers,
justement, les notations des agences.

Lors de son déplacement aux Etats-Unis, le Sémai aonstater le
peu de progrés réalisé sur ce terrain. A titre efegle, le régulateur boursier,
la SEC a, a ce jour, proposé la définition suivatgda notion de « qualité de
crédit » : «un risque de crédit modéré, et suffisamment ligypdar que le
titre puisse étre vendu a la valeur affichée ou rappant dans un délai
raisonnablement court ; évaluation du risque dedir&ur la base de divers
éléments (analyses, statistiques, données de marchdernes et externes

Certains indices de marché pourraient permettrenassurer ou
d’évaluer un risque en lieu et place des notatidPer. exemple, le niveau
desspreads c’est-a-dire le différentiel de taux d’intéréttendeux obligations

! Echantillon de 352 investisseurs professionneiifisant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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de méme nature, telles que I'OAT francaise et ledBallemand, révéle une

information sur la perception par le marché duuesqttaché a ces obligations.
Ainsi, avant la dégradation de la France, I'Et&mband se financait déja a des
conditions légérement plus favorables que I'Etanéais, malgré une note
AAA accordée aux deux Etats. Cela signifie que Brehé considérait que le
risque souverain francais était Iégerement supergw risque souverain

allemand.

De méme, le prix des CDS peut dévoiler une inforomatLes «credit
default swaps®» ou CDS sont des produits d’assurance contreéfaud d’'un
émetteur.A priori, le prix élevé d'un CDS prouve qu'il existe unertéo
demande pour ce produit, c’est-a-dire qu’un gramchiore d’investisseurs font
I'analyse qu’il existe un risque de crédit et cher@ s’en protéger.

Les spreadset les prix des CDS peuvent étre utilisés poug¢aua
perception d’'un risque par le marché. A certainarég, ils sont méme plus
fins que la notation puisque le risque de liquidist également pris en compte
alors que la notation ne porte que sur le risqusateabilité.

Pour autant, il semble difficile de se satisfaire des outils de
marché. En effet, leur principale caractéristigge détre volatile. Le marché
des CDS souverains de la zone euro est en outteyl@rement étroit et
spéculatif. De tels outils refletent I'opinion duanché sur un risque a un
instant t. A ce titre, s’ils devaient étre intégdEmns les modeles d’appréciation
du risque, ils seraient fortement procycliquescetrse d’instabilité.

b) En Europe, un inventaire en cours, sans solutiomccete

Les régulateurs européens se sont attachés a ésirtaikication »
plus tardivement qu'aux Etats-Unis. La premiéregehde la réglementation
en Europe s’est focalisée sur I'enregistrementeetdntréle des agences de
notation. La question de la dépendance est notamrraitée dans la
proposition de modification du réglement européenlas agences de notation
en cours de discussion au premier semestre 201lanmig@ns, I'approche
retenue releve plutdt de lincitation a la désintation que d’actions
normatives ou coercitives.

Ainsi, la proposition de modification du reglememicite les
différents acteurs financiers, ainsi que les régules et superviseurs
européens, a ne pas recourir exclusivement ou neament aux notations
externes. S’agissant des produits structurés, iellgose aux émetteurs la
publication d’information sur les actifs sous-jaterainsi que, presque
paradoxalement, la notation par deux agences.

! Pour un créancier, le risque de solvabilité mesiaeprobabilité de perdre la totalité de sa
créance. Le risque de liquidité se traduit par I[possibilité de vendre sa créance a son prix.
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Dans le cadre des travaux préparatoires a cettgopition,
la Commission européenne a procédé a un recensemesntéférences aux
notations de crédit externes dans la réglementativopéenne

Il s’agit notamment :

- de la réglementation bancaire (directives sur flesds propres
bancaires, dites CRDeapital requirement directive) ;

-de la réglementation des assurances (directiveies d
« Solvabilité ») ;

- de la réglementation des fonds d’investissementamment des
fonds monétaires ;

- des obligations d’'information pour les titres adrmur des marchés
réglementés (directive Prospectus)

- du dispositif de I'Eurosysteme d’évaluation dédit.

En France, par exemple, l'article D. 213-3 du cadenétaire et
financier dispose queles émetteurs doivent rendre publique une notatida
leur programme d’émission obtenue aupres d’'une agence spécialisée
figurant sur une liste arrétée par l'autorité adnstrative compétente ou, le
cas échéant, disposer d’'un garant bénéficiant d’telle notation».

A des fins d’exemplarité pour la France, les pouves législatif et
exécutif devraient procéder a un inventaire de ceype de référence dans le
code monétaire et financier de sorte qu'aucune digsition ne contribue a
I'institutionnalisation des agences de notation

c) Un constat de progres limité par 'absence d’altetines pratiques

Le premier rapport d’étape du Conseil de stabfiib@nciere publié
en février 2012 évoque des progres modestes. llor#En 'absence de
visibilité et d’échéances dans le calendrier d’aement.

Il ne suffit pas de mettre en ceuvre un déréférencesnt des
notations dans les législations, les réglementatisret les pratiques mais
bien, et c’est la ou la difficulté réside, d’envisger des alternatives
crédibles mélant notations internes, notes des agencesaetmgtres de
marché, tels que la liquidité et la volatilité.

Ces solutions nécessitent une plus grande transpareans les
informations financieres afin de rétablir autanteqpossible une symétrie
d’information entre les acteurs de marché, fonctajourd’hui assumée en
partie par les agences de notation

! Rapport de la Commission européenne du 5 nove2®t6 sur les références aux notations de
crédit dans la réglementation financiere communaeta

2 L’Eurosystéme a pris dans ce domaine une initeatiisant & mettre en place des obligations
d’information, prét par prét, pour les titres adéssa des actifs (ABS) admis en collatéraux et a
mettre a terme a disposition une base de données.

PREMIERE PARTIE: DES AGENCES DE NOTATION DEVENUES INCONTOURNABLESANS RETOUR EN
ARRIERE POSSIBLE A COURT TERME



- 88 -

La Banque centrale européenne utilise massiveméntergend
conserver l'usage des notations dans le futur. Edeherche moins la
suppression de la notation que I'élimination deefésts automatiques.

De fait, il s’agit probablement d’'une piste plusliste, a court terme
du moins. Car, pour qu’'une réelle « désintoxicatiaaboutisse, il faudrait que
'ensemble des acteurs concernés - investisseuasiques centrales,
régulateurs, etc. — développent des modeéles progeesnesure du risque,
chacun se livrant désormais a son analyse du risque

Ce faisant, le systeme financier connaitrait um@gition majeure ou
'analyse du risque ne serait plus unique, harm@migt mondiale, mais
plurielle, hétérogene et localdJne telle évolution doit en particulier
reposer sur un renforcement des pouvoirs des supeseurs bancaires et
financiers, mais aussi sur une harmonisation de les méthodes de
contr6le. En effet, un modéle interne d’analyse doit malgpét étre un
modele solide et efficace. Or I'hétérogénéité resgde conduire certains
investisseurs, de maniére délibérée ou non, asetildles modeles inopérants
qui les exposeraient a des risques inconsidérés.

C. DES DECISIONS POTENTIELLEMENT LOURDES DE CONSEQUENES,
UN STATUT DE LA NOTATION A REDEFINIR

Si les agences de notation continuent a affirme¥ lpurs notes ne
sont que de simples opinions, que les investisssong libres de suivre ou
non, la crise financiere de 2008 a confirmé I'impéconomique considérable
des décisions des agences. Les agences portemtmetd une lourde part de
responsabilité dans le déclenchement de la crisgésyque desubprimes
elles ont attribué des notes élevées a des prodoitselles étaient incapables
d’évaluer réellement le risque de défaut, alimentansi la « bulle » qui s’est
constituée autour de ces actifs financiers.

Les notes ne sont plus de simples opinions ; leatusdoit évoluer.
L’'information produite doit étre de meilleure quali

1. L'impact économique avéré de la notation

Les décisions des agences ont un effet sur legasxobligations mais
aussi sur celui des actions. L'impact de leurs gléns n’est cependant pas
linéaire et 'on observe d’'importants effets deikeu

a) Un effet sur le prix des actifs

Dans son rapport annuel pour I'année 2004, I'Atéodes marchés
financiers (AMF) a procédé a une revue de la htfidre économique relative a
'impact des agences de notation sur les émetteutes marchés financiers.
Elle 'a complétée, en début d’année 2006, en pmbldeux études empiriques
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consacrées a lI'impact des décisions d’'agence sundtons des entreprises
francaises et sur les nouveaux produits obligadareEurope.

Il ressort de ces études gles notes émises par les agences ont un
effet avéré sur le prix des obligations mais aussur celui des actions
Les notes émises constituent un élément explicdtif prix des actifs
financiers, dans un sens conforme a l'intuitiome wégradation de la note
pese sur le prix de la dette, et sur le cours dasores, tandis qu’un
rehaussement de la note produit I'effet inverse.

D’un point de vue théorique, l'effet de la notatisar le prix des
obligations peut s’exercer au travers de deux carthl transmission : soit
directement par I'information nouvelle que la naiattransmet au marché,
soit indirectement en raison de I'application deyleé contractuelles ou
émanant de la reglementation. Comme on I'a vu gléeénent, de nombreux
gestionnaires sont tenus de se cantonner a cestatagégories d’actifs,
généralement bien notés. Une baisse de la not&miconduit donc a céder
leurs titres, ce qui entraine une diminution de laleur.

Bien que les agences s’intéressent uniquement auissi®ns
obligataires, I'effet de la notation peut se difusur le marché des actions :
d’'une part, parce que toute modification de notesasceptible de modifier les
codts de financement de I'entreprise, et donc dlaorgr ou d’amoindrir sa
rentabilité ; d’autre part, parce que la décisianlédgence peut traduire un
changement d'appréciation des perspectives desanoce de I'entreprise, ce
qui pése alors sur les anticipations de profitarfsit

Une étude réalisée a partir de données américaimaentré que les
dégradations de notes conduisent a une baissdisaivie des cours, a la fois
dans la période précédant le changement de notatidans la période qui le
suit immédiatementEn cumulé, sur une période de six mois, la baissesl
cours atteint 18 % pour une dégradation décidée paMoody’s, 26 % pour
Standard and Poor’s et 33 % pour FitcH.

L'effet des changements de notes apparait asymoétriqles
abaissements de notes ont davantage d’influencke snarché que les hausses
de méme ampleur. Cette différence peut s’expliquear I'aversion au risque
des investisseurs, qui les conduit a réagir plueement a de mauvaises
nouvelles, et par une meilleure anticipation delevements de note, les
entreprises pouvant étre plus enclines a communigue les évolutions
favorables qu’elles connaissent plutét que suiriéamations susceptibles de

peser sur les marchés.

! Cf. « L'impact des décisions d’agence : une companmidu cas des actions francaises avec
I’expérience internationale », étude réalisée pargHenia lankova, Florent Pochon, Jérbme
Teiletche - IXIS CIB service de la recherche, pibbar ’AMF (31 janvier 2006), p. 10.
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b) Des effets de seuil

L'impact d’'un changement de note n’est pas linéaire une
dégradation a des effets plus sensibles pour les étteurs mal notés que
pour ceux qui ont des notes élevéesLe passage de la catégorie
« investissement » a la catégorie spéculative a effsts particulierement
notables, ce qui peut s’expliquer par les réglgdigpées par les gestionnaires
de fonds, qui limitent souvent le champ de leungegtissements aux seuls
titres notés dans la catégorie « investissement ».

Ainsi, une dégradation d’'un ou deux crans peutllsi fait passer la
note dans la catégorie spéculative, entrainer dagseg massives et une chute
de la valeur du titre. Cet effet falaise » ou cliff effecten anglais, n'est pas
di aux agences elles-mémes mais aux regles qupasant les détenteurs de
fonds. Sur ce point, Francois Veverka, ancien dén@cgénéral de Standard
and Poor’s Europe, souligne que I'on a presqueiéaix agences wn droit
de vie ou de mort : si la note d'un émetteur egrddée, sa dette n’est plus
eligible pour tel ou tel investissement, ses papiee sont plus utilisables
comme garantie auprés d’une banque centrale,>€tc.

Le développement dans les contrats dauses contingentesa
aggravé ces effets de seuif.(suprg. Une décision de dégradation peut donc,
du fait de ces clauses, avoir des conséquencesatéait disproportionnées.
Les clauses contingentes amplifient la sensibilit® I'émetteur a toute
dégradation de son environnement ou de sa situg@tiopre. Une entreprise
qui rencontre un probleme de liquidité peut rapidatrse retrouver insolvable
en raison de l'activation de ces clauses, comnikudire le cas du groupe
californien Pacific Gas and Electric Corporationdsbut de I'année 2001.

Le cas du groupe Pacific Gas and Electric (PGE) Cgoration

En janvier 2001, la notation de la holding et ddikale PGE Company a été
dégradée dans la catégorie spéculative.

Cette dégradation a entrainé la suppression ddg&aae crédit initialement
accordées a PGE Company, la baisse de la notatiogtituant un défaut selon les
termes du contrat. De plus, les contreparties d& B@rporation ont immédiatement
exigé les garanties de crédit additionnelles préwarecas de dégradation de la note de
holding.

PGE Corporation et PGE Company n’ont pu mainteaim lacces au marché
des commercial papergtitres de créances a court terme) du fait de leotation
désormais insuffisante et se sont retrouvées damtsipacité d’honorer leurs échéances
arrivant a maturité. En raison de ce défaut surclm®mmercial papersles détenteurs
d’obligations a moyen terme ont exigé le rembouesgnimmeédiat de leurs créances, en
application d’'une clause d’accélération.

a

! Audition devant la mission commune d’'informatian@Enat le 4 mars 2012.
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1%

Incapable d’apporter les garanties financieres lgiii auraient permis d¢
poursuivre normalement son activité sur le marchél’énergie, PGE Company s’est
déclaré en faillite en avril 2001.

Source : « Le développement des clauses contirggerdtat des lieux et implications pour la stalilit
financiére », article de Sébastien Lévy, Revuadtdbilité financiere, novembre 2002.

Ce type d’enchainement montre que les décisions atgnces
peuvent avoir parfois un pouvoir auto-réalisateliannonce par une agence
que tel émetteur présente un risque de défaut @euerendre tres difficile la
poursuite du financement de cet émetteur et pr&cipg défaut annoncé.

Dés lors que I'impact des décisions des agencesesumarchés est
établi, celles-ci assument une part de responsabillans le bon
fonctionnement du systéme financier. Une erreumdmtion peut pénaliser
fortement I'émetteur, si la note est injustementesé, ou les investisseurs, si
la note est élevée alors que I'émetteur fait fimeat défaut.

Si, dans lI'ensemble, les notes des agences pemhedte prédire
correctement le risque de défaut, I'actualité faunependant des exemples
d’erreurs ayant entrainé des conséquences eéconesgaves.

2. Une fiabilité globale soulignée par les statistiquedes agences

Les dirigeants de Standard and Poor’s, Moody’'sitehFque le Sénat
a pu rencontrer a Paris, Londres ou New-York oststé sur la fiabilité des
notes émises par leurs agences: leurs notes pesimat de prédire
correctement le risque de défaut de I'entité no@atte fiabilité reposerait sur
le respect de procédures internes qui visent angjata qualité de la notatidn
Elle est confirmée par les analyses rétrospectjuesffectuent les agences en
comparant les défauts constatés sur longue péeude les notes qui ont été
attribuées.

a) La corrélation entre la notation et la probabilitie défaut

Chaque année, les agences effectuent une compaens® les notes
émises et les défauts constatés. Leurs comparamonsrent qu’il existe une
corrélation forte entre les notes émises et la pralbilité de défaut: en
d’autres termes, plus la note est élevée, plusstpue de défaut est faible et
éloigné dans le temps, et inversement, ce quitatidhs caractere predictif de
la notation.

1 Un rapport interne de 2011 fait au conseil d’adistration de chaque implantation européenne
montrait que 71 % des dossiers revus au titre depracédure de qualité étaient classés en
« besoin d’amélioration » et 17 % en « non satsdat ». Les défaillances constatées étaient
principalement liées a I'absence de respect deggatibns d’enregistrement et de conservation
des informations liées a la notation dans la baseldnnées interne.
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Standard and Poor’s souligne que 1 % seulementetd®prises
notées dans la catégorie « investisseménns fait défaut au bout de cing ans
et 2,7 % au bout de dix ans. En revanche, pouemgseprises notées dans la
catégorie spéculative, le taux de défaut atteinb ¥4 au bout de cing ans
et 25 % au bout de dix ans.

Pour ce qui concerne la dette souveraine, il appajae 1 %
seulement des Etats notés dans la catégorie «tiss@sent » ont fait défaut
dans les quinze années qui suivent, alors que we ga&léve a 30 % pour
les Etats notés dans la catégorie spécufative

Dans une étude publiée début 2012, Moody’s ingigiement sur le
fait que ses notes permettent de prévoir correatertes risque de défatit
A partir de I'analyse du cas de 1 700 entreprisaisoqt fait défaut sur leur
dette entre 1983 et 2011, Moody’s montre que cdseprises avaient eté
dégradées au niveau B1 cing ans avant de fairaidéfaque, un an avant de
faire défaut, ces entreprises étaient notées, grenme, au niveau B3, soit un
niveau encore inférieur.

Graphigue n° 37 : notes moyennes émises avant unfdeat
(moyenne de long terme et moyenne pour I'année 2011
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Source : Moody’s

Fitch met également en avant le caractéere prédigifsa notation.
Sur la période 1990-2011, le taux de défaut deseprises notées dans la
catégorie « investissement » s’est élevé en moy@an@a3 %, contre 3,13 %
pour celles notées dans la catégorie spéculative.

! La catégorie « investissement » regroupe les nooesprises entre AAA et BBB-.

2 Ces données figurent dans le rapport « DefaulgriBition and Recovery : 2010 Annual Global
Corporate Default Study and Rating Transitions»,rsn2011. Le pourcentage doit étre mis en
perspective avec le nombre d’Etats classés en oaigég« spéculative », relativement peu
nombreux.

3 Cf. «Annual Default Study : Corporate Default and ®eery Rates, 1920-2011», Moody’s,
29 février 2012.
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Le calcul et la publication de taux de défaut pards agences est
utile mais leurs données ne sont pas comparableses périodes de temps
retenues ne sont pas les mémes, le nombre de sié&fauparfois exprimé en
valeur nominale, parfois pondéré par le volumettess concernés.Le taux
d’erreur calculé par les agences est dona fine celui gu’elles veulent bien
afficher.

Pour faciliter les comparaisons et avoir une vigdus réaliste de la
performance des agences, I'Autorité européenne maschés financiers
(AEMF) a [l'obligation, depuis 2011, de rendre pdbks des données
harmonisées sur les performances des agences.o@réas sont consultables
sur son site internet.

N

Le tableau suivant, établi a partir des donnée$ AteMF, présente
les taux de défaut calculés pour Moody’s et Stath@enrd Poor’§ les données
pour Fitch n’étant pas encore disponibles.

Tableau n° 38 : taux de défaut pour Standard and Rar’'s et Moody’s
(notation des entreprises, période du® janvier 2000 au 30 juin 2011)

Notes Nombre de défauts Taux de défaut
Standar'd and Moody’s Standar'd and Moody’s Standar'd and Moody’s
Poor’s Poor’s Poor’s
AAA Aaa 1 0 0,46 % 0,00 %
AA Aa 2 3 0,22 % 0,48 %
A A 32 26 1,85 % 2,37 %
BBB Baa 94 42 5,23 % 4,47 %
BB Ba 194 42 17,34 % 9,29 %
B B 408 307 37,33 % 30,85 %
CCC Caa 61 130 46,21 % 43,48 %
CC Ca 6 8 46,15 % 16,33 %
C C 0 2 0,00 % 8,33 %

Source : Autorité européenne des marchés financiers

Note : les taux de défaut de Standard and PoorMasidy’s ne peuvent étre strictement comparés car
les deux agences retiennent des définitions diffi@®de la notion de défaut.

!Les taux de défaut sont calculés par 'AEMF envant I'évolution d’une cohorte sur
I’ensemble de la période considérée.
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Malgré cet effort de transparence bienvenu, leffrelside 'AEMF ne
permettent pas de comparer réellement les perfaresarespectives des deux
agences.

A premiére vue, la notation Aaa de Moody’s peut iskemplus fiable
que la notation AAA de Standard and Poor’s, puistpse taux de deéfaut
constatés sont, respectivement de 0% et de 0,46 Mais un tel
rapprochement n’est pas rigoureux sur le plan ndlogique car chaque
agence conserve sa propre définition de la notedé&faut et sa propre échelle
de notation. Sans faire évoluer les échelles deatimnt des agenced|
appartient donc a 'AEMF de produire un travail complémentaire pour
que les données sur le taux de défaut puissent étharmonisées. Dans le
cas contraire, la publication de ces données sera geu d'utilité.

b) Les tables de transition

Les agences établissent égalementsiastiques de transition qui
visent a apprécier si les notes sont stables atsahw temps. La stabilité des
notes est un signe de leur fiabilité : si les notasiaient fortement d’'une
année sur l'autre, on pourrait en déduire que tEaaents importants n'ont pas
été correctement pris en compte ou anticipé paanadystes.

Les trois grandes agences se félicitent de laligtalie leur notation.
Standard and Poor’s a présenté au Sénat les tabsedants qui témoignent
de cette stabilité, particulierement forte pourreses les plus élevées.

Tableau n° 39 : taux moyen de transition (entreprigs) sur un an aux Etats-Unis

Del/a AAA AA A BBB BB B CCcC/C D NR
AAA 88,39 7,51 0,57 0,04 0,12 0,04 0,04 0 3,28
AA 0,59 | 86,31 7,99 0,64 0,09 0,13 0,04 0,04 4,16
A 0,05 1,82 | 87,14 5,67 0,48 0,2 0,03 0,09 4,59
BBB 0,01 0,14 3,65| 84,65 4,34 0,76 0,13 0,27 6,04
BB 0,03 0,06 0,22 5,21 75,62 8,2 0,71 1 8,96
B 0 0,05 0,16 0,24 4,98 74,37 4,69 4,77 10,74
CCcC/C 0 0 0,25 0,37 0,92 11,5 44,92 | 28,31 13,66

Source : Standard and Poor’s

La stabilité de la notation est plus faible pows é&metteurs européens
mais, selon I'agence, cette différence s’expliqiesiaplement par la taille de
I’échantillon et ne serait pas statistiqguement igigative.
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Tableau n° 40 : taux moyen de transition (entrepriss) sur un an en Europe

Del/a AAA AA A BBB BB B CccC/C D NR
AAA 85,03 9,11 0,65 0,22 0 0 0,22 ( 4,7\7
AA 0,28 | 84,87 10,4 0,44 0 0 0 0 4,01
A 0,02 2,3 | 86,97 5,25 0,18 0,02 0 0,04 5,21
BBB 0 0,13 4,75| 83,01 3,54 0,46 0,16 0,13 7,82
BB 0 0 0,18 4,82| 70,61 8,16 0,44 0,7 15,09
B 0 0 0,12 0,35 6,81 64,78 4,97 4,04 18,94
CcCcC/C 0 0 0 0 0 13,79 25,29 | 37,93 22,99

Source : Standard and Poor’s

Lecture : 85,03 % des entités notées AAA en anng@mNencore notées AAA en année N+1 ; 9, 11 % sont
notées AA ; 0,65 % sont notées A ; 0,22 % sontesoBBB ; 0, 22 % sont notées C et 4,77 % ne saist pl
notées.

La relative stabilité des notes au fil du tempsxgl&ue par le fait
gue les agences s’attachent a évaluer le risquiéfbait d’'un émetteur sur la
base de ses « fondamentaux », appréciés de susaroftensemble du cycle
économique. Les agences n’ont pas vocation a newddi note d’'un émetteur
a chaque fois qu’'une nouvelle information est rengwblique. Pour cette
raison, elles s’exposent parfois au reproche degomande réactivité. Mais ce
manque de réactivité est préférable a un excestdiilité de la notation qui
risquerait d’aggraver la volatilité sur les marcHi#égmnciers, compte tenu de
I'utilisation qui est faite de la notation dansréaylementation prudentielle.

3. L’'avis des investisseurs : mention passable

L’enquété réalisée par I''lFOP pour le Sénat auprés des tisgeurs
professionnels (francais) sur la confiance portég agences de notation
souligne gqu’une petite majorité - 56 % - des inissgturs professionnels qui
utilisent, au moins occasionnellement, les notatienont une « assez bonne
image » des agences, seulement 3 % en ayant was kdnne image ».

Ce pourcentage peut étre interprété de deux maniére

Premierement, il apparait élevé au regard des ma&escause
multiples qu’ont vécues les agences de notatioocams des derniéres années,
méme si les polémiques récentes sur le réle descagede notation ont fait
naitre des doutes dans l'esprit de beaucoup d'treseurs. 47 % d’entre eux
indiqguent que leur confiance dans la notation deldéte souveraine a été
altérée et 46 % ont le méme sentiment concernamotation des produits

! Echantillon de 352 investisseurs professionneiifisant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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structurés. Un tel sondage mériterait d’étre sdams la durée, pour mesurer
I’évolution de I'avis des investisseurs.

Deuxiemement, le pourcentage est en réalité fablen se réfere au
role majeur que jouent aujourd’hui les notationsumpdes investisseurs.
C’est d’ailleurs ce jugement qui domine lorsque dendage appelle les
investisseurs a noter les agences.

Quand on demande aux investisseurs d’évaluer latgude notation
sur une échelle de 1 a 5, 1 correspondant a la rphusvaise note et 5 a la
meilleure, on constate qu’ils attribuent aux tr@igences une méme note,
2,9 sur 5, soit 11,6 sur 20 : mention passable.

Les deux grandes agences qui dominent le marclend&td and
Poor’s et Moody’s, ne sont pas mieux notées queolaieme, Fitch.

Le jugement des investisseurs sur les agences detatmn n’est
donc pas mauvais, mais il n’est pas franchement piti§ pour des acteurs
dont I'excellence devrait étre a la hauteur de leuréle sur les marchés

4. Des erreurs majeures débouchant parfois sur des gs graves

Au cours de la décennie écoulée, plusieurs affaordsjeté le doute
sur la capacité des agences de notation a préeoieatement le risque de
défaut de certains émetteurs. De grandes entrgpridans les secteurs
financier ou industriel, ont fait faillite alors tles étaient notées dans la
catégorie « investissement ». Des effets pervergtnconstatés s’agissant de
la notation de la dette souveraine. Mais c’estaurt’échec des agences a
anticiper la crise desubprimesqui peut étre retenu commene faute
d’impact systémique

a) La mauvaise appréciation du risque politique : Esade Lehman
Brothers

Un des fiascos les plus retentissants en matieraodation réside
dans l'incapacité des agences a prévoir la faitlad_ehman Brothers.

Quelques jours avant sa faillite, le 15 septemb®®82 Lehman
Brothers, cinquieme banque d’affaires américairait €@ncore notée dans la
catégorie «investissement » par les trois grandgences de notation.
Standard and Poor’s lui attribuait la note A, Mo@dyn A 2 et Fitch un A +,
soit des notes attribuées, en principe, a desm@mes qui présentent une forte
capacité de paiement du capital et des intérétswtedette.

Le Sénat a interrogé Carole Sirou, présidente dadaird and Poor’s
France, sur les raisons de cet échec. Elle a ssuligie I'hypothese centrale
retenue par I'agence était que I'Etat américaintisodrait la banque pour
éviter sa faillite, en raison du risque de déstssiion du systéme financier
gue sa disparition entrainerait.
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Pierre Cailleteau, ancien responsable de la notattuveraine chez
Moody’s, formule le méme constat, qui tend a relaér I'erreur de jugement
commise par les agences de notationLekman Brothers était une banque
d’investissement extrémement fragile et sensiblemarché. Ses problémes de
financement ont donné lieu a un grand débat : la Bdait-elle intervenir ?
Compte tenu des implications systémiques, les ules @utres ont pensé que
oui et ont maintenu leur notation. L’analyse a diemdre en compte un
jugement probabiliste.».

L'’économiste Norbert Gaillard confirme cette analys«On était
alors dans la logique du "too big to fail" et on pensait pas qu’un risque de
faillite de la cinquieme banque d’affaires amériraisoit possible. Il estime
que «le défaut de Lehman Brothers était trés difficilpr&voir» et que des
agences ne peuvent étre blameées sur ce poifhit est vrai que d’autres
grandes institutions financiéres — Fannie Mae etléfie Mac, AIG, WaMu...
— ont été sauvées de la faillite aux Etats-Unigje¢ Lehman Brothers fait
figure d’exception.

Le cas de Lehman Brothers met en évidence le fait kpnalyse
effectuée par les agences pour les grandes institufinancieres ne repose
pas uniguement sur des ratios financiers mais iatagssi des considérations
politiques, dont I'appréciation est plus subjectike&a notation des grandes
banques est dépendante de celle des Etats, quepedécider de les soutenir,
en cas de crise financiere, en raison de leur c@letral dans le systeme
financier. La prise en compte de ces élémentsigoés est une source de
fragilité pour la notation des agences.

b) Enron et Parmalat, deux cas de fraude non détegtae les
agences

Les agences de notation sont également critiquéasr geur
incapacité a avoir anticipé la faillite d’Enron,xaktats-Unis, et de Parmalat,
en Europe.

(1) Le cas « Enron »

L'entreprise Enron a été créée en 1985, par laofusie deux
entreprises texanes exploitant des gazoducs. l&aalisation du secteur de
I'énergie aux Etats-Unis lui a permis de se diieesidans des activités de
transport de gaz et d'électricité. Puis, a parérl®94, elle a développé une
activité detrading en matiére énergétique, en s’appuyant sur la aoise des
produits dérivés. Sa capitalisation boursiére arsalfortement augmenté,
jusqu’a devenir la septiéme plus importante auxs=tinis. Avec un chiffre
d’'affaires supérieur a 100 milliards de dollars 2000, Enron se classait au
sixieme rang mondial dans le secteur de I'énergie.

Pourtant, cette entreprise a connu une faillite emgssante
le 2 décembre de I'année suivante, qui a laiss8&¥)0 salariés sans emploi
mais aussi sans pension de retraite puisque leotisatons avaient été
essentiellement placées en titres de I'entreprise..
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Or, les agences de notation notaient encore, gaslgpurs plus tot,
Enron dans la catégorie « investissement » : Stdndad Poor’s et Fitch lui
attribuaient un BBB et Moody’s la notait un crana#ssous, a Baa 3.

(2) Parmalat : une erreur aux conseéquences judiciaires

Petite société artisanale de distribution de laasstpurisé fondée
en 1961 aux environs de Parme, I'entreprise Patnaleonnu, a partir des
années 1970 et, surtout, de son introduction enrdgouen 1990, un
développement important et rapide. Au début deséemmn2000, Parmalat,
géant du secteur agroalimentaire, employait 36 €dl@riés dans 140 centres
de production, possédait des sociétés dans ungimernde pays et occupait la
premiere place sur le marché mondial du lait dglmnconservation. En 2002,
son chiffre d'affaires a atteint 7,5 milliards dires et le groupe assurait a lui
seul pres de 1 % du PIB italien.

En novembre 2003, alors que des commissaires aumptes
s’inquiétaient d’'un investissement douteux dansilles Caimans, I'inquiétude
a grandi sur la capacité du groupe a faire faceea échéances de
remboursement. Pour tenter de rassurer les marthé@gpoupe a fait savoir
gu’il possédait des avoirs de plusieurs milliardsudos dans une filiale de
la Bank of America aux fles Caimans. Le documentpit se révélant étre un
faux, l'affolement a gagné et le cours de l'actiBarmalat s’est effondré.
En décembre 2003, la révélation d’'un endettemernitaddre de 11 milliards
d’euros a contraint le groupe a déposer le bilan.

De méme que pour Enron, Standard and Poor’s adtqrdartant a
I'entreprise une note dans la catégorie « investent », un BBB-, peu de
temps avant qu’elle soit déclarée en faillite. Plies 100 000 épargnants qui
avaient acquis des titres émis par le groupe @nléses.

A la suite d’'une plainte déposée par Parmalat €5 2@ Tribunal de
Milan, dans un jugement rendu I& juillet 2011, acondamné Standard and
Poor’'s a rembourser au groupe laitier, outre les frais enggés a I'occasion
de l'instance, tous les honoraires percus en vertdu contrat de notation
entre novembre 2000 et le déclassement de sa nomrshde la catégorie
« investissement », soit la somme de 784 000 euréa revanche, le Tribunal
n'a pas fait droit a la demande d’indemnisation 4lemilliards d’euros
formulée par Parmalat au titre des dommages etétstéCe contentieux court
encore.

(3) L'enjeu décisif de I'analyse de la qualité de lonmation fournie par
I'entreprise

Pour leur défense, les agences de notation souiigoatefois que les
comptes de ces deux entrepris@aient été truqués Dans le cas d’Enron, la
réveélation des fraudes commises a entrainé latéadl cabinet d’audit Arthur
Andersen, qui, ayant certifié les comptes, avaitipgoute crédibilité. Comme
les agences évaluent le risque de crédit en amdlysa comptes audités des
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entreprises, leur analyse est nécessairement iteegales comptes ne refletent
pas fidelement la situation financiére de I'entis@r

Francois Veverka, ancien responsable de Standaré®aar’'s Europe,
insiste sur ce poiht «Les informations recues de cette entreprise bien
connue[Parmalat]étaient défaillantes, frauduleuses. Elle affich#atveille de
sa faillite, un excédent de trésorerie équivalentgaelque 7 milliards
d’euros.» Et d’ajouter : «.es agences de notation ne sont pas des auditeurs.
Sinon, il leur faudrait non pas 500, mais 50 OOQulgstes ! Les analyses se
fondent sur des informations validées, sur un dja avec I'émetteur :
garbage in, garbage out, selon un adage du conirGl@ee mauvaise
information ne peut déboucher que sur une analysmeée !».

Ces affaires illustrent les limites de I'expertides agences si elles
peuvent étre induites en erreur par les manipulaticomptables des
entreprises qu’elles notent.

c) Les effets pervers de la notation de la dette s@ine

Ces derniéres années, lattention des médias et aldgerités
politiques s’est surtout concentrée sur la questlenla notation de la dette
souveraine. En la matiere, on observe tout d’alooiel des incidents ponctuels
ont entaché la réputation des agences de notation.

(1) Des chiffres erronés

L'annonce par Standard and Poor’s, le 5 aolt 2@#&1sa décision de
dégrader la note de I'Etat féedéral américain de AAAA+, avec perspective
négative, a donné lieu a une vive passe d’armes laverésor américain.

Les autorités américaines ont en effet reprochéagehce d’'avoir
commis une erreur dans ses projections relativd'gvalution de la dette
publique des Etats-Unis : pour I'agence, la detteirdrait 93 % du PIB
en 2021, alors que I'estimation du Trésor étail88e% du PIB, soit un écart
correspondant a 2 000 milliards de dollars! Un t@garole du Trésor
américain a déclaré que cette erreur décrédiklilismalyse de Standard and
Poor’s.

L'agence a d’abord répondu que ses projectionsaigBt appuyées
sur un scénario élaboré par le Congressional BuGffete (CBO), un organe
non partisan rattaché au Congres, prévoyant unenaunigtion de la dépense
publigue plus rapide que dans le scénario privdlépar le gouvernement
américain. Dans un communiqué publié le 6 aolt allcependant fini par
admettre que le scénario retenu par le Trésor gliast cohérent que le sien au
regard des autres hypothéses retenues pour détertt@molution de la dette
publique.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 14 mars 2012.
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Cette rectification n'a cependant pas amené l'agencevenir sur sa
décision de dégrader la note américaine : pour dai@h and Poor’s, c’est
I’évolution de la dette publique a moyen terme’harizon 2015, qui serait le
critere déterminant.

(2) Des fautes informatiques

Le 10 novembre 2011, I'agence Standard and Poodgfasé a une
partie de ses abonnés un message d’alerte qui agnmaliquer que la note de
la France était dégradeéef.(suprg. Or la dégradation de la note francaise est
intervenue plusieurs mois plus tard. Dans un comquépublié le lendemain,
'agence a attribué cette erreur a une défaillambe son systéme
informatique, qui se serait produite dans le catlopérations de réévaluation
de la notation des systémes bancaires, et a asumié pris les mesures
nécessaires pour qu’elle ne se reproduise pas.

Le commissaire européen Michel Barnier a cependaatifié cette
affaire «d’incident grave» et '’AMF a décidé de diligenter une enquéte, qui
devrait aboutir en septembre 2012.

Les enquétes de I'AMF étant couvertes par le secpHu
d'informations sont actuellement disponibles a cgets Sophie Baranger,
directrice des enquétes et de la surveillance desch@s au sein de
I'institution, a néanmoins indiqgué au Sénat quedieéte vise @ répondre a
deux grandes interrogations : la diffusion de cettdormation était-elle
vraiment une erreur, comme l'affirme Standard arabPs ? Et des positions
opportunes ont-elles été prises pour bénéficier ldediffusion de cette
information ?». Le colléege de '’AMF, puis, le cas échéant, smmission des
sanctions, devront examiner si la communicatiorcetée fausse information a

été trompeuse pour le marché.

(3) Des effets de correction procycliques

Au-dela de ces incidents ponctuels, la principakerrogation porte
aujourd’hui sur le comportement des agences detinotdans le contexte de
la crise de la dette souveraine en zone euro etssuar éventueleffet
procyclique. On illustrera ce point en s’intéressant plus ipalierement au
cas de la Grece.

Les agences semblent avoir péché par excés d'aptimpendant les
années 2000, ce qui les a contraintes, une foidajudse a éclaté, a dégrader
brutalement leurs notations, ce qui a eu pour effaggraver encore les
difficultés des Etats européens endettés.

Comme le souligne I'économiste Norbert Gailfartes agences ont
longtemps considéré quela simple appartenance a I'Union européenne
(UE), et plus encore a la zone euro, renforceraitsblvabilité d'un Etat»
Concernant la Gréce, il observe querkre 1999 et 2003, Fitch et Standard
and Poor’s ont relevé la note de la Grece de tetigjuatre crans sans qu'il y

! Cf. les Cahiers de I'évaluation, n°5, février 201180.
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ait de véritables justifications économiques etaficieres. En effet, aucune
amélioration des fondamentaux macroéconomiquesyatass de dette ou de
la productivité du pays n'a été constatée durantttecepériode-lax.
Cette notation favorable a permis a la Gréce d'emigr a des taux
avantageux — il y avait a I'’époque un écart limiétre le taux payé par
la Grece sur ses obligations et celui acquittélpdiemagne — ce qui a créé
un contexte propice a I'augmentation de son enaestite public.

La crise financiére qui a éclaté a I'automne 200®asidérablement
augmenté le besoin de financement des Etats eurepém janvier 2009,
Standard and Poor’s en a tiré une premiére conséguen dégradant d’'un
cran la note de la Grece, qui est passée de A dikech a pris la méme
décision au mois d’octobre.

En octobre 2009, le nouveau Premier ministre, Ge®gpandréou, a
révelé que le déficit public du pays avait attéirit % du PIB en 2008, au lieu
de 5%, et qu’il s’éleverait a 12,7 % du PIB en 20@oit le double de
I'estimation initiale. Ces annonces ont eu un eiffietnédiat sur les marchés :
le cours des CDSgrecs a dix ans a progressé de 122 % au derimeesire
de 2009. En décembre, Moody’'s a décidé de dégrdder cran la note
grecque et Standard and Poor's et Fitch ont procgédéne deuxieme
dégradation.

Alors que le gouvernement grec a annoncé un prephaer d’'austérité
en mars 2010, la note du pays a subi une sérieégeadations au mois
d’avril : par Fitch le 9 avril, par Moody’s le 2213 par Standard and Poor’s
le 27. Cette derniére agence a dégradé d’un cooptiagrecque de trois crans
(& BB-), ce qui a pour effet de la faire passersdarcatégorie spéculative.

A compter de cette période, comme I'écrit 'ARMFR«I'action des
agences de notation et la perception du marchéwss de la dette grecque
semblent inter-réagir : d’'un c6té, les "spreads" d@dit augmentent du fait
de l'anticipation de nouvelles dégradations de #atples agences de notation,
de l'autre les agences dégradent effectivementsiemtes compte tenu de la
détérioration des conditions de financement degdsEt@n observe ainsi une
entrée en résonnance entre les marchés et I'actemagences qui a contribué
a lI'aggravation de la crise en mai 2030

Le passage de la note émise par Standard and Rizorssla catégorie

spéculative a posé un probleme a la Banque cental®péenne qui

LIl n’est pas anodin que 84 % des investisseurdgssionnels (francais) interrogés par I'lFOP
pour le Sénat aient déja considéré que certaindatians étaient manifestement surévaluées.

? Les credit default swaps (CDS) sont des produigssiirance contre le défaut d’'un émetteur
qui fonctionne de la maniére suivante : un achetguirsouhaite se prémunir contre le risque de
crédit verse une prime a un vendeur qui s’engagendbourser la partie de la dette qui n’est pas
recouvrée en cas de défaut.

% Cf. le rapport 2009 de I'AMF sur les agences de riotatpublié le 9 juillet 2010, p. 117-118.
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n'acceptait, dans le cadre de ses opérationpatimarket, de préter qu’en
échange de titres donnés en garantie, notés dans cdBgorie
« investissement ». En mai 2010, la Banque centatepéenne a finalement
décidé qu’elle accepterait les obligations grecqeregarantie, quelle que soit
leur notation.

La crise grecque, qui n’est pas encore achevééjadbnné lieu, au
début de l'année 2012, a un défaut partiel puisigsecréanciers privés ont
consenti, sous la pression des Etats, & une pameicbn 50 % sur la valeur
nominale de leurs titres mais qui devrait représeptus de 70 % en valeur
actualiséé

De cet épisode, on peut retirer de premiéres ceiwis. Les agences
ont d’abord tardé a dégrader la note de la Greogpwt Moody’'s qui a
attendu décembre 2009 avant de prendre une preaweision. Elles ont sans
doute sous-estimé les conséquences de l'augmemtd&ola dette publique
grecque sur le risque de défaut du pays, mémeestilvrai que la Grece en
porte la responsabilité puisqu’elle a dissimulé&guien 2009, le poids réel de
son endettement. Elles ont également prété trop @attention a des
problemes structurels de I'économie grecque, noteantma sa perte de
compétitivité et la difficulté de I'Etat & percevdimpot.

Dans un second temps, prenant la mesure de lat@deila situation,
les agences ont procédé a des dégradations rage®oclkt brutales.
Une période de grande instabilité a en quelqueessutcédé a une période
d’attentisme : apres avoir laissé la note grecquohangée de 2003 a 2009,
Moody’s I'a dégradée de neuf crans dans les qumaes qui ont suivi, ce qui
est un mouvement d’'une ampleur exceptioniell@es dégradations ont
contribué a augmenter les tensions sur les marehéasaccroitre la prime de
risque exigée par les investisseurs, ce qui a edtrdes efforts
d’assainissement budgétaire engagés par le gounertegrec. Si I'action des
agences de notation a profité a la Grece pendaméiaode de croissance
gu’elle a connue jusqu’en 2008, elle a donc plaftfitentué ses difficultés dans
la période de crise qui a suivi.

Il faut également noter I'effet deontagion auquel a donné lieu la
crise grecque. La dégradation de la note souverdin@ays a entrainé une
dégradation de la note de ses banques et coll@&divierritoriales, qui
dépendent financiérement de I'Etat. Un établisserdercrédit dont la note est
dégradée peut étre contraint de se recapitaliser,collectivité de mener une

! Les opérations @pen marketonsistent en I'achat ou la vente de titres, ertipalier de titres

de dette publique, par la banque centrale sur leahé interbancaire. Ces opérations permettent

d’injecter ou de retirer des liquidités dans I'éamie et d’agir sur le prix de marché de ces

titres et donc sur leur taux de rendement.

? La participation des créanciers privés s’est opgedus la forme d’échanges d’obligations. La

perte actualisée comprend a la fois la modificatibes montants nominaux mais aussi des taux
d’intéréts servis.

® Ce point est souligné dans le rapport n° 21 deClaambre des Lords, « Sovereign credit

ratings : shooting the messenger ? », session 20X, p. 16.
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politique budgétaire plus restrictive, ce qui pése l'activité économique.
En outre, la plupart des grands établissementgéltiteen Europe détiennent
des obligations grecques. La perspective d’'une téésor la dette grecque et
les rumeurs de restructuration d’autres dettes ex@ives ont perturbé leur
refinancement et ont pu les conduire a réduiresleveédits aux entreprises.

L’interaction intempestive entre la publication destations des
agences et les mouvements de taux d’intérét nerparétre accrue par la
proposition actuelle de modification du reglememtopéen sur les agences de
notation qui prévoit que les dettes souverainesrganotées au moins tous
les six mois». La volatilité possible des notes qui s’en saignt, en période
de crise, avec des effets potentiellement néfastas les conditions de
financement des Etats, invite au contraire acatendrier public et fixé a
I'avance des notes souverained.es agences sont d’ailleurs plus pertinentes
dans leurs analyses de moyen terme que dans lgonwde court terme.

Enfin, la crise grecque a mis en lumiere les lismite la gouvernance
economique de la zone euro et c’est ce problema gus en avant Standard
and Poor’s lorsqu’elle a décidé de dégrader la ma@da France en janvier
2012.

d) Une faute aux conséquences systémiques : la notdée produits
subprimes

Toutefois, c’est certainement en matiére de nataties produits
structuréssubprimesque I'échec des agences est le plus flagrant ‘dtajeu
les conséquences les plus graves. L’économisteudacelpla emploie une
formule frappante : fa crise des subprimes de 2007-2008 a représenté un
Fukushima pour les agences de notatidn

Un rapport publié par le Sénat américain en 2011 a retracé le
déroulement de ces événements, qui sont a I'orideta crise économique et
financiere que connaissent les pays développéssiap08.

Entre 2004 et 2007, la notation des produits stmést a pris une
place de plus en plus importante dans l'activit¢ Standard and Poor’s et
de Moody’s, qui ont vu leurs profits considérablemneaugmenter.
Deux produits ont connu un succés particulierememportant : les titres
adossés a des préts hypothécaires résidentiels afghais, Residential
Mortgage backed securitiesou RMBS) et les obligations avec dette
collatérale (en anglaisCollateralized debt obligation®u CDOY. Pendant
cette période, Standard and Poor’s a noté plus 5@05RMBS et 835 CDO
adossés a des crédits hypothécaires, tandis quedysooen notait
respectivement 4 000 et 870. En 2007, prées de Hu%hiffre d’affaires

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 28 mars 2012.

2Cf. le rapport « Wall Street and the financial crisif\natomy of a Financial Collapse »,
U.S. Senate permanent sub-committee on investiggti@sidé par Carl Levin, 13 avril 2011.

% Les CDO sont des produits financiers complexessées & des actifs, comprenant souvent des
crédits bancaires, qui peuvent comporter plusietremches présentant différents niveaux de
risque pour l'investisseur.
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réalisé par Standard and Poor’s dans son acti@té@alation provenait de la
notation de produits structurés.

La grande majorité de ces titres ont recu des ngaedes classaient
dans la catégorie «investissement », alors québissait d’actifs risqués
adossés a des credits hypothécaires accordés amdeages faiblement
solvables. A la fin de I'année 2006, le taux deadisfnce de ces crédits
hypothécaires a commencé a augmenter a un rytharenaht, ce qui n’a
pourtant pas empéché les agences de continuerapeedcore six mois, a
attribuer des notes élevées aux RMBS et aux CDQeltmment émis.

A partir du mois de juillet 2007, alors que la erislu marché
hypothécaire s’intensifiait, les agences ont bertant changé de politique et
décidé de dégrader la note de milliers de RMBS BOCAu total, plus
de 90 % des RMBS émis en 2006 et 2007 qui avaeznt ka note AAA ont été
dégradés dans la catégorie spéculative, parfoimmsndiun an apres leur
émission.

Ces dégradations ont contraint de nombreux invesiis (banques,
fonds de pension, assurances), tenus de détersrldanportefeuille des titres
notés dans la catégorie « investissement », a eemdssivement leurs RMBS
et CDO, ce qui a provoqué un effondrement de lalew et une fermeture du
marché pour les nouveaux titres émis qui ne trantaplus preneur. Les
investisseurs ont enregistré des pertes substi@stieaggravées par un
mouvement de défiance a I'égard des titres notés Af'elles détenaient et
par une perte de confiance dans la solidité desitutisns financieres
américaines.

Les agences de notation ont donc une part de reapdné
considérable dans le déclenchement de la crisediaee de 2008 : d’abord,
parce qu’elles ont noté trop généreusement defs dictanciers risqués, ce qui
a encouragé de nombreux investisseurs a en fapgdisition ; ensuite, en
décidant de dégrader brutalement leur note, ceaquioduit un effondrement
du marche.

Pour expliquer ces errements, le rapport du Sémé&triaain souligne
qgue la volonté des agences d’accroitre leurs pirtmarché dans le secteur de
la notation des produits structurés les aurait aded a étre moins rigoureuses
et & accorder des notes plus élevées afin deaatiséurs clients. Les banques
d’investissement qui élaborent les produits stréglauraient fait pression sur
les agences pour qu’elles assouplissent leursresitéle notation, en les
menacant de s’adresser a une agence concurrergidesin’obtenaient pas
satisfaction. Le «atings shopping, c’est-a-dire la pratique consistant pour
un émetteur a choisir 'agence qui lui attribueniate la plus élevée, aurait
entrainé une dégradation de la qualité de la rmtati

Une autre source de difficultés réside dans lesfilsmnces des
modéles utilisés par les agences pour évaluerredugs structurés. Standard
and Poor’s et Moody’s ne sont jamais parvenus drenau point des modeles
permettant de prévoir les défauts qui allaient sedpire sur le marché des
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crédits hypothécaires. Les agences ne disposasgnte données statistiques
suffisantes concernant les crédits hypothécairepliés risqués, ce qui a nui a
leurs efforts de modélisation. Elles manquaientigdgant d’informations sur
la maniéere dont les titres adossés a des credisthgcaires se comporteraient
dans un contexte de retournement du marché de bipirer. Enfin, les
modeles n’intégraient pas convenablement le rigguee de nombreux crédits
hypothécaires fassent défaut simultanément.

Par ailleurs, alors que leurs profits étaient éteviés agences de
notation n'ont pas accru suffisamment leurs moymnsains pour faire face a
une charge de travail en constante augmentationnddebreux témoignages
recueillis par le Sénat américain confirment quedpalystes chargés d’étudier
les RMBS et les CDO avaient une charge de traveskessive, qui ne leur
permettait pas de produire des notes de qualitéakalyste employé chez
Moody’s a indiqué par exemple que le service chaidgénoter les CDO
comptait sept juristes en 1999 et douze en 2008digaque le nombre
d’émissions notées chaque année était passé, éan®ine temps, d'une
soixantaine a environ six cents !

Naturellement, les agences de notation ne sont Ipasseules
responsables de la crise daghprimes Elles ont été un maillon d’une chaine
qui a impliqué les banques qui accordaient lessgngpothécaires, les banques
d’'affaires qui élaboraient les produits structuréss investisseurs qui ont
manqué de discernement, sans oublier la respoitsathdl |la Réserve fédérale
ameéricaine dont la politique monétaire exagérénegpansionniste a favorisé
la formation d’une bulle sur les marchés. Les agenant néanmoins failli
dans leur mission d’évaluation du risque de créaitec des conséquences
graves sur la stabilité du systéme financier iraéomal. La crise des
subprimes a entrainé un assechement de la liquidité sur lerché
interbancaire et occasionné des pertes pour lestuiiens financieres.
L’effondrement du systéme n’a pu étre évité queljpatervention des Etats,
qui ont renfloué les grandes institutions finane&gr avec une montée
correspondante de I’endettement public, et paeadtls banques centrales, qui
ont massivement injecté des liquidités dans I'écoieo

5. Une notation devenue bien plus qu’'une simple opinimg compte
tenu de son impact

Les agences de notation insistent beaucoup sumiteqiie leurs
analyses auraient le statut de simples opinionengdgeant en rien leur
responsabilité. Pour le Sénat, cette position egouad’hui difficilement
défendable, compte tenu de la place occupée panolation dans le
fonctionnement du systéme financier.

a) Une qualification juridique de la notation aujouttlii dépassée
Tous les interlocuteurs de la mission au sein desees ont souligne
que leur activité consiste seulement a produire apirion sur la probabilité
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gu’un débiteur puisse faire face a ses obligatidlasnote n’est en aucun cas
une recommandation d’achat a destination des irsgesirs, qui sont seuls
responsables de leurs décisions.

(1) Aux Etats-Unis, le maintien d’une définition restive des notations

Aux Etats-Unis, I'affirmation selon laquelle lesayses des agences
constituent de simples opinions rend tres diffiddemise en cause de leur
responsabilité juridique. Les agences s’abritenteéfet derriere le Premier
amendement de la Constitutforqui garantit & toute personne une liberté de
parole étendue. Elles bénéficient du méme nivealprad¢ection que celui
reconnu aux journalistes.

(2) En Europe, des progres a amplifier

En Europe, le réglement européen du 16 septemb®® 20r les
agences de notation de crédit indiqgue, dans sadeaf3, que la notation de
crédit constitue « un avis » émis par applicatiamdystéme de classification
bien défini et bien établi.

b) Un statut a réinventer : pas de notation sans amfe

On assiste a une prise de conscience grandissani® mécessité de
faire évoluer le statut juridigue des notations. dagporteur du projet de
réglement en cours de discussion au premier seen@§tt2 au Parlement
européen, le député Léonardo Domenici, envisagatquéui de considérer les
agences de notation comme des « services d’'infeomat La place prise par
la notation dans le systéme financier justifie gles obligations renforcées
pesent sur les agences, la notation étant un pgroglhur lequel il est
aujourd’hui difficile d’admettre des malfagons.

Afin d’améliorer la qualité de l'information des viestisseurs, la
mission suggere de compléter les notes pandite de confiance un indice
faible indiquerait que la note émise par l'agenepose sur des données
fragiles, ou lacunaires, ou qu’elle dépend de lalisation d’'un scénario
économique lui-méme incertain ; un indice élevé tremait que la note est
plus robuste. En-deca d’un certain seuil de cowkares agences devraient
simplement renoncer a émettre une fote

Cette proposition s’inspire d’'une recommandationmfolée par le
Conseil d’analyse économigiigui suggérait, en 2007, de joindre aux notes
un intervalle de confiance.

! Le Premier amendement affirme que le Congrés nerpdaire aucune loi « restreignant la
liberté de parole ».

2Dans un autre univers, la météorologie, ou lesvjmiéns sont également incertaines, de tels
indices sont utilisés par MétéoFrance pour mesueerconfiance que I'on peut porter a ses
prévisions.

3Cf. « La crise des subprimes », rapport de Patricku8y Jean-Paul Betbéze, Christian de
Boissieu et Gunther Capelle-Blancard, Conseil dlgsa économique, 2007.
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Avec un tel systeme, les agences de notation aurdie au moment
de la crise desubprimesassortir la notation de Lehman Brothers d’un ¢edi
de confiance faible, afin que les investisseurersobien informés que le
maintien de la solvabilité de la banque dépendaisautien de I'Etat et qu'il
ne serait plus assuré si cette hypothése n’étaitvpdfiee. De méme, la note
devrait étre accompagnée d’un indice de confiaraiéld si des doutes
apparaissent sur la fiabilité des documents congsalcomme dans le cas
d’Enron ou de Parmalat.

La proposition de réglement européen sur les agedeenotation, en
cours de discussion au premier semestre 2012,ertdnine disposition qui va
dans le sens préconisé par la mission. Il est m@®pn effet que kes agences
de notation de crédit assortissent la publicatioesdnéthodes, modéles et
principales hypothéses de notation d’explicationsamf aux hypothéses,
parametres, limites et incertitudes qui entourezg modéles et les méthodes
de notation qu’elles ont utilisés pour une notatida crédit, et précisent
notamment les simulations de crise qu’elles onectfices aux fins de
I'établissement de la notation, les informationsatves aux analyses de flux
de trésorerie qu’elles ont menées ou sur lesquadlees se fondent pour la
notation et, le cas échéant, donnent des indicatisur un éventuel
changement attendu de la notatien

La multiplication d’informations de plus en plusnaplexes dans des
annexes techniques, que peu d’investisseurs olatidie de lire, eta fortiori
les citoyens, n’est néanmoins pas la solution ls pldéquate. Accompagner la
note d’un indice de confiance serait beaucoup |iisle et efficace en termes
de communication et de confiance dans les notations

La deuxieme recommandation de la mission consistenéorcer le
caractéere contradictoire de la notation en donadt@metteur, s'il le souhaite,
undroit de réponse intégré, dans un format prédéterminé, au comnmuénae
presse de I'agence de notation.

A I'neure actuelle, les émetteurs peuvent seuleprants le délai de
douze heures qui leur accordé, attirer I'attentitenl’agence sur des erreurs
factuelles, sans certitude d’ailleurs d’étre entend

La reconnaissance d'un véritable droit de réponseicleirait
linformation & disposition des investisseurs, enettant en lumiére
d’éventuelles divergences d’analyse. Elle inciteégjalement les agences a
étre encore plus rigoureuses dans leur travailgueigoute faiblesse dans leur
raisonnement pourrait étre critiquée dés la pubboade leur note.
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CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE ET PROPOSITIONS

Le diagnostic actuel sur la place et le rOle desmages de notation est
marqué par un paradoxe. Alors que les autoritésnurché, les pouvoirs
publics, les agences elles-mémes, invitent le mestdinancier a se
« désintoxiquer » des notations, le risque est drajue les marchés de
capitaux ne restent au contraire dépendants de erardurable.

Plus le financement par les marchés obligatairesitcrplus ces
marchés sont mondialisés, plus linfluence des agende notation se
renforce.

En Europe, le financement de I'économie, rejoigniast Etats-Unis,
passe insensiblement d’'un modele de financementlgmrbanques a un
financement par les marchés. On assiste progressne a un changement de
modeéle — subi ou choisi. Dans la zone euro, I'emsoabligataire des
entreprises a presque triplé depuis 1998, tandis tiencours de leurs préts
bancaires a moins que doublé sur la méme périoddgid les scandales, le
marché de la titrisation, dont les produits n’erist que par la notation, reste
actif.

La dette de I'Etat est exclusivement émise sur hesrchés.
La recherche d’autres ressources de financemerr -d@s emprunts directs
aupres des épargnants francais - se heurte aujdwida un rendement des
obligations d’Etat inférieur, fiscalité comprise,c@ que propose le livret A ou
une assurance vie. Face a un risque de « credithamw, les projets
d’obligations groupées des collectivités locales ddagence de financement
des collectivités locales sont remis au goGt du.jou

Le marché obligataire est mondialisé. Prés d'urrdiele la dette
obligataire mondiale serait émise en direction d@stisseurs non-résidents,
tout en sachant qu’ils détiennent une part probaidat non négligeable des
émissions dites domestiques. Malgré un léger fisgment, 65,4 % des
obligations de I'Etat francais sont détenues pas d®n-résidents, dont de
I'ordre de la moitié en-dehors de la zone euro.

Le nombre considérable d’émetteurs a travers le deonet
I'éloignement geéographique des investisseurs refior un standard
international d’évaluation des risques, sans aucdoute réducteur: la
notation.

En France, moins de 10 % des émissions obligatamessont pas
notées. Seulement trois entreprises du CAC 40 nepas notées. Malgré sa
faible valeur ajoutée, la notation « non sollicitéede I'Etat se fait avec la
participation active de ses services.

Facteur aggravant, en réaction aux différentes esiglu capitalisme
depuis 1929, les Etats-Unis, puis ensuite les Eat®péens, puis désormais
la communauté internationale, a travers le G20eeClomité de Bale, ont fait
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appel aux notations pour s’assurer de la solidits dctifs des banques et des
sociétés d’assurance et pour mesurer la réalité degues pris. Aux Etats-
Unis, on relevait, en 1999, plus de 1 000 référenaax notations dans la
réeglementation relative aux marchés de titres eétspie 400 pour les banques.

Les banques centrales font massivement appel atetiowws pour
apprécier la qualité des actifs que les banques &aportent en garantie. A la
fin 2011, sur les 2 017 milliards d’euros de galastdéposés aupres de la
Banque centrale européenne, 75 % était admis subdae d’'une notation
émise par une agence.

De maniére rétrospectivement contestable, les pangvpublics ont
fait des agences de notation de quasi-régulateurs.

C’est dans ce contexte particulier que se dévelopmes appels
encore incantatoires a la désintoxication vis-a-@less notations. Jamais, face
a la solidité ébranlée des banques et dans la cigeelle de la zone euro, le
besoin d’'une évaluation précise des risques n‘aattgsi fort. Les solutions
alternatives aux notations proposées - raremenemsn ceuvre effectivement
- sont encore peu opérantes : incitation au dévedspent d’une évaluation
interne des risques dans le monde des banques, adesrances, des
gestionnaires de fonds, invitation a se fonder plusieurs analyses pour
prendre des décisions. Les initiatives de « désin&dion » prises aux Etats-
Unis sont d’ordre sémantique, tant le recours awgerces de notation est
ancré désormais dans leur « culture d’investissememromme dans celle de
'Europe. Si I'on a peu confiance dans les agendesotation pour évaluer
les risques, on n'a pas davantage confiance darss rfeodéles internes
développés par les acteurs financiers, tant lesela@ions d’'un besoin de
réévaluation des fonds propres se succedent. Ldiptichtion des modeles
internes d’évaluation des risques supposera a terome renforcement
considérable des moyens et des diligences des iggoide controle
prudentiel, et une harmonisation de leurs pratiques

En réalité, la « désintoxication » présente aussixiautres formes
La premiere est celle déélargissement de la liste des organismes

externes habilités a étre de quasi-régulateusujourd’hui trop fermée et
dominée par les trois grandes agences, son ouwverdst nécessaire. Et les
régulateurs eux-mémes devront progressivement nejpeela main sur cette

fonction.

La seconde est celle de la suppression elfists mécaniques des
mouvements de notation, a la baisse ou a la hausse, les décisions des
régulateurs ou des investisseurs. Il s’agit de méwveur le libre arbitre auquel
certaines banques centrales, certains régulatewscertains investisseurs
avaient pu renoncer.

La mission commune d’information formule ainsi dpuopositions :

1. Linventaire et la suppression systématique dans les
reglementations de tout recours obligatoire aux atibns (objectif : laisser
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leur libre arbitre aux acteurs de marché pour gs'développent des méthodes
alternatives d’évaluation des risques).

2. Laréintégration progressive au sein des régulateen France,
Autorité de contrdle prudentiel, mais surtout Baagle France) de la fonction
de quasi-régulateur déléguée aux agences de notédiojectif : réinternaliser
a des fins d’exemplarité I’évaluation des risquessain des régulateurs).

Ces deux propositions s’adressent aux régulateuasionaux et
européens pour qu’ils approfondissent ces pistesnsddes forums
internationaux auxquels ils participent.

Consciente que dans ce domaine un effort de londwdeine sera
nécessaire, la mission commune d’information souligy la nécessité, dans
I'intervalle, d’un plus strict encadrement de la $8ion de service public
ind0ment confiée aux agences de notation (cf. dekmie partie).

Le diagnostic sur le point de passage obligé querésentent les
agences de notation n’est donc ni pessimiste, réigéé. Il s'agit en effet
pour le Sénat de poser le bon diagnostic pour treules bonnes solutions

a) Pour ce qui concerne la dette souveraine, 'ictpdes notations
peut indéniablement diminuer : le facteur politigest fort, et sur ce point les
agences ont techniqguement peu de valeur ajoutéei €@mduit la mission
commune d’information a quatre séries de proposgipour atténuer
I'influence des agences auprés des acheteurs detta publique :

3. I'obligation pour les agences d'ucalendrier de publication des
notations souveraines a date fixa leur initiative, transparent et déterminé a
I'avance (objectif : éviter la volatilité des notans et les interactions a chaud
avec les marchés, atténuer les interférences deéssnavec les échéances
démocratiques des Etats) ;

4. la consultation des commissions des finances du Paseeinpar
les agences de notation sur la dette souverainmnee le fait le FMI dans le
cadre du chapitre IV (objectif : améliorer la quilide la notation des dettes
souveraines par la prise en compte du travail paxdataire) ;

5. la publication par I'Etat d’'une prochain@rogrammation des
finances publiquesrédible dans ses hypothéses macro-économigqéeadiste
dans ses objectifs de moyen terme, deicumentée dans ses aspects
budgétaires (objectif : accroitre la confiance ddagprésentation des budgets
par les autorités publiques de maniere a rendrensaitile la consultation des
notes des agences par les investisseurs) ;

6. la certification des comptes les plus importants des établissements
de santé, et I'expérimentation de la certificatide certains comptes des
collectivités locales, pour faciliter la lecture slénvestisseurs sur la situation
des comptes publics, et poursuivre le processusedification des comptes
engagé avec I'Etat et la Sécurité sociale (objectfarantir la qualité des
comptes aux investisseurs, sans passer par leeraoent des agences ) ;
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7.I'harmonisation des comptes publicau sein de la zone euro,
organisée selon des normes adaptées, issues ddésolagitimes (objectif :
réduire une hétérogénéité rendant le recours au s¢andard des agences
indispensable pour les investisseurs).

Les propositions 4,5 et 6 s’adressent directemenGauvernement,
les deux autres doivent étre portées par le Gowment aupres des autorités
européennes.

b) Pour les autres entités que les Etats, les mmiat risquent de
rester encore longtemps un point de passage obligé.

Les notations ne sont plus une simple opinion, centiustre
I'impact des erreurs qui sont commises, qu’il s&s de l'avenir d’une
entreprise particuliere ou de celui des économi@®ns ce contexte, la qualité
de la note est primordialeC’est sur ce sujet que doivent se concentrer les
efforts politiques

Désormais « service d’'information financiere »aimodification du
reglement européen sur les agences de notatioadzgitée selon les vaeux du
Parlement européen, la note aurait un nouveau statudoit étre redéfinie.
Il faut donc enrichir la note, non comme le propdseprojet de reglement
européen par I'ajout de commentaires techniques pderes, toujours plus
ésotériques de la part des agences, car de tel@&xes n’ont aucune valeur
ajoutée en communication. La mission commune diimddion formule deux
propositions de « compléments de note » synth&igiiesusceptibles d’étre
entendus par les médias et les marchés :

8. I'ajout d'un « indice de confiance »comme pour tout exercice de
prévision, a la note (objectif : permettre a lirstsseur d’avoir une idée
appropriée de la fiabilité de la note et a 'agende s’engager sur la qualité
des informations qu’elle a recues de I'émetteur) ;

9. l'adjonction, dans le communiqué de presse dadhce, d'un
espace réservé, au format prédéterminé, pour«uiroit de réponse »de
I’émetteur (objectif : permettre a I'investisseuadoir de maniére simultanée
I'analyse de I'agence et celle de I'’émetteur, afiimciter a une information
totalement fiable).

Ces deux propositions s’adressent aux agencespeuvent prendre
une initiative dans ce domaine, et a défaut, au veomement pour qu’il les
porte aupres des autorités européennes.
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Il. UNE QUALITE DES NOTATIONS INSUFFISAMMENT GARANTIE
PAR LES MECANISMES DE MARCHE, UNE RESPONSABILITE
JURIDIQUE ET ADMINISTRATIVE A CONSTRUIRE

Ce chapitre montre que les procédures mise en placées agences
de notation et les insuffisances du marché de tatiom ne permettent pas de
garantir la qualité des notations, alors que cgdleast crucial.

Les parametres internes des agences — méthodolegiesssources
humaines employées — n’ont fait I'objet d’aucun tcdke jusqu’en 2009.

Le fonctionnement du marché de la notation ne pgparantir la
qualité des notes : la relation des agences awweéneetteurs, entreprises ou
collectivités locales, est déséquilibrée ; les stisseurs sont peu sensibles aux
scandales liés aux erreurs de notation ; les dendliintéréts sont avérés et
dangereux sur le marché de la notation.

Un encadrement de ce marché incitant a la quabié &re mis en
ceuvre. Il s’agit d’abord de la responsabilité @vil s’agit aussi, et surtout, de
I'exercice effectif par les régulateurs et supezuis de leurs responsabilités
de controle. La réglementation existe — loi Doddstk du 21 juillet
2010 aux Etats-Unis ; réglement du 16 septembr® 200Europe —, elle doit
étre appliquée.

A. LA QUALITE DES NOTATIONS, DES PARAMETRES INTERNES PBU
CONTROLES

De nombreux parametres internes aux agences erdgretigne de
compte pour produire les notatior@es parametres sont aujourd’hui de la
seule responsabilité des agences de notatioGie sont elles qui définissent
leurs méthodes de travail. Elles ont, et cela astifjé, une politique de
gestion des ressources humaines qu’elles défirtissermaniére autonome,
comme toute entreprise privée.

Il ne s’agit plus cependant de simples décisiongeastion interne tant
elles conditionnent ensuite la vie économique. Llangparence et la
compréhension de méthodes, toujours contestableagiare s’agissant d'un
exercice de prévision financiére, sont devenuegnjau pour les régulateurs.
Dans ce domaine, les progrés sont sensibles, méa@usblication de milliers
de page au nom de la transparence engendre eregarite de la complexité
et de la confusion.

Pour ce qui concerne en revanche les ressourcesihesn — le
nombre d’'analystes par dossier, la qualificationleetformation continue,
'ancienneté — les zones d’'ombre persistent. Lestedo doivent étre levés,
grace a un examen plus approfondi de ces quegti@nkAutorité européenne
des marchés financiers.
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1. Les méthodes de notations, un enjeu durablement &a

a) Des méthodes déterminées librement par les agences

Chaque agence élabore sa propre méthodologie datiarot
Elle releve en quelque sorte d'un «secret de d¢abon». Selon
'argumentaire longtemps entretenu par les agentesréputation et la
sanction du marché agiraient comme les garantsreiatde la qualité des
notations. Les agences incitent d'ailleurs lesisdteurs des notations a
comprendre les principes et la méthodologie uslisBlles ont pris, avant
méme que l'obligation réglementaire leur en soitefal’initiative de diffuser
leurs méthodologiedDe fait et malgré des erreurs avérées de notatiota
question de la méthodologie utilisée a été longtempgnorée tant par les
|égislateurs que par les superviseursElle n’a finalement été posée, avec
beaucoup de précaution, que trés récemment.

(1) La découverte tardive de I'enjeu lié aux méthodesdtation

En 2002, a la suite de la faillite d’Enron, le Séaméricain et la
Securities and Exchange Commissi@EC) ont enquété sur les raisons qui
ont conduit les agences a maintenir une bonne inatate crédit a Enron
guatre jours avant sa mise en faillite. La méthodw utilisée par les agences
n'a pas été fondamentalement remise en cause. @legit le manque de
pertinence et d’exhaustivité des informations tmaises par Enron aux
agences qui a été identifié comme la cause desursri@évaluation. Les
agences auditionnées alors ont fait valoir que lenecédure de notation ne
prévoyait pas de contréle de la pertinence des @esmrcommuniquées par
’émetteur, tout en reconnaissant d’ailleurs rgiextivement qu’elles
n’'ignoraient pas que des informations cruciales &taient cachées.

En 2008, la SEC a publié un rapport sur le rbéle dgences de
notation dans la crise financién@our la premiére fois, parmi les objectifs
affichés, sont mentionnés la compréhension des madee d’évaluation, des
méthodologies, hypothéses, critéres et protocoles

En effet, a la suite des dégradations de granddeampges notes des
produits structurés apres I'été 2007, l'adéquatdms méthodologies, des
modéles et des données utilisés, et donc la fiahile la notation elle-méme,
ont été vivement contestés.

C’est donc la premiére fois que I'échec méthodajagi a été
clairement mentionné. Le rapport de la SEC se gpoieg autant de porter un
jugement sur le bien-fondé de telle ou telle méthogle. Il releve toutefois,
entre autres, le défaut de publication des critengbisés, I'absence de
justification des décisions de déviation par rap@ux résultats des modéles

! Rapport de juillet 2008. Page 3. « Specificallgy kareas of review included: the NRSRO's
ratings policies, procedures and practices, inchgligaining an understanding of ratings
models, methodologies, assumptions, criteria aratquols... ».
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ainsi que l'insuffisance qualitative et quantita&ides données recueillies sur
les actifs sous-jacents.

Le rapport du Sénat américain en avril 20111 a icméf cette
analyse : de 2004 a 2007 Moody’'s et Standard arat’®ont utilisé «des
modéles de notation inadaptées

Les agences ont reconnu les erreurs de notation pieduits
structurés, tout en se montrant slres que la guddéis notations sur les autres
segments de leur activité ne serait pas démenta@nddrd and Poor’'s a mené
en juin 2010 une étude soutenant que, a I'excemEs notations concernant
les RMBS Residential Mortgage backed securiliegt certains CDO
(Collateralised debt Obligations les notations avaient maintenu leurs
performances.

(2) Le refus persistant du législateur d'une ingéredaas les méthodes de
notation

Le Iégislateur, que ce soit aux Etats-Unis ou erope, maintient de
maniere constante lprincipe de non-ingérencetant dans le contenu des
notations que dans les méthodes. Il justifie satijpospar le souci de ne pas se
trouver dans une situation de juge et partie girdserver I'indépendance des
agences de notatiot.a expressément interdit aux autorités de supergion
de se prononcer sur la qualité des modeles

Ainsi, la loi Dodd-Frank interdit a la SEC et & taxrganisme d’Etat
de s'immiscer dans la substance des procéduregtbbaplogies de notation.

De la méme fagon en Europe, ni 'Autorité européedes marchés
financiers (AEMF), ni la Commission européenneancune autorité publique
ne sont autorisées a interférer avec le contenundegtions ou les méthodes
utilisées en vertu du reglement européen sur leacas de notation.

Pourtant, en ce qui concerne les modeles intergesldppés par les
établissements de crédit pour évaluer leurs risques principe d'une
validation a été retenu en Europe. Actuellemenrséa Banque de France,
pres de 400 modeéles internes d’appréciation dweste crédit ont été validés
par les superviseurs européens (en France, I'Aétde contrble prudentiel).

Ces modeéles internes et par nature confidentieis garadoxalement
soumis a un contréle méthodologique plus strict tasenotes publiques des
agences.

Bizarrement donc, si la question de la pertinencees méthodes de
notations s’est finalement imposée dans la réflexiosur le role des agences
de notation, aucun superviseur, ni organisme interational, n’'est
responsable d’'une validation qui reste une prérogate des agences

! Wall Street and the Financial crisis. Avril 20IHage 245 « Inaccurate Rating Models ».
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Le reglement européen du 16 septembre 2009 enitdséfinplement
les caractéristiques générales: les méthodes datioo doivent étre
«rigoureuses, systématiques, sans discontinuit€’est sur la base de cette
définition que [I'Autorité européenne des marchésariciers (AEMF) a
dorénavant la responsabilité de s’assurer de |docmité des méthodes de
notations au réglement. La méthode de notation doit indidlmportance de
chaque facteur, qualitatif et quantitatif, y conspries pondérations des
différents criteres. L'utilisation d’'une méthodeitdétre systématique et toute
déviation justifiée de facon objective. Les méthod&valuation doivent enfin
étre utilisées de fagcon continue.

Les criteres de notation des entités publiques etigées

e Pour noter unentreprise privée, les agences tiennent compte de son emearaent
économique, de parametres financiers et d’élénm@otsqualitatifs.

Elles procedent d'abord a une analyse des risqueprgs ausecteur d’activité de
I'entreprise : elles évaluent ses perspectivesrdisgance, le caractére plus ou moins cyclique de
I'activité, le degré de concurrence entre les qrtses du secteur... Puis elles examinent |la
position relative de I'entreprise au sein de son secteur d’actid&maniére a évaluer le risque
lié a sa position concurrentielle. Plusieurs fac$éesont pris en compte dans ce cadre, notamment
la qualité de somanagementet lastratégie mise en ceuvre.

L'agence procede également a I'analyse de critéir@mciers, organisée autour de
guatre éléments principaux : la capacité de I'éewetia dégager demxcédents(excédent brut
d’exploitation, capacité d'autofinancement) ; daoissance et la rentabilité des activités de
I’émetteur ; la « flexibilité financiére » qui peeinde mesurer laolvabilité de I'émetteur en
fonction de son niveau d’endettement et de sescifizaa rembourser ; structure du capital
qui mesure la dépendance de I'émetteur a des sbdecéinancement externes.

e La notation de lalette souverainese distingue de celle des émetteurs privés sur|un
point essentiel : si un Etat décide de ne pas remseo sa dette, pour des raisons politiques, ses
créanciers ne disposent d’aucune voie de recowrsidtation doit donc prendre en compte ngn
seulement la capacité d’un Etat & rembourser sissdmais aussi sa détermination a le faire.

Pour ce faire, les agences utilisent dans leurtyses descritéres institutionnels et
politiques : stabilité et fonctionnement des institutionsspect de I'Etat de droit, fiabilité de
I'appareil statistique, environnement internationaklles s’intéressent a I'historique de défaut :
un pays qui a toujours honoré ses créances semxmeé qu’un autre ayant déja fait défaut sur
sa dette.

Elles analysent ensuite dedtéres économiques et financiers niveau de revenu par
habitant, croissance, inflation, déficit et endetéat publics, pour ne citer que les principau
Elles s’efforcent d’évaluer les dépenses continggrmjui sont susceptibles d'étre mises a |la
charge de I'Etat en cas de crise, le co(t d'unloerment du secteur bancaire par exemple.

~

La notation dépend enfin desmptes extérieursdu pays et de ldevisedans lagquelle
est libellée la dette : rembourser des créanced$idibs dans une devise étrangére est en effet
difficile que de s’acquitter d’une dette exprimémd la monnaie nationale.

us

! Réglement délégué du 21 mars 2012 complétant ¢gemient européen par des normes
techniques de réglementation aux fins de I'évahratie la conformité des méthodes de notation
de crédit.
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b) La transparence encore insuffisante d’'une notatmar nature
subjective

(1) Une transparence obligatoire depuis 2009 en Europe

Les agences publient leurs méthodologies, tant ewmropge
qu’aux Etats-Unis. Les agences s'étaient d’ailledéa engagées dans un
premier mouvement de transparence avant toute aildig réglementaire.
En réponse a la crise financiére et aux nombrewsigues émises, les
agences ont de plus procédé a de nombreuses pidrikdaisant état de
modifications de méthodologie, tout particulieremesur les produits
structurés. Moody’s a ainsi publié 484 adaptatiomsiouvelles méthodologies
sur les 12 dernieres années, dont 46 % conceregmrbduits structurés.

Le réglement européen du 16 septembre 2009 poseohligation
générale de publication des méthodes, modelespthgses de notation aux
agences enregistrées en Europe. Ainsi, chaque ageéait diffuser des
méthodes et les descriptions des modeles et desipales hypotheses de
notation, telles que les hypotheses mathématiquesaorélatives, qu’elle
utilise dans ses activités de notation de crédibhsiaque toute modification
importante qu’elle y a apportée La démarche de Back-testing», qui
impose de vérifiera posteriori si les notes attribuées sont effectivement
corrélées aux taux de défaut constatéks partie 1) constitue un progres
majeur, car elle permet de juger de la pertinereerdéthodes.

Les exigences se trouvent sensiblement renforceétendues par la
proposition de modification du réglement européandescussion au premier
semestre 2012l est ainsi proposé une obligation de publicationdes
erreurs détectées tant dans les méthodologies quarg leur application
effective. La publication d’explications sur les hpothéses retenues
(simulations de crises, limites et incertitudes atichées aux modéles
utilisés) serait obligatoire. Le contenu du rapportde recherche qui doit
accompagner toute émission ou modification de noti@n souveraine est
précisé

Le texte proposé lie I'obligation de publication '&xigence de
disposer d’explications &laires et aisément compréhensibles L’objectif
affiché est qu'un professionnel des marchés finenscisoit capable, a la
lecture des criteres, de comprendre le processarst @pnduit a la notation par
I'agence.

Le manque de transparence concernant la méthodaothtion,
souvent qualifiée de « boite noire », est pountemteproche persistant.

Markus Kralt, qui pilote le projet d’agence européenne du cathite
conseil Roland Berger, porte le jugement suivant lsutransparence des
méthodes : d est aujourd’hui impossible pour une personne éexure
d’arriver aux mémes conclusions que l'agence, mé&neayant tous les

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 2 mai 2012.
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éléments en main, car la notation repose sur urc@seus qualitatif qui est le
fait d’experts».

La notation ne se limite pas, en effet, a la saplgroche quantitative.
Elle tient compte de critéres qualitatifs. Elle déterminée de maniére ultime
par un comité de notatiolhes proces-verbaux des réunions de ces comités
ne sont pas publics

(2) La transparence au prix de la complexité

Les publications des agences des trois principadesces de notation
sont tres abondantes. L’objectif de la Commissiaropéenne d’explications
claires, aisément compréhensibles, semble néanrtmind’étre acquis.

Méme des professionnels ont du mal a comprendreddesiments
publiés. Bertrand Badré, directeur financier duugm® Société générdleet a
ce titre quotidiennement actif sur les marchés rakrs, apporte le
témoignage suivant : keur méthodologie qui est un élément clé dans cette
crise n’est pas stable. Trop souvent, et de pluples, parcgque les agences]
sont soumises a diverses pressions, nous ne caomaipas la maniere dont
s’opéerent les contrbles que nous subissens

Une large majorité des investisseurs garde un jegémuanceé sur la
transparence des méthodes des agences de notslon,'enquéteréalisée
par I'lFOP pour le Sénat. Interrogés sur les qiaiffs associés a I'image des
agences de notation, ils sob8 % a considérer que la transparence des
méthodes est un critere qui qualifie mal les agensede notation Ce
pourcentage tend d’ailleurs a augmenter en fonctlenl'importance des
montants gérés : 67 % des investisseurs géranedament plus d’'un milliard
d’euros considerent la transparence des méthodeaffisante.

Certes, la publication des méthodologies de natatiffusées par les
agences est reconnue comme trés largement utilepanvestisseurs, a 81 %.
Cependant, les méthodologies publiées sont coré@dércomme trop
complexes pour étre exploitable par une majorité dntre eux (56 %)

Malgré les regles de transparence impose€es au wnigaeopéen, la
complexité des méthodologies de notation et ledicdités a prévoir des
modifications parfois brutales, conduit des émetqourtant aguerris a faire
appel a des conseils en notation pour que le psosede notation se déroule
au mieux.

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 27 mars 2012,

2 Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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c) La contestation des méthodes

Les critiques faites aux méthodes de notation stmntatures tres
diverses. Elles portent d’abord tout naturellemsmnt la définition intrinséque
de la notation, ainsi que sur la qualité et la reatdes informations a partir
desquelles les agences établissent leur évaluation.

Une part importante des critiques tient au noneespar les agences
des regles d’équité entre émetteurs, qui voudragem les notations soient
homogénes au sein d'un méme secteur ou d'une méassec d’actifs et
cohérentes géographiquement.

Les notations des agences sont déficientes a eaptm temps voulu,
la nature globale du risque. En réponse, les agemappellent que leur
évaluation a lieu « a travers le cycle économiqu&elon leur définition, la
notation vise a apprécier un risque de crédit stinet et non pas conjoncturel.
Les agences rappellent aussi que leurs critéresaliation n’incluent pas les
données de marché telles que la liquidité et latidE des titres de dettes.
Notons a ce titre que Moody’s commercialise partérmédiaire de la société
Moody’s Analytics Capital Markets Research Groi@MRG) des notations
spécifiques(Market Implied Ratings)intégrant les données de marché et
présentées comme des compléments aux notationarfmrdales déloody’s
Investors Service

(1) Les critiques liées a la pertinence des modéledaipizs

La crise financiere a mis en lumiére de nombreusagdéquations
dans la modélisation du risque par les agences :medeéles quantitatifs
utilisés particulierement dans le cadre de la mmadles produits financiers les
plus complexes font I'objet de tres nombreusesqrés.

Adrian Blundell-Wignalt, directeur-adjoint de la direction des
affaires financiéres et des entreprises, conseifjécial en charge des marchés
financiers au cabinet du secrétaire général de DBCsouligne que sge
posent aussi des problémes de méthodologie dundsstmment de I'existence
de biais de linéarité, la prise en compte d’unetaare de facteurs aboutissant
a noyer dans la masse ceux qui pourraient étredisca un instant donne.

Certains, comme Paul Jorfowont jusqu’'a contester la possibilité
méme de modeles pertinentdes agences ont pu accepter de noter des
produits pour lesquels elles savaient qu’aucunehode ne s’appliquaib.

Au-dela de ces débats d’experts, que les agencesoti@ions
encouragent sur les sites internet en sollicitamhrmentaires et réactions sur
leurs propositions d’adaptation de méthodologis,abit bien la de prendre la
mesure de la complexité et de I'innovation finangiét de ses conséquences
en termes d’évaluation du risque.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 27 mars 2012.
2
ldem.
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La création d’'un forum, a linitiative de I'Autoit européenne des
marchés financiers, visant a systématiser les d&ons sur les méthodologies
de notation entre les agences, les investisseessémetteurs et les milieux
académiques, parait étre une voie nécessaire pmuplus grande qualité des
modéles utilisés.

(2) Les critiques liées a la pertinence des donnéadeaatr contrble

C’est particuliéerement dans le domaine de la notaties produits
structurés que l'enjeu lié a la pertinence des édesrétudiées par les agences
s’est fait sentir.

La SEC a, par exemple, publié un message interne dhalyste
d'une agence de notation. Celui-ci, par une formétkfiante, apporte un
éclairage inquiétant sur la notation des produitscsurées : «l pourrait étre
structuré par des vaches et nous le noterians.

Catherine Ger$t ancienne responsable de Moody’s, noteenc
matiére hypothécaire, il faut dix ans de donnéessat les subprimes, les
agences n'avaient que deux ans de statistiquekesBint accepté de noter, en
sachant pertinemment qu’elles manquaient de données

La notation des entreprises n'‘est pas exempte d&e améme
difficulté. Francois Veverka ancien responsable de Standard and Poor’s, cite
le cas de l'entreprise Parmalatf.(partie 1) qui a fait faillite, alors gu’elle
disposait d’'une note BBB et pour laquelldes informations regues de cette
entreprise bien connue étaient défaillantes, frdadses. Elle affichait, la
veille de sa faillite, un excédent de trésoreri@igglent a quelque 7 milliards
d’euros. Les agences de notation ne sont pas dd#eaws. Sinon, il leur
faudrait non pas 500, mais 50 000 analystes ! Leslyses se fondent sur des
informations validées, sur un dialogue avec I'ématt: garbage ingarbage
out, selon un adage du contrdle, une mauvaise infaonate peut déboucher
que sur une analyse erronée.!

Les informations traitées par les agences peuvieatd® nature trés
diverses. Il peut s’agir d'informations financiéraaditées par un tiers — la
responsabilité des commissaires aux comptes qtifieet les comptes est a
cet égard essentielle —, d’évaluations de créditnroe, par exemple, les
notations des emprunteurs dans les créditbprimes d’informations de
gestion non auditées ou d’informations confidelgil

Deux questions se posent.

La premiere concerne [I'opportunité d'un encadremedés
informations a fournir aux agences, comme le réelantertains émetteurs.

! Securities and Exchange Commission. Juillet 2Q@8&ye 12. Email n°1, Analytical Staff to
Analytical staff (Apr. 5,2007,3:56 PM) « It coulé Btructured by cows and we would rate it ».
2 Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 14 mars 2012.
3

Idem.
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Les agences de notation exercent selon eux desigmnessur les émetteurs
pour obtenir des informations confidentielles.

La deuxieme concerne la responsabilité de la qualdes
informations. Selon la Fédération bancaire fraregat®rtains contrats passes
entre les émetteurs et les agences prévoient wspomeabilité illimitée des
émetteurs pour ce qui concerne les informationsstrases, mais seulement
une responsabilité limitée pour les agences.

Le reglement européen de septembre 2009 indiquertgrdu
clairement que les agences doivent adoptéowes les mesures nécessaires
pour garantir que les informations qu’elles utilideaux fins de l'attribution
d’'une notation de crédit soient de qualité suffiesnet proviennent de sources
fiables».

2. La zone d’ombre des moyens mobilisés par les agesce

La question des ressources humaines a été souvequé&e comme
une cause de défaillance des notations. De noméseinsuffisances dans
I'allocation des moyens, quelle gqu’en soit la jfistition, ont été identifiées
dans les témoignages recus par le Sénat. Méms agkences doivent justifier
auprés de I'Autorité européenne des marchés fiman{AEMF) des moyens
employés pour la notatiorla gestion des ressources humaines reste le
parent pauvre des contrdles réalisés, comme en téigne le caractere
difficilement comparable des données présentées pdes agences au
moment de leur demande d’enregistrement auprés desautorités
européennes

a) Un nombre de dossiers par analyste peu controlé claiffres
troublants

L'évaluation du nombre de dossiers traités par yatal porte a
controverse, faute de transparence dans ce domaine.

Selon I'économiste Norbert Gaillard« quantitativement, on compte
trop peu d’analystes au sein des agencesu..milieu des années 2000, un
analyste devait noter jusgu'a 35 ou 40 émetteurs dettes». Anouar
Hassoung ancien responsable de Moody’s et de StandardPaod's, indique
quant a lui un ordre de grandeur encore supérielOdnotations de crédit
par analyste.

En avril 2011, un rapport du Sénat améridanmis en lumiére ce
qu’il qualifie de «High Speed rating». Il a recensé linsuffisance des
ressources comme une des neuf causes de I'échewotns des agences.
Ni Moody’s, ni Standard and Poor's n’auraient reérusuffisamment

! Audition devant la mission commune d’informatian@¥nat le 13 mars 2012.

2 Audition devant la mission commune d’informatian3énat le 14 mars 2012.

% United States Senate. Permanent Subcommitteevestigations. Wall Street and the Financial
crisis. Avril 2011. Page 304.
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d’analystes au regard de I'accroissement significkt volume de notation des
produits structurés. A titre d’exemple, le rappodiquequ’en 2007 Moody’s
affectait 26 analystes a la surveillance de 13 0@DO.

La Fédération bancaire francdissouligne elle aussi que lx
rentabilité est devenue la seule priorité des agsnde notation : le nombre
croissant d’instruments et d’entreprises a noter paalyste... ont entrainé
une dégradation importante de la qualité des notes

Les trois principales agences de notation contéskes chiffres
avanceés, sans en publier jamais aucun.

Les données sont disponibles seulement dans leuundous
confidentiels présentés, par les agences de notatibappui de leur demande
d’enregistrement auprées des autorités européeheemianque d’homogéneéité
de ces données pose de réelles difficultés d’etgilon et d’interprétation.
Une standardisation des données transmises par atpsnces parait
indispensable afin de faciliter leur comparaison.

Une premiere approche consiste a rapprocher le rmmtanalystes
du nombre de notations. Pour Standard and PoorMady’s, le Sénat a
procédé a un tel calcul consistant a rapprochemdenbre d’analystes
travaillant pour leurs implantations en Europe alemombre de notations
présentées en comité de notation en Europe. Lesédsndonnent des ordres
de grandeur permettant une comparaison entre l&s @gences, sans qu'une
notation représente évidemment la méme chargeagaitrselon qu’il s’agisse
de noter une entité ou une émission.

Mais, méme pour des secteurs ou la définition deol@tion devrait
étre identique entre Standard and Poor’s et Mogdg's écarts entre les deux
agences sont élevéBloody’s affiche en moyenne un nombre de dossiers
suivis par analyste (23,16) plus élevé que Standarhd Poor’'s (9,76), y
compris pour les dettes souveraines (11,24 contre2®). Pour la notation
des entreprises, I'écart est tres significatif (63 dossiers par analyste pour
Standard and Poor’s ; 21,3 pour Moody’s pour les sdes entreprises non
financieres).

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 30 mai 2012.
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Tableau n° 41 : calcul par le Sénat du rapport ente les notations et le nombre d’analystes

Standard and Poor’s en Europé Nombre d’analystes| Notations Notations/analyste
Entreprises et Institutions financieres 193 1183 6,13
Souverains et assimilés 56 240 4,29
Produits structurés 99 9 813 99,12

dont nouvelles émissions 1975 19,95
Total 348 11 236 32,29
Retraitement hors surveillance des produits structtés 3398 9,76
Moody’s en Europe Nombre d’analysteg Notations Notations/analyste
Entreprises 93 1981 21,30
Institutions financiéres 86 4 580 53,26
Souverains et assimilés 27 304 11,24
Produits structurés 168 1798 10,70
Total 374 8 663 23,16

Source : données présentées par Standard and PebMwoody’s a I'appui de leurs demandes d’enre@stent

Ces chiffres, calculés par le Sénat, ne sont pasalios de notations
par analyste produits par les agences a l'intenties autorités européennes
pour obtenir leur enregistrement.

Chaque agence a sa propre méthode de calcul, likeracensement
manifestement spécifique, et opaque, du nombre assiers et du nombre
d’analystes. Pour Moody’s, il s’agirait d’'un calcidmenant les analystes au
nombre d’entités notées. Standard and Poor’'s n'e geuhaité expliquer

au Sénat son mode de calcul.

Il reviendrait a 'AEMF de produire un ratio harmon isé et
pertinent pour mesurer la charge de travail des anlgstes.

Tous secteurs confondus, les chiffres produits Iparagences leur
permettent d’afficher des ratios satisfaisants,cauae moyenne comprise,
selon le type de notatioentre 8,4 dossiers par analyste et 11,4 dossiersrpa
analyste pour Standard and Poor’s, hors produits structug&sine moyenne
compriseentre 10,9 dossiers par analyste et 15,2 dossierarpanalyste

pour Moody’s.

! Pour Standard and Poor’s, les chiffres transmistetia de juillet 2010 pour le nombre

d’analystes et de 2009 pour le nombre

de notations.
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Tableau n° 42 : calcul par les agences du rapporinée les notations

et le nombre d’analystes

Statistiques transmises pour son
enregistrement par I'agence Standard and
Poor’s en Europe

Ratio officiel de notations par analystes

10 % supériethr 10 % inférieur

moyenne
Entreprises 11,4 19 ou plus 3 ou moing
Institutions financieres 8,4 13,5 ou plus 2 ou moing
Souverains et assimilés 10,2 14 ou plus 5 ou moing
Produits structurés 2,0 2 ou plus 1 ou moins

Statistiques transmises pour son
enregistrement par I'agence Moody'’s en

Ratio officiel de notations par analystes

Europe
moyenne sulpc:é:i/oeur 10 % inférieur
Entreprises 13,8 20,3 1
Institutions financieres 15,2 36,2 3,3
Souverains et assimilés 10,9 20,5 15
Produits structurés 3,3 6,3 15

Source : données présentées par Standard and Petidoody’s a I'appui de leurs demandes d’enregistent ; les
données présentées par Moody’s ont été retraitéas galculer la moyenne européenne.

Pourtant, un sondage intefrée Moody’s (2009) soulignait que 41 %
des employés de I'entreprise considéraient qu’gsaient pas assez nombreux
pour faire du travail de qualité, pourcentage emska par rapport a 2008.

Quant a Fitch, I'agence présente une moyenne deuwecture
analytique », tenant compta priori seulement des analystes principaux.
Elle affiche des ratios peu élevés: 6,79 dossieas analyste pour les
entreprises ; 9,39 dossiers par analyste pounkgttions financiéres.

! Business evaluation survey 2009.
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Tableau n° 43 : taux de « couverture analytique » myen
affiché par Fitch en Europe

Statistiques transmises pour son . "
; X . Moyenne arithmétique de
enregistrement par I'agence Fitch en .
« couverture analytique »
Europe

Entreprises 6,79
Institutions financiéres 9,39
Souverains et assimilés 6,00
Produits structurés 10,10

Source : données présentées par Fitch a 'appusaldemande d’enregistrement

Il parait délicat d’encadrer sur un plan reglemeatde nombre de
dossiers par analyste, comme cela a pu étre progodéarlement européen.
Le nombre de dossiers suivi varie selon le typendttion et le type de
secteur suivi. Les besoins en ressources humaordsasissi différents selon
les moments : la notation de la dette souveraire mheys de la zone euro
exige, par exemple, une attention plus soutenues danpériode de crise
actuelle. Philippe Mills, directeur général de I'dxtce France Trésor, évoque
ainsi une «urchauffe» des agences de notation.

On ne peut que s’inquiéter de la faiblesse desrolas réalisés dans
ce domaine au moment de l'enregistrement des agepae les autorités
européennes. Ainsi, 'AEMF, faisant un point d’&age sa supervision des
trois grandes agences en Eurpmest inquiétée de la faiblesse des ressources
humaines, en nombre et en ancienneté, sur certaioi@sions, pour une ou
plusieurs des agences contrblées. Aucune agencaétitée et il n'est pas dit
gu’une procédure d’infraction au reglement europaie@té lancée.

Ce constat, effectué quelques semaines seuleme@s #p décision
d’enregistrement des agences par la méme institutiend a montrer les
limites de I'examen des dossiers déposés par lescag de notation pour ce
qui concerne les ressources humaines.

b) Une politique de formation des analystes a la difon des
agences

Il n’existe actuellement pas de contrainte formdilet recrutement,
niveau de formation et qualification des analystésn’y a pas davantage
d’obligations reglementaires en termes de formapimfessionnelle.

Le reglement européen prévoit simplement que ledyates doivent
disposer «de connaissances et d'une expérience appropriéesegard des
taches qui leur sont assignées La marge d’interprétation est donc
particulierement large. Elle ne tient pas comptdaddifférence fondamentale
de profil entre un analyste crédit pour les eniggs et un analyste notant les

! Contréles sur site du 2 au 21 décembre 2011, quesigqsemaines aprés la décision
d’enregistrement des trois agences.
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produits structurés, ou l'utilisation de modélestiméanatiques est requise.
Les différences fondamentales entre ces deux rségeercés sous le chapeau
identigue de « notation », ne sont pas prises empt® dans la réglementation,
ni dans les dossiers présentés par les agencestdgon a I'appui de leur
demande d’enregistrement aupres des autorités éemnopes.

Il n'y a pas de disposition dans le reglement eéeop ni dans la loi
Dodd-Frank aux Etats-Unis, prévoyant une formatiamnimale pour
I'exercice du métier d’analyste.

Dans son dossier présenté a I'appui de sa demdedeedistrement
auprés des autorités européennes, Moody’s indiquee gour les analystes
juniors, un <«bachelor degree» est le plus souvent exigé a I'embauche.
Un master, un autre dipldme plus avancé ou undficatton comme celle
deChartered Financial Analysbu Certified Public Accountanest un atout,
mais pas une nécessité. En général, il semble goiilexigé au moins deux
années d’expérience antérieure. Les analystes rsedisposent au minimum
d’'un master et d’au moins quatre années d’expéei@amtérieure.

Il est tres difficile d’obtenir des données présiser I'investissement
en formation continue réalisé par les principalgsreces de notation, méme si
toutes affichent leur volontarisme dans ce domaine.

La formation continue est assurée en interne par pencipales
agences de notation. Standard and Poor’s a étalgragramme de formation
permanente sanctionné par un diplome interne dyatal de crédit.
Tout employé assurant une fonction analytique deitomplir chague année
au moins vingt-cinqg heures de formation a I'analyisebtention du dipléme
interne est notamment nécessaire pour participeoetr dans un comité de
notation. La réussite a I'un des niveaux @bartered Financial Analysest
comptabilisée comme équivalent a vingt-cinq hedle$ormation interne.

La certification externe dans le domaine de l'apalye crédit - la
gualification deChartered Financial Analyst pourrait donner une garantie
plus sérieuse sur la qualité de la formation car@irecue par les analystes.

A I'exception de Fitchaucune autre agence n’a fourni, dans ses
dossiers d’enregistrement aupres des données eur@mes, de statistiques
sur le pourcentage d’analystes disposant de cetteertification externe.
Pour Fitch, selon un document de 2009, seulemen%ldes analystes au
niveau mondial disposaient de la certificationGleartered Financial Analyst

A linstar de cette qualification de Chartered Financial Analyst
un systeme de certification professionnelle assur@ar un organisme
indépendant et reconnu par les autorités européenseyourrait étre inclus
dans les exigences réglementaires vis-a-vis des rmggs. On peut rappeler
gu’a Hong Kong, la reglementation prévoit une dexdtion préalable, non
seulement des agences de notation, mais aussi antlividuel, des analystes.
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c) Une ancienneté et un turn-over qui doivent étrersewl’attention

Au sein des trois principales agences de notatioBwope, selon les
dossiers présentés par les trois grandes agencestalgon a I'appui de leur
demande d’enregistrement aupres des autorités éemops, 62 % des
analystes affectés a la notation des entreprisagm@yvmoins de cing années
d’ancienneté. Ce chiffre s’éleve a 71 % pour Fitch.

Pour la dette souveraine, 78 % des analystes dedWwavaient
moins de cing ans d’ancienneté, dont 30 % moindelx ans d’ancienneté.

Tableau n° 44 : ancienneté des analystes de Standaand Poor’s, Moody'’s et Fitch

en Europe (2009-2010)

Standard and Poor’s en Europe <2ans 2ab5ans >abs
Entreprises et Institutions financieres 13 % 35% 51 %
Autres 10 % 14 % 76 %
Souverains et assimilés 11 % 38 % 52 %
Produits structurés 11 % 53 % 36 %
Total 12 % 39 % 49 %
Moody’s en Europe <2ans 2ab5ans >5ans
Entreprises 16 % 48 % 35%
Institutions financiéres 22 % 44 % 34 %
Souverains et assimilés 30 % 48 % 22 %
Produits structurés 13 % 52 % 36 %
Total 17 % 49 % 34%
Fitch en Europe <2ans| 2ab5ans > 5 ans
Entreprises 17 % 54 % 29 %
Institutions financieres 17 % 54 % 29 %
Produits structurés 7% 74 % 19 %
Total 13 % 59 % 28 %

Source : données présentées par les trois grandeaaes a I'appui de leur demande d’enregistrement

Enfin, en ce qui concerne la notation des produits structés, le
pourcentage d’analystes ayant moins de cing ans diaienneté s’éléve
a70% en moyenne Au sein de Fitch, 81 % des analystes de produits
structurés ont moins de cing années d’anciennets.an domaine ou les
produits sont particulierement complexes, I'expéce des analystes est
pourtant encore plus nécessaire.

Certes, la gestion de carriere des analystes rgduse des choix de
gestion de chaque agence que de l'interventiorédulateurPour autant, un
travail effectif de contréle de la gestion des ressirces humaines par
'AEMF, dés la procédure d’enregistrement, permettrait de rassurer les
émetteurs, les investisseurs et le public sur la glité des analystes
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B.LE « MARCHE », UN GARDE-FOU BIEN MODESTE, PARFOIS W
POUSSE AU CRIME

La qualité des notations devrait également étreargae par des
facteurs externes. En effet, le poids des agenocesndtation repose
principalement sur la confiance que leur accordées investisseurs.
Elles devraient donc étre incitées a protéger Igiputation. Pourtant, ce
garde-fou fonctionne mal.

Contrairement a ce que laisse entrevoir le modelaé&mnunération
« émetteur-payeur », les entreprises ou les coliggs locales ne se situent
pas en position de force face aux agences de aoteHil existe un dialogue
entre 'agence et I’émetteur, celui-ci ne s’appéegras a une négociation, que
ce soit sur les tarifs ou sur la note propremetd. di

Pour leur part, les investisseurs ne rémunerentigmsigences mais
ils sont les principaux « consommateurs » de ndtes.agences ne peuvent se
permettre de perdre leur confiance. A cet égarsl réeentes mises en cause
des agences de notation, en particulier sur ledyit® titrisés, lesubprimes
n‘ont eu que des conséquences limitées Si les fisgesirs clament ne plus
faire « aveuglément » confiance aux agences detiootaa réalité montre
gu’elles conservent une forte influence.

Pour autant, les agences de notation font face aédks conflits
d’'intéréts. Les évolutions récentes de la régleat@nt ont tenu compte de
cette situation. Néanmoins, on peut légitimementiemander si un modeéle
economique différent serait de nature, par son tfonoement propre, a
améliorer la qualité des notations. Un changememtntbdéle vers celui
« d'investisseur-payeur » pourrait étre étudié ddescas des produits
structurés, la ou les conflits d’intéréts sont gailterement flagrants.

1. Des entreprises en position de faiblesse face auyeaces

Hormis le cas des notations « non sollicitées »n@@t rémunérées),
ce sont les émetteurs qui demandent a étre notésngaou plusieurs agences
de notation et qui rémunérent le service rendia sélection et la
rémunération par I'émetteur sont de prime abord desfacteurs favorables
a I'apparition de conflits d’intéréts.

L'émetteur souhaitant naturellement obtenir la ntateplus élevée
possible, il est tenté d’'user de son pouvoir dermamditaire, son « pouvoir de
marché », pour imposer ses conditions a I'agenceatdation. En réalité, sauf
pour la titrisation, cette idée doit étre nuancée.

Les émetteurs, publics ou privél@nt aujourd’hui unanimement
valoir qu’ils sont plutét en «situation de faiblesse par rapport aux
agences de notation qu’il s’agisse de la note attwiée ou des tarifs
pratiqués.
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a) Un processus de notation a sens unique

(1) Un dialogue « contradictoire »

Entre I'’émetteur et 'agence de notation, il existen évidemment un
dialogue approfondi. Francois Veverka, ancien raspble de Standard and
Poor’s, explique ainsi: dans 99 % des cas, la notation est demandée par
I'émetteur qui espere ainsi attirer les investigseat obtenir de meilleures
conditions d’émission. La démarche est donc consaleset coopérative’.

Le processus de notation s’organise ensuite d’'umnton accord
entre I'émetteur et 'agence de notation. L’émaettieansmet les informations,
y compris confidentielles, nécessaires au travaihalyse. Au surplus, une ou
deux fois par ah les analystes rencontrent physiquement I'émettder
directeur financier et ses équipes sont alors ésvid exposer la trajectoire
financiere de I'entreprise, a présenter les priagiprisques qu’elle rencontre
mais aussi la situation de son secteur économsgpsiratégie, etc. Ce travail
est complété par des échanges téléphoniques ¢tofliegies.

Au terme de cette procédure que les agences amlifde
« contradictoire », un comité de notation décideveosainement de la note de
I'entreprise puis lui transmet l'information avaudie la communiquer au
marché. Le réglement européen du 16 septembre 8009es agences de
notation impose en effet que, au minimum, douzeégavant sa diffusion, le

communiqué de l'agence est transmis a I'émetteunr paformation et
vérification formelle. Celui-ci peut encore corrigies erreurs factuelles.

hY

L'émetteur n’est pas invité a s’exprimer devant lecomité de
notation et la procédure décrite ci-dessus ne luiggmet pas réellement de
contester la note émise

Au total, les émetteurs estiment que les notatieost imposées et
non pas négociées. Ce constat n'est pas fondaraergat remis en cause par
les agences de notation. Elles mettent, pour laut, paccent sur le dialogue
conduit avec I'’émetteur, nécessaire a la qualitdadeote, sans que celui-ci
vienne nuire a leur indépendance.

(2) Des incompréhensions persistantes

De l'avis des émetteurs rencontrés, les rencoraves I'agence sans
étre « inquisitoriales » apparaissent clairemerts&ns unique ». L'émetteur
fait naturellement valoir ses arguments, en paligcau regard de sa situation

par rapport a ses concurrents, pour justifier d’ursation la meilleure
possible.

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 14 mars 2012,

2 Ces échanges ont lieu aussi souvent que nécessaireen particulier, & chaque fois que se
produit un événement susceptible de modifier I'égation de I'agence.

® Section D du réglement européen du 16 septemk@ 20r les agences de notation de crédit.
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Toutefois, a partir des données recueillies, lesnags opérent des
retraitements que de nombreux émetteurs, malgrétrdasparence des
méthodologies, ont assuréne pas toujours comprendre C’est pour cette
raison notamment que certaines entreprises, y dsrpprmi les plus grandes,
font appel & des conseils en notation

La situation de relative faiblesse de I'émetteupligpue le recours a
ce type de conseil auxquels deux types de missgmmd confiés : «es
missions de premiére notation, pour des clientsrgant jamais été notés et
sont un peu perdus ; et des missions d’accompagmgmpeur des entreprises
qui font face a une conjoncture difficile et quausa@idons a trouver de bons
arguments analytiques’. Bien que des agences de notatidaient] consenti
un réel effort de transparende..] un document de 70 pages détaillant les
criteres doit étre expliqué a I'émetteur Nicolas d’Hautefeuille, conseil en
notation, estime que la notation est un meétier trés technique et il fauiter
que des critéres incohérents ne créent des distossi.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 29 mai 2012.
2 Audition devant la mission commune d’informatian3énat le 29 mai 2012.
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Une distorsion de notation injustifiée entre EADS €Boeing

Les entreprises opérant dans le méme secteur \diéctioivent étre notées
selon les mémes critéres. Par exemple, la notéedadprise EADS doit étre cohérent
avec celle émise pour son principal concurrent,ifBgpe

(D

Or, il y a quelques années, EADS était notée BBRandis que Boeing
bénéficiait d’'un A+. En soi, la note BBB + pouvaittrainer un risque de liquidité pou
EADS qui dispose d'importantes positions de chasmeollars.

=

L'entreprise a donc demandé a un conseil en notadi® mener un travail
comparatif, au regard de la méthodologie applicueiel’agence de notation, pour savojr
si la distorsion de notation était bien justifiée.

Dans sa méthodologie, I'agence pondérait plus fioete le profil financier des
entreprises par rapport a leur profil industrielest-a-dire qu’elle attachait plus
d’importance a leur rentabilité : sous cet angéendte de Boeing était justifiee puisqu
la société américaine dégageait 10 % de margeesetilement 1 % pour sa concurrente
européenne.

Mais la marge comptable présentée par Boeing Btaiée sur des comptes aux
normes américaines (US GAAP) tandis que celle d'BA#tait sur des comptes au
normes internationales (IFRS). Cette particulagit@porte des conséquences importantes
sur la maniere de comptabiliser les investissementsui s’élévent, dans le secteur
aéronautique, a plusieurs milliards d’euros.

Or, une fois les comptabilités retraitées et agstgour étre comparables, il est
apparu que la marge dégagée par EADS ne justifiast un écart de notation ave
Boeing. Sa note a donc été relevée a A aprés dématinoa du conseil en notation e
intervention aupres de I'agence. Celle-ci avaitaoommis en I'espece une distorsion
injustifiée de notation.

Source : audition de M. Nicolas d’Hautefeuille, pesisable du conseil en notation du groupe Crédit
agricole, le 29 mai 2012.

Le but des agences est bien évidemment d’essayearaitgenir une
cohérence forte des notations a travers le monde sein d’'un méme secteur
d’activité. Pour ce faire, la composition du comdé notation est cruciale.
Outre les analystes de I'entreprise, on y trouve aealystes seniors qui ont
une connaissance approfondie du secteur d’acetite la zone géographique.

Néanmoins, force est de constater que cette priécaest insuffisante
des lors que la notation, reposant sur une métgdoltres fine, devient un
processus de plus en plus technique. Le comitéotition fonde sa décision
sur le travail et les calculs réalisés par les ystab et n’est probablement pas
capable d’identifier un probléme tel que celui d@éci-dessus. Au surplus,
I'’émetteur ne dispose que d'un temps tres limitéurp@xaminer le
communiqué de I'agence.

Le travail effectué en amont, en lien avec les eda®n notation, est
donc déterminant pour assurer une notation de tguafiest-a-dire reflétant au
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mieux les fondamentaux de I'entreprise. En tout deacauseil n'y a jamais
de négociation sur la note attribuée, méme si ceitees dégradations sont
parfois differées dans le temps au regard des arguents présentés par les
entreprises

Un jugement sévere : I'analyse des émetteurs
du secteur financier frangais sur la qualité des nes

« Depuis quelgues années, les relations entre desjbbes européennes et les grandes
agences de notation se sont nettement détériorées.

La rentabilité est devenue la seule priorité desrages de notation : le nombre
croissant d’instruments et d’entreprises a noterr panalyste, I'exploitation mécanique
d'immenses tables de données universelles remplgsles émetteurs de fagcon sans doute
hétérogéne, et la multiplication d’erreurs de cdlcou d’interprétations erronées qui en
résultent, ont entrainé une dégradation importatiéela qualité d’analyse.

En I'absence de réglementation dans ce domaineadesices de notation exercent une
pression extrémement forte sur les banques eurawserpour obtenir de [linformation
confidentielle. Parmi les informations demandégsifent les résultats estimés, le PV de consel
d’administration, les tirages LTRO (Long Term Rafining Operation), les ratios de liquidité
Bale 3, etc.

S

Les agences de notation ne respectent pas leurrprogethodologie. Dans certains
cas, des changements méthodologiques majeurs soonaés ou mis en ceuvre en contradiction
avec la réglementation en vigueur sans consultagbrsans explications suffisantes pour |
marché et les émetteurs.

D

Les méthodologies en vigueur contiennent un foatsbaméricain, notamment dans
I'analyse financiére qui privilégie les normes cdatges américaines plutdt que les IFRS, ainsi
gue dans le mode de calcul du nouveau ratio deakilité¢ chez Standard and Poor’s ou dans |
méthodologie applicable aux obligations sécurisées.

oy

Certaines méthodologies sous-tendent des pratiqiesives (par exemple dans la
notation d’'un fonds, I'obligation faite & ce fonds faire noter tous ses actifs et ses contreparties
par une méme agence), qui permettent aux grandescasg d'accroitre leurs parts de marché. »|

Source : contribution écrite de la Fédération baimearancaise (FBF) pour I'audition de Pierre
de Lauzun, directeur général délégué, devant lsimmscommune d'information le 30 mai 2012.

b) Des émetteurs « prisonniers » des agences de aotati

(1) Une relation contrainte

La notation est un point de passage presque inaomble pour tous
les émetteurs du marché obligataire, dés lors gjusbnt importants et/ou
réguliers, mais c’est aussi yoint de non-retour. Ainsi, Hervé Philippe,
directeur général délégué eief financial officerdu groupe Havas, déclare
que «nous n'avons pas voulu entrer dans un engrenagfe

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 28 mars 2012.
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Il apparait en effet trés délicat pour un émetairompre le contrat
qui le lie a une agence de notation. Tout d’abpedce que I'oligopole formé
par les trois grandes agences le contraint a chdisne d’elles. Selon
plusieurs témoignages recueillis par le Sénateleg Fitch n’est pas encore
suffisamment reconnue par les investisseurs sumioer marchés. Le choix
peut alors se limiter, en pratique, a deux agences.

Ensuite, un émetteur qui mettrait brutalement figea relations avec
une agence s’exposerait a un important préjudiceégaitation. Le signal
envoyé aux investisseurs aurait tot fait d’'étreeiptété négativement.
L'émetteur devrait prouver au marché que sa détisiésulte d’erreurs
avérées, manifestes, de la part de I'agence etlhore réaction « d’humeur »
face a une dégradation.

C’est pourquoi seuls les émetteurs les mieux ndiéis de leur fait,
souvent non cotés, peuvent se permettre de chatiggence de notation.
Mais, en réalité, on observe une grande stabilihsdles relations
commerciales entre les agences et les émetteursor@alonc bien les agences
qui possedent un « pouvoir de marché ».

(2) Un pouvoir de facturation dans les mains des agence

Le 27 février 2012, douze des plus grandes engBeprallemandés
ont adressé un courrier a Standard and Poor’s légoeg! elles soulignent une
augmentation significative», de I'ordre du double par rapport aux années
précédentes, de la tarification opérée par I'agehes signataires estiment
également que cette situation souligne le caractémeopolistique du marché
de la notation puisque les émetteurs ne peuventestsr ces tarifs
Si Standard and Poor’'s ne revenait pas a ses hoeswrantérieurs, chaque
entreprise se réserverait individuellement le drdé mener « d’autres
actions ».

Cette augmentation des tarifs des agences de owtan particulier
de I'une d’entre elles, a été corroborée par plusie€metteurs. Tout comme
leurs homologues allemands, ils ont fait part d’'aegaine impuissance face a
cet état de fait.

Selon plusieurs témoignages recueillis par le Sélmatapacité de
négociation est d’autant plus forte que la note lalesociété est élevée.
Autrement dit, plus I'entreprise est susceptible rdettre fin a la relation
commerciale sans risque d'un préjudice de réputatb plus l'agence est
attentive a la modération de ses frais.

Il est ainsi possible — si ce n'est probable — dmdettre rendue
publique par les sociétés allemandes ait été conguene un premier signal
envoyé au marché. Ces entreprises font savoir lgg’esont susceptibles

! Bayer, Bertelsmann, Continental, Daimler, Lufthan®eutsche Post, E.ON, Henkel, Linde,
RWE, Siemens, Volkswagen.

2“The same holds true for your way to present aaterally defined fee schedule as a fact to be
accepted by customers, a method suggesting a monoyoket”.
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d’abandonner la notation par Standard and Poorguetcette décision n’est
pas la conséquence d'une divergence d’analyse aunote elle-méme.
Toutefois la conclusion prudente du courrier — aleqgentreprise
individuellementse réserve le droit d’engager d’autres actionscntne la
réticence des émetteurs a engager de telles «actioEn effet, il n'est pas
évident qu’elles obtiennent des conditions taré@aiplus clémentes aupres de
la concurrence.

La situation des émetteurs publics est un peu rdiffi®@ puisqu’ils
doivent se conformer au droit de la commande pukligdans lequel le prix
joue un réle déterminant dans le choix du prestatai

Aux termes du reglement européen du 16 septemb®® 20r les
agences de notation, celles-ci sont seulement sedeepublier la «ature
générale de leur régime de rémunération La sujétion demeure minime.
Elle consiste principalement a divulguer des gsillele tarification
particuliérement vagués

La nature oligopolistique de I'activité de notation devrait au
contraire amener a faire la lumiére sur les honoraies pergus par les
agences au titre du service rendu, a l'instar de dbligation existante pour
la certification des comptes Dans ce dernier cas, le rapport annuel de la
société indique précisément le montant versé auxmissaires aux comptes

Cette transparence présenterait plusieurs avantdigaes d’abord, elle
conduirait naturellement les émetteurs a opérer gomparaison entre
agences. A défaut de stimuler la concurrence, pdlenettrait a tout le moins
de modérer leur pouvoir de marché. Une initiatieketque celle des sociétés
allemandes mentionnées plus haut serait d’autarg golide. Elle conduirait

aussi a faire mieux apparaitre les notations «sudlicitées ».

Elle aurait également pour vertu d’identifier lagreprises qui ont le
plus recours aux agences, notamment pour des msssle conseil, et de
déterminer si une agence n’est pas excessiven@nalune entreprise.

Pour des raisons pratiques, l'obligation devraicomber aux
émetteurs, qui publieraient dans leur rapport ahteuenontant de toutes les
sommes versées aux agences de notation. Elles ielevrétre clairement
distinguées en fonction de la prestation réalisgéeljpagence (notation d’'une
émission, conseil, etc.).

! La modification du réglement européen en coursdieussion au premier semestre 2012

prévoit que des agences de notation de crédit veillent a celgmeommissions facturées a leurs

clients pour la fourniture de services de notatieh de services accessoires soient non
discriminatoires et basées sur les codts réels.domsmissions facturées pour des services de
notation ne sont pas liées au niveau de la notatiorcrédit émise par I'agence de notation de
crédit, ni en aucune maniére aux résultats destieffectuées.

Z La modification du réglement européen susmentierprévoit seulement de communiquer ces
informations a I’Autorité européenne des marchéariciers.
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2. Les investisseurs : « rien oublié, rien appris »

Assurément, le discours des investisseurs a I'égasl agences de
notation est empreint d’une certaine ambivalence.

a) Une défiance affichée

Peter Etzenbach, en charge des investissementdiagiAl France,
explique ainsi que son entreprise a perdu de lt#rg® investissant, sur le
fondement des notations, dans des produits titdgéy/pesubprimes «c’est
'une des lecons que je tire de 2007 et 'un depn@ches que I'on peut faire
aux investisseursNous ne refaisons plus ces erreursau moment de faire
nos choix d’investissementspous ne regardons plus les notations que
comme de simples références

De méme, Eric Le Coz, directeur général adjoint @&rmignac
Gestion, estime que rRous nous référons tres peu aux agences de notation
[...] Nous ne considérons pas qu’il s’agisse d’'un indieat de risque
pertinent. [...] N’accordons pas a ces agences plus d’'importance des
photographies qu’elles nous donnent a voir

En revanche, Patrick Barbe, responsable de la ayesibligataire
chez BNP Asset Management, concéde qles antervenants sur les marchés
et les investisseurs achétent des émetteurs entfonale leur notation, sans
examiner eux-mémes les risques encouruses agences ont remplacé la
recherche interne que tout investisseur est censénar et qu’il faut
réactiver».

Les mémes émettent globalement de vives réservelesuméthodes
de travail et la pertinence des agences de notafiorgen Gerke, directeur
financier d’Allianz France, indique ainsi queles agences nous notent
aussi[...] Quand je me fais noter, je constate que les agenegardent le
passé et tres peu le futur. Patrick Barbe renchérit en précisant qukes
régles du rating ne sont pas adaptées aux risquEtat fondamentalement
différents des risques de faillite qu’assumentdesonnaires d’'une entreprise
et qui doivent s’évaluer a long termp..] Les méthodes des agences de
notation sont biaisées. Et Eric Le Coz de conclure :nous n'avons pas
confiance dans la méthodologie qui n'aboutit qu’adner une photographie
a un instant donné, sur la base de données paréigllet sans prendre en
compte les éléments dynamiques

b) Une confiance maintenue dans les faits

Pourtant, 'enquéferéalisée par I''FOP pour la mission commune
d’'information aupres des investisseurs professitnn@rancais) sur la

! Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 11 avril 2012.

2 Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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confiance portée aux agences de notation montrecque-ci gardent malgré
tout une bonne image des agences de notation. d&xe85 % des sondés
estiment qu’elles sont globalement plut6t rigoussudans leurs analyses.

Tableau n° 45 : Pour chacun des qualificatifs suivas, diriez-vous qu'il correspond
bien ou mal a I'image que vous avez des agencesmgation ?

TOTAL | Trés|AssezZl TOTAL |Assez Trés

Bien bien | bien Mal mal | mal Nsp | TOTAL

(%) | (%) | (%) | () | (%) | (%)] (%) | (%)

¢ Rigoureuses dans leurs

65 11 54 35 31 4 - 100

analyses ........ccooeviiiiiieinnnn. ..
e Impartiales........c....coeeeeennnn. 57 8 49 43 31 12 - 100
¢ Responsables par rapport a 56 8 48 a4 31 13 ) 100

I'impact des notes exprimées

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat aude852 utilisant les agences de notation dansathe
de leur activité.

Une analyse plus détaillée du tableau précédenngteegalement
d’évaluer comment les récentes mises en cause glgas de notation ont
influé sur le jugement des investisseurs.

De maniere assez logique, peu d’investisseurs bahge d’opinion
s'agissant des obligations d’entreprise qui n’oomrme lieu, ces derniers mois,
a aucun « scandale ». En revanche, il est plusnatinde constater que le
pourcentage d’investisseurs ayant modifié leur @gtion des agences de
notation sur les produits structurés n'atteigne mémas 50 % alors qu'il s’agit
du segment du marché qui a fait I'objet des plutefodégradations.
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Tableau n° 46 : Les polémiques sur le réle des agsss de notation ont-elles modifié
la confiance que vous accordez a celles-ci en cd gancerne... ?

Oui Non Non,
TOTAL tout' Oui, |TOTAL | pas| Nsp [TOTAL
oui |, |plutot| Non |PMIOU 4,

a fait pas | it

(%) | (O] ()| () | (%) (%) (%) (%)

e La dette souveraine............. 47 19 28 52 24 28 1 100
¢ Les produits structurés........ 46 16 30 52 26 26 2 100
¢ Les obligations d’entreprise.| 37 13 24 63 34 29 - 100

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat aude852 utilisant les agences de notation dansathe
de leur activité.

Si les investisseurs sont conscients des limitdserientes a la
notation, ils continuent pour autant de la regaadesc attention.

Ainsi, d’aprés le sondage IFOP, prés des deux tlessinvestisseurs
admettent recourir aux notations dans leurs chanvestissement, dont 12 %
pour lesquels il s’agit d’'un « critere déterminant

Tableau n° 47 : Diriez-vous que les notes attribuéepar les agences de notation
influencent vos choix d’investissement ?

Ensemble

(%)

LI 21172 O U PP 64

e Oui, il s’agit d'un critére déterminant .......e.ooeeiieeiieeieeiineiieein, 12

e Oui, mais il ne s'agit que d’'un critere parmi d'eaf.......................... 52

Non, vos décisions ne sont pas fondées sur les msoadtribuées par les 36
= To =] o 1 PPN

B 1O 1 100

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat aupe852 utilisant les agences de notation dansatre
de leur activité.

La encore, un phénoméne de marché paradoxal €sewvre, qui
découle notamment des regles d’investissement nesertf. partie 1).
Ces regles ont contribué a enfermer les investissdans des carcans étroits
dont la notation est la seule référente. fait que certains investisseurs
fondent exclusivement ou principalement leurs décisns sur la notation
conduit les autres intervenants sur le marché a regder ce critére.
En effet, il est fondamental, lors de I'achat d’'unactif, d’identifier quelles
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sont les possibilités de le revendre. Or, en cas dégradation, il peut alors
devenir impossible de trouver un acheteur

Par ailleurs, les clients des gestionnaires d’'adnt, pour leur part,
attentifs a la notation. Des lors, les gestionrgagent contraints d’expliquer
leurs choix d’investissement — et les éventuelle®ergences — au regard de

celle-ci.

Ce sont donc prés des deux tiers des investissguirsutilisent
toujours la notation de maniere privilégiée dangdechoix d’investissement.

Plus intéressant,

comme

le montre

le tableau cales ce sont

les

investisseurs qui gerent les volumes les plus itambs qui se reposent le plus
sur les agences (85 %). De méme, le pourcentageindestisseurs pour
lesquels il s’agit d’'un critere déterminant est légeent le plus élevé parmi
ceux qui gerent plus d’'un milliard d’euros d’act{20 %).

Tableau n° 48 : le niveau d'impact des notes attribbées par les agences de notation
sur les choix d'investissement

2

NON, vos
C o Oui, mais il ne décisions ne
Oui, il s'agit s’agit que d’un sont pas fondée
d’un critére :g‘ q .| TOTAL Oui P
dé . critere parmi sur les notes
éterminant ; o
d’'autres attribuées par
les agences
(%) (%) (%) (%)
ENSEMBLE 12 52 64 36
MONTANT ANNUEL GERE
Moins de 50 millions d’euros 5 54 59 41
De 50 a moins de 250 millions d’eurq 14 45 59 a1
D,e 250 millions a moins d’un milliard 7 50 57 43
d’euros
1 milliard d’euros et plus @ 65 15

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat auge852 utilisant les agences de notation danatie de leur activité.

Ce résultat va a I'encontre de remarques habitumeltd formulées.
En effet, i semble admis que seuls les « grands » investisee sont
capables de mener leur propre analyse du risque tais que les « petits »
seraient inexorablement dépendants des agences
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En réalité, ce constat est moins étonnant qu’il rparait.
Les représentants du groupe Allianz ont par exenmpiiqué que celui-ci
gérait plus de 1 200 milliards d’euros d’investisemts (soit environ 60 %
du PIB francais). Les grands investisseurs institutels mondiaux peuvent
gérer des masses d’actifs encore plus importartes lé suivi se révele par
conséquent délicat, méme pour de tels groupes. dén@aine automatisation
des procédures devient dés lors nécessaire, panpéxeau travers d'un
recours aux notations. Peter Etzenbach, responsi@slenvestissements pour
Allianz France, concéde quelanotation, c’est aussi un signal d’alarmée
ne suis pas au jour le jour chacune des composandesmon portefeuille.
Les agences de notation le font.

A Tlinverse, un « petit » gestionnaire sera plusrdi de réaliser des
investissements au cas par cas et de s’affranehla dhotation. Eric Le Coz,
directeur général adjoint de Carmignac Gestion, ligup ainsi:

« La titrisation des emprunts hypothécaires ameérisaimotés triple A, c’était

merveilleux ! Les gens en achetaient, parce queait’é&iple A et parce que

cela rapportait 15 points de base de plus que lessbdu Trésor américains.
Nous ne l'avons pas fait, parce que nous ne com@nsnpas ce que c'était.

Mais nous aimons le risque. J'ai acheté de I'emprbrésilien en 2002, un

mois avant |'élection de Lula, a 28 % sur cing amseuros, parce que je suis
allé au Brésil étudier le risque?.

3. Des conflits d’'intéréts désormais mieux surveillés

a) Des conflits d'intéréts au coeur de la notation de®duits
structurés

Faut-il conclure du rapport de force actuel eng® émetteurs et les
agences de notation qu’il n’existe aucun conflilntéréts ? La notation des
entreprises ou des collectivités publiques n’a pamble-t-il, créé les conflits
d’intéréts redoutés, au sens ou ni les émetteulssninvestisseurs n’ont la
capacité d'influencer la formation de la note.

En revanche, les dégradations massives intervesweses produits
structurés de typeubprimessuite a la crise de 2007-2008 ont permis de
constater que les agences de notation avaiengute tonnaissance de cause,
surévalué des produits financiers.

Catherine Gerst, ancienne responsable de Moodysidere que,
«en matiere hypothécaire, il faut dix ans de donrgtesur lesubprimesles
agences n'avaient que deux ans de statistiqugkes ont accepté de noter, en
sachant pertinemment qu’elles manquaient de donnéparce que si I'une
des grandes refusait, la deuxiéme ou la troisiemerat accepté, ou les

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 11 avril 2012.
2
ldem.
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petites agences qui pullulent sur I'’énorme marchéaéricain. Il y a trop de
concurrence entre les agences’

L’argument de la concurrence n’est pas recevablmsiA Marc
Ladreit de Lacharriere explighieque la part de marché de Fitch dans les
produits structurés était passée de 85 % en 20@Q@ %% en 2006. C’est
pourquoi, ajoute-t-il, §ai [...] été choqué de lire dans la presse ce qu’a dit
Mme Catherine Gerst, ex-collaboratrice de Moody®s de son audition
devant votre mission, qui a affirméqgy’aucune agence de notation n'a
pressenti la dangerosité des supbrimes Elle a prétendu qu’il s’agissait
«d'un énorme marché sur lequel toutes les agencesrdgorécipitées, aucune
n'ayant eu le courage de refuser comme vous pouvez le constater, ce n’est
pas vrai !».

D’ailleurs, le rapport du Sénat américain sur lserfinanciérd dit
« rapport Levin », révele qua volonté des agences d’accroitre leurs parts
de marché dans le secteur de la notation des prodsistructurés les aurait
conduites a étre moins rigoureuses et a accorder simotes plus élevées
afin de satisfaire leurs clients Les banques d’investissement qui élaborent
les produits structurés auraient fait pression Isgr agences pour qu’elles
assouplissent leurs criteres de notation, en lesagant de s’adresser a une
agence concurrente si elles n’obtenaient pas aatieh. Le «atings
shopping», c’est-a-dire la pratique consistant pour un tewe a choisir
I'agence qui lui attribue la note la plus élevéaradt entrainé undégradation
de la qualité de la notation

Le «rapport Levin » souligne que, alors que lepresfits étaient
élevéses agences de notation n’ont pas accru suffisammeleurs moyens
humains pour faire face a une charge de travail enconstante
augmentation

De nombreux témoignages recueillis par la sous-ciesion Levin
confirment que les analystes chargés d’étudier pesduits financiers
structurés avaient une charge de travail excesgiviene leur permettait pas de
produire des notes de qualité. Un analyste emptihez Moody’s a indiqué
par exemple que le service chargé de noter certdensces produits —
les CDO — comptait sept juristes en 1999 et douze2@06, tandis que le
nombre d’émissions notées chaque année était pdagsg, le méme temps,
d’'une soixantaine a environ six cents !

Les services chargés de surveiller la note desstittéja émis, et de
proposer de la dégrader le cas échéant, manquégatement de personnel :
chez Moody’s, en 2007, vingt-six analystes étai@mnsés suivre les
13 000 CDO notés par l'agence. Chez Standard amuf’'sQoles salariés

! Audition devant la mission commune d’informatian@¥nat le 14 mars 2012.

2 Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 9 mai 2012.

% United States SenatkVall Street and the Financial Crisis: Anatomy oFi@ancial Collapse
13 avril 2011
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chargés de la surveillance consacraient, en réglisgu’'a 25% de leur temps
de travail a la notation de nouveaux titres.

Plus I'appétit des investisseurs était accru poas gdroduits titrisés
notés AAA et plus les banques « arrangeuses »cgalént les agences.
Markus Krall, porteur du projet du cabinet Rolancr@er d’agence de
notation, rappelle ainsi : ¥oyez le marché desibprimesde la titrisation des
crédits immobiliers américains : il y avait une itation a multiplier les
crédits hypothécaires, au point que le marché esisp de 300 a 3 000
milliards de dollars en six ans, avant que la buh&éclate. Dans des
conditions de crédit normales, si les agences ardlle risque avaient bien
fonctionné, la moitié de ce volume n’aurait jaméig créé b'. Les agences
de notation semblent donc avoir sciemment entretenun marché qu’elles
savaient trés rémunérateur

Pour Markus Krall, 4¢ modéle émetteur-payeur est au cceur du
conflit d’'intéréts actuel des agences de notatibrest apparu a la fin des
années 1960 avec le développement de la photoeddiabsence de droits,
qui a entrainé la diffusion a grande échelle dafbrmation. L’'industrie de la
notation a réagi en passant d’'un modele investispayeur a un modeéle
émetteur-payeur, sans anticiper les conséquencesastteéuses de ce
changement quarante ans plus tare...

Les conflits d’intéréts étaient évidemment bien rds. Cependant,
la Iégereté avec laquelle les agences ont mené ldwavail durant cette
période montre qu’elles n’ont pas seulement subi Idon vouloir des
émetteurs. Elles ont été leurs complices actives. et égard, on peut
parler autant de convergences ou de conjonctions idtéréts que de
conflits d’intéréts?.

b) Les liens entre actionnaires des agences de nat&i@ntité notée

L'exposé des motifs de la proposition de modificatdu réglement
européen du 16 septembre 2009 sur les agences tdéonorappelle que
«l'indépendance d'une agence de notation peut égahdnsouffrir d'un
éventuel conflit d’'intéréts de I'un de ses prinaigaactionnaires avec une
entité notée. Un actionnaire d’'une agence de notapourrait, en effet, étre
membre de I'organe d’administration ou de surveitie d’'une entité notée ou
d’'un tiers lié». Il ajoute que le réglement du 16 septembre 200% tenu
compte de ce type de situation qu'en ce qui coreées conflits d’intéréts
impliquant les analystes de notation, les personmgsrouvant les notations
[...] ou les autres salariés des agenees

! Audition devant la mission commune d’informatian3gnat le 9 mai 2012.

2 ’objet de ce rapport n'est évidemment pas deawdr les responsabilités respectives des
acteurs financiers dans la crise desbprimesLe rapport Levin a d’ailleurs montré que nombre
d’entre eux étaient coresponsables. Les investisseux-mémes ont probablement fait preuve,
en dépit du bon sens, d’'un aveuglement collectppg aux phénomenes de bulles.
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Lors de la procédure d’enregistrement auprés deutbAté
européenne des marchés financiers, les agencegtaton ont néanmoins dd
présenter des garanties quant a lI'absence de wonfiintéréts entre leurs
actionnaires et les entités notées.

Par exemple, Fitch, détenue par les groupes FIMALsACGHearst, a
mis en place des procédures internes spécifiquéapr& elle, «@ucun
membre du conseil d’administration, de la direction des employés
de FIMALAC ou de Hearst ne participent a des atdwide notation ou a des
comités de notation. De surcroit, le communiquéalfide notation doit
impérativement préciser si un membre de FIMALAC dmi Hearst siege au
conseil d’administration de I'entité notée ou sieutles deux sociétés détient
plus de 5 % de son capital ou de ses droits de vote

La proposition de modification du reglement eurapéen cours de
discussion au premier semestre 2012, prévoit qu’'agence s’abstienne
d’émettre une notation lorsqu’un de ses actionsad@&enant 10 % du capital
ou des droits de vote — ouétant en mesure d’exercer une influence
significative sur I'activité économique de cetteeage» — est également
membre de I'organe d’administration ou de survaika de I'entité notée ou a
investi dans celle-ci. Il en va de méme si I'entitiiée détient 10 % ou plus du
capital de I'agence qui la note.

En [létat actuel du texte, seules les sociétés t@apGroup
Companies, qui possede 16,15 % de Standard andsPebr21,98 % de
Moody’s, FIMALAC et Hearst, qui possedent a partmlés Fitch, seraient
concernéesAutant dire que le seuil de 10 % ne serait que dpeu d’effets
puisqu’il impacterait au maximum trois actionnaires a travers le monde,
si 'on ne retient que les grandes agences

Il convient en conséquence d’interdire qu’'une agere note une
entité des lors qu’un actionnaire de I'agence — quigue soit son niveau de
détention du capital ou des droits de vote — est égment représenté au
conseil d’administration ou au conseil de surveillace de I'entité notée
c’est-a-dire lorsqu’il a une influence significativsur la gestion de ladite
entité.

Aux Etats-Unis, la gestion de ce type de confliiatdréts reléve de
I'organisation interne a chaque agence. Toutefleigyremier rapport sur les
agences de notation de $a&curities and Exchange Commiss{&&EC), publié
en septembre 2011, relevait notamment que deuxgclsdes agences, sans
dévoiler leurs noms, n'avaient pas prévu de promEsian cas de notation d’'un
émetteur qui se révélerait étre un actionnaire g de 'agence ou de la
société mere.

c) La fourniture de « services accessoires »

Le métier des agences de notation ne se limiteapbémission de
notes. L’expertise dont elle dispose est égalencenmtmercialisée a travers
d’autres prestations, notamment des formationsietathseil. Or les émetteurs
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peuvent avoir recours a ces services accessoinepariculier s’'agissant de
conseil en « pré-notation ».

Par exemple, une entreprise envisage de racheteauwine entreprise.
Elle souhaite connaitre I'impact de cette acquisitisur sa notation.
Sans s’engager sur une note définitive, une agdaaetation peut néanmoins
donner les grandes lignes de son analyse, voirsuggérer les moyens lui
permettant de conserver la note la plus élevéeilpless

Il va de soi que ces liens d’affaires, au-dela méteela notation,
renforcent les conflits d'intéréts potentiels compénu du chiffre d’affaires
gue peuvent engendrer ces services accessoiraeaEP006, un universitaire
américain, sur la base des rapports annuels des agencesaitedjue ce type
d’activité connaissait une croissance certaine.ajibutait que, pour les
commissaires aux comptes, les activités de coreilent désormais tres
largement encadrées. Plus encore, selon lui, l@-xptation » est de nature a
limiter I'indépendance de l'agence. Si elle estimes I'opération envisagée
par I'entreprise ne modifiera pas sa notation, lea d’autant moins encline a
agir si elle s’apercoit qu'elle s’est trompée —qee d’ailleurs souléve de réels
problémes sur sa responsabilité vis-a-vis de I'éenet

La loi Dodd-Frank, aux Etats-Unis, n’a pas directatlégiféré sur le
sujet mais a demandé au régulateur boursier, la, 8EGemettre un rapport
sur l'indépendance des agences de notation, étudean particulier la
fourniture des services annexes.

Le reglement européen du 16 septembre 2009 sumdesces de
notation a choisi une voie plus normative. Ainginsannexe | précise qu’une
«agence de notation de crédit ne fournit pas deisesvde consultant ou de
conseil & une entité notée ou a un tiers lié emgaeconcerne leur structure
sociale ou juridique, leurs actifs, leur passif leurs activités.

«Une agence de notation de crédit peut fournir deisises autres
gue I'’émission de notations de crédit (« serviceseasoires »). Les services
accessoires ne font pas partie des activités deatiwot de crédit: ils
englobent les prévisions de marché, les estimati@ni&volution économique,
les analyses de prix et d’autres analyses de dagéecérales, ainsi que les
services de distribution qui y sont liésDans ce cas, I'agence doit veiller a ce
que cette activité Re généere pas de conflits d’intéréts

Au regard de la pratique avérée de la « pré-notatio », la lettre du
réglement européen apparait plus qu’ambiguéOfficiellement, I'agence ne
se prononce pas sur l'opportunité, par exemplecqgliarir une entreprise.
Elle ne fournit donc pas de « conseils » a proprénparler. Dans les faits,
elle indique a son client quelle sera sa notepsticede a cette opération... qui
en déduit assez naturellement si I'affaire doié &onclue.

! Frank Partnoy, Legal Studies Research Paper Sgiitsv and Why Credit Rating Agencies
Are Not like Other GatekeepérdJniversité de San Diego, mai 2006.
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En revanche, le reglement européen établit uneilpitadin stricte sur
la fourniture de conseils en vue d’élaborer deslpits structurés.

Dans sa réponse au questionnaire adressé par kt, S&utorité
européenne des marchés financiers a indiqué ques ¢& cadre de la
fourniture de services accessoires, les agencewt@ion se sont organisees
afin de séparer cette activité de celle de la mmiad travers des « murailles
de Chine ». Elle estime que les conflits dintérgstentiels ont été
correctement gérésl serait pourtant vivement souhaitable que '’AEMF
contrdle plus sévérement la fourniture d’activitésaccessoires compte tenu
du caractére équivoque des textes et de la pratigudes agences de
notation en la matiere

Il convient de noter que, au Brésil, il est exiggeuséparation
« physique » des activités de notation et des i&siannexes.

d) Une autorégulation clairement insuffisante

Dans la foulée des faillites des sociétés Enrdpagtnalat, un code de
bonne conduite, le« Code of conduct fundamentals for credit rating
agencies» a été élaboré en décembre 2004 par I'Organisatiternationale
des commissions de valeurs (OICV) qui regroupe Hégulateurs des
principales bourses dans le monde. Ces regles mmnaggnantes n’ont jamais
fait I'objet d’un contréle effectif.

L'idée selon laquelle le métier des agences detiootaepose sur la
confiance prévalait et l'autorégulation devait foaoner naturellement.
Par exemple, lors de son audition, Anouar Hassoaneien responsable de
Standard and Poor’s et de Moody’s, pourtant tréique sur certaines
méthodes de travail des agences de notation, estigpiant aux conflits
d’'intéréts, il y en a, mais ils sont bien gérésodbliez pas que la valeur du
travail des agences repose sur leur crédibilité.o8iles savait corruptibles,
elles seraient ruinéedNous sommes tous coresponsables de la crédibilgé d
notre métier».

Néanmoins, pour les différentes raisons expligy#as haut,méme
en présence d’erreurs manifestes, ni les émetteursj les investisseurs
n‘ont véritablement retiré leur confiance aux agenes de notation.
L'autorégulation longtemps pronée par les agenceseinsuffisante

e) Des conflits d’intéréts mieux encadrés

La loi Dodd-Frank aux Etats-Unis ainsi que, poutUriion
européenne, le reglement européen du 16 septent@®, Zont largement
revenus sur l'autorégulation du secteur. Afin dévenir les conflits d’intéréts,
les deux réglementations ont adopté des disposittmercitives sanctionnées
par le régulateur.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 14 mars 2012.
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Ainsi, l'article 6 du reglement européen disposéuga «agence de
notation de crédit prend toute mesure nécessairg garantir que I'émission
d’'une notation de crédit n'est affectée par aucamfit d’'intéréts ni aucune
relation commerciale, existants ou potentiels, ioynt [I'agence de
notation} ses dirigeants, ses analystes de notation, sksiés, toute autre
personne physique dont les services sont mis asiispn ou placés sous le
controle de I'agence de notation de crédit ou top&Fsonne directement ou
indirectement liée a elle par une relation de coien.

Les agences doivent, a ce titre, respecter un drisediexigences
organisationnelles et opérationnelles (Sections tABede I'annexe | du
réglement). Les agences doivent mettre en place mdgiques et des
procédures de contrdle interne afin de garantirdspect des obligations
prévues par le réglement européen. Un service deréormité est chargé de
superviser cette tache.

En particulier, les analystes ne peuvent en aucunas se voir
confier des fonctions commerciales (négociation tdaire notamment), qui
doivent étre bien distinctes (« muraille de Chine)» Les petites agences
(moins de 50 salariés notamment) peuvent néanmoirignéficier d’une
exception

Le reglement européen prévoit également une rotatio
progressive des analystes et des membres du comdé notation afin
d’éviter que des liens de connivence ne puissent swuer entre les
analystes et les représentants de I'entité notée.effe rotation s’organise
tous les quatre ans pour les analystes en chef, gipour les analystes et
sept ans pour les membres du comité de notation

La rémunération des analystes ne doit pas dépeddrechiffre
d’affaires généré par I'agence de notation. lIsoet pas autorisés a participer
a la notation d'une entité dont ils possedent desst financiers — et ils
s'abstiennent d’acheter de tels titres s’ils orjad#articipé a la notation de cet
émetteut.

Des regles particulieres s’appliquent aux ancienmgpleyés d’'une
agence lorsqu’ils vont travailler dans une entrsppour le compte de laquelle
ils avaient participé a I'élaboration d’'une notatiddans ce cas, I'agence doit
impérativement revoir ces notations et vérifierajl®s sont correctes.

La proposition de modification du réglement européen cours
d’examen au premier semestre 2012 prévoit que nadystes et les salariés
d’'une agence de notation ne peuvent accepter usiiqggode direction clé au
sein d’'une entité notée ou d’'un tiers lié danssi@smois suivant I'émission de
la notation de crédit.

! Chez Standard and Poor’s, un rapport interne fait conseil d’administration de chaque
implantation européenne en 2011 rappelait ainsi geetains employés ne respectaient pas les
procédures concernant I'interdiction d’investir dapertains titres.
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S’agissant de I'encadrement des conflits d'intérétss regles
américaines issues de la loi Dodd-Frank sont dinspiration trés proche des
régles européennes. Ainsi, les agences sont-dhlggees d’établir un contrble
interne robuste destiné a prévenir et a gérer toonflit d’intéréts.
Elles doivent également disposer d’'un responsal@elad conformité. Ces
régles sont entrées en vigueur des juillet 2010.

Toutefois, la loi a délégué la mise en ceuvre debreases regles au
régulateur boursier, I8ecurities and Exchange Commiss(&&EC).

Or la SEC n’a pas encore adopté toutes les regsesiies dans la loi.
Par exemple, la mise en place d’'une « muraille Hln€» est expressément
prévue par la section 932 de la loi Dodd-Frank. Ummeposition de
réglementation a été mise en ligne pour consuligtablique le 18 mai 2011.
Elle n’a toujours pas été adoptée.

Les études conduites par la direction générale d@sor, a la
demande du Sénat, montrent que, dans tous lesépages (Australie, Brésil,
Canada, Hong-Kong, Inde, Japon, Mexique et Singgpodes mesures
sensiblement identiques ont été prises pour trdagequestion des conflits
d’'intéréts : contréles internes, responsable dectmformité, « muraille
de Chine » entre activités commerciales et analgtq etc.

4.L'intérét d'un modele «investisseur-payeur » pour la
titrisation

a) De nombreux modeéles alternatifs au modéle émepayeur, en
théorie

Le modele « émetteur-payeur » est apparu claireimagé s’agissant
des produits financiers complexes. La loi Dodd-kram par consequent
demandé auUnited StatesGovernment Accountability OfficéGAO)' de
rendre un rapport sur lesmodeles alternatifs de rémunération des agences de
notation» et au régulateur boursier, $ecurities and Exchange Commission
(SEC) une étude trés spécifiquement consacrée au modiede agences
intervenant sur le marché des produits financigtscturés.

Le premier rapport a été publié en janvier 2012immue le second
devrait étre disponible dans le courant du moigudiet 2012.

Le GAO a recensé, au travers d'une revue de littéeaet de
contributions qui lui ont été adressées, sept nesdalternatifs au modele de
rémunération actuel.

! Le GAO est un organisme directement rattaché amg®&s américain et qui exerce des
missions proches de celles de la Cour des compit&sance.
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Les sept modeéles de rémunération alternatifs
selon le US Government Accountability Office

Le GAO a identifié sept alternatives au modéle éooique des agences dont il
souligne quaucune n’a jamais été expérimentée

1) La sélection aléatoire des agences de notatgnéées

Dans ce modele économique, les émetteurs contiungéra payer pour les
notations, mais la sélection des agences ser&étdai maniére aléatoire par un conseil tle
notation. Un tel modéle avait été proposé par amemt, adopté au Sénat, au cours des
débats sur la loi Dodd-Frank, sans étre finalemetenu.

2) La création d’'une agence de notation possédée Ipa investisseurs
institutionnels

Dans ce modéle économique, les investisseurs litistitnels devraient créer
une nouvelle agence de notation. Les émetteursaagarrecourir & deux notations, I'ung
réalisée par cette nouvelle agence, 'autre paragesice de notation agréée existante.

1%

Ce modele est trés proche de ce que propose emp&lgocabinet de consei
allemand Roland Berger : une fondation privée dentapital de 300 millions d’euros
serait réparti entre trente investisseurs instituiels.

3) Un financement des agences de notation par axe affectée

Dans ce modele économique, les agences de notsditnlibres de noter les
émissions de titres qu’elles souhaitent. Elles ot plus financées par les émetteurs,
mais par une taxe sur I'émission de dette sur lech@&primaire et par une taxe sur les
transactions du marché secondaire.

4) Un modele de désignation des agences

Dans ce modéle économique, les agences de notsgi@ent libres de noter
les émissions qu’elles souhaitent et les émettearaient tenus de leur fournir tout
information disponible. Les investisseurs désigigaraa un tiers quelles agences doivent
étre rémunérées pour leur notation, sur la badeudeperception de la qualité des notes.
Les frais seraient en revanche toujours payésgsa¢metteurs, sur la base d’une grille.

112

5) Un modele d’utilisateur-payeur

Dans ce modéle économique, les émetteurs ne paienalius pour la notation.
Les utilisateurs, c’est-a-dire en pratique toutes kntités détenant des obligation
paieraient les agences agréées pour leur notatiogualles ils seraient liés par contrat.
Des «tiers auditeurs » seraient chargés de recdaseutilisateurs concernés pou
assurer le paiement.

iy

=

6) Un modele d’utilisateur-payeur alternatif

Dans ce modéle économique, une taxe collectée ewrutilisateurs des
notations est centralisée par une agence gouvertalaeou un conseil indépendant.
L’agence ou le conseil indépendant sélectionnesaibn une procédure concurrentiell
les agences de notation autorisées a noter chamwijgsién.

(¢}
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7) Un modele d’émetteur et d’'investisseur payeurs

Dans ce modéle économique, les frais de la notafoar une nouvelle
émission sont partagés entre les émetteurs ehvestisseurs. Au départ, les agences de
notation sont placées dans une file d’attente qur Ipermet de noter des émissions
chacune leur tour. Puis elles se verraient attrides notations en fonction de leur
performances respectives.

[*2)

Le GAO a également identifié les criteres qui pdterd de qualifier
la pertinence d’'un modéle de rémunération :

- la limitation des conflits d’intéréts (indépendance de I'agence) ;
- lincitation économique a la qualité;

- la concurrence(qualité, prix, innovation) ;

- la transparence(méthodes et prix) ;

- la faisabilité ;

- 'acceptation du modele par le marché et la capadt de
superviser les acteurs

Pour autant, le rapport demeure descriptif. 1l algee pas les forces
et les faiblesses de chacun des modéles au regacédcriteres et ne prend
pas parti. Il explique méme que peu de données dmmponibles sur ces
alternatives et qu’il n’est pas certain que le tatgur boursier (la SEC) et le
|égislateur (le Congrés) leur accordent une grattEntion.

En mai 2011, le régulateur boursier américain, EBCSa interrogé
trente parties prenantes sur des alternatives alelma@conomique actuel des
agences de notatio@nze parties prenantes se sont montrées favorablés
un changement de modele économique ; treize partiggenantes se sont
montrées hostiles a un changement de modéle écongoe tandis que cing
n'ont pas fait de commentaire sur le besoin d’'un madele alternatif. Parmi
les modeles alternatifs étudiés, celui recueillanplus d’intérét est le modele
aléatoire. Au titre des motifs d’hostilit¢é a un ohgament de modéle
économique, on reléve la création de nouveaux tgeesonflits d’intéréts et
les colts d’introduction d’'un nouveau systeme.

Dans le débat public, deux idées sont fréquemmaertquEes.
La premiére consiste a basculer dans un modelgesiisseur-payeur » tandis
gue la seconde tend a créer une plateforme quraitde role d’intermédiaire
entre I'émetteur et l'agence de notation. Concretemn I'émetteur ou
linvestisseur paierait la plateforme, qui séleohierait, en toute
indépendance, par exemple de maniére aléatoiger@ chargée de le noter.
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b) La transposition générale du modele « investisggyeur » : un
modele évident, des inconvénients certains

Le modéle «investisseur-payeur » est un modeleeewi C'était
d’ailleurs celui qui prévalait lors de la créatidas agences de notation. Il est
en effet logique que les utilisateurs fine de la note soient ceux qui payent
pour ce service. Toutefois, & compter des anné&§,18loody’s suivi par
Standard and Poor’s ont basculé dans le modele ed@an-payeur » sous
I'effet de deux phénomeénes.

Le premier est lié a I'évolution technologique pettant de diffuser
I'information de plus en plus facilement. Par cansént, la note facturée a un
investisseur pouvait devenir disponible pour unrauinvestisseur mais
gratuitement. Les comportements de « passager etéind> risquaient de se
multiplier et un investisseur ne saurait acceptgéuige note pour laquelle il a
rémunéré une agence de notation puisse deveniigpebl

Le second tient au développement du marché oblrgatat a
I'attention de plus en plus prononcée par les é&medt & leur notation,
soucieux d’attirer et de rassurer les investisseurs

Aujourd’hui, d’aprés le rapport précité sur lesnedeles alternatifs
de rémunération des agences de notatipsur les neuf agences agréées
aux Etats-Unis, six sont rémunérées par les émetteu tandis que
seulement trois le sont par les investisseurs. Tafbis, les trois principales
agences — Standard and Poor’s, Moody’s, Fitch — re@sentent 95 % du
marché de la notation et sont toutes rémunérées pdes émetteurs. Au
total, ce mode de rémunération concerne 99 % du mahé

Le passage a un modeéle « investisseur-payeur »tit@rgit un
changement trés profond pour I'ensemble du mardhda connaissance
du Sénat, aucun acteur de marché n’a imaginé qite selution puisse
déboucher. Anouar Hassoune, ancien responsableocdel\N$ et de Standard
and Poor’s, estime, par exemple, quie «odele de l'investisseur payeur est
intenable Quand [l'information est rare, elle a un prix. Aurdhui
I'information est publique, disponible immédiatemesans aucun codt, et
aucun investisseur ne veut payer. Une note comraéarigonfidentiellement a
un investisseur aurait bient6t fait le tour de lapete ! Une fois I'information
devenue un point foc@l..], c’est I'’émetteur qui doit la payer.

Le risque du modele «investisseur-payeur » est cdajue
I'information achetée sur une base privative deneepublique. A I'inverse,
on peut également craindre qu’une information mrivée soit la source de
deélités d’initié puisque I'agence recoit des dorméenfidentielles. Or, méme
retraitées et synthétisées sous forme d'une nade, données seront a la
disposition exclusive des investisseurs ayant ré@rguliagence. Aujourd’hui,
I'ensemble du marché dispose de la méme information

Le fait d'utiliser I'analyse de l'agence pour fomdea décision
d’investissement pourrait-il alors constituer uritdd’initié ? Cette question
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sera posée avec d’autant plus d'acuité si 'agersteamenée a réviser sa note
sur la base d’éléments nouveaux de nature confelent

La rémunération des agences de notation par I'@metngendre une
situation de conflit d’intéréts potentiel. Cepentales modeéles alternatifs
posent également des questions. Un paiement peebtisseur pourrait aussi
créer un biais.

En effet, un investisseur peut tout a fait avotéidt a la degradation
ou a l'amélioration d’'une note. Par exemple, un t#ewe de bonne qualité
cherche a placer des obligations. Pour I'investigse I'affaire » sera d’autant
plus intéressante que la note est basse (car efidu@t a des taux d’intéréts
élevés).

A linverse, si un investisseur cherche a revename obligation de
mauvaise qualité, il cherchera a ce gqu’elle soittaode la maniere la plus
élevée possible — a l'instar des émetteurs aujouid’

Enfin, le modele « investisseur-payeur » assureamences une rente
de situation au moins aussi solide que le modéieead_es diligences qu’elles
doivent mener sont les mémes qu’'un seul ou plusigavestisseurs la
rémunérent. Il est donc probable que, pour les g€ions obligataires les plus
en vues aupres des investisseurs, le chiffre di@Baengrangé par I'agence
sera bien supérieur au co(t de I'analyse.

On peut légitimement penser que ce modeéle n’ayast modifié le
comportement des agences de notation devant lelsipsditrisés. Les agences
avaient de toute facon intérét a attribuer desmétevées, qui permettaient de
« maintenir le marché ouvert » et leur assuraiéntgbrtants subsides.

Toutefois, Eric Le Coz, directeur général adjoirg €armignac
Gestion, estime qu’il éaudrait que les investisseurs prennent I'initiatvde
la notation»'. De méme, Pierre de Lauzun, directeur généralgdéléde
la Fédération bancaire francaise, considéere guaulrait que celui qui utilise
la notation la paye. C’est comme si I'éléve quigmbkun examen payait ses
professeurs aprés une tractation directe... Leaultéss seraient sans doute
curieux»?.

L'enquéte® réalisée par I'IFOP pour le Sénat auprés des
investisseurs professionnels (francais) sur la caahce portée aux agences
de notation corrobore ce souhait puisque que ceux;@our environ 74 %,
sont désireux de changer de modele

! Audition devant la mission commune d’informatian3£nat le 11 avril 2012.

Z Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 30 mai 2012.

% Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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Graphique n° 49 : approbation du financement de Ianotation par les investisseurs
plutdt que par les émetteurs

Plutot favorable
63%

b

Trés défavorable
4%

Tres favorable
11%

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat augde852 utilisant les agences de notation dans le
cadre de leur activité.

Frédéric Micheau, directeur adjoint du départeme@pinion » de
I'IFOP?, estime que, en général, quand on demande aux gens de payer, ils
sont plutdt défavorables. Il s’agit d’'un indice iorpant pour étayer cette
attente de réforme de la part des investisseurs apti conscience qu'ils
doivent eux aussi fournir des efforts. »

Les investisseurs ordonscience des limites du modele actuel mais,
dans le méme temps, idpparaissent assez peu critiques sur la gestion des
conflits d’intéréts au sein des agences de notation

! Audition devant la mission commune d’informatian3£nat le 30 mai 2012.
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Graphique n° 50 : Considérez-vous que les agences dotation gérent leurs conflits
d’intérét de maniére satisfaisante ?

Oui, mais vous
souhaiteriez
davantage de
garanties dans ce
domaine
52%

Non

/ 39%

Ne se prononcent pas
1%

Oui, entiérement
8%

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat aude852 utilisant les agences de notation dansathe
de leur activité.

En tout état de cause, le modéle « investisseueyray souffre des
inconvénients listés plus haut et, en premier lealyi de la probable diffusion
de l'information au-dela du seul investisseur quisét demandé la notation.

Markus Krall, qui porte le projet du cabinet de seih Roland Berger
de création d’'une nouvelle agence de notation,iguplque ce modéle est le
seul valable a ses yeux, notamment parce qu’il crée relation juridique
entre investisseur et agence de notation permettansi de faciliter
I'’engagement de la responsabilité civile de cetmidre.

Toutefois, il indique également que le modele «eBtisseur-payeur »
ne peut fonctionner qu’a la condition d’obliger lesestisseurs a acheter une
note — peu importe I'agente auprés d’une plateforme a chaque fois qu’ils
réalisent une opération sur le marché primaire. Bnelution réglementaire
serait donc nécessaire pour mettre en ceuvre cdée. iLa Commission
européenne ne lui a pas donné suite.

Le reglement européen du 16 septembre 2009 préqoi¢
la Commission remette un rapport, avant le 7 décer@db12, notamment sur
«le caractere adéquat des rémunérations verséesagerces de notation de
crédit par les entités notées (modele de I'émetayeur)». Des députés
européens, dans le cadre de I'examen de la propogite modification du
réglement de 2009 en cours de discussion au preseenestre 2012,
souhaitent également que [I'Autorité européenne demchés financiers
« élabore[...] des lignes directrices pour la définition de nouweanodeles

! Peu importe également que l'investisseur ait ¢iffement besoin de cette note.

DEUXIEME PARTIE : UNE QUALITE DES NOTATIONS INSUFFISAMMENT GARANTIEPAR LES
MECANISMES DE MARCHE UNE RESPONSABILITE JURIDIQUE ET ADMINISTRATIVE A ONSTRUIRE



- 153 -

de paiement afin de garantir que la sélection etdmunération des agences
de notation de crédit sont décidées en toute indépece a I'égard de I'entité
notée».

Malgré sa plus grande pertinence, d’'un point de théorique, la
généralisation d'un modele « investisseur-payewrst difficile pour des
raisons pratiques. En revanche, s’agissant deaufisofinanciers structurés, il
est nécessaire d’évoluer vers un modéle plus vextu®ndé sur I'idée d’'une
plateforme intermédiaire entre les émetteurs, Igsnees de notation et les
investisseurs.

c) La création nécessaire d’'une plateforme pour laation des
produits structurés

Adrian Blundell-Wignall, directeur-adjoint de lardction des affaires
financieres et des entreprises, conseiller spéeral charge des marchés
financiers au cabinet du secrétaire général de DB recommande la
« création d’'un nouveau modéle économique par la ttoéad’'une plateforme
servant d’'intermédiaire entre les émetteurs, quseeaient une redevance sur
la base d'un bareme préétabli, et 'ensemble desnags, c’est-a-dire pas
seulement les trois grandes, entre lesquelles levaloorganisme répartirait
les missions. Ceci devrait casser les liens maksagigénérateurs de conflits
d’'intéréts. [...] La création d'une plateforme briserait lI'oligopolsans
perturber la concurrence.

La principale contrainte au changement de modéls [Bs émetteurs
« entreprises » tient au fait que les agences dation recueillent des
éléments confidentiels pour élaborer leur jugemeatrelation commerciale
- et de confiance — qui lient les deux acteursreispensable pour une note de
qualité. A cet egard, le remplacement du modelenetteur-payeur » — dont
on a vu que, pour ce segment précis du marché& gémérait pas ou peu de
conflits d’intéréts — par un modele de type « dlatme » risquerait d’'étre
inopérant et/ou de déstabiliser le marché.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 27 mars 2012.
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En revanche,la notation des produits financiers structurés
pourrait obéir & une démarche différente A linverse des notations
« entreprises », la plus grande transparence t@tféite sur ces produits, ce
que le modele de plateforme autorise puisqu’il estihaitable qu’aucune
information ne reste confidentielle.

D’ailleurs, la proposition de modification du régient européen du
16 septembre 2009 sur les agences de notationoers de discussion au
premier semestre 2012, prévoit que les émetteuvsode publier de facon
continue des informations spécifiques sur les umstnts financiers structurés
et, en particulier, sur les principales caractiérsts des portefeuilles d’actifs
sous-jacents. Il s'agit que les investisseurs mumsProcéder a leurs propres
évaluations de crédit et évitent de se fier avauglit a des notations externes,
ce qui apparait malgreé tout quelque peu chiméraqueu de la densité et de la
complexité des informations fournies.

Elles pourraient étre mises en ligne de maniere ctalisée sur
une plateforme ou elles seraient accessibles poubutes les agences
souhaitant noter ce type de produits. Leur rémunértion serait assurée
par les investisseurs utilisateurs de la plateformelLa réglementation
européenne devrait alors contraindre toute personnevestissant dans des
produits structurés a adhérer a la plateforme A ce stade, le co(t de sa mise
en ceuvre ainsi que la personne qui en serait regptanne sont pas définis. Il
revient donc a la puissance publique de suscitelirdgatives privées ou bien,
dans un cadre européen, de mettre en ceuvre cé.proje

C. UNE RESPONSABILITE CIVILE INTROUVABLE

Parce gu’elles n'ont pas estimé de maniere corréetaiveau de
risque attaché a certaines catégories de prodimgndiers, les agences de
notation portent une part de responsabilité dandélelenchement des crises

survenues depuis 2007.

Il semble l|égitime que leur responsabilité puissee &echerchée,
c’est-a-dire gqu’il soit possible a un acteur de dader le remboursement des
préjudices subis du fait d'une faute ou d’'une rgeglice commise par une
agence, par exemple la divulgation d’'une infornragoronée.

Or la responsabilité avérée des agences de nofadioe a se traduire
sur un terrain juridique. Les procés en respongahbiitentés aux agences de
notation, certes de plus en plus nombreux, n’omtma@ins pour l'instant, pas
abouti a des condamnations.

Ce constat ne fait que traduire une inadaptation ddoit, tant
aux Etats-Unis qu’en Europe. Le Congrés américaltuaion européenne ont
adopté de nouvelles réglementations visant a facilfengagement de la
responsabilité des agences de notation.
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Les évolutions |égislatives, de part et d’autrel'd¢lantique, n’ont
toutefois pas permis une modification satisfaisaie |I'environnement
juridique.

Responsabilité civile : responsabilité contractuedl et extra-contractuelle

La responsabilité civile a pour bdie réparer les dommages causés a auttuDOn
distingue la responsabilité civile contractuellel@tresponsabilité civile extra-contractuelle, dite
aussi délictuelle ou quasi-délictuelle.

La responsabilité civile repose toujours sur le tptyque « dommage, fait
générateur, lien de cause a effet entre le fait gérateur et le dommage »

Dans la responsabilitéontractuelle, le fait générateur résulte tie non-exécution ou
de la mauvaise exécution du contraiant deux parties (les co-contractants). Toutgfde
contrat (« la loi des parties ») peut limiter owe&rera priori la responsabilité d’'une des partied.

Dans la responsabilitéxtra-contractuelle, le fait générateur est ufi@ute, mais aussi
une négligence ou une imprudence, commise par ersopne envers une autre.

Par exemple, une personne bousculée par une aatcasse le bras en tombant: le
dommage est certain (le bras cassé), la fautedestifiée (la bousculade) et le lien de causalité
est établi (le bras cassé est bien la conséquentzlibusculade).

La responsabilité civile est habituellement sanmutiée par I'attribution de dommages
et intéréts qui viennent réparer le dommage.

Il revient au demandeur de prouver le dommage -pgqui étre matériel ou moral —, le
fait générateur (la faute ou I'inexécution du catitret le lien de cause a effet entre les deux.
Or chacun de ces éléments peut étre trés diffecipeouver.

1. Une irresponsabilité révélée par la crise desubprimes

Les agences se sont senties trop longtemps a [I'dbritoute
responsabilité juridique, tant vis-a-vis de leulgerds, les émetteurs, que
vis-a-vis des investisseurs. Cette situation antene choquante doit étre
corrigée.

a) Des procés encore rares et tournant le plus soueaentaveur des
agences

Le nombre d’affaires jugées a travers le monde eorant les
agences de notation demeure a ce jour encoreitméé.lElles sont quasiment
toutes engagées aux Etats-Unis et concernent guakisivement, a
I'exception du cas Parmalat, des notes attribugeslas produits titrisés. Ceci
apparait somme toute logique puisque les investissent surtout subi des
pertes massives sur ce type de produits.
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Tableau n° 51 : les cas de mise en cause de la @sgabilité des agences de notation
dans le monde

Date Pays Plaignant Conclusions
. . Les demandeurs sont déboutés car les notes ne
Etats-Unis L L .
2005 . Enron sont que des opinions protégées par le Premier
(Entreprise)
amendement.
2011 Italie Parmalat Standard and Poor’s est condamnée a rembourser
(Entreprise) ses honoraires (784 000 euros).
Etats-Unis Mor![ngyel\{lggcked Les demandeurs sont déboutés car les notes ne
2010-2011 gag sont que des opinions protégées par le Premier

(Titrisation)

Securities & 7
autres arréts

amendement.

2009 et 2011

Etats-Unis
(Titrisation)

Abu Dhabi
Commercial Bank
& Kings County

La notation diffusée dans un cadre restregint
d’investisseurs n’est pas une opinion protégée

par le Premier amendement (2009).

Il est possible d'arguer de la fraude contre
Standard and Poor’s et Moody’'s pour avpir

sciemment établi des notes trop élevées (2011).

2010

Etats-Unis
(Titrisation)

Etat de I'Ohio

Les demandeurs sont déboutés car ils n'ont

pas

su démontrer que les agences ne croyaient pas en

leurs notes.

2010 et 2012

Etats-Unis
(Titrisation)

CalPers

Les notations relevent d'une démargc

he

commerciale et ne sauraient, de ce fait, étre

considérées comme des opinions protégées p
Premier amendement (2010).

Les demandeurs apportent des éléments

preuve suffisants pour appuyer le fait que
notes étaient inexactes (2012).

2011

Etats-Unis
(Titrisation)

Genesee County

Les notations ne sont pas protégées pa
Premier amendement.

Mais les demandeurs sont déboutés car

n'apportent pas une preuve suffisante que
agences ne croyaient pas a leur notation.

2009

Allemagne
(Titrisation)

Non connu

La cour d'appel de Francfort juge que le tribu
est compétent pour trancher un litige sur
responsabilitt de Standard and Pog
(contrairement a I'arrét de premiére instance).

2011

Espagne
(Titrisation)

Collectifs d’avocats

Les demandeurs sont déboutés de I'action for
sur le caractere oligopolistique de la notati
qui serait source d’altération des prix et de d¢
d’initié.

ar le

de
les

ils
es

hal
r's
dée

DN,
lit

2012

Australie
(Titrisation)

Treize collectivités
locales de I'Etat de
Nouvelle Galles du
Sud

D
En instance.

Source : Sénat et Hubert de Vauplan&esponsabilité des agences de notation : étatiel@sén Europe et aux Etats-Umis

Revue Banque, n° 746, mars 2012.
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Dans les années 1980 et 1990, une petite dizaiaatdes avaient
également été jugées devant les juridictions araéms. A chaque fois, les
demandeurs ont été déboutés. L’affaire Orange Qooohtre Standard and
Poor’s, en 1996, a tout de méme donné lieu a wresaction entre les deux
parties pour un montant de 140 000 dollars, sdi0D% des dommages et
intéréts initialement demandés (2 milliards de al).

L'affaire Parmalat, dans laquelle Standard and Boa été
condamnée, est pour l'instant unique mais le mdntes dommages et
intéréts demeure symbolique au regard du co(t ¢kllde de I'entreprise.

Les différents contentieux engagés aux Etats-Uripermettent pas
de véritablement dégager une ligne de fond. Ert,dHgustice américaine est
décentralisée et la jurisprudence ne s’unifie gugdment. Des divergences de
jurisprudence peuvent subsister pendant plusienrges, faute d’affaires
élevées au niveau fédéral, voire a la Cour supréme.

b) Aux Etats-Unis, une ambigiiité sémantique autourladeualité
« d’opinion »

Une partie de la difficulté a concevoir la justéton théorique de la
responsabilité des agences de notation vient dambiguité sémantique. Le
service de notation s’appelle en anglaispinion». Or un malentendu peut
survenir de la mauvaise interprétation de ce terfans un contexte
professionnel, ce terme ne désigne pas une singteon, mais un avis qui
engage. En anglais, le terme peut méme avoir us pls fort lorsqu’il est
accompagné de I'adjectiflegal » : il désigne alors un avis juridique, voire un
jugement. Par exemple, I'opinion légale d’'un avooat pas le statut d'une
consultation ordinaire, mais d’'un avis juridiquer paquel il engage sa
responsabilité.

Aux Etats-Unis, les agences de notation se sonty@gs sur le sens
commun du mot epinion» pour soutenir que leurs analyses étaient de
simples opinions versées au débat public, d’'uneuragéquivalente a d'autres
propos publics, comme ceux des journalistes. Qmiteoration de la valeur
propre de leurs services leur a permis de s’abriterriere le Premier
amendement de la Constitution américaingrotecteur de la liberté
d’expression, pour éluder leur responsabilité.

En effet, pour étre reconnue responsable sousgieneedu Premier
amendement, le demandeur doit prouver que |'ageacait I'intention
manifeste de nuire ou, a tout le moins, qu’ellegaem toute connaissance de
cause et dans lindifférence totale des conséquemge pouvait avoir la
diffusion de l'information. Il est donc quasimemhpossible de prouver la
responsabilité d’'une agence dans ce cadre. Undgtédde protection vise
justement a ne pas décourager la diffusion d’inftions au public.

! « Le Congrés ne pourra faire aucune [ai] restreignant la liberté de parole ou de la presse
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Dans la pratigue, pourtant, les investisseurs et Hégulateurs
reconnaissent aux notations un statut particuliar leur accordant une
importance bien supérieure a celle d’'un simple.avis

A ce jour, certains juges ameéricains ont admis kgsenotations ne
sont pas des opinions protégées par le Premierdangnt de la Constitution
ameéricaine et ont commencé de mettre un terme gimeéd’irresponsabilité
dont les agences bénéficiaient antérieurements Blte posé le principe qu’'un
acteur professionnel et rémunéré de l'analyse fimae ne pouvait se
retrancher derriére la protection constitutionnale la liberté d’expression
pour refuser la mise en cause de sa responsabilité.

Le 2 septembre 2009, une juridiction financieréMBnhattan a remis
en cause I'immunité bénéficiant de fait aux agenBems I'affaire Abu Dhabi
Commercial Bank contre Moody’s et Morgan Stanley,Sbuthern District
Court of New Yorka jugé gqu’'une agence ne pouvait se prévaloir de la
protection du Premier amendement lorsqu’elle émeavis dans le cadre d’un
cercle restreint d’'investisseurs. La publicité éthmitée, la communication
n‘est pas une opinion couverte par la liberté diespion, mais un avis
professionnel insusceptible de protection. Cettieitem protege les cercles
restreints de professionnels destinataires destionta mais pas le grand
public.

En mai 2010, un juge californien s’est appuyé settec premiere
décision pour considérer que l'avis financier épés une agence ne pouvait
étre assimilé a une opinion commune du fait degomance que lui attachent
les investisseurs pour prendre leurs décisions.

C’est ainsi que des actions établies sur le fondérde la fraude a la
loi, c’est-a-dire I'émission de notations dans leat lde tromper ou de
manipuler, ont été jugées recevables dans leucipen

Ces décisions constituent des précédents. Elles sooore trop
isolées pour gue I'on en puisse en tirer des camhs définitives sur une
évolution décisive de la jurisprudence aux Etat$sUM faut se réjouir de
I'abolition progressive d'un régime d’irresponsdtdil dont [I'existence
constituait une aberration.

Cependant, le chemin juridictionnel avant la condation effective
d’'une agence risque d’étre encore long, d’autam lgs demandeurs doivent
maintenant prouver qu’ils ont subi un préjudice fait d’avoir utilisé des
notations sciemment établies dans le but de lesgeo.

c) En Europe, une responsabilité civile difficile acomnaitre

En Europe, le régime de responsabilité civile dgsnaes dépend de
chaque législation nationale. Les recours sontedgaht rares.

On peut noter cependant que Standard and Poort® @ohdamné
le 1°" juillet 2011 par le tribunal de Milan, en ltalidans le cadre de I'affaire
Parmalat. L'agence a été condamnée a rembourséolexaires pergus entre
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novembre 2000 et la date du déclassement de ladetentreprise dans la
catégorie spéculative, soit la somme de 784 00(seuke tribunal, en
revanche, n'a pas fait droit a la demande d'indeation de 4 milliards
d’euros formulée par Parmalat au titre de dommagesintéréts. Un
contentieux est toujours en cours sur ce dernigrtpo

En France, la responsabilité civile des agences gte@ mise en cause
par les investisseurs, selon les regles de dromnooen, sur la base de
I'article 1382 du code civi. Comme le rappelle ddgauillaume de
Tocqueville, avocat chez Gide Loyrette Nouel, neetten cause la
responsabilité civile d'une agence suppose deroyver l'existence du
triptyque faute, préjudice, lien de causalité || est méme nécessaire en
pratique d’établir un double lien de causalité guid faut d’abord prouver
que I'agence a commis une faute qui a affecté tatiom, puis établir que la
notation est a l'origine du préjudice subi. Or $t elifficile pour un plaignant
de démontrer que I'agence a commis une faute darstgpose qu’il dispose
d’'informations sur le fonctionnement interne degBace. Pour faciliter les
recours, le projet de reglement européen en coardistussion au cours du
premier semestre 2012 propose d’inverser la chaigela preuve : |l
appartiendrait a I'agence mise en cause de dénromirelle n'a pas commis
de faute €f. infra).

Depuis l'entrée en vigueur de la loi de régulatibancaire et
financiere du 22 octobre 2010, les fautes et mamgmés commis dans la mise
en ceuvre des obligations définies par le reglersenbpéen du 16 septembre
2009 sur les agences de notation sont susceptlelésnder la mise en jeu de
la responsabilité des agences de notation. Leedade nature a justifier une
action en responsabilité figurent a 'annexe lllrédglement européen de 20009.

Dans ces conditions, les recours en justice resesceptionnels.
Une action a bien été intentée contre Standard Rowt’'s et Moody’s par
I’Association francaise des porteurs d’emprunt eussjui contestait la
possibilité offerte a la Russie de se financerlearmarchés financiers a des
taux relativement modérés, mais, le 6 avril 20@4ribunal de grande instance
de Paris a débouté le demandeur en jugeant samacimprudente ».

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 10 avril 2012.
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L'affaire Morgan Stanley contre LVMH
L'affaire Morgan Stanley contre LVMH concerne unntlmine tres voisin de

celui de la notation : celui des analyses finaregéffectuées par les banques d’affaires.

En novembre 2002, le groupe francais a décidé despovre la banque
Morgan Stanley et une de ses analystes financléseglus influentes. Il a fait valoir un

préjudice en raison de la publication d’analysesre¥es et biaisées sur son titre coté en

bourse. LVMH a estimé qu’il pouvait y avoir un cbhid’intéréts entre la banque e
I'entreprise Gucci, principal concurrent de LVMH @nportant client de Morgan
Stanley.

En janvier 2004, le tribunal de commerce de Paijjisgé que Morgan Stanley

avait commis une faute lourde, occasionnant unupiég pour I'image du groupe de

luxe, et a condamné la banque a verser des domneageteréts. Le tribunal a d’abord

relevé qu’il n’y avait pas de séparation strictéreres services d’investissement et les

services d’analyse financiere, ce qui serait aidioe d’'un manque d’objectivité des

analyses de la banque, préjudiciable aux investissél a ensuite estimé que les fautes

commises a l'encontre de LVMH avaient favorisé Guavec lequel la banque

entretenait des relations d’affaires. Le tribun&galement reproché a la banque d’avgi

manqué a ses devoirs d'indépendance, d'impartigitéle rigueur et de s’étre rendu
coupable d’'un dénigrement a I'encontre de LVMHa lsouligné qu’un professionnel d¢
'analyse financiére de réputation mondiale doitcessairement controler se
informations et les vérifier constamment, eu égardleur importance pour leg
investisseurs et les sociétés concernées.

En juin 2006, la Cour d’appel de Paris n’a que ipdement confirmé le
jugement de premiere instance. Elle a admis queirdesmations erronées avaient ét
diffusées de facon répétée, ce qui est constitditihe faute ouvrant droit a des
dommages et intéréts. Elle a désigné un expert ¢oaluer 'ampleur du préjudice sub
par LVMH. En revanche, elle n’a pas retenu le gdefdénigrement commis a I'encontr
de LVMH. Elle a considéré que Morgan Stanley a¥aitis des analyses exprimées 6
des termes raisonnables, sans intention de nuireomcordantes avec les position
exprimées par d’autres analystes.

En début d’année 2007, LVMH et Morgan Stanley dnalement décidé de
mettre fin a leur différend et de reprendre deati@hs d’affaires.

Il est difficile de tirer des conclusions définiéis, en termes de jurisprudencs
de cette affaire isolée : d’'une part, la Cour delpge Paris reconnait la responsabilit

des analystes financiers au titre des analysessquroduisent et diffusent, d’autre part,

elle semble conforter leur liberté d’expression.

Il reste a savoir comment cette jurisprudence digppra aux agences de
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notation dans le cas ou une de leurs notes vienar@ire contestée devant les tribunaix

francais.
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d) Hors d’Europe et des Etats-Unis, de faibles misesause

Dans les autres pays occidentaux, sur les planasdieres asiatiques
et dans les grands pays émergents, la responéalbilt agences semble aussi
étre trés rarement mise en cause.

Selon une étude commandée par le Sénat au rédeanaitional de la
direction générale du Trésor sur les agences dationt dans les pays
émergents et les pays de 'OCDE (hors Europe ets&iais), aucun cas de
procédure mettant en cause la responsabilité dexscag n’a été recensé que
ce soit au Canada, a Singapour, a Hong-Kong, auddexen Inde, bien que,
dans ce dernier pays, des agences locales aiertrigtfiées publiguement
pour des erreurs de notation dans plusieurs affaikel Japon, une agence
locale, Japan Credit Rating (JCRA), a été mise ause dans deux affaires
judiciaires, mais elle a gagné ces deux proces.

En Australie, en revanche, Standard and Poor’spesitrsuivi en
justice depuis octobre 2011 par treize collectwitéocales de [I'Etat
de Nouvelle Galles du Sud. Elles reprochent a haged’avoir noté AAA des
produits dérivés synthétiques, dénomm&onstant Proportion Debt
Obligation, alors qu'il s’agissait de produits risqués. Ceaslectivités ont
perdu au total 15 millions de dollars australies@f 93 % du capital qu’elles
avaient investi en 2006.

La banque ABN Amro est également mise en causeetiar est
accusée d’avoir communiqué a Standard and Poorfusses informations
concernant la volatilité de ces produits deérivéss Iplaignants estiment que,
méme en tenant compte de cette erreur, ces prodeitgnéritaient pas,
dans 68 % des cas, d’étre notés AAA.

Lors des dernieres plaidoiries, qui se sont déesuke la fin du mois
de mars 2012, l'avocat de Standard and Poor’'s &étele démontrer,
conformément a la position traditionnelle défengae 'agence, que les notes
ne donnaient qu'un «avis consultatif » sur la c#pade I'émetteur a
rembourser ses dettes et non une recommandatiamat’au de vente. Il a
ajouté que, en vertu d'un ensemble de regles hignliés en droit australien,
un investisseur qui se serait fié a une notationpeet ensuite poursuivre
I'agence. Il a également insisté sur le fait quedellectivités auraient da lire
'ensemble de I'information financiere contenue sldas documents qui leur

avaient été fournis, ce que onze d’entre ellesmiaat pas fait.

Cette affaire, qui est actuellement en délibéréurpt avoir des
retombées internationales puisque c’est la premiéi® qu’'une agence est
amenée a défendre sa notation proprement dite dewamibunal.
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2. Des évolutions législatives encore insuffisantes

a) L’échec de la loi Dodd-Frank aux Etats-Unis

Dans I'exposé des motifs de la loi Dodd-Frank, n@rés américain
souligne que le travail des agences de notatiogeveete I'intérét public en
raison de leur réle central dans la confiance deestisseurs et I'efficience de
I’économie américaine. Selon le Congres, elles nougn réle de gardien
(«gatekeeper) pour le marché de la dette au méme titre que le
commissaires aux comptes, par exemple.

Le Congrés souligne que l'activité des agencesorgtamentalement
commerciale et qu’elle doit, de ce fait, étre sasmaux mémes regles de
responsabilité. Elles doivent donc rendre des cemgtaccountability»).
La volonté du lIégislateur américain a donc étégisment claire : les agences
de notation ne sauraient se prévaloir de la primiectu Premier amendement
sur la liberté d’expression aux Etats-Unis.

La loi Dodd-Frank prévoit désormais que la respbigé des
agences peut étre recherchée lorsque 'agencel@éémy omis soit de mener
un examen raisonnable des éléments factuels, swhteshir une vérification
raisonnable des éléments factuels par une soudépéamdante.

La loi américaine $ecurities Exchange Ac1934) prévoit que toute
personne intervenant dans le cadre d'un appel publi'épargne (vente
d’actions ou d’obligations) et faisant des décliarst erronées est soumise a
une responsabilité stricte. Il peut s’agir de I'éteer mais aussi d’'une banque,
etc. Jusqu’a présent, les agences de notation ibenént d’'une exemption a
cette disposition, sur le fondement d’'une décisienrégulateur boursier, la
Securities and Exchange Commission (SEC)

La loi Dodd-Frank est revenue sur cette exemptiantenant les
agences de notation pour responsables dés lordagunete figure dans le
prospectus d’'une émission obligatai@ette disposition a été mise en échec.
En effet, les agences craignant une augmentatiossine des contentieux a
leur égard ont fait valoir gqu’elles ne souhaitai@as que leurs notes soient
désormais publiées dans les prospectus.

Les émetteurs ont alors indiqué au régulateur ques siotation, en
particulier sur les produits titrisés, le march@ssécherait inévitablement.
Ne souhaitant pas prendre le risque d'une perturbabn importante pour
le financement de I'économie américaine, la Secur@s and Exchange
Commission (SEC) a pris la décision de suspendrensi die I'application de
cet article. L’échec de ce dispositif montre — s’il en étaitere besoin — le
pouvoir de marché que détiennent les agences etd@eaalement, renforce la
nécessité de les rendre responsables.
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b) L'absence d’harmonisation européenne

Le reglement du 16 septembre 2009 sur les agerecastdtion a créé
une responsabilité administrative des agences dation. Celles-ci sont
tenues de se conformer a des contraintes réglemsntiestinées notamment a
prévenir les conflits d’intéréts et a garantir lzafjté des notations. Le respect
de ces regles est assuré sous le contréle du tégula

En revanche, le réglement de 2009 n’a pas mis aoeplau niveau
européen, un régime de responsabilité civile sppef 1l se borne a prévaoir,
dans son considérant 69, quéoyt recours visant des agences de notation de
crédit en relation avec une violation des dispasis» du réglement devra
« étre effectué conformément au droit national apmigle en matiere de
responsabilité civile».

Le reglement introduit toutefois un lien juridigeatre les agences de
notation et les investisseurs ayant recours awaormmhtions qu’elles
produisent La reconnaissance de cette relation rend posb#rigagement de
la responsabilité civile des agences non seuleradiggard de leurs clients
directs, les émetteurs, mais aussi a I'égard déesntierces.

Dans le cadre tracé par le réglement, il appartiernthaque Etat
d'organiser le régime de responsabilité civile @&mile sur son territoire.
Il existe par conséquent vingt-sept régimes dammibn européenne, la
plupart relevant du droit commun de la responsthili

A cet égard, la France a été particuliérement en pote. La loi de
régulation bancaire et financiere du 22 octobre 201l a permis
d’introduire des dispositions sur la responsabilitédes agences de notation
Ainsi, I'article L. 544-5 du code monétaire et fir@er pose le principe selon
lequel les agences engagent leur responsabilitant«a I'égard de leurs
clients que des tiers, a raison des @onséquences dommageables des fautes
et mangquements qu’elles commettent dans la mise en ceuvre degadions
définies par le reglement européen.

Par ailleurs, l'article L. 544-6 du méme code piiévue les clauses
exonératoires de responsabilité sont interdites danles contrats qu’elles
signent avec les émetteurs

Sans entrer dans toutes les subtilités du nouvégime juridique
francais, il convient de relever quelques pointponmtants. Tout d’abord, un
émetteur peut poursuivre une agence de notation lsuterrain de la
responsabilité extra-contractuelle, quand bien mé&raesigné un contrat avec
elle. Concrétement, le Iégislateur a signifié geiedspect des prescriptions du
réglement européen est impératif, qu’il existe on nn contrat et que celui-ci
ait été correctement exécuté ou non.

! L'article 4 du réglement contraint les investiseeimplantés dans I'Union européennei «
n'utiliser & des fins réglementaires que les notaide crédit émises par des agences de notation
de crédit établies dans la Communauté et enregsténformément au présent réeglement
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Les clauses limitatives de responsabilité n’ont @Esinterdites alors
méme que cela avait été proposé par I'Assembléenaé lors de I'examen
du texte en premiere lecture. Mais cette interdittétait susceptible d’'étre
jugée contraire au droit communautaire, dans laungesu le considérant 35
du reglement européen de 2009 autorise, a ce skaslelauses excluant la
responsabilité des agences de notation dans leogaseurs clients leur
transmettraient des informations erronées.

c) La délocalisation par le droit opérée par Moody’s

Suite a I'adoption de la loi de régulation bancaireet financiere,
Moody’s demande désormais que tous les émetteursafrcais signent des
contrats de droit britannique. L’agence estime que I'environnement
juridique francais est trop incertain et que sgoesabilité pourrait étre trop
facilement mise en cause. Cette analyse n’est pasgee par Standard and
Poor's et Fitch qui, d’aprés les informations ratlies par le Sénat,
continuent de contracter en droit francais.

La loi francaise a seulement interdit la désigmatitbune juridiction
hors de I'Union européenne pour juger d’un diff@teantre une agence et un
de ses clients. Il serait vain en effet de préwpire la loi francaise est
applicable si le contentieux est « délocalisé »sddas Etats ol le juge ne
serait lié ni par le droit communautaire, ni patdafrancaise.

L’'intention du législateur était que les conflits qui opposent un
émetteur ou un investisseur francais a une agence ehotation soient jugées
devant les juridictions francaises et selon les régs du droit francais.
I N'est cependant pas possible, compte tenu de nosngagements
communautaires, d'imposer de telles clauses danssleontrats

Au regard des autres régles européennes appliceblenatiere de
responsabilité extra-contractuelle, le Iégislatieancais a également considéré
gu’il était possible pour un investisseur d’attealfagence en responsabilité
devant une juridiction francaise des lors que kespation s’est déroulée sur le
sol frangais — ce qui est, en soi, une conditidificile a prouver s’agissant
d’une prestation intellectuelle telle que la naiati

En tout état de cause, si un contentieux devaivesur, il ne
manquerait pas de créer un « conflit de lois »ret conflit de juridictions %
qui devraient d’abord étre résolus au regard dgkesédu droit européen et du
droit international privé.

De ce fait, la Iégislation francaise est certainenwitiquable car elle
entend régir, au niveau national, une matiere ddlEment internationale :
les agences, les émetteurs et les investisseucomeaissent pas ou peu les
frontieres.

Y En droit international privé, il y a « conflit déois » lorsque deux lois nationales sont
applicables et il existe un «conflit de juridiati®» lorsque deux juridictions sont
potentiellement compétentes pour connaitre du ctieex.
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Au-dela du débat juridique, il convient surtout de relever que
I'absence d’harmonisation européenne en matiere deesponsabilité civile
conduit les agences a se placer sous le régime figue qu’elles estiment
le plus favorable, dans une sorte de « délocalisati par le droit ».

3. Un régime de responsabilité a mieux cerner

a) Des eémetteurs peu susceptibles d’attaquer les agenc

En droit, I'émetteur, lié par un contrat avec I'age de notation,
dispose des armes juridigues les plus solides p@itraire en justice.
Les nouvelles regles du droit francais exposéatessus sont méme de nature
a renforcer considérablement I'arsenal existastpduvent en effet choisir de
poursuivre I'agence soit sur le terrain de la resadilité contractuelle, soit
sur celui de la responsabilité extra-contractuetjeand ils estiment que le
préjudice subi ne reléve pas de I'exécution du raint

Or, si les outils juridiques existent, il sembleup@ant peu probable
que les émetteurs se risquent a attaquer une agkenoetation. Le risque de
réputation apparait trop éleveé, d'autant plus queriobabilité de gagner est
encore faible au regard des contentieux déja jugeés.

A titre d’illustration, en novembre 2011, I'agen@andard and
Poor’'s a annoncé, par erreur, une dégradation iemén de la note de la
France. L’Etat francais aurait d0 engager une acta dommages-intéréts
pour le préjudice subi mais a renoncé. Dés lorsnment croire qu’un
émetteur privé vienne a engager une action encpsilors que I'Etat lui-
méme n’a pas montré I'exemple ?

b) L’absence de relation contractuelle entre les agesncet les
investisseurs

Le fait que les investisseurs puissent traduirgustice les agences de
notation, sur le terrain de la responsabilité, nén d’évident. En effet, a la
différence des émetteurs, les investisseurs utifjde plus souvent, les notes a
titre gratuit et ne sont pas liés par un contral’agence de notation.
Les obligations d'une agence a I'égard des investiss sont dés lors
beaucoup plus délicates a définir, d’autant quedte reflete une probabilité
sur un événement futur.

Conformément aux regles de la responsabilité civaetra-
contractuelle, il leur faut donc prouver qgu’ils oatbi un préjudice, que
'agence a commis une faute dans I'élaboration etéecnotation, et qu’enfin,
il existe un lien entre la faute et le préjudice.

Comme le souligne le professeur Thierry Bonneaapmment, du
point de vue de l'investisseur, caractériser unatéa? Peut-il s’agir d'une
faute Iégere ou seulement d’'une faute grave entidenelle comme le prévoit
la proposition de reglement de 2011 ? Une fautdleipourra-t-elle étre
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caractérisée indépendamment de toute qualificatencelle-ci, comme faute
administrative, par I’Autorité européenne des maslinanciers 3.

En effet, lorsqu’'une agence aura été sanctionnéel'patorité de
régulation, le demandeur pourra s’appuyer sur add@sion pour prouver la
faute. Dans le cas contraire, il lui sera plusidilié de prouver la faute devant
le juge civil.

Pour un émetteur, le dommage correspond aux corséqs de la
dégradation de ses conditions d’acces au marchér Bo investisseur, la
réparation vise surtout la perte de chance liédastuqu’il a été empéché
d’'investir dans un autre titre, a supposer qu’ilisse démontrer que sa
décision a été fondée sur la notation. Pour undtisgeur institutionnel, ce
dernier point peut se déduire des contraintesneeimposant I'acquisition de
titres ayant recu une certaine notation. Mais l'osgibilité de déterminer
comment I'investisseur aurait agi en I'absence al@td exclut probablement
une réparation intégrale du préjudice.

La difficulté pour le demandeur sera redoubléelpdait qu’il devra
prouver deux causalités : celle unissant la fauli@ @otation et celle unissant
la notation incorrecte au préjudice subi.

Par exemple, si une agence omet d’organiser latiootade ses
analystes, en violation du reglement européen @9 26lle commet une faute
qgue le régulateur peut sanctionner. Mais, encareifgprouver que cette faute
a influencé la notation précise d'un émetteur. Enfiinvestisseur devra
prouver que cette notation (erronée) a guidé sewsid@s et lui a donc causé
un préjudice.

Le fait méme qu’un investisseur puisse demandearggmn a une
agence de notation ne fait pas 'unanimité en Eerde Royaume-Uni insiste
sur lI'incongruité de cette démarche. En effet, dendroit de laCommon law
le principe «caveat emptop — « que l'acheteur soit vigilant » — régit les
relations commerciales. L'utilisateur de la noté¢ plsicé devant ses propres
responsabilités.

L'enquéte réalisée par I'IFOP pour le Sénat auptésvestisseurs
francais montre néanmoins que ceux-ci souhaiteatlgsl agences soient plus
responsables.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 10 avril 2012.
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Tableau n° 52 : Considérez-vous qu'il faille facilier la mise en cause
de la responsabilité des agences de notation ?

Ensemble
(%)
TOTAL OUI ittt e 80
e Oui, de la maniére la plus large possSible ... eevieeiiiiiiieeniennnnn. 17
e Oui, en alignant leur régime par exemple sur céas commissaires 63
L0 D ol0] 1419 (= SRR
TOTAL NON ..ot e 20
e Non, sauf grave négligence ou intention de nuire........................ L 14
I Ao o T o 2= 1= 3 0 L1 I (o ] 1 | PPN 6
- NE S€ PrONONCENT PAS ...vvvvivnniiiiee et e e e e e e o] . -
O T AL et 100

Source : Enquéte IFOP réalisée pour le Sénat aupi852 utilisant les agences de notation dans le
cadre de leur activité.

Ce reésultat doit étre rapproché de la volonté em@e par les
investisseurs d’évoluer vers un modele « investispayeur ». En effet, a ce
jour, le principal obstacle pour que les investissepuissent traduire en
justice les agences de notation tient au fait quig contractent pas avec elles.

Lors de son audition sur le projet de création d'usgence de
notation par Roland Berger, Markus Krall a ainst faloir : «je me félicite
des initiatives prises par la loi Dodd-Frank et parCommission européenne
pour définir la notation comme service ou commedpib Mais il N’y a pas de
réelle responsabilité du fait du produit sans reat contractuelle entre
'agence de notation et I'investisseur. A I'heuretwelle, l'investisseur qui
subit le préjudice en cas de probléme est considéréme un tiers au contrat
signé entre I'émetteur et 'agence de notation !

«Le passage a un systeme investisseur-payeur estcaneition
préalable pour pouvoir assurer la couverture du irdg de responsabilité
pour la notation».

Toutefois, ainsi que cela a été démontré précédernifoé. supra
Il. B.), la transition générale vers le modeéle westisseur-payeur » ne semble
pas réaliste et réalisable a court terme.

c) Un capital des agences insuffisant pour réparerdesmmages

En tout état de cause, méme si la responsabilgéadences peut étre
plus largement engagée, elle reste néanmoins knptr la taille du capital
dont elles disposent. En effet, si les investissgueuvent obtenir gain de
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cause, les montants des préjudices subis pourreapidement s’élever a des
sommes disproportionnées au regard dudit capital.

Par exemple, le capital social des trois principalgences, s’agissant
de leurs filiales francaises, est des plus réduits.

Tableau n° 53 : capital social des filiales francaes de Fitch, Moody'’s
et Standard and Poor’s

Capital social en euros
Fitch France SAS (1) 80 000
Moody’s France SAS (1) 150 000
CMS France SAS (Standard and Poor’s) (2) 17 354 000

(1) 2009 (2) fin 2010

En soi, le montant trés faible du capital sociakté d’abord que leur
activité repose sur le capital humaiMais il souligne également qu’elles
vivent dans un climat d’irresponsabilité. Méme laison-mére de Standard
and Poor’s en France — dont le capital est pounpdud de deux cents fois
supérieur a celui de Fitch France - serait incapadlaffronter les
conséquences d’'une condamnation dans un contenti@uxant soit peu
important.

Dans l'affaire Parmalat, les dommages-intéréts espondaient aux
honoraires recus par Standard and Poor’s depuiébat des années 2000, soit
784 000 euros, une somme dérisoire au regard dasegmilliards demandés
par I'administrateur de Parmalat. Malgré les cotiearx en cours, Standard
and Poor’s n’a pas jugé utile de constituer de igious dans ses comptes.

Il apparait essentiel d'imposer un capital minimum pour les
agences de notation qui devrait étre fixé par I'Aubrité européenne des
marchés financiers, au vu des données (chiffre d'&#ires, nombre de notes
émises, capital social agrégé au niveau europeéeis.gdont elle dispose

A linstar des pratiques en vigueur dans d’autresfgssions, il est
également nécessaire qudes agences de notation souscrivent
obligatoirement une assurance « responsabilité ciei professionnelle » qui
permettrait de couvrir leurs condamnations méme encas d'une
insuffisance de capital

! Les capitaux propres s’établissaient en 2010 ariions d’euros pour Fitch et Moody’s, sans
obligation réglementaire de les conserver durablehdans les comptes des sociétés.

% Le montant des capitaux propres de Moody’s et idehFest sensiblement plus élevé puisqu’ils
s'élévent a environ 5,7 millions d’euros pour lesud entités.
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d) La nécessaire harmonisation européenne de la resgdulité
civile des agences de notation

(1) La proposition de la Commission européenne : utetarmbitieux

Fin 2011, la Commission européenne a déposé ungogitcon de
modification du reglement de 16 septembre 2009 esiagences de notation.
Son exposé des motifs indigue quies notations de créd[t..] continueront
dans un avenir proche a influencer les décisionswdstissement. Aussi les
agences de notation ont-elles une responsabilitponante envers les
investisseurs : celle de respecter les dispositidasréglement qui leur est
applicable. Le nouvel article 3bis traduit cette réalité : une agence de
notation quienfreindrait le réglement intentionnellement ou parégligence
grave et, ce faisant, porterait préjudice a un irstsseurqui se serait fié a
une notation qu’elle aurait émise, serait tenue pmsponsablesous réserve
que l'infraction en question ait influencé la notain ».

Il faut tout d’abord se féliciter de I'affirmatioet de I'inscription, au
niveau européen, du principe de responsabilité agsnces de notation.
En effet, seul le réglement européen permet d’harseo le droit applicable et
d’éviter que les agences ne soient tentées deasems$ous la protection de la
loi la plus favorable au sein de I'Union européenne

Par ailleurs, la proposition de reglement prévaike qoute clause
visant a exclure ou a limiter la responsabilitéileid’une agence priori est
«nulle et non avenue.

La Commission européenne propose egalement qobdege de la
preuve soit inversée de sorte qu’elle repose suraljence et non sur
I'investisseur pour autant que celui-cétablit des faits dont on peut inférer
gu’'une agence de notation a commisne faute.

Le texte ne visegu'une responsabilité pour faute lourde (faute
intentionnelle ou négligence grave). De fait, ilest pas possible —ni
souhaitable d’ailleurs — de définir I'erreur de atdn, notion qui serait par
nature trop subjective. C’est pourquoi, il est préble de chercher une
responsabilité procédurale : le respect des obtigatprévues par le reglement
européen. Une agence ne sera pas responsable rsiemplgparce qu’un
émetteur aura fait défaut, quand bien méme il é@ié AAA. Il ne s’agit pas
de condamnemr posteriori une mauvaise prévision mais de sanctionner les
manquements de I'agence au regard de sa méthodoldgi ses procédures
internes, etc.

(2) Pour une responsabilité civile rétablissant I'éidpué entre acteurs

Les contributions des parties prenantes sur leetdgtla Commission
européenne montrent une certaine hostilité vissa-Wu régime de
responsabilité tel qu’il est propose.
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Cette hostilité est d’abord celle des agences datioo elles-mémes.
Aussi un rapport interne de Moody'slécrit-il les efforts de lobbying
entrepris, par I'intermédiaire du cabinet spéciali® Brunswick, aupres des
législateurs et des régulateurs pour les découragaete mettre en place un
régime de responsabilité civile, puis pour les @negre des conséquences
dommageables de la mise en place d’'un tel régiraee lau constat d’une forte
probabilité de mise en ceuvre d'un tel régime, Mds@dyalors décidé de créer
un comité <«contingency planning for liability standard changes
réfléchissant aux différentes possibilités pourrdfaface a des risques
juridigues accrus changement du modéle économique, délocalisation des
activités en fonction des risques liés a la respaatsilité ...

En paralléle, les associations professionnelles dessoriers
d’entreprises et des émetteurs sont aussi réservées

Elles avancent plusieurs éléments pour justifiar fgosition :

» la responsabilité ne manquerait pas d’entrainercalt qui se
répercuterait inévitablement sur la tarificatiors dgences ;

» elle créerait également un biais en faveur destitutionnalisation
des agences. Les investisseurs qui utiliserontra firincipal les notations
pour fonder leurs décisions seront mieux protégés ;

* les agences, de peur d’engager leur responggbili¢viendront
conservatrices et n’oseront plus noter ou dégrésteémetteurs risqués ainsi
que les entreprises de taille moyenne qui soulzaéet se tourner vers les
marchés obligataires ;

» enfin, ces regles ne manqueront pas de créeodeelies barrieres
a I'entrée dans une activité déja oligopolistique.

Le colt de la responsabilité est probablement taéle mais ne doit
pas étre exagéré. Quant au conservatisme suppgsagaaces, il est plutdt
favorable a la stabilité financiere puisqu’il imp®rue les modifications des
notations ne s’inscrivent pas dans le tempo desméar

Néanmoins, seule I'Union européenne dispose daile tcritique
suffisante, a l'instar des Etats-Unis, pour réguks agences de notation.
C’est pourquoileur responsabilité civile n'a de sens que dans upadre
européen harmonisé, évitant ainsi une nationalisain excessive des regles
applicables Autrement, la responsabilité restera un prin¢igorique.

Pour cela, il convient tout d’abord que les émetgelet non pas
seulement les investisseurs comme dans le texi@opéopar la Commission,
puissent également bénéficier de ces regles.

Ensuite, les textes européens doivent établir extaémt quela
juridiction compétente est celle du pays dans leqluiée demandeur ayant
subi le préjudice a sa résidence habituelleCette disposition permettra

! Enterprise Risk Management de juillet 2010.
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d’éviter la « délocalisation par le droit ». De n&ns’agissant des émetteurs,
le contrat devrait toujours prévoir qu’il est judgévant les juridictions du pays
de I'émetteur et selon les régles en vigueur densays.

Par ailleurs, la proposition de reglement résoupa&ntie les difficultés
qui résultent de la nécessité de prouver le tripgyq préjudice, erreur, lien de
causalité ». Le renversement de la charge de lavprest une disposition
fondamentale pour rétablir I'équilibre entre l'agen et le demandeur.
Bien évidemment, les agences ne sauraient étrepées fautives, sans quoi
leur responsabilité risquerait d’étre engagée tdbr travers. L'investisseur
ou I'émetteur devrait d’abord présenter des élémeniffisamment solides
pour établir que 'agence a peut-étre commis umgefall reviendrait alors a
cette derniere de prouver que ce n’est pas le cas.

L'argument de « l'institutionnalisation » des agescdu fait de la
reconnaissance de leur pleine responsabilité ne¢ @ga retenu. En effet,
I'existence d'une responsabilité civile ne saunduire les investisseurs a
renoncer a leurs diligences. S’ils subissent unjugiée, il reviendra au juge
de déterminer s’ils ne sont pas pour partie respaies de leur sort.
Par exemple, un investisseur qui se serait entiénémeposé sur les notations
ne peut pas étre considéré comme ayant mené ligerdies propres a son
métier.

Les clauses contractuelles liant un émetteur dagreeice ne devraient
pas non plus limiter le montant des dommages &rétd que I'agence est
susceptible de verser a son co-contractant. Emoéng le contrat peut tout a
fait prévoir des clauses limitatives relatives a rtase en cause de la
responsabilité, par exemple si 'émetteur a foudtes données erronées aux
analystes.

D.UN CONTROLE ADMINISTRATIF NAISSANT, DES EXIGENCES A
RENFORCER

Jusqu’en 2007 aux Etats-Unis et jusqu’'a la crise sigbprimes
en Europe, le principe de l'autorégulation a prévaour renforcer les
exigences vis-a-vis des agences de notation. Lislédgur francais a été de ce
point de vue en avance pour appeler a un contréteuaen adoptant deux
dispositions sur les agences de notation dans ilaldosécurité financiere.
L’Autorité des marchés financiers (AMF) a néanmojngé ne pas pouvoir
exercer de pouvoirs réels vis-a-vis des agencemtiion.

Depuis le réeglement européen du 16 septembre 269 pouvoirs
existent. Ils sont exercés depuis juillet 2011 pae seule autorité, I’Autorité
européenne des marcheés financiers (AEMF), qui seBstituée aux autorités
nationales. Ces pouvoirs prennent principalemeok dermes : une obligation
d’enregistrement des agences de notation souhadgetcer une activité
aupres d'entités européennes et une capacité dligetion, assortie
d’éventuelles sanctions en cas de manquementgnrent européen.
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L’'essentiel est de mettre en ceuvre ces procédueesegjistrement et
de contr6le de maniere crédible. Pour cela, il fdantifier les zones de risque
pertinentes en ce qui concerne les agences.

1. Un secteur incontrélé jusqu’a la crise des subprime

a) La volonté contrariée du législateur francais d'wnai contrble
des agences de notation

La loi de sécurité financiére du®laolt 2003 a introduit deux
dispositions permettant a I’Autorité des marchémiiciers (AMF) d’engager
une supervision des agences de notation exercantadetivité en France.
L’AMF a considéré que ces dispositions ne lui donea réalité ni pouvoirs
de supervision ni de coercition.

Aussi n’a-t-ellepas mis en ceuvre la disposition lui permettant
d’obtenir les documents préparatoires a I'émissiord’une notation. Sur le
fondement de l'ancien article L. 544-3 du code naimé et financier, en
vigueur jusqu’en 2010, les agences de notation eavai’obligation de
conserver pendant trois ans tous les documentsapépres a I'émission
d’'une notation et de les tenir a disposition deMA

A linitiative du Sénat, la loi de sécurité finagee a aussi confié
a I'Autorité des marchés financiers (AMF) la respahilité de publier chaque
année «&n rapport sur le réle des agences de notation,rdevegles
déontologiques, la transparence de leurs méthot€sepact de leur activité
sur les émetteurs et les marchés financiérCette disposition est toujours en
vigueur.

Deés son premier rapport, au titre de 'année 208dMF a considéré
que la demande faite par le Parlement ne pouvaisister en un véritable
contr6le des agences. Elle a ainsi précisé quékait «pas possible de lui
confier une mission de contrble sur les agencesalation dans la mesure ou
celles-ci proposent des notations d’ordre génénmal s entreprises et ont
toutes leur siege ou leurs équipes a I'étrangest que «dans ces conditions,
un contrbéle assez rigoureux (...) est impossibldl est vrai que les débats
parlementaires n’ont pas incité l'autorité a faile ce rapport un support de
contréle. Pour le rapporteur de la commission deantes de I’Assemblée
nationale, il s’agissait seulement de réaliseun< progres évident dans la
connaissance du travail de ces agences de notatiet pour le ministre de
I’économie, des finances et de l'industrie, de dedea a 'AMF un rapport
annuel «dans la mesure de ses moyens« sur ce qu’elle pense desdites
agences de notatipnde leurs méthodes et des regles déontologiques
appliguées a leur personnel

En pratique, jusqu’'en 2010, 'AMF s’est fondée paéaliser ce
rapport sur un questionnaire portant sda structure juridique, capitalistique,

1 Cf. article L. 544 du code monétaire et financier.

DEUXIEME PARTIE : UNE QUALITE DES NOTATIONS INSUFFISAMMENT GARANTIEPAR LES
MECANISMES DE MARCHE UNE RESPONSABILITE JURIDIQUE ET ADMINISTRATIVE A ONSTRUIRE



-173 -

fonctionnelle et organisationnelle des agencesstsices gqu’elles proposent,
leurs méthodes de travail, les problématiques en hvec la déontologie, la
transparence ainsi que les mesures d’éventuels éispde leurs notations

adressé aux agences, sur leurs réponses collentéame base déclarative,
ainsi que sur un certain nombre d’entretiens hitate.

Tableau n° 54 : volume des rapports de I’Autorité és marchés financiers

consacrés aux agences de notation

2004 | 2005| 2006/ 2007 2008 20Q9 2040
Nombre de pages hors annexes 58 1 78 59 72 111 25
Dont pages sur les conflits d’intérét, la déontadog 4 0 4 5 1 1 3
et les ressources humaines
Dont pages sur la titrisation 0 0 12 19 40 1y D

Source : rapports annuels de I'Autorité des marcfiéanciers sur les agences de notation

Ce rapport a été une source d’information majeurdesmarché de la
notation en France, malgré des limites liées adficdltés a consolider des
données des agences de notation hétérogenes peg.nat

Depuis 2010, 'AMF ne publie plus de données ordgs sur le sujet,
au motif que son rapport annuel risque d’étre redoh avec les rapports
annuels de I'Autorité européenne des marchés fieasicElle juge que les
agences sont désormais supervisées de manieralcsdrau niveau europeen
et qu’elles sont elles-mémes organisées sur umgéme européen, rendant
caduc un rapport national sur les agences de patati

Encore faudrait-il que les autorités européennesaant un réel suivi
du marché de la notation en Europe et produisest dtennées chiffrées
consolidées. L'étude d’'impact de la Commission péaemne sur la proposition
de modification du réglement européen en cours afen au premier

semestre 2012 puise la majorité de ces donnéesédsfdans les rapports de

la SEC américaine.

L'examen des rapports passés de I'’AMF souligne,oatre, deux

aspects. Les enjeux liés a la titrisation n'ont pe&s éludés : a partir de 2006,

et jusqu’en 2009, le rapport consacre de largeldgpements a la notation
de la titrisation. Ainsi 'AMF a-t-elle pu publieen mars 2007 un document
« Risques et tendances » intituléa«otation est-elle une réponse efficace aux
défis du marché des financements structurés A cette occasion, Michel
Prada, alors président de I'AMF, avait donné unterinew au Financial

Times dans laquelle il insistait sur la question desflits d’intéréts dans le

cadre de la titrisation.

En dehors de cet aspect, en revanche, les rapdertsAMF ont
comporté un nombre de pages tres limité sur lestopres déontologiques et la
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gestion des ressources humaines des agences,qakrdes cas concrets de
manquements déontologiques ont pu étre mis en éevédaux Etats-Unis.
Faute d’enquétes mené@s concreto avec les analystes des agences de
notation, de tels manquements n’ont pas été remérésance.

Moins qu’un instrument de contrGle des agences dwtion, le
rapport de 'AMF est apparu comme un révélateursamd la nécessité de
nouveaux modes de régulation. C’est dans cetteppetive que le régulateur
francais a activement participé aux groupes deattage I'Organisation
internationale des commissions de valeurs et du itéorauropéen des
régulateurs de valeurs mobilieres.

b) A Iinternational, une préférence pour I'autorégtilan jusqu’en
2007, un retard européen par rapport aux Etats-Unis

Le choix de réglementer I'activité des agences a@tion a été pris
trés tardivement, quelques mois avant la crisestdprimesaux Etats-Unis,
un an apres celle-ci en Europe. Le premier regléraeropéen sur les agences
de notation ne date que de 2009.

C’est I'Organisation internationale des commissiods valeurs
(OICV), organisme regroupant les régulateurs déscjgrales bourses dans le
monde, dont I'Autorité des marchés financiers (AMEYi a d’abord pris
I'initiative d’un code de bonne conduite, en déceenB004. Ces regles, qui
existent toujours, ne sont pas contraignantes.

Le code de I'organisation internationale, révisé&impla derniéere fois
en 2008 a été concu comme un référentiel commuouées les agences.
Il s’articule autour de quatre grands thémes : itgi&t intégrité du processus
de notation, indépendance des agences et gestisncalflits d’intéréts,
responsabilité vis-a-vis des émetteurs et des tregesurs, confidentialité de
I'information.

Le bien-fondé de ce code n’a pas été contestéegaagences. Sur une
base volontaire, elles en ont intégré les prin@palispositions dans leur code
de conduite interne selon le principe deemply or explain» : les agences
indiquent dans quelle mesure elles appliguent égées de bonne conduite et
se justifient des regles gu’elles n’entendent gadiquer.

Leur code de conduite interne est public. Cependiarts son rapport
annuel 2005 sur les agences de notation, 'AMFviate« qu’elles dégagent
leur responsabilité vis-a-vis de quiconque au tidles leur code, politiques ou
procédures internes... en conséquence elles estiopg€aticun tiers n’est
habilité a revendiquer I'application des dispositeoqu’elles ont prises.

En 2009, I'OICV a publié un rapport dont I'objetaétde déterminer
dans quelle mesure les agences de notation aviaiggré ses principes dans
leurs propres codes de bonne conduite. Le rappoutignait 'adoption
progressive des principes de I'organisation intBomale, notamment chez les
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grandes agences de notation. Il faisait aussi vaoiaucun contréle de la
mise en ceuvre de ces regles n’était effectif.

Aux Etats-Unis, c’est en 2007, a partir de la meseapplication du
«US Credit Agency reform Act qu’'un meécanisme d’enregistrement des
agences, dont I'un des critéres est I'existencen dode de déontologie, a été
mis en place. En 2009, I8ecurities and Exchange Commission (SEC)
renforcé les obligations relatives a la séparatles activités commerciales
des activités de notation.

L'approche américaine de la régulation repose autiffusion d'une
information détaillée sur les procédures que I'agede notation a I'obligation
de respecter de fagcon permanente. Une fois I'indiom publique, la SEC est
chargée de controler effectivement I'applicatiors ggocédures annoncées.
Dans son dernier rapport, la SEC releve des fabkslans les procédures de
prévention et de gestion des conflits d’'intérétstamment en ce qui concerne
I'interdiction faite au personnel de procéder a desmnsactions sur des
émissions notees.

Le reglement européen du 16 septembre 2009, embakifications
intervenues en 2011, constituent une déclinaisaleldi et tardive de
I'approche américaine, ainsi que du code de corddét I'OICV : obligation
d’enregistrement et respect des regles liées notrhra la prévention des
conflits d’intéréts.

Le Comité européen des régulateurs de marchésldersanobiliéres
(CESR) créé en 2001, colléege auquel participaitutgkité des marchés
financiers (AMF), a été remplacé depuis 2011 pAutorité européenne des
marchés financiers (AEMF). Celle-ci doit veiller aaspect du réeglement
européen.

c) Une autorité désormais européenne dont les moyeniut étre
mis au regard de ses missions

Suite a la révision du reglement européen, I'endendies pouvoirs
d’enregistrement et de contréle des agences ddiowtaexercés auparavant
par un college d’autorités nationales de régulatidant I'AMF, ont été
transféré le 1 juillet 2011 a I'Autorité européenne des marchigmriciers
(AEMF). L’Autorité exerce trois missions principalau titre de la supervision
des agences de notation : I'enregistrement descagesouhaitant exercer une
activité en Europe, et, le cas échéant, le rethaitertificat des agences ayant
enfreint le réglement européen, la conduite d’itigesions sur pieces et sur
place et la centralisation de I'ensemble des in&droms transmises par les
agences. Elle gére ainsi une base de données neéemlirelatives aux notes
émises, a leurs modifications et a leurs perforraanmssées.

Comme pour laSecurities and Exchange Commission (SEC)
I'exercice de ces missions dépendra des ressoeropfoyees par 'AEMF et
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de leur qualité Aux Etats-Unis, le Congrés a ainsi mis en échpcés I'avoir
voté dans la loi Dodd-Frank en 2010, la constitut@u sein de la SEC
d’'un Bureau des agences de notation entieremestacoé a I'élaboration et au
contréle de la réglementation. Les adversairesad@dulation financiere aux
Etats-Unis ont refusé les moyens financiers peanetie créer cette entité.

Au sein de 'AEMF, les moyens alloués a la supeovisdes agences
de notation représentent prés de 14,5% de son budtg. A la fin de
'année 2011, on comptait 12 équivalents tempsnpési plus du chef d'unité
et de son assistante pour superviser les agencast@¢ion européennes.
L'objectif est d’atteindre 20 équivalents tempsipld_e budget consacré a la
supervision des agences est de 3 millions d’eur@omprend, outre la masse
salariale, les dépenses liées aux projets infoquat (mise en place d’un outil
interne de détection des infractions éventuellesatgnces de notation).

L'appréciation sur le juste niveau des ressourcgsdines consacrées
a la supervision des agences de notation est tilidaute de criteres
adéquats. L’AEMF mutualise les moyens des autoritigionales sur
lesquelles elle peut continuer de s’appuyer paenednt.

Au sein de 'AMF, alors qu’en 2008 et 2009, le namk’équivalents
temps plein dédiés a la régulation des agences ddgdiordre de 0,5 par an,
principalement consacré a la rédaction du rappartual, 3,8 équivalents
temps plein (direction de la régulation et desied&internationales, direction
de la gestion d’actifs et des marchés et directlea affaires juridiques) ont
été recenseés pour travailler sur les agences dgiooten 2010 et 2,8 en 2011.

Par rapport a la SEC, les moyens sont de méme .otcxeloi
Dodd-Frank prévoyait en effet pour le bureau desnags de notation un
effectif de 20 personnes.

Si le réglement en cours d’examen au premier sem@§tl2 devait
attribuer de nouvelles missions a I'Autorité eurepge des marchés financiers
- vérification préalable des changements de métlogi® et conservation d’un
nombre de données accru - le nombre de personfextéss a la supervision
des agences de notation devrait Iégitimement auggnen

! Au sein de 'AMF, les personnes appelées a comgnita I'enregistrement et a la régulation des

agences de notation étaient des cadres, d’anciénwariable (3 & 15 ans d’expérience de

I’économie et des marchés) et généralement de fsom&ac + 5 (Sciences Po, DEA de finance,

DEA d’économie, doctorat d’économie, doctorantscdi®mie et finances...). Leurs parcours

respectifs étaient diversifiés : carriere réalisémtierement au sein du régulateur, économistes
senior issus du secteur public ou privé, experterahnt des fonctions auprés de la direction de
la régulation et des affaires internationales, ditien de la gestion d’actifs et des marchés.

Leur formation initiale ressemble en partie aux bysées recrutés par les agences de notation.
Depuis fin 2010, I'expert de 'AMF sur les agenads notation est également en charge des
dossiers relatifs a la titrisation et a la finanatructurée. Cette double compétence apparait
nécessaire, compte tenu notamment de I'importaeck chotation dans I'’économie des véhicules
de titrisation.
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On peut ainsi rappeler qu’une activité de conseihetation comme
celle de I'équipe de CIB Crédit agricole emploies paoins de sept personnes
en France. Son métier, qui consiste a examinetildes méthodologies des
agences, ressemble pour partie a celui de 'AEMF.

d) L’effort reglementaire : un poste de codt importapour les
agences

L’'effort consacré par les agences au respect des lexigences
réglementaires est devenu trés substantiel.

Ainsi DBRS, agence de notation canadienne, a-t-eXgliqué a la
Chambre des Communes britannique, die % de ses codts, pour la
premiere année apres son installation en aolt 201@yaient été liés aux
formalités d’enregistrement et aux obligations pos#s par le réglement
européen.

Le Sénat a interrogé les trois grandes agencekestg codts liés a la
mise en ceuvre des réglementations.

Les périmetres de leurs réponses sont tres difféneais soulignent
I'importance de leur investissement réglementaire.

Ainsi, Fitch estime que ces codts de mise en comiférpar rapport
aux reglementations représent@i millions de dollars annuels au niveau
mondial, soit 16 % de son résultat d’exploitation La masse salariale
représente 80 % de ces codts. lIs ne comprennesrnepalépenses qui seraient
réalisées de toute facon par l'entreprise au tiee ses bonnes pratiques
professionnelles.

Moody’s ne calcule pas de colt global pour ce oerésente la
conformité de son activité aux difféerentes regletagans. L'agence indique
quele codt mondial additionnel correspondant a I'enregstrement et a la
mise en conformité réglementaire devrait étre de d&rdre de
10 a 15 millions de dollars en 2012.

Standard and Poor's propose un colt global induar pa
réglementation de80 millions de dollars en 2010, contre 63 millionsle
dollars en 2009 L’augmentation liée aux nouvelles exigences nbgletaires
aurait représenténtre 12 et 15 millions de dollars en 2011

2. Une obligation d’enregistrement des agences en trqme |'cell

a) Une procédure d’enregistrement qui se généralisesda monde

Partie des Etats-Unis, l'obligation d’enregistremese généralise
progressivement dans I'’ensemble des pays de 'OEDdes pays émergents.
Le régime des pays tiers, qui pose des reégles tValpunce pour les notations
émises dans d’autres régions du monde que I'Eurapété un levier pour
inciter chaque Etat a se doter d’'une réglementatompatible avec les
normes européennes.
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En Australie, la détention d’'une licence par legraggs de notation
est obligatoire depuis le®*ljanvier 2010. La reglementation leur impose de
recourir a une méthodologie aussi sévere que cetlemmandée par 'AEMF
afin de permettre aux notations préparées en Aisstt&tre utilisables au sein
de I'Union Européenne.

De méme, a Hong Kong, en réponse aux décisions 20 & réguler
I'activité des agences de notation, les autoritéisamendé, le®Ljuin 2011, la
loi régissant les marchés financiers pour prévamtamment, I'obtention
obligatoire de licences professionnelles. En Indd)igation d’enregistrement
est ancienne, mais en juillet 2011 a été mise anepline procédure nouvelle
permettant aux agences de bénéficier d'un certifpgrmanent apres une
période probatoire.

En revanche, au Brésil (avril 2012), a Singapouraat Canada
(avril 2012), l'obligation d’enregistrement est eéite et les formalités des
agences n'ont pas encore commencé. Le Canada g’arumre mis en place
de commission nationale des valeurs mobilierese aampétence relevant des
autorités provinciales.

b) La procédure européenne, un travail long et docushen

Le processus d’enregistrement des trois principaedgences de
notation s’est étendu sur une durée de 14 moise eadlt 2010 et octobre
2011. Le volume des informations communiquées gandard and Poor’s,
Moody’'s et Fitch témoigne des contraintes liées @ procédure
d’enregistrement. Ces agences ont respectivement communiqué aux
autorités européennes 2 600 pages, 17 700 pages 8ei00 pages de
documents

Tableau n° 55 : nombre de documents et de pages foies par les trois grandes
agences de notation pour leur enregistrement en Eape

Nombre de documents Nombre de pages
Standard and Poor’s 145 2 600
Moody'’s 92 17 700
Fitch 913 8 500

Source : documents d’enregistrement des agenced-2011

Le nombre de documents communiqués par les tr@isdgs agences
explique en partie la longueur du processus d’éstegnent. Ce processus a
été long, voire lent en ce qui concerne certairsses.

L’Autorité européenne des marchés financiers ntgtas constituée
au moment du lancement du processus d’enregistite@tarelui-ci a donc été
largement conduit par les autorités nationalesédelation.
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Le college des régulateurs nationaux a tout d’alirdélaborer une
doctrine commune d’examen des dossiers, absolumadispensable
pour Standard and Poor’s, Moody’s et Fitch qui dsgnt de filiales dans
plusieurs pays européensAvant le début de la procédure, un guide
de 60 pages avait été elaboré, sans qu’il suffissorestituer cette doctrine
commune.

La phase d’examen du caractére complet des trossiels s’est
achevée aux mois de mars et d'avril 2011, avecvberd’'une lettre de
complétude aux trois agences (3 mars pour Fitchmads pour Standard and
Poor’s et 6 avril pour Moody’s). Cette premiére pha été particulierement
longue, au regard du réglement européen. Celuiréivqyait seulement
25 jours pour vérifier que les dossiers étaient gets.

En partie parce que les autorités nationales ord’a@ccorder sur les
documents complémentaires a demander aux agencaspi®s trois lettres
d'incomplétude ont été transmises a chaque agdfiteeponse a ces lettres,
les agences ont fourni en novembre, janvier et maes documents
additionnels pour compléter leur dossier. A chafipi®, I'envoi de documents
additionnels a fait I'objet d’'une revue intégralarg’ensemble des membres
du college des régulateurs européens.

La phase de complément des dossiers (ao(t 2010rs-2041) a été
plus longue que la phase d’'analyse et de vérificaties données fournies par
les agences (avril 2011 — octobre 2011). Au totAhque agence a envoyeé
16 séries de documents, ce qui représente plus dhwoi par mois en
moyenne.

!Les axes d'examen ont été regroupés en sept nusiq organisation générale et
gouvernance ; contréle interne (dont conformitéjelations commerciales et ressources ;
conflits d’intéréts ; procédures de notation et hwitologies ; publications ; endossement.
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Tableau n° 56 : thémes des échanges entre les alt®s européennes
chargées de leur enregistrement et les trois grandexgences de notation

Séries d’envois Standard and Poor’s| Moody’s Fitch
Actionnariat Actionnariat Actionnariat
Gouvernance Gouvernance Gouvernance

Aolt 2010

Méthodologies
Informations
financieres
Externalisation
Conflits d’intéréts
Ressources humaines
Rémunérations

Méthodologies
Informations
financieres
Externalisation
Conflits d’intéréts
Ressources humaineg
Rémunérations

Méthodologies
Informations
financieres
Externalisation
Conflits d’intéréts
Ressources humaines
Rémunérations

Novembre 2010

Gouvernance
Méthodologies
Informations
financieres
Externalisation

Gouvernance
Méthodologies
Conflits d’intéréts
Rotation des analyste

sconformité

Actionnariat
Gouvernance
Méthodologies
Informations
financieres
Controle de

Conflits d’intéréts
Ressources humaines
Rémunérations

Janvier - Février
2011

Gouvernance
Méthodologies
Conflits d’intéréts
Informations

Gouvernance
Méthodologies
Conflits d’intéréts
Rotation des analyste

5

Gouvernance
Conflits d’intéréts
Méthodologies
Externalisation

. " , . Contréle de
financieres Rémunérations conformité
Rotation des analystes Externalisation
. Gouvernance Controble de

Printemps 2011 Méthodologies conformité
Gouvernance Gouvernance
Méthodoloaies Méthodologies Méthodologies

Eté 2011 A 9 Conflits d'intéréts Conflits d’intéréts
Controle de

conformité

Externalisation

Externalisation
Rémunérations

Septembre 2011

Gouvernance
Méthodologies
Rotation des analyste

s Externalisation

Méthodologies
Conflits d’intéréts

Gouvernance
Conflits d’intéréts

Octobre 2011

Méthodologies

Externalisation

Méthodologies

Conflits d’intéréts

Méthodologies

Source : données présentées par les trois grandesaes a I'appui de leur demande d’enregistrement

c) La faiblesse de I'examen des informations liées eessources
humaines

Dans les quelque 30 000 pages remises aux autedr@peennes, un

grand nombre n’a pas

représenté un grand

I'enregistrement des grandes agences.

intérétr gurocéder a
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L'’examen des échanges écrits entre les autoritéopéannes
chargées de leur enregistrement et les trois geradgnces de notation
montre que, par ailleurs, tous les points recénaé&mt pas bénéficié de la
méme attention.

D’une part,des priorités ont clairement été établiesLes questions
de meéthodologie et de conflits d’intéréts ont fébjet d’'une analyse
approfondie de la part des régulateurs nationaux.

Les autorités européennes peuvent se targuer dansescdomaines
d’avoir fait progresser les trois grandes agencespar exemple, Fitch a été
contrainte, pour obtenir sa licence, de procédda @erniére minute a la
nomination d’'un administrateur indépendant corresiamt vraiment aux
criteres de la reglementation européenne, et daspgosd’une bonne
connaissance de la titrisation ; Moody’s et Staddard Poor’s ont été obligés
de publier une mention spécifique annexée a latiootdorsque I'entreprise
notée est en méme temps actionnaire (plus de %%agencé Certains refus
ont aussi été constates : refus (au vu des échamgesles régulateurs), par
exemple, de Standard and Poor’'s, pour des raisoas cdit, d'un
enregistrement des conversations téléphoniques de analystes et les
émetteurs, ou de la présence d’'un responsable denf@rmité lors de leurs
rencontres. Moody’s aurait au contraire, au vu diesuments étudiés, accepté
I'enregistrement.

Les points sur lesquels aucune vérification surceieu sur place
n’'était nécessaire ont également été privilégiéas (des administrateurs
indépendants par exemple).

Faute d’avoir pu définir au préalable un formatd@ni et harmonisé
de données, dans le domaine par exemple des fisagiceles ressources
humaines, les données transmises ont été trop hétérogenes et
insuffisamment consolidées, au niveau européen, poétre exploitables

Les criteres mémes d’appréciation des données tnttablis sur
certains points, lorsqu’ils le sont aujourd’hui, '@ul’issue du processus
d’enregistrement des 17 agences ayant recu l'aval IAMAEMF en

! L'annexe Il du réglement européen du 16 septemB@® Znumére 17 informations & fournir pour
'enregistrement : structure de [I'actionnariat; rgtture organisationnelle et gouvernance
d’entreprise ; ressources financiéeres ; effectifspartise ; informations concernant les filiales ;
description des méthodes et procédures ; politiqetgsrocédures appliquées pour détecter, gérer et
divulguer les conflits d’'intéréts éventuels ; infations relatives aux analystes de notation ; ré&gim
de rémunération et d'évaluation des performancesryices autres que les activités de notation ;
programme d’activités, avec indication du lieu dagknce de notation de crédit prévoit d’exercer
I'essentiel de ses activités professionnelles, gsiesursales a établir, ainsi que du type d’actwité
envisagées ; documents et informations détailléesernant I'utilisation prévue du systeme d'aval ;
documents et informations détaillées concernantdesords d’externalisation prévus, y compris
informations sur les entités exercant des fonctaiasternalisation.

2Moody’s a été aussi contrainte de publier un aesgment lorsqu'un membre du conseil
d’administration de I'entreprise noté peut aussieémembre du conseil d’administration de
Moody’s, sans pour autant s’engager a éviter lesompatibilités entre ce cumul de fonction
potentiellement porteur de conflits d'intéréts.
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octobre 2011. L’enregistrement constituait, en tefieme premiere pour les
régulateurs européens sur lequel ils ne disposalentcun recul, d’aucune
expérience.

Dans ces conditions, I'examen des informationssli@ex ressources
humaines a été en-deca du nécessaire, au regaptaEupations exprimees
dans plusieurs rapports et témoignages sur l'ilsarite des moyens — en
qualité ou en quantité — consacrés aux notatioh#\(de la présente partie).

Dans ce domaine, I'accent a été clairement misdsux aspects : les
rémunérations et la politique de rotation internes danalystes. Ces deux
aspects sont liés a une volonté utile de préverdies conflits d’intérétsAu
vu des demandes des autorités européennes, le nombde dossiers par
analyste, le niveau de recrutement et la politiquele formation ont fait
I'objet d’une attention limitée, soit que les infomations transmises par les
agences aient été jugées satisfaisantes, alors dige étaient inexploitables,
soit que l'importance de ces questions ait été scestimée. Sur ces
qguestions, la procédure d’enregistrement a constil « un coup pour
rien ». Par comparaison, la composition des conseils mifaidtration et
I’'externalisation occupent une place significatdans les échanges.

L’AEMF a reconnu ex postimplicitement les faiblesses de la
procédure d’enregistrement dans ce domaine : semipr rapport de contréle,
issu d’'une vérification sur place des trois grandgsnces quelques semaines
seulement apres la conclusion de la procédure gmilides faiblesses
préoccupantes dans la gestion des ressources hesnden certaines d’entre
elles.

Il faut rappeler que l'enregistrement n’est pas pIncessus « sous
conditions ». L’enregistrement des trois grandesnags est désormais acquis.
La sanction du « désenregistrement » est bien prédans le reglement
européen, mais elle aurait un tel impact qu’elld esaisemblablement
impossible a utiliser, au moins vis-a-vis de Moaly¥t de Standard and
Poor’s, compte tenu de leur position de marché.

d) Une ambiguité fondamentale débouchant sur unedaibddibilité
des agences enregistrées

Une procédure d’enregistrement constitue une harré I'entrée
supplémentaire pour les acteurs économiques saubantrer sur le marché
de la notation. Sa justification tient a la nécessie garantir la qualité des
notations. Dans le cas européen, cette nécessitdusba ét&ontrebalancée
par la volonté des autorités de favoriser la concuence et donc de faciliter
I'arrivée de « petites agences ». Le réglementpden du 16 septembre 2009
prévoit d'ailleurs une procédure d’enregistremeda@ée et allégée pour les
structures de moins de 50 salariés.

De factq I'Europe a enregistré et autorisé un nombre diags (17)
sans aucune comparaison avec ce que font d’auénes:pl0 aux Etats-Unis,
6 en Australie, 5 a Hong-Kong.
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Tableau n° 57 : les agences enregistrées en Europex Etats-Unis, en Australie,
a Hong Kong et en Inde

Etats-Unis Australie Hong Kong Inde
Pays Europe (AEMF) (SEC) (ASIC) (SFC) (SEBI)
Nombre 17 10 6 5 5
Nom et| 1. Standard and Poor’s | 1. Standard and 1. Standard and 1. Standard and| 1. CRISIL
nationalité | 2. Moody’s Poor's Poor’s Poor’s (Inde)*
des agences 3. Fitch 2. Moody’s 2. Moody’s 2. Moody’s 2. ICRA
4. DBRS (Canada) 3. Fitch 3. Fitch 3. Fitch (Indey
5. AM Best (US) 4. DBRS 4. Corporate | 4. AM Best 3. CARE
6. JCRA (Japon) (Canada) Scorecard Pty | (US) (Inde)
7. Euler Hermés (All.) | 5. JCRA Ltd (Aus.) 5. CTRISKS | 4 Fitch
8. Feri (All.) (Japon) 5. Australia Rating Limited | 5 grickworks
9. Creditreform Rating | 6. R&I Ratings Pty Ltd | (Hong Kong) Ratings India 6.
(All) (Japon) (Aus.) SME Rating
10. Scope Credit Rating 7. AM Best 6. AM Best Agency of India
(All) 8. Egan Jones (US) (Inde)
11. GBB-Rating Ratings,
(All) 9. Kroll Bond
12. Assekurata (All.) Ratings

13. ICAP Group
(Gréce)

14. Companhia
Portuguesa

de Rating (Port.)

15. CRIF (ltalie)

16. Capital Intelligence
(Chypre)

17. Bulgarian Credit
Rating Agency

(Bul.)

10. Morningstar
Ratings.

Source : direction générale du Trésor/Sénat

d’agences ayant une position forte sur ce marcta.lo

Dans chacun des pays étudiés par le réseau deeletidn géenérale

du Trésor pour le Sératle régulateur enregistre des agences localeieact
sur le seul marché domestique de la notation (eesegemple des agences
australiennes ou indiennes). Encore s’agit-il sotivelans le cas de I'Inde,

Dans le cas de I'Europe néanmoins, la logique tenhddavoriser des

acteurs locaux a été poussée a I'extréme, avecelgstrement de 11 agences
de notation n'ayant peu ou prou d’activité que dansseul pays européen.
On releve, par exemple, une agence de notationalbeilgu une agence de
notation chypriote.

! Contréle majoritaire par Standard and Poor’s.
2 Participation minoritaire de Moody’s.
% Cf. étude en annexe.
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Cet enregistrement de «petits acteurs» tient auxde
raisons principales :

- premierement, la procédure d’enregistrement deD22D11 a été un
processus collégial conduit par les autorités diéf@rdnts Etats membres,
plutdt qu’un processus visant a faire émerger dEees de notation actives
sur 'ensemble du marché européen ;

- deuxiémement, un axe fort des autorités europEeuise a tout prix
a montrer qu’elles ouvrent le marché de la notalida concurrence.

Ce faisant, on peut se demander si les mémes edgale sérieux et
de qualité, malgré le principe d'égalité de traigs prévu par les textes
communautaires, ont prévalu pour I'enregistremaentalites les agences, les
« petites agences » bénéficiant pourtant (parfoisus nombre d’activités de
notation plus réduit) de la méme autorisation diege en Europe.

Aucune des « petites agences » enregistrées n’'a ét&grée dans
la liste des « organismes externes d’évaluation deédit », dits « OEEC »
(cf. partie 1), compétents pour évaluer la qualité detsfs dans le cadre de la
régulation bancaire, ou bien pour juger des gaganprésentées par les
banques a la Banque centrale européenne en éctlarsgs refinancements.

C'est dire que [I'Autorité de contréle prudentielaficaise ou
la Banque centrale européenne n'accord@ercune crédibilité a la procédure
d’enregistrement telle qu’elle a été conduite vis-&is des petites agences

La procédure n'apparait donc pas pour ce qu’ellerait étre : un
gage de qualité.

Dans le cadre de la proposition de reglement ssiffdeds propres
bancaires, en cours de discussion au premier sem2812, la Commission
européenne envisage une convergence entre lefaléms puisque que toutes
les agences enregistrées auprés de [I'AEMF seraieléisormais
automatiquement reconnues comme « OEEC ». En rbeanla Banque
centrale européenne s'y refuse obstinément et moeita de sélectionner les
agences de notation selon ses propres criteres.

e) L’harmonisation nécessaire du travail entre autésitaméricaines
et européennes

Les gestionnaires d’actifs investissant leurs @apitpartout dans le
monde, il estimpératif que les notations des trois grandes agees, qui
utilisent la méme échelle quelle que soit la natiaité de I'émetteur,
correspondent a la méme exigence de qualité

La question des exigences réglementaires pesantesudifférentes
filiales de Standard and Poor’s, Moody’s et Fit@nsl le monde, et celle de
leurs écarts éventuels, constitue un enjeu impbrtaa ce point de vue, le
réglement du 16 septembre 2009, en introduisantpuoeedure d’'équivalence
sous condition avec le processus d’enregistremenitrés Etats, a incité ces
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derniers a se doter a leur tour d’'une reglememasar les agences de
notation, proche dans ses principes des reglepéanmes.

L’AEMF a ainsi agréé, par exemple, les reglemeotatiaméricaine,
australienne, canadienne, mais aussi celles degéwtine, du Brésil et
du Mexique, de Hong-Kong et de Singapour.

L’enregistrement de la SEC américaine, et son labBIRSRO »,
constitue cependant toujours un standard internakide reconnaissance pour
les agences de notation souhaitant exercer uneitactians le monde entier.
Le label européen doit lui aussi devenir ce gage rdeonnaissance
internationale.

Dans cette perspective, le renforcement des exageréglementaires
vis-a-vis des agences de notation, en cours d’emamiesein des institutions
européennes au cours du premier semestre 2012, gler la loi Dodd-Frank
de juillet 2010 n’est que partiellement appliquéex &tats-Unis, avec des
standards au demeurant moins ambitieux, crée leditons d’'une divergence
de vue entre le régulateur européen et le régulat@éricain.

L’harmonisation de ces deux reglementations ne naoéire engagée
gue dans un cadre supra-étatique, au sein du G'&@bition pourrait étre, a
terme, que l'enregistrement des agences soit om&re une institution
internationale.

Resterait a définir si les standards européenspBtameraient, ou
ceux d'une réglementation américaine potentiellemesins ambitieuse.

3. Des sanctions tres rares, un processus de contrdimité

Avant la publication d’'un premier rapport d’enquéde I'AEMF
sur Standard and Poor’s, Moody’s et Fitch, le 2292012, aucune autorité
nationale de régulation en Europe n’avait publigeetmmis en cause les
faiblesses des agences de notation au regard dgllementation. Encore le
rapport est-il strictement anonyme et n'engage pas procédure visant a
mettre en ceuvre des sanctions.

a) Des contrbles administratifs de faible portée

Ce n’est que depuis juillet 2011 que I'Autorité epéenne des
marchés financiers dispose des moyens de contegdeadences de notation.
Auparavant, cette responsabilité était exercée lparautorités nationales,
c’est-a-dire I'Autorité des marchés financiers (AMgour la France.

Il convient de distinguer deux périodes, avantmea I'intervention
du réglement européen du 16 septembre 20009.

Avant 2009, aucun contrdle spécifiqgue visant afigfrie respect des
obligations professionnelles des agences de natatia été diligenté
par 'AMF. Deux enquétes liées a un dysfonctionnement de makghau
titre des compétences générales de 'AMF, ont néarmims eu une forte
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composante liée aux agences de notation au courssdgois derniéres
années.Un émetteur a eu a subir les conséquences d’ungein@ent de note
intervenu alors qu’il émettait un produit financi®ans une autre affaire, des
rumeurs de dégradation d'une note se sont accomdpagml’opérations
suspectes.

Aucune de ces deux enquétes n'a donné lieu a sangtar la
commission des sanctions de 'AMF. L'une des dewmgu&tes a conduit
cependant le colléege de 'AMF a décider de I'endf@ine lettre d’observations
a une agence de notation. Cette lettre n’a paseétfue publique.

Si Jean-Pierre Jouyet, président de '’AMF, faitoatjue durant cette
période, «ous n'avions pas les moyens d’encadrer la méthamiel des
agences ni de contrdler leurs éventuels conflitatdréts»’, tel n'a pas été le
cas en 2010 et 2011.

Aprés 2009, la compétence directe de I'AMF a étieative de
juin 2010 a juillet 2011, date du transfert effecte compétence a 'AEMF
(hors période ultérieure de transition jusqu’au o8fobre 2011): Ila
modification du réglement européen du 11 mai 201dnaeffet organisé le
transfert de la régulation des autorités nationaless les autorités
européennes.

D’'une part, I'AMF, considérant que ses pouvoirs taiént que
transitoires, n'a pas souhaité les exercer. La guges autres régulateurs
nationaux, anticipant le transfert annoncé de cdermg®, n'‘ont pas souhaité
engager de ressources et n‘'ont mené aucun con@dlee peut que regretter
de telles décisions, qui ont différé pendant plusndan la mise en ceuvre
effective du reglement européen en matiére de otentr

D’autre part, 'AMF a souhaité concentrer ses éf@ur la procédure
d’enregistrement, plutdét que de se lancer dansrdesstigations sur pieces et
sur place qui auraient, il est vrai, altéré legtiehs avec les agences au cours
de cette phase cruciale.

Paradoxalement, quand bien méme les pouvoirs déré&dendes
agences de notation échappent désormais aux astodtionales, I'AMF peut
toujours enquéter sur les agissements de cellspus I'angle des abus de
marché. C’est la voie qu’elle a empruntée pour aoe apncerne I'annonce
erronée de la dégradation de la France le 10 none2011. Le fondement
juridigue sur lequel s’appuient les enquéteurstrpes spécifique aux agences
de notation. Il repose sur l'article 632-1 du régémnt général de 'AMF qui
dispose que toute personne doit s’abstenir de communiquer, ewiffuser
sciemment, des informations, quel que soit le suppdisé, qui donnent ou
sont susceptibles de donner des indications inesactimprécises ou
trompeuses sur des instruments financiers, y canpn répandant des
rumeurs ou en diffusant des informations inexaciegrompeuses, alors que

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 11 avril 2012.
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L'’AEMF a de son c6té engagé une méme enquéte e d# ses
pouvoirs de contrble sur les agences de notation.

b) Un arsenal limité de sanctions, des délais parigngment longs

L’Autorité européenne des marchés financiers a mésis, au titre de
ses pouvoirs de surveillance continue, un pouvoenguéte générale
(notamment concernant I'examen de données, la aathm de personnes
liees a I'activité des agences, la possibilité daduire des interrogatoires et
d'inspection sur place). Le reglement européen @téwue [autorité
européenne conduise une enquéte pour chaque agknaetation avant
le 1*"juillet 2014.

Il est trop t6t pour préjuger de l'action que menEAEMF dans ce
domaine, méme si son premier rapport témoigne d'volenté d'utiliser
effectivement ses pouvoirs.

Il reste cependant deux préoccupations.

by

La premiere tient a la modicité des sanctions jpdssi En cas
d’'infraction au réglement européen, que cela seéltbéré ou par le fait de
négligence, l'autorité européenne est habilitéafbger des astreintes ou des
amendes. Le réglement européen comporte une ggille établit une
correspondance entre la nature des dispositioneme&mtaires enfreintes et
une peine pécuniaire définie sous forme de foutehdille tient compte du
chiffre d'affaires annuel des agences et du degrégmavité de linfraction
commise.

Le montant maximal possible dune amende est Ilimité
a 750 000 euros et ne peut excéder 20 % du chiffxéfaires d’'une agence
pour l'année antérieure. Son montant est cependantmoins égal a la
réparation de I'avantage financier indument peraulp biais de l'infraction.
Pour les trois grandes agences, les risques fiaenlkiés au régime de sanction
sont modestes.

La seconde tient au délai des procédures. Pour utecancerne
'AEMF, son cadre d’action est seulement en traen st mettre en ceuvre.
On peut cependant avoir a I'esprit la durée desémtores de '’AMF. Pour ce
qui concerne l'enquéte relative a lI'annonce erronéela dégradation de
la France le 10 novembre 2011, la phase d’investigalevrait se poursuivre
jusqu’a l'automne. C’est seulement a ce moment lgu€ollége de 'AMF
décidera ou non de renvoyer le dossier a la comomsdes sanctions. Le
processus de sanction éventuel, conduit sous ummefocontradictoire,
pourrait prendre ensuite une nouvelle année.

Il faut donc de I'ordre de deux ans pour qu'unecgdure soit menée
a son terme.
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CONCLUSION DE LA DEUXIEME PARTIE ET PROPOSITIONS

Dans une mission qui s'apparente parfois a une ghtién de service
public, dans une fonction de quasi régulateur e&erau demeurant sur un
plan international, la qualité du travail des agescde notation est enfin
devenue une préoccupation des pouvoirs publics. j@gu’a une période
récente, ce sont Standard and Poor’s, Moody’s dthFiqui ont fixé leur
propre cahier des charges, leur propre déontolo¢gers méthodes de travail
et le mode d’évaluation de leurs résultats.

Ce n’est que trés tardivement, depuis 2007 auxsHthtis, depuis
2009 en Europe, que l'activité des agences de iwtaést devenue une
activité partiellement reglementée. Cette évolutiEait nécessaire car la
réputation et la sanction du marché n’ont pas aginene des garants naturels
de la qualité des notations.

Les divergences progressives de reglementation eerurope
et Etats-Unis — évolution réglementaire en 2012 Enrope; reculs
aux Etats-Unis sur la responsabilité des agencessigt la création d’un
bureau des agences au sein de la Securities andhadige Commission
(SEC) — exigeront de nouvelles discussions au G&@&c la nécessité
d’affirmer un principe de convergence. La missiam@mmune d’information
formule ainsi la proposition suivante :

1. lintroduction d’un enregistrement commun sur le plan
international pour les grandes agences de notat@yant un réle systémique
avec une convergence entre SEC et Autorité eurogeethes marchés
financiers (objectif ;. favoriser la convergence k&gentaire sur les agences
de notation).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement potit lguporte au
G 20.

Malgré des erreurs avérées de notation, la questide la
méthodologie utilisée a été longtemps éludée tantgs |€gislateurs que par
les superviseurs. Elle n'a finalement été poséecdweaucoup de précaution,
que tres recemmerites publications des trois principales agences afatnon
sont devenues tres abondantes. L’objectif de la m@ission européenne
d’explications claires, aisément compréhensiblest, @anmoins loin d’étre
acquis. Interrogés sur les qualificatifs associéd’immage des agences de
notation, les investisseurs sont 58 % a considénee la transparence des
méthodes est un critere qui qualifie mal les agsencde notation. Les
documents publiés sont jugés trop complexes paer étploitables par une
majorité d’entre eux (56 %).
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Progressivement, la reglementation européenne enviAutorité
européenne des marchés financiers a s'intéresser méthodologies des
agences. Le sens de I'histoire va vers un labeleragntaire sur les méthodes
des agences. Il faut en effet rappeler que 400 hesdEévaluation interne des
risques développés par les banques ont été vafidetes autorités nationales
et européennes. On voit mal comment I'évaluatideree du risque pourrait
durablement échapper a cette exigence. Ceci cordumission commune a
formuler deux propositions :

2. la création d’'unforum, dont le secrétariat général serait assuré
par I'Autorité européenne des marchés financieisant asystématiser les
discussions et la recherche sur les méthodologies ribtation entre les
agences, les investisseurs, les émetteurs et leieumi académiques
(objectif : favoriser la compréhension des méthodas des agences et
inciter a la recherche dans ce domaine) ;

3. une procédure d’avis préalablede I'Autorité européenne des
marchés financiers sur les changements significadé modéles développés
par les agences de notation (objectif : entrer dans démarche de validation
des méthodologies des agences comme cela est ygFapiqur les modeles
d’évaluation interne des risques des banques).

En revanche, la gestion des ressources humaineanpsre essentiel
de la qualité des notations, reste une zone d’onfdonée de contréle suffisant,
au moment de l'enregistrement des agences, par MREL’examen du
nombre de dossiers par analyste, des qualificatiokesla formation continue,
de l'ancienneté des analystesa pas constitué la priorittau moment de
I'enregistrement de Standard and Poor’s, Moody'§ieth.

Les chiffres produits par les agences leur pernmettBafficher des
ratios satisfaisants, avec une moyenne comprisensie type de notation,
entre 8,4 dossiers par analyste et 11,4 dossiersgmalyste pour Standard
and Poor’s, hors produits structurés, et une mowentomprise entre
10,9 dossiers par analyste et 15,2 dossiers paryat@ pour Moody’s. Mais
les données produites ne permettent pas de mederemaniére satisfaisante
la charge de travail des analystes, faute de définide ce qui constitue pour
eux un « dossier » (notation a la fois d’'un émetegtud’une émission) et faute
de pondération en fonction de la complexité desieos.

II faudrait que ces indicateurs fassent I'objet dh définition
rigoureuse, harmonisée et contrélée par I'Autoriguropéenne des marchés
financiers.

De méme, la politique de formation continue desnage est a leur
entiere discrétion, sans garantie sur leurs réelipmlifications. Chez Fitch,
selon un document de 2009, seulement 14 % desstealgu niveau mondial
disposaient de la certification externe de « Cheagtk Financial Analyst ».
Enfin, toujours en ce qui concerne les ressourcesdines, 62 % des
analystes affectés a la notation des entreprisesesn moins de cing années
d’ancienneté en 2009-2010. Ce chiffre s’éléeve &6/pour Fitch. Pour la
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dette souveraine, 78 % des analystes de Moody’'seavanoins de cing ans
d’ancienneté, dont 30 % moins de deux ans d’an@nrEn ce qui concerne
la notation des produits structurés, le pourcentaignalystes ayant moins de
cing ans d’ancienneté s’éleve a 70 % en moyenneseftude Fitch, 81 % des
analystes de produits structurés ont moins de amgges d’anciennete.

Aussi la mission commune d’information formuleleeltrois
propositions dans le domaine des ressources hursaine

4. |la définition par TAEMF d’unindicateur harmonisé de charge de
travail des analystegobjectif : permettre un controle effectif par lagences
et par le régulateur de la charge de travail desabystes) ;

5. l'introduction d’une exigence par I'AEMF d'un systéeme de
certification  professionnelle assuré par un orgam® extérieur
indépendant(objectif : donner une meilleure assurance surgiaalification
professionnelles des analystes) ;

6. une politique de contrdle des ressources humainésspactive par
'AEMF des I'enregistrement des agences (objectif : aiterda qualité de la
procédure d’enregistrement européenne).

Ces trois propositions s’adressent a [|'Autorité epéenne des
marchés financiers et au Parlement européen aie tde ses pouvoirs de
contrble de l'agence.

Les mécanismes de marché n’ont pas fonctionné pgsurer la
qualité des notations et éviter les erreurs. Entiggs et collectivités
publiques sont aujourd’hui en situation de faibkegmr rapport a la position
dominante des agences. Ceci s’exprime a la fois dardifficulté d’avoir un
dialogue équilibré pour comprendre le processusnd&tion des agences et
dans les tarifs pratiqués.

Les entreprises francaises dénoncent des distassid@ notation
injustifiées par rapport a leurs concurrentes, motaent américaines, avec un
biais favorable, en particulier, aux normes compésb US GAAP. Des
distorsions de notation sont avérédsADS a ainsi dO faire appel a un
conseil en notation pour rétablir sa note, injustemt fixée a BBB+ alors
que Boeing bénéficiait d’'un A+La marge comptable présentée par Boeing
était basée sur des comptes aux normes americgi8sGAAP) tandis que
celle I’EADS I'était sur des comptes aux norme®rimtionales (IFRS).
Aprés retraitement, EADS a pu faire valoir que tteprise méritait un A, et
non un BBB+.

Le 27 février 2012, douze des plus grandes entsepriallemandes
ont adressé un courrier a Standard and Poor’s détuel elles soulignent
une augmentation « significative », de l'ordre daullle par rapport aux
années précédentes, de la tarification opérée pageince. La mission
commune d’information souligne dans ce domaineskauvde la transparence,
pour réequilibrer la relation entre émetteurs eteages et accessoirement
détecter d’éventuels conflits d’intéréts :
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7. lapublication dans les rapports annuels des entrepasde toutes
les sommes versées aux agences de notat{objectif: accroitre la
transparence sur le marché de la notation).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement fragaur sa mise
en ceuvre dans le cadre législatif francais.

Les conflits d’'intéréts dans le domaine de la notatlies au modele
émetteur-payeur, et a la collusion entre banquesggnces en matiére de
produits structurés, ont enfin été pris en compke.sont désormais mieux
surveillés. Pour les produits structurés, c’estnhmdele lui-méme qu’il faut
changer. La mission commune d’information fait airla proposition
suivante :

8. le changement pour un modeéle investisseur-payeur, auwst
passage obligatoire par une plate-forme centralisafiensemble des
informations liées aux sous-jacents, pour ce quinoerne les produits
structurés(objectif : rompre avec les collusions d’intéré=ns le domaine de
la titrisation).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement fraagaiur qu’il la
porte au niveau européen.

Certains conflits d’intéréts potentiels nouvellemanis en lumiére
sont encore mal encadrés. Les agences de notatomifsent ainsi des
services auxiliaires, comme la « pré-notation » gansiste a indiquer a une
entreprise quel serait I'impact sur sa note d'ungémtion qu’elle souhaite
mener (par exemple, une fusion-acquisition) ; laré-notation » s’apparente,
bien que les agences s’en défendent, a une acti@téonseil, qui leur est
pourtant interdite. La mission commune d’informatjaropose ainsi :

9. un meilleur contréle par 'AEMF des « services auxilig@s »
(objectif : éviter la confusion entre service aiaille et conseil en notation).

Cette proposition s’adresse a I'Autorité européernmhes marchés
financiers et au Parlement européen au titre de pasvoirs de contrdle de
I'autorite.

Pour ce qui concerne la relation des agences agacsl actionnaires,
certains d’entre eux sont par ailleurs investissedans d’autres entreprises,
avec un risque d'interférence avec le processusnd&tion. La mission
commune d’information propose :

10.linterdiction qu'une agence note une entité desrso qu’un
actionnaire de I'agence- quel que soit son niveau de détention du capital
des droits de vote est également représenté au conseil d’administratimu
au conseil de surveillance de l'entité notéebjectif : éviter les conflits
d’'intéréts entre les agences de notation et leatsoanaires).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement framgaur qu’il la
porte au niveau europeéen.
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Alors que les agences de notation portent une mesglilité dans le
déclenchement des crises survenues depuis 200&;ctgleine a se traduire
sur un terrain juridique. Les proces en responsébiintentés aux agences de
notation, certes de plus en plus nombreux, n'ontyreins pour l'instant, pas
abouti & des condamnations. Pendant ce temps, Meodypose aux
émetteurs francais de recourir a des contrats deitdanglais dans une
tentative de«< délocalisation par le droit »

La juridiction compétente doit étre celle du payansd lequel
I'investisseur ayant subi le préjudice a sa résickemabituelle quand celui-ci
est survenu.

De plus, dés lors gu’un investisseur présente déménts laissant
présumer gu’'une agence a commis une faute, il deienir a I'agence
d’apporter la preuve contraire.

Comme celui des clauses exonératoires, le prinaps clauses
limitant le montant des dommages et intéréts deétae interdit.

Aussi la mission commune d’information proposel¢-el

11. un régime de responsabilité civile harmonisé sur leapl
européen, avec inversion de la charge de la preuseune interdiction de
principe des clauses exonératoires de responsabitit limitant le montant
des dommages et intéréfebjectif : permettre une mise en jeu effectivdade
responsabilité des agences).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement fraagaiur qu’il la
porte au niveau europeéen.

Ceci suppose naturellement que les agences deiofatiissent faire
face a d’éventuels contentieux, ce dont on peutecau vu du capital social
de certaines agences en France (80 000 euros piai 150 000 euros pour
Moody’s) ne leur permet de faire face a aucun s$iaisD’ou :

12.I'exigence d’'un capital minimal pour les agencgsar |'Autorité
européenne des marchés financiers, au vu des den(uuffre d’affaires,
nombre de notes émises, capital social agrégé aeau européen, etc.) dont
elle dispose ainsi que Isouscription d’'une assurance « responsabilité ogvil
professionnelle » obligatoirgobjectif : permettre aux agences de faire face
effectivement a leurs responsabilités).

La responsabilité civile n’exclut pas la respondaéiadministrative,
c’'est-a-dire la procédure d’enregistrement et de ntcdle sous la
responsabilité de 'AEMF. Par rapport atide du contrdle constaté jusqu’en
2011 la procédure d’enregistrement est un progresptacessus a été long et
documenté (plus de 30 000 pages adressées par &thrahd Poor's,
Moody'’s et Fitch en 2010 et 2011) pour que les agsrpuissent obtenir leur
enregistrement. Des progrés ont pu étre demandiEsagences.
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Cependant, le nombre d’agences enregistrées, cardénour ouvrir
le marché a la concurrence (dix-sept agences, dmet agence bulgare dont
on ne voit pas comment elle va mettre en causenarthtion de Standard and
Poor's et Moody’s)affecte en tant que tel la crédibilité du processus
d’enregistrementqui doit étre un gage de qualité.

L’AEMF devra user assurément de ses pouvoirs der@len comme
elle a commencé a le faire en fin d’'année 2011.gresédures sont lentes et
les sanctions faiblement dissuasives. Il apparaftddopportun d’opérer :

13. lerelevement du montant des sanctions administratigee peut
prononcer 'AEMF en supprimant le plafond en valeur absolue (oliject
augmenter les capacités dissuasives des sanctohsEMF).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement framgaur qu’il la
porte au niveau europeéen.
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MECANISMES DE MARCHE UNE RESPONSABILITE JURIDIQUE ET ADMINISTRATIVE A ONSTRUIRE
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I1l. LA NECESSITE D'UN NOUVEL ACTEUR EpROPEEN FIABLE,
POUR UNE MEILLEURE INFORMATION ECONOMIQUE ET
FINANCIERE

Le marché de la notation est a la source de redéesituation.
Une plus grande concurrence est souhaitée de neagigsi-unanime par les
investisseurs et les émetteurs. Elle ne peut @iseitee par des mécanismes
artificiels, mais par un soutien a de nouvelletiatives de grande ampleur.

A.UN MARCHE OLIGOPOLISTIQUE DE LA NOTATION, SOURCE DE
RENTES DE SITUATION

Le marché de Ila notation présente un caractereerfmmnt
oligopolistique, ce qui permet aux agences de quati des tarifs éleves, qui
sont a la charge des émetteurs. Il est cependHidildide remettre en cause
cet oligopole car les barriéres a I'entrée sonéds.

1. Un marché mondial que se partagent trois agences

Standard and Poor’s et Moody’s sont, de loin, le®@s dominants
du secteur de la notation. Fitch a réussi a conquére part de marché
significative sans parvenir toutefois a se hissemgme niveau que ses deux
concurrentes.

a) Un duopole écrasant

(1) Une prééminence incontestée de Standard and Retotes Moody's

Standard and Poor’s, Moody’s et Fitch contrblerdllas seules prés
de 95 % du marché mondial de la notation. Cetteasiin n’est pas nouvelle :
pour I'économiste Norbert Gaillard, l& marché de la notation est
effectivement depuis l'origine un marché oligoptidjge. Il existait quatre
agences dans I'entre-deux-guerres ; aujourd’hui)’it en a plus que trois'.

Standard and Poor’s se situe au premier rang mondial, avec pres
de 43 % de parts de marché. Fin 2010, prés de llljidmde notes en vigueur
dans le monde, sur un total de 2,8 millions, avaieté émises par cette
agencé Standard and Poor’s est a l'origine de 45 % deations concernant
des émissions d’entreprises, de 40 % des notataatves a des émissions de
dette publiqgue et de 40 % des notations pour lesdyts structurés.
Sa prééminence n’est prise en défaut que sur Imesgigde la notation des
titres émis par les institutions financieres, ol@ ebntréle seulement 25 % du
marche.

Standard and Poor’s se situe également au preamgrmondial en ce
qui concerne son chiffre d’affaires, qui a attein8 milliard de dollars au

' En 1941, les agences Standard Statistics CompaRpe@r's Publishing Company ont fusionné

pour former Standard and Poor’s.

“ Source : rapport des services de la SEC, 30 septe®011.
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cours des neuf premiers mois de 2011 (en hausSe&tigar rapport a I'année
précédente). L’'agence géneére un tiers du chiffedfaires du groupe Mc Graw
Hill auquel elle appartient. Elle se classe égalengela premiere place par le
nombre de ses analystes, environ 1 400.

Moody’s se situe en deuxiéme position, en contrélant 3896
marché mondial de la notation : fin 2010, un pewspd’'un million de notes
émises par Moody'’s étaient en vigueur dans le moN®dy’s est a I'origine
de 40 % des notes émises sur les titres de delejpa et d’un tiers des notes
émises sur les produits structurés. Sa part de hmaaest de 30 % en ce qui
concerne la dette émise par les entreprises. Mgathyntréle 30 % du marché
de la notation des titres émis par les établissésnBnanciers, ce qui place
I'agence au premier rang mondial, devant StandaddRoor’s, sur ce segment
du marché de la notation.

Son chiffre d’affaires est Iégérement inférieureduc de Standard and
Poor’s : il a atteint 1,2 milliard de dollars auuce des neuf premiers mois
de 2011, en hausse de 15 % par rapport a la ménmpale 2010. L'agence
est a l'origine de 70 % du chiffre d'affaires de lolding Moody’s
Corporation dont elle dépend. L’agence emploie mmvil 300 analystes dans
le monde.

(2) Aucun cas connu d’entente entre les deux acteursadehé

La constitution de tels duopoles engendre parfes doupcgons
d’entente et d’actions anti-concurrentielles visambterdire I'acces au marché
a de nouveaux entrants. Dans le cas de Moody's éstdndard and Poor’s,
le Sénat n’a eu connaissance d’aucun cas, aux-Btass et en Europe,
d’enquéte lancée par les autorités compétentesagieén® de concurrence.

Le constat de certaines similitudes dans l'actiomtades deux
agences pourrait étre de nature a accroitre lgaass

Tableau n° 58 : les principaux actionnaires de Statard and Poor’s et de Moody'’s

Standard and Poor’s

(filiale a 100 % Moody’s

Mc Graw-Hill)
Northern Trust Corp. 1,75 % 1,32 %
Capital Group Companies 16,15 % 21,98 %
Vanguard Group Inc. 4,44 % 3,9%
State street Corp. 4,41 % 391 %
T.Rowe Price Associates 3,90 % 3,98 %
Fidelity Investments 1,27 % 8,15 %
Black Rock Inc. 4,59 % 6,89 %
Bank of New York 1,23 % 2,25%
Massachusets Financial Services 0,21 % 0,62 %

38 % 53 %

Source : cabinet Roland Berger cité par I'étude nifiact de la Commission européenne sur une
modification du réglement communautaire relatif agences européennes.
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Les neuf mémes actionnaires détiennent 38 % duatage Standard
and Poor’s et 53 % de celui de Moody’'s. En tant tple ces pourcentages
n'ont pas de signification exagérée s’ils n'ont pampact sur la composition
des conseils d’administration, la nomination desgdants, les approches
commerciales et la conduite des politiques de mmtakespectives. On observe
parfois un certain mimétisme dans les comportemeigsMoody’s et de
Standard and Poor’s, mais il tient sans doute @usa proximité des
méthodologies mises en ceuvre.

b) Un challenger

Le troisieme acteur majeur du marché de la nota@en I'agence
Fitch, que son propriétaire, le Francais Marc LadreilLdeharriere, présente
lui méme comme un ghallenger».

Fitch était a I'origine une petite agence, fondéel813, présente sur
le marché américain. Elle a changé de dimensions $ampulsion de Marc
Ladreit de Lacharriére, dans le courant des and®&9 : elle a fusionné
en 1997 avec l'agence britannique IBCA, spécialis@as la notation des
assureurs, puis a fait I'acquisition de I'agence2donaine Duff and Phelps et
de I'agence canadienne Thomson Bankwatch en 2000.

Actuellement, environ 500 000 notes émises pahFtint en vigueur
dans le monde, ce qui correspond a prés de 18 Bbadché. Fitch se classe au
troisieme rang mondial pour ce qui concerne la tmrtades titres de dette
publique (17 % du marché) et des produits strust2® % du marché) et au
deuxieme rang pour la notation des titres de daties par les établissements
financiers (30 % du marché).

Fitch, qui emploie 1140 analystes, a realisé uiifrehd’affaires
de 732,7 millions de dollars au cours de [I'exerci@10-2011, en
augmentation de 11,5 % par rapport a I'exercicecguént. En 2010, les
activités de notation de Fitch ont représenté 88Wwhiffre d’'affaires de la
société holding Fimalac dont elle dépend.

c) Hors d’Europe, des agences locales avec des pagtandrché
significatives

On dénombre environ 130 agences de notation argdeemonde.
Certaines d’entre elles survivent en se spécidalisan des marchés de niche,
par exemple les assurances ou les produits stastuiors d’Europe, on
constate cependant que des agences locales pautearconserver des parts
de marché significatives face aux trois agencesiuiames.

(1) Aux Etats-Unis, des agences de niche

Aux Etats-Unis, qui représentent 55 % du marché mondial de la
notation, en 2011, la SEC a reconnu diNaionally Recognized Statistical
Rating Organisations, selon la terminologie officielle utilisée podésigner
les agences de notation. Outre les trois grandemcag, sont accréditées
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'agence canadienne Dominion Bond Rating ServicRB), les agences
japonaises Japan Credit Rating (JCR) et Rating lamdstment Information

(R&I) et quatre petites agences américaines : AMtBEgan Jones Ratings,
Kroll Bond Ratings et Morningstar Ratings.

Les trois grandes agences dominant le marché, clesira de plus
petite dimension ont été contraints de se spéeralsir des marchés de
niches: AM Best est ainsi spécialisée dans la tiostades compagnies
d’assurance ; Egan Jones Ratings, qui note seuteumemillier d’entreprises,
a développé un modeéle économique original puistagehce est rémunérée
par les investisseurs ; Kroll Bond Ratings, créée 2010, et qui affiche
I'ambition de rétablir la confiance dans les agende notation, s’intéresse
surtout aux produits structurés.

(2) Japon, Canada, Inde, Chine : des agences localegnait parfois leur
marché

Au Canada, l'agence DBRS, qui note plus de mille entreprises
difféerentes, est leader sur le marché de la notatidevant les filiales
de Standard and Poor’s, Moody’s et Fitch.

Dans les grands pays asiatiques, des agences dosahe actives et
détiennent des parts de marché significatives, @&dxés des filiales
de Standard and Poor’s, Moody’s et Fitch.

Au Japon, le nombre d’entités notées varie entre 700 e@@ depuis
guelques années, avec une tendance a la baissdeursagences japonaises,
JCR et R&l, dominent le marché puisqu’elles notemispectivement
637 et 669 entités et couvrent plus de 80 % dessams réalisées au Japon.
Alors que leur activité est plutdt stable, celles dpérateurs étrangers tend a
diminuer : les entreprises japonaises préfereneféet confier les notations
d’émissions de titres émis sur le marché domestajue agences japonaises.
Si elles sont en position de force sur leur maramérieur, les agences
japonaises ont en revanche un tres faible rayonnemternational.

En Chine, sept agences sont présentes sur le marché : GuKEest
un joint-venture entre une entreprise chinoise @ody’s, et China Lianhe
Credit Rating, joint-venture créé avec Fitch, détient chacune 35 % du
marché ; le troisiéme acteur, Dagong, est une agartégralement chinoise,
créée en 1994, qui détient 25 % du marché. Lescagedtrangeres ne peuvent
contrbler plus de 49 % de leurs filiales implantéa<Chine lorsque ces filiales
notent des émissions obligataires chinoises. Lech#&robligataire chinois
demeure de taille modeste, le financement de |'éopbe reposant pour
I'essentiel sur le crédit bancaire.

En Inde, six agences sont enregistrées auprées de l'onganide
régulation national : Credit Rating Information @ees of India (CRISIL),
société controlée majoritairement par Standard Roor’'s, contréle 40 % du
marché de la notation des titres de dette ; ICRAtdIée par des institutions
financieres indiennes mais dont Moody’s possed@c28u capital, se situe au
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deuxieme rang avec 25 % de parts de marché ; CaAadilysis and Research
(CARE), créée en 1993 par trois banques publigudiennes, détient 20 % du
marché ; Fitch Ratings India, filiale détenue a ¥par Fitch, détient 10 %
du marché ; Brickworks Ratings India est une agdnoeée en 2008 par un
ancien cadre de CRISIL, qui controle 5 % du marchgfin, le dernier acteur
significatif est SME Rating Agency of India, agenspécialisée dans la
notation des tres petites, petites et moyennegpmnses.

D’autres agences non enregistrées sont activesdssar marchés
spécifiques : micro-finance pour I'agence MCRILedr petites, petites et
moyennes entreprises pour ONICRA.

(3) Union européenne, Amérique latine : la dominatiertrois acteurs

Dans IUnion européenne qui représente de l'ordre de 30 % du
marché mondial de la notation (15 % pour Londres4e% pour les pays de la
zone euro), 'AEMF a enregistré ou certifié dix-sgmences (sans compter
'ensemble des filiales nationales de Standard Roak’s, Fitch et Moody'’s) :
on retrouve DBRS, AM Best et I'agence japonaise JQ& cotoient des
agences européennes, comme l'allemande Euler HeRating, la grecque
ICAP Group ou la bulgare Bulgarian Credit RatingefAgy. Pres de 95 % des
notes sont cependant émises par les trois grarglascas, ce qui laisse aux
petites structures des parts de marché marginales.

En Amérique latine, c’est I'agence Fitch qui estder sur le marche
de la notation. Marc Ladreit de Lacharriere indique Fitch s’y est implanté
plus tot que ses concurrents, ce qui explique sitipn actuellé,

Au Brésil, Fitch, Standard and Poor’s et Moody’s sont corengees
par trois agences locales, Austin Rating, SR RaginigF Rating. Un septieme
acteur, Liberum Rating, fondé par d’anciens cadt@sistin Rating, arrive
aujourd’hui sur le marché de la notation.

Au Mexique, les trois grandes agences de notation sont pesen
ainsi qu’un acteur local, HR Ratings, qui n‘emplaependant que neuf
salariés. Une cinquiéme agence a demandé a étrédaée par l'autorité de
régulation et devrait pouvoir opérer en cours dé&mnn

2. Une rente de situation lucrative

Obtenir une note de Standard and Poor’s ou de Mepdypire des
deux agences, dans la mesure ou beaucoup d’insestss exigent une double
notation, constitue le « sésame » indispensable gaeoir accés aux marchés
financiers internationaux (une note émise par Fitoh paraissant pas
bénéficier encore de la méme reconnaissance deata ge tous les
investisseurs).

! Euler Hermes, entreprise allemande, est le leadendial de I'assurance crédit. Elle développe
désormais son activité de notation.
2 Audition devant la mission commune d’informatian3£nat le 9 mai 2012.
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Dans ces conditions, ces deux grandes agencesgoiid’'un marché
guasiment captif, ce qui leur permet, dans uneelangsure, d'imposer leurs
tarifs aux émetteurs. Ceci explique que leur at&igoit particulierement
rentable.

a) Des tarifs élevés au regard des codts de production

De maniére publique, comme l'ont fait recemment zdoules plus
grandes entreprises allemandes (avril 2012)prés de Standard and Poor’s,
ou non, les émetteurs reprochent aux agences, pariculier au leader du
marché, d’abuser de leur position dominante.

Les tarifs pratiqués par les agences de notatiort egtrémement
élevés si on les rapporte au nombre d’heures daitraccomplies par les
analystes. Certes, le colt de la notation ne reptésqu’une part assez faible
de I'ensemble des frais qui doivent étre engagesg péaliser une émission
obligataire. Si I'on considére la partie forfaimides frais qui doivent étre
engages, le codt de la notation ne représente W du total. Sur la partie
des frais liée aux émissions, le colt de la notatiorrespond a environ 10 %
du total.

S’il nest pas répréhensible d’occuper une positi@minante sur un
marché, I'abus de cette position est en revanchdarmnable. Or, I'imposition
de prix inéquitables aux clients constitue clairamen abus au regard du droit
européef Il pourrait étre opportun pour les autorités oatiles et
européennes de la concurrence de vérifier que ri@is ggrandes agences
n'abusent pas de leur position dominante.

b) Des marges tres élevées

Les trois grandes agences de notation sont desepgises
exceptionnellement rentables.

Comme l'indique le tableau suivant, leur marge afénnelle est
comprise entre 39,5 % et 45 %, si I'on prend en mien’ensemble de leurs
activités. Selon la Commission européenne, la marge op@rsite sur la
seule notation serait encore supérieure et pourattitindre 50 % pour
Standard and Poor’s.

! Volkswagen, Daimler, Siemens, Bayer, Eon, RWE,tiGemtal, Lufthansa, Deutsche Post,
Henkel, Linde et Bertelsmann.

Z L'article 102 du traité sur le fonctionnement d&ion européenne indique que constitue une
pratique abusive le fait d’ imposer de facon directe ou indirecte des prix d&ou de vente ou
d’autres conditions de transaction non équitables

% Ce niveau de marge reste exceptionnel méme searompare & celui d’autres entreprises
présentes sur des secteurs a forte rentabilitéitrd t'illustration, les groupes de luxe LVMH
et Hermés ont enregistré, respectivement, une mamgérationnelle de 22 % et de 31 %
en 2011 ; I'entreprise d’informatique Apple a dégagne marge opérationnelle de 39 % au
premier trimestre de 2012 et I'éditeur de logicMicrosoft une marge de 37 % sur la méme
période.
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Tableau n° 59: chiffre d’affaires et rentabilité

des trois grandes agences de notation (2011)

Standard and Poor’s Moody’s Fitch
Chiffre d’affaires (en millions 1767 2 280.7 732,
de dollars)
R_es_ultat opérationnel (en 719 888.4 297
millions de dollars)
Marge opérationnelle 40,7 % 39 % 31 %

Source : Rapports annuels de McGraw Hill, Moody' $BMALAC

La marge dégagée par Fitch apparait plus faiblecglle de ses deux
concurrentes. Pour gagner des parts de marchd) pittique en effet des
tarifs inférieurs a ceux de Standard and Poor'betdy’s. L'écart peut étre
parfois important : le cabinet Finance active indiqque la ou Standard and

Poor's demandera 30 000 a 40 000 euros pour nober eollectivité
territoriale, Fitch facturera seulement 18 000 suro

En realité, Marc Ladreit de Lacharriere, présidestt premier
actionnaire de Fitch fait valoir que : «a marge de nos deux concurrents
directs n’est pas tellement plus importante quadare. En 2011, nous étions
autour de 30 % par rapport au chiffre d’affaires.obdy’s était autour
de 39 % et Standard and Poor’s a 40 %. Il faud@triger ces chiffres car
nous payons l'intéressement avant, alors qu’euxn sacquittent apres.
Leur marge est donc un peu plus faible que ce suaenoncé.

c) Un relévement possible de la taxe sur les agences

En économie de marché, la taxation de la rentadhéeoligopole fait

'objet de nombreuses justifications théoriquessdépre l'importance des
barrieres a I'entrée empéche l'arrivée de nouveatteurs. Dans le cas des
agences de notation, ces barrieres a I'entréeténtanstituées avec le soutien
actif des autorités publiques, d'une part, parce geaules certaines agences
sont reconnues dans le cadre des régulations férasc et, d’autre part, parce
gue les exigences auxquelles doivent se plierdes@es dans le cadre de leur
propre réglementation vont croissantes.

Actuellement, la seule contribution exceptionnellaposée aux
agences de notation en Europe est celle qui visBnancer I'Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF). Un regi¢rauropéen en date
du 7 février 2012 précise les modalités de caleutette contribution, qui vise
a couvrir tous les frais de surveillance des ageueenotation par 'AEMF.

Au moment de leur enregistrement, les agences dbidabord
s'acquitter d’'une redevance, dont le montant vaeietre 2 000 euros
et 125 000 euros, en fonction du nombre de saladi@sl’agence et des

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 9 mai 2012.
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caractéristiques de son activité. Une agence gangit de noter des produits
structurés doit par exemple s’acquitter d’'une reaee plus élevée qu’une
autre qui n‘’envisage pas de s’engager dans cetteitdc De cette facon, le
montant de la redevance est proportionné a la cexitpl de la tache qui
incombe a '’AEMF au moment de I'enregistrement.

Une fois I'enregistrement effectué, TAEMF assunm@eumission de
surveillance des agences, qui est également fimanudr les agences
elles-mémes. Le calcul des frais de surveillantzecharge des agences repose
sur le montant des dépenses de surveillance iascaiti budget de 'AEMF.
Les frais sont ensuite répartis entre les agenaeprarata de leurs chiffres
d’affaires.

Le montant est de seulement trois millions d’eutes,trois grandes
agences assumant 90 % du total. Cette contribugsind’'une importance
négligeable au vu des profits réalisés par les @@eria montée en puissance
de la supervision de 'AEMF pourrait occasionnee @ugmentation des frais,
mais dans des proportions limitées.

Il est donc possibled’augmenter significativement les frais de
supervision des agences de notatipsi I'on veut, par exemple, que 'AEMF
soit chargée d’animer unForum, a vocation européenne, Vvoire
internationale, permettant a toutes les parties corernées d’échanger sur
les critéres et la méthodologie de la notation afid’en améliorer encore la
qualité. Un triplement des frais apparait comme une hygsehraisonnable.

3. Un oligopole difficile a remettre en cause

Il peut paraitre surprenant, a premiére vue, (e tfteis grandes
agences parviennent a maintenir un tel niveau a¢abdité. Pourquoi les
petites agences, qui sont nombreuses comme om/'ae/proposent-elles pas
des prix plus attractifs afin d’accroitre leurstgate marché ?

En réalité, le marché de la notation présente flete caractéristiques
d’un oligopole naturé| ce qui explique que I'on n’assiste pas a unedeaites
prix par le jeu normal de la concurrence.

a) Des barriéres a I'entrée élevées

Plusieurs facteurs rendent difficiles I'entrée dmriveaux acteurs sur
le marché de la notation.

En premier lieu, le succes des trois grandes agermgose en grande
partie sur leuréputation : les investisseurs leur font confiance parcelqu’i
s'agit d’institutions anciennes, qui ont acquisrlerédibilité au fil du temps.
Une agence de notation doit présenter des garahie®mpétence en matiere

1 Un oligopole est dit « naturel » lorsqu'il se foemsous I'effet du fonctionnement libre du
marché. Il peut se constituer lorsque les éconordiéshelle sont importantes, ce qui donne un
avantage aux gros producteurs, et que le colt dBacu marché est élevé.
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d'analyse financiére, mais aussi démontrer sa é@pac gérer ses conflits
d’'intéréts et a préserver son indépendance visales émetteurs.

Il est intéressant de noter que Standard and P&oaisce reverse plus
de 20 % de son chiffre d’affaires a sa maison mgoels forme de kcense
fees» pour avoir le droit d’utiliser sa marque.

Un nouvel entrant qui ne disposerait pas de cetalage réputation se
heurterait donc a un réel obstacle. L’économistebd Gaillard reconnait :
«de nombreux investisseurs, aujourd’hui, ne feraipas confiance a une
nouvelle agence et le disent clairement, tout nbaeteur étant considéré
comme peu crédible et son expérience largementfisaate. Je rappelle que
Fitch, Moody’s et Standard and Poor’s existent demuasiment un siécle.
Un nouvel acteur devra apporter la preuve de sdilutiéé, dans la durée,

avant d’espérer obtenir une modification de cesereg

La deuxieme barriere a I'entrée réside dans la s&iEe pour les
agences d’atteindre urtaille critique. Adrian Blundell-Wignall, directeur-
adjoint de la direction des affaires financieresdes entreprises, conseiller
spécial en charge des marchés financiers au catlinsecrétaire général de
I'OCDE, souligne 4a nécessité pour chaque agence de disposer daitle t
lui permettant d’évaluer plusieurs centaines de ligné d'émissions.
Le succés de Standard and Poor’s, Moody’s et Ritalit en grande partie a
leur capacité a noter des titres de dette extrémersgiés, sur I'ensemble de
la planéte, en utilisant une méme échelle de rmtgpiour tous ces titres, ce
qui permet aux investisseurs de comparer facileraastobligation d’Etat, un
titre d’entreprise ou un produit structuré. Uneitgedgence qui se contente de
noter quelques milliers d’émetteurs sur son marghgonal n'offre pas, a
I'évidence, le méme niveau de service aux investiss que les trois grandes
agences internationales.

S’appuyant sur leur réputation a I'échelle intermradle et sur leur
capacité a noter des dizaines de milliers de tiktegavers le monde, les
grandes agences ont produit de véritablestandards» universellement
reconnus. Or, comme I'écrit Pierre Caillettaancien responsable de la
notation des Etats chez Moody’sckacun sait que lorsqu’un standard est
"accepté”, il est difficile a déloger. La produatia’un standard accepté par
le marché passe par la reconnaissance d’'une perdoae réguliere dans sa
qualité, assez longue pour étre pertinente — gpaetrop devoir a la "chance"
ou a une configuration cyclique propiee

Une troisieme barriere a I'entrée résulte dexbligations
réglementaires renforcées imposées aux agences:  obligation
d’enregistrement auprés de 'AEMF et de la SECjgattions de transparence
sur la méthodologie, obligation de rotation deslystas... Ces contraintes
réglementaires, justifiées naturellement au reglerdiobjectif de qualité de la

! Cf. Les Cahiers de I'évaluation, n° 5, février 20p156.
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notation, sont plus faciles a respecter par lesadga entreprises installées sur
le marché que par de nouveaux entrants disposambdes de moyens.

Obtenir une accréditation par la SEC n’est pas unesimple
formalité, comme I'agence chinoise Dagong en a faltexpérience: en
septembre 2010, la SEC a refusé de lui accordestdeut deNationally
Recognized Statistical Rating OrganizatipNRSRO), au motif qu'd ne
semble pas possible a ce stade pour Dagong de ®rooer aux exigences
des lois fédérales en terme de tenue des dossirsproduction et de
contrble». Dagong a protesté contre cette décision, estinga’elle était
discriminatoire. Il n’en reste pas moins que caisedntrave considérablement
son développement a linternational : une agencend pas le statut de
« NRSRO » n’est pas prise au sérieux par les issirs internationaux.
Méme sur le marché chinois, les investisseurs [adtatc d'ailleurs plus
d'importance aux notes émises par CCXI ou ChinanlhéaCredit Rating, les
deux agences liées a Moody’s et a Standard andR¥apra celles émises
par Dagong.

Le respect de certaines obligations reglementaiezg parfois poser
des difficultés aux acteurs plus petits que Stathdad Poor’s et Moody’s déja
installés sur le marché. Le Sénat a rencontré aatsfJnis des responsables
de Fitch. lls ont souligné le probléme que leurepbabligation de rotation des
analystes : si une équipe compte par exemple uragelyste spécialiste de la
notation des établissements financiers, et quecalyste souhaite conserver
cette spécialité, la rotation obligatoire peut diter a rejoindre une équipe
plus étoffée, chez Standard and Poor’s ou Moodyisi6t que de passer a la
notation de nouveaux émetteurs.

Du fait de la nécessité d’atteindre une tailleigué et de disposer de
temps pour construire sa réputation, un nouveluaaevrait réunir, d’emblée,
descapitaux importants.

Le cabinet de consultants Roland Berger, qui panteprojet de
création d’'une nouvelle agence de notation europ&eren apporte une
illustration. L'ancien ambassadeur Bernard de Mem#nd, qui représente
Roland Berger en France, releve qu'umouvel entrant dans un paysage
établi doit acquérir une masse critique, évalue8@ millions d’euros, et
créer de la confiance et de la crédibilité. Il famdun a deux ans avant d’étre
opérationnel ; pendant ce temps, les institutionsaricieres continueront
d’étre notées par les agences existantes. C’estfanétre de vulnérabilité,
mais il est possible de durer et de s’affirmer adition de partir avec une
base suffisamment large.

Un autre projet, porté par la fondation Bertelsmasmtend se limiter
a la notation des Etats, considéré comme un typecpher de bien public.
Sa mise en ceuvre supposerait de réunir 400 milldendollars, qui, une fois
placés, rapporteraient une vingtaine de millionsgddiars chaque année. Ces

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 2 mai 2012.
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revenus permettraient de couvrir les colts de fonoement de la nouvelle
agence, qui aurait le statut d’organisation a b hucratif. Elle ne pourrait
cependant prétendre concurrencer les trois graadesces internationales,
puisqu’elle ne noterait ni les entreprises, ni tedlectivités locales, ni les
produits structureés.

b) Des interrogations sur I'impact de la concurrenee & qualité de
la notation

La réussite commerciale des agences de notatioendépe leur
capacité a préserver leur réputation: si leursesiat’étaient plus jugées
crédibles, les investisseurs ne les utiliseraidns et les émetteurs n’auraient
des lors plus intérét a faire appel a leurs sesvice

Or, dans une étude publiée en 2Hlgs économistes Bo Becker et
Todd Milbourn vont jusqu’a suggérer qu’un surcr@@ concurrence pourrait
conduire les agences a moins se préoccuper dedputation, et donc a étre a
moins exigeantes sur la qualité de leurs notatioms effet, si leur part de
marché est plus faible, elles ont moins a perdrewsi réputation se dégrade
aux yeux des investisseurs.

Leurs travaux semblent indiquer que I'arrivée diehrisur le marché
de la notation se serait accompagnée d’'une dégoadde la qualité de la
notation : ils observent que le niveau des notésbates par Standard and
Poor’s et Moody’s s’est élevé, que la capacitéadedtation a prédire le risque
de défaut s’est détériorée, de méme que la coiwélantre les notes et le
rendement des obligations.

Pour mettre en évidence I'impact de la concurrenaacée par Fitch,
ils comparent I’évolution de la notation dans lestsurs dans lesquels Fitch a
gagné des parts de marché importantes (finance,meoce de détail,
immobilier...) et dans ceux ou son influence estéegilus marginale (loisirs,
transports...). lls montrent qu’il existe une corti@a positive entre la part de
marché de Fitch et le niveau des notes émises fzard&d and Poor’s et
Moody’s. En d’autres termes, plus de concurrencedad a des notes plus
élevées. De plus, dans les secteurs ou Fitch rilnguaible part de marché,
les entreprises notées dans la catégorie spealant/ 7,7 fois plus de risque
de faire défaut que les entreprises notées dacatégorie « investissement » ;
en revanche, dans les secteurs ou Fitch détienpariede marché importante,
le ratio n’est plus que de 2,2 ! L'information dé&ke par la notation est donc
moins précise et discriminante quand la concurresmaercée par Fitch est
intense.

Apres avoir testé différentes hypothéses, les asiteancluent qu'il y
a bien un lien de causalité, et non une simpleétation, entre I'arrivée de
Fitch et la dégradation de la qualité de la notatio

! Cf. « How did increased competition affect creditings ? » par Bo Becker et Todd Milbourn.
Journal of financial economics, 101, no. 3 septesri?®11.
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Pour I'expliquer, ils envisagent d’abord I'hypotkeeslu «ratings
shopping» : les émetteurs choisiraient, parmi les notédelr sont proposées
par les agences, celle qui est la plus élevée, @dimprofiter de meilleures
conditions de financement. lls I'écartent, cependdaisant valoir que
Standard and Poor’s et Moody’s notent toutes ldgations négociées sur les
marchés aux Etats-Unis, si nécessaire sous la fatimee notation « non
sollicitée ». L’émetteur n’a donc pas la possibilite choisir la note qui lui est
la plus favorable

La dégradation de la qualité de la notation s’eymiait plutot par le
fait que les agences seraient moins soucieusesréserper leur réputation
lorsque leur part de marché est plus faible. Stahdad Poor’'s et Moody’s
ont beaucoup a perdre de toute atteinte a leutaépno lorsqu’ils se partagent
I'essentiel du marché. Lorsque leur part de maestéplus faible, I'incitation
a produire une notation de qualité diminue.

Cette étude doit étre interprétée avec précautitm montée en
puissance de Fitch coincide avec la libéralisatitms marchés financiers,
c’est-a-dire avec une période de bouleversements aupu altérer
provisoirement la qualité de la notation. Par ailte cette étude ne plaide pas
nécessairement contre plus de concurrence : searauddmettent eux-mémes
que la concurrence peut apporter dautres avantagesamment une
diminution de la rente prélevée par les agencesiretenrichissement de
I'information disponible sur les marchés du fait kdepublication d’un plus
grand nombre de notes.

B. UNE PLUS GRANDE CONCURRENCE SOUHAITEE PAR LES ACTERB
DE MARCHE

Il n’est pas d’émetteur ou d’investisseur qui hgpeanonce en faveur
d’'un renforcement de la concurrence sur le mareh&cdotation. Un surcroit
de concurrence n’irait cependant pas sans risquame le suggere I'analyse
des conséquences de la montée en puissance de Pdachailleurs, si I'on
admet que le marché de la notation constitue uyopble naturel, il est peut-
étre envisageable de voir arriver sur le marchéwdeux nouveaux acteurs de
taille mondiale, mais sans doute guére davantage.

1. Les avantages attendus d’'un surcroit de concurrence

Selon I'enquéteréalisée par I'lFOP pour le Sénat sur la confiance
portée aux agences de notation, les investissawuilagtent a une écrasante

! La situation est différente pour les produits sturés, qui ne sont pas pris en compte dans cette
étude, dans la mesure ou ils ne peuvent faire #objune notation « non sollicitée » du fait de
leur complexité et de I'insuffisance des informasigpubliques disponibles.

2 Echantillon de 352 investisseurs professionneli§isant les agences de notation dans le cadre
de leur activité, représentatif des entreprisessdwteur financier et de I'assurance concernés
par les notes des agences. Méthode des quotas.
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majorité plus de concurrence dans le secteur aetation : 64 % d’entre eux
demandent plus de concurrence, 25 % déclarent m@&me souhaiter
« beaucoup plus.

a) Une liberté de choix accrue

Le premier avantage de I'’entrée de nouveaux actaurte marché de
la notation serait de donner plus de liberté daxhax émetteurs comme aux
investisseurs.

Une plus grande liberté de choix favoriserait ldasba des prix.
Aujourd’hui, les grandes agences de notation emioieurs tarifs aux
émetteurs qui n’ont que fort peu de marge de négioci. Un émetteur qui sait
gue les investisseurs attendent une double notai@wrMoody’s et Standard
and Poor’'s n'a d'autre choix que d’accepter lesdiions proposées. Une
concurrence entre un plus grand nombre d’acteous, €également crédibles et
reconnus, réduirait donc le codt de la notation.

Elle devrait également améliorer la qualité de ddation. Jouissant
d’'un marché captif, les trois grandes agences nm& gwoiére incitées a
consacrer plus de moyens a la notation de leurdtéurs. Elles peuvent étre
tentées de privilégier plutbét leurs marges. Ellessnbissent en outre aucune
sanction du marché méme lorsqu’elles commettent eesurs graves.
La présence de nouveaux acteurs permettrait auxttémgs et aux
investisseurs de se détourner des agences quieothti gn crédibilité et serait
donc un facteur de discipline pour la profession.

b) Un plus grand pluralisme des analyses

Comme l'expligue la Commission européenne dans [@ajet de
réglement en discussion au premier semestre 2082pluralité et la diversité
des avis exprimés, des perspectives retenues emdtésdes appliquées par
les agences de notation devraient déboucher siad@ration de notations de
crédit moins semblables et, a terme, améliorerdlgation de la qualité de
crédit des émetteurs. De nouveaux entrants sur le marché de la notation
pourraient apporter des innovations sur le plarhoatlogique, ou en matiére
de modélisation des risques financiers, et serdjgr ainsi par la précision de
leurs notations. Des progres dans la qualité deotation pourraient étre un
levier permettant & de nouveaux acteurs de prgmdcesur le marché.

1 Cf. le considérant 8 de la proposition de réglement Rarlement européen et du Conseil
modifiant le réglement CE n° 1060/2009 sur les agsmde notation de crédit.
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Plusieurs interlocuteurs du Sénat ont exprimé lehad de disposer
d’'une agence européenne, qui porterait sans demtkes entités européennes
un regard différent de celui des trois grandes egermui sont issues d’'une
culture anglo-saxonige

Peter Etzenbach, responsable des investissemerdz Alilianz
France, indique que ses équipes préeféreraieoir le choix entre un plus
grand nombre d’agences, dont une européesin®ertrand Badré, directeur
financier du groupe Société générale, estime peaupat que les grandes
agences font preuve d’'unbiais anglo-saxon treés clais car « leur approche
est fondée sur les normes de la comptabilité dedtlantique»’. Pierre de
Lauzun, directeur général délégué de la Fédérdameaire francaise, critique
également le biais favorable aux normes comptabhtaéricaines dont font
preuve les agences de notafion

Actuellement, l'agence Dagong tente de se démarglesx trois
grandes agences, lesquelles attribuent généraletasmiotes tres voisines.

Concernant la dette souveraine, on observe ainsi Q@agong note
plus sévérement les grands pays développés (juspdtre crans d’écart) et
note en revanche plus généreusement les pays émei@résil, Chine, Inde,
Russie, Afrique du Sud...). Dagong n'a pas la méndglibilité internationale
que les trois grandes agences; ses notes ne smtufilisées par les
investisseurs internationaux, mais ces écarts ibu@nt néanmoins a nourrir
le débat et a alimenter la réflexion sur le risge@uverain. En 2011,
I’économiste Patrick Artus a ainsi estimé que lesea émises par Dagong
pour la dette des Etats-Unis, du Royaume-Uni, dérémce, de I'Espagne, de
I'ltalie et de la Belgique étaient plus justes oquedles émises par les trois
grandes agences internationales

c) Les limites de la concurrence

Si chacun est favorable a plus de concurrencestitigficile de faire
entrer sur le marché de la notation un grand nond@enouveaux acteurs
fiables et de grande taille.

! Marc Ladreit de Lacharriére conteste vigoureusetédée qu’il n’existe pas déja aujourd’hui
d’agence européenne de notation je«suis le Président de FitchGroup ainsi que lesideht

du Comité Stratégique. Je suis résident a Paris'Qleef Financial Officiet est francais, lui
aussi est basé a Paris. L@hief Executive Officiér(CEQ), est anglais, il est basé a Londres ainsi
que la division 8overeigt et son directeur. Les normes d’appréciation degsEse font & partir
de Londres. Quand les Etats de la zone euros smésnce n'est pas par des américains. Est-il
normal que José Manuel Barroso, Président de landssion Européenne ose dire ques"
agences de notation sont américaih@s’ll me semble étrange que qu’il n'y ait pas une seul
agence venant d’Europealéclare-t-il avant d’accuser celles qui ont pigreur rue d’avoir tn
parti pris contre 'Europé& ! Quel est le but d’une telle désinformatiom.?

# Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 11 avril 2012.

® Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 28 mars 2012.

* Audition devant la mission commune d’informatian@€nat le 30 mai 2012.

®Cf. « L’agence de rating chinoise (Dagong) a-t-ellaison ? », par Patrick Artus, Flash
Marché, n° 430, 9 juin 2011.
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La notation représente en effet un co(t pour lesttuars : colt direct
via le paiement des services facturés par I'agence@tindirectvia le temps
passé par les directions financiéres a dialoguec dgs agenced.e temps
gue les cadres dirigeants consacrent a la notatiomst précieux et il n'est
pas réaliste d’envisager qu’ils veuillent répéter et exercice avec de
nombreux interlocuteurs.

Catherine Gerst, ancienne directrice générale dedyls France, fait
état des réticences des émetteurs face a une mouviite de notation :
« Entre 2006 et 2008, j'ai travaillé pour 'agencer@dienne DBRS, qui n’est
restée en Europe que deux ans : alors gu’ils dépéot depuis longtemps
I'oligopole des trois grandes agences, les émestqarétendaient avoir déja
assez a faire avec celles-1a, et s'ils acceptadétre évalués gratuitement, ils
refusaient de changer de prestataire’..

De leur cOté, si les investisseurs apprécient digMosieurs points de
vue, il n’est pas certain qu’ils souhaitent études analyses d’'une pléthore
d’agences pour un méme produit.

De ce fait, si I'arrivée de quelques grandes ageisce le marché est
certainement possible, il est, en revanche, pelghe que le marché de
notation puisse fonctionner avec une myriade diaste

2. Le mythe d’un renforcement mécanique de la concurnece

La stratégie retenue dans le cadre de la discussiota modification
du reglement européen sur les agences de notaigrea convaincante. Cette
stratégie repose sur deux axes principaux.

D’abord, comme on I'a vu, 'AEMF s’est montrée pexigeante dans
sa politique d’accréditation puisqu’elle a enregisbu certifié pas moins de
dix-sept agences, dont une agence bulgare qupéaitd’'ombre a Standard and
Poor’'s ou a Moody’s. De petites structures, dontriedibilité et la notoriété
sont faibles voire inexistantes, ont été autorisé@soposer leurs services sur
le marché européen.

Comme il y a peu de chances que les émetteursntasgentanément
appel a ces petites agences, la Commission eurnppéarproposé, dans le
cadre du projet de réglement en cours de discussiBmnuxelles au premier
semestre 2012, une mesure complémentaire qui skraiature a leur faciliter
I'acces au marchée.

a) La rotation obligatoire, une idée peu convaincante

Cette mesure consisterait a rendre obligatoire uwotation des
agences : les émetteurs ne pourraient travaillec aane agence de notation
gue pendant une certaine durée, ce qui les obltgarahoisir un nouveau
prestataire a I'issue de ce délai.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 14 mars 2012.
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Dans son projet initial, la Commission européenngisageait de
limiter a trois ans la durée de la relation cortiratie entre une agence et un
émetteur, une période de quatre ans devant ensl@tmouler avant que
I'agence puisse & nouveau noter cet émettddans le cas ol I'émetteur fait
I'objet de plusieurs notations, cette limitatiorirais ans se serait appliquée a
une seule agence, aucune d’entre elles ne pouvaméfois entretenir de
relation contractuelle avec [I'émetteur pendant plds six ans. Dans
’hypothése ou I'agence note plusieurs instrumetd#scréance émis par un
méme émetteur, la regle serait plus stricte : lati@n contractuelle cesserait
apres que I'agence a noté dix instruments, sapsdre nécessairement la fin
de la période de trois ans.

Pour la Commission européenne, la rotation présaihtan double
avantage : elle mettrait fin a la complaisance peut s’instaurer entre un
émetteur et une agence lorsqu’ils entretiennentrafegion d’affaires sur une
longue durée ; surtout, elle favoriserait I'arrivde nouveaux acteurs sur le
marché de la notation.

Aujourd’hui, beaucoup d’émetteurs sont réticenthanger d’agence
de notation parce qu’ils craignent de faire naittes doutes chez les
investisseurs sur leur qualité de crédit. La rotatbbligatoire permettrait,
selon la Commission européenne, de rendre le maniciséfluide et obligerait
les émetteurs a se tourner vers de petites agences.

En dépit de ses avantages supposés, la proposi@rmrotation
obligatoire des agences suscite de vives opposition

Des craintes s’expriment tout d’abord concernast denséquences
négatives qu’elle pourrait entrainer sur la quali¢éla notation. Tous les trois
ans, une nouvelle agence serait chargée de proaddarotation. Or, il faut du
temps pour acquérir une réelle connaissance d’uetténr et de son secteur
d’activité. La rotation pourrait donc nuire a Igeaité d’expertise des agences
et occasionner tous les trois ans une perte deirstane et de compétences.
De plus, le contrble de la qualité du travail degreces s’effectue en
comparant, sur longue période, leurs notes avetales de défaut constatés.
Cet exercice de comparaisarposteriorideviendrait impossible si une agence
ne pouvait noter un émetteur plus de trois anné&déilde. Enfin, les agences
ne seraient guere incitées a investir dans la gudé la notation puisqu’il leur
suffirait d'attendre pour récupérer des clients...

Les investisseurs redoutent, pour leur part, quéidaontinuité dans
le processus de notation induite par la rotationdaise a des notes plus
instables, ce qui les génerait dans leurs stratégiénvestissement et
accroitrait la volatilité du marché. Par ailleussun émetteur est noté par une
agence ne bénéficiant pas d’'une véritable recoraat® internationale, son
acces aux marchés pourrait s’en trouver compromis.

! L’agence aurait cependant toujours la possibititémettre une note non sollicitée.
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Il existe, de surcroit, un risque que la rotatidiligatoire aboutisse
in fine & ce qu’il y ait moins de notes émises pour cha@gmetteur. 1l est
vraisemblable, en effet, que chaque émetteur starhaiétre noté en
permanence par I'une des trois grandes agencesati@nales. Un émetteur
qui est actuellement noté par Standard and Pobltmdy’s et Fitch pourrait
donc décider de ne plus étre noté que par I'uneedetrois agences, afin de
garder la possibilité de se tourner vers I'une desx autres au terme de la
période de trois ans.

Ces critiques semblent avoir été entendues pamgtesrernements
européens puisque l'accord qui a été trouvé le 21 2012, au niveau des
ambassadeurs des Etats membres de I'Union europ@éde largement de
sa substance le projet de la Commission européenne

L'accord qui a été trouvé prévoit en effet que émle de rotation
s'appliquerait seulement aux produits titrisés. hatation de la grande
majorité des instruments de créance ne serait gdng concernée par la
rotation obligatoire.

b) Les faiblesses d’'une concurrence artificielle

La proposition tendant a une rotation obligatoires dagences de
notation n’est pas convaincante car elle risquéaliér a une concurrence
artificielle.

La rotation faciliterait sans doute I'accés au rharcle la notation a
de petites agences européennes, mais ne garam@frsolument pas que ces
agences atteignent la taille critique et la recassance internationale
nécessaires pour concurrencer véritablement Stdnalad Poor’'s, Moody’s
et Fitch.

Le succés d’'une agence de notation dépend avand¢osa réputation
aux yeux des investisseurs. Or ceux-Ci n‘auraiamtuae garantie sur les
compétences des nouveaux entrants sur le marchéortuaire, ces nouveaux
entrants risqueraient d’apparaitre « suspects sqgpei leur arrivée sur le
marché aurait été imposée par un changement déglamentation. Il est a
craindre que les investisseurs internationaux ocoetit donc a s’intéresser
exclusivement aux notes émises par les trois gmaradgences, quand bien
méme elles seraient non sollicitées, et ignoredlieseemises par les plus
petites structures.

La crédibilité internationale de tout nouvel entrd@pend aussi de sa
capacité a obtenir un enregistrement aupres la SE{une des petites
agences européennes n'est aujourd’hui enregistudee-dtlantique, ce qui
obére leurs perspectives de développement intemelti

Peut-étre l'une de ces agences parviendrait-ellegaggner en
crédibilité, mais I'exemple de Fitch montre qu'dudrait sans doute plusieurs
décennies pour qu’'une petite agence parvienne npeser sur le marché.
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La proposition de la Commission européenne ne pedmec pas d’envisager,
a court terme, une évolution du marché.

Les limites de la transposition des régles du comssariat aux comptes
aux agences de notation

Le commissariat aux comptes et la notation sontadtisités d’une nature totalemen
différente : la vérification de la sincérité d'una& les comptes, d'un cbdté, un exercice de
prévision et d’établissement d’une probabilité éé¢adit, de I'autre.

Cependant, ces deux fonctions sont aujourd’hui lestapour les entreprises
I'information des investisseurs et le bon fonctienmrent des marchés financiers. Lors de certains
scandales (Enron, Parmalat etc.), elles ont pu #&smciées au méme reproche de diagnostic
erroné. Elles peuvent toutes deux étre confroraéesconflits d’intéréts.

Voila pourquoi les exigences de qualité, la tramspee des rémunérations peuvent
étre empruntées par la régulation des agencestdtioroa celle des commissariats aux comptes.
La notation tend a devenir une profession régleégent

En revanche, les conditions de marché ne sont paparables. Certes, comme celui
de la notation, le marché de l'audit présente, i@eau international, un degré de concentration
élevé : les quatre principaux acteurs, leBig Four» (Deloitte, Ernst and Young, KPMG et
PriceWaterhouseCoopers) se partagent plus de 70 %atché mondial. Dans la plupart des
Etats européens, ils contrélent 90 % du marchéf sauFrance ou leur part de marché est
inférieure & 50 %.

Cette situation propre a la France est souventigx@é par I'application de la régle du
co-commissariat aux comptes : les entités tenuegrésenter des comptes consolidés ont
I'obligation de nommer deux commissaires aux compigsus de cabinets d’audit différents ; lgs
deux commissaires aux comptes exercent leur miskigale de facon concertée, en vue de
I'examen contradictoire des comptes. Cette dispmsitvise notamment a renforce
I'indépendance de I'auditeur face aux entités dilgtrs les plus importantes.

Inspirée par le commissariat aux comptes, la modlifon du réglement européer
propose donc la rotation et la sollicitation obtimee de deux agences, indépendantes I'une |de
I'autre, pour noter leurs produits structurés. Eeproposition est certainement de nature|a
améliorer le jugement des investisseurs sur leuasde défaut de ces produits, mais elle ne
devrait pas avoir d’effet sur la structure du méa&rde la notation.

-

Dans le cas du commissariat aux comptes, des pdalitereprises ont réussi a existe
aux cbtés des « Big Four », qui profitent de leaitld¢ internationale vis-a-vis des groupe
mondialisés. En effet, les normes comptables eptesessus d’audit leur sont communs. L’effe
de réputation est donc moindre que dans le cadseagences de notation ou chacune est
responsable de sa propre méthodologie, de ses Hasdsnnées et de I'ancienneté de ses sélies
statistiques, facteurs sur lesquels repose la leilédide I'agence. Dans un cas, le commissaifre
aux comptes vérifie la mise en ceuvre de la nordens I'autre, la note elle-méme est la norme.
Elle est le standard international, qui, commedesiptes IFRS ou US GAAP, permet l'accés au
marché.

—_

[72)

On peut noter enfin que la notation est un passéfjgé pour des entreprises de plu
grande taille que pour celles auxquelles s'imp@sed-commissariat. Ces entreprises ont donc
davantage besoin d’'un « standard » internationahatation, a travers une agence de réputatipn
mondiale.
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Au Parlement européen a également été avancée lddplafonner
la part de marché pouvant étre détenue par chague agence, pour ice qu
concerne la notation sollicitée. Un amendement @gp@sé en effet qu’'une
méme agence ne puisse noter plus de 25 % des éitmespar les entreprises
ni plus de 25 % des produits structureés.

La mise en ceuvre pratique de cette propositionsdéaisependant
dubitatif : si les trois grandes agences atteigmdiaicune le plafond de 25 %,
tout nouvel émetteur serait contraint de se touvees une petite agence ayant
peu de reconnaissance internationale, ce qui rigsbpude pénaliser dans sa
recherche de financement ; il n’est pas garanbune que cette petite agence
soit la plus compétente, ce qui peut menacer lditdude la notation ; par
ailleurs, il est vraisemblable que les grandes ege®mettraient, dans ce cas,
des notes « non sollicitées », qui continueraiengudder les choix des
investisseurs, et factureraient plus cher leurssigbllicitées.

c) Une voie de 'appel d’offres a privilégier

Plutdét que la solution de la rotation des agendasproposition
formulée par la France, le 31 mars dernier, tendanéndre obligatoire des
appels d'offres a échéances réguliéres, par exetopke les six ans, apparait
beaucoup plus réaliste.

Une telle mesure favoriserait I'ouverture du mareh@ugmenterait la
concurrence, sans entrainer de rupture systématigms le processus de
notation puisqu’'une méme agence pourrait rempitesieurs appels d’offres
successifs. Elle éviterait que les émetteurs eatgsces s’installent dans des
relations d’affaires de trés longue durée, jamamises en cause, qui peuvent
faire naitre des situations de connivence. Elleigebhit les agences bien
établies sur le marché a présenter des offres ciitinp8 pour conserver leurs
positions et encouragerait donc une certaine meéidé@raur les prix ou des
investissements dans la qualité de la notation.

3. Favoriser la diffusion de formes différentes d’évalation du
risque de crédit

A coté des notations émises par les agences exigt@mnres formes
de notation, de cotation ou d’évaluation du risgeecrédit, qu’il serait utile
de valoriser afin de diversifier les sources d’'nmfiations financiéres.

a) Sur la dette souveraine

Pour la dette souveraine, il existe des sourcesfalinations
publiques susceptibles d’aider les investisseuapgrécier le risque attaché a
tel ou tel titre.

Dans un pays comme la France, la transparence oeptes et
I'examen de la gestion sont garantis par les redlesiébat démocratique :
gu’il s’agisse du budget de I'Etat, de celui deSlacurité sociale ou de ceux
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des collectivités locales, les délibérations sonibligues et toutes les
informations pertinentes sont aisément consultablBar ses rapports
indépendants sur les finances publiques, la Coarcdenptes, en application
de l'article 47-2 de la Constitution, assure I'infeation du citoyen.

La qualité des institutions supérieures de contddepar le monde,
ainsi que leur mise en réseau au niveau europémt, donc des facteurs
relativisant la notation.

A T'échelle mondiale, des organismes internationazontribuent
également a la connaissance des finances publiqued-onds monétaire
international (FMI) publie deux fois par an desjpotions sur I'évolution des
finances publigues et sur les perspectives de iéaooe mondiale.
L'Organisation pour la coopération économique eddéeeloppement (OCDE)
publie deux fois par an une étude sur les persgesti’évolution de la dette
publique.

Au total, la dette souveraine est donc bien leeeggbour lequel il est
le plus facile de se passer des agences de nqtatroninvestisseur avisé
pouvant sans difficulté former sa propre opiniopaitir des données et des
analyses disponibles, tout au moins pour les p&yeldppés qui publient en
principe des informations financieres fiables.

b) Pour la dette des entreprises

Dans tous les pays développés, les entreprises ssumhises a des
obligations de publication de leurs comptes, avess cexigences de
transparence renforcées pour les sociétés cotéss.investisseurs peuvent
donc procéder a leur propre analyse des risquisss®uhaitent s’affranchir de
la notation des agences.

De plus, certaines banques centrglest notamment la Banque
de France, ont développé leur propre notation aexegrises. Comme le fait
valoir Robert Ophele, sous-gouverneuda«Banque de France est devenue
une agence de notation qui « note environ 260 000 entreprises francaises
Cette notation ou cotation ne porte pas sur desstile dette mais vise a
évaluer la viabilité d’une entreprise a trois aBHe est effectuée sur la base
des informations collectées par la Banque de Franeéel'issue d’un dialogue
avec le chef d’entreprise, qui est informé de saatmn. Les banques
commerciales paient pour avoir acces a cette motatui leur donne une idée
plus précise du risque gu’elles prennent en accdrdan crédit a une
entreprise. De son c6té, la Banque centrale euro@éea développé un
systeme interne d’évaluation des risques attach&stites qu’elle admet en
garantie.

A I'heure actuelle, ces cotations ne sont pas resdpubliques.
La Banque de France n’envisage pas de revenir efte cegle, méme si elle

! Les banques centrales d’Allemagne, d’Autriche #spagne disposent également de leur
propre systeme de notation des entreprises.
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s’interroge sur l'utilisation qui pourrait étre faide sa notation en ce qui
concerne les créances faisant I'objet d’une titiisa En début d’année 2011,
le Conseil des gouverneurs de la Banque centralepéanne, interrogé par
la Commission européennea confirmé son refus de rendre publiques ses
notations, en mettant en avant les risques qu’etigi#® publique de notation
ferait courir a la réputation des banques centrateles possibles risques de
conflits d’intéréts.

La plupart des entreprises notées par la Banqud-rdace sont
des PME ne faisant pas l'objet d’'une notation pas khgences. Rendre
publiques les notes de ces entreprises pourrait des effets déstabilisateurs
sur leurs relations avec leurs clients et fournissequi doivent étre pris en
considération.

En revanche, pour les entreprises de plus granitie gai font I'objet
d’'une notation par au moins une agence, on powgraitsager quéa Banque
de France, et ses homologues européennes, rendenbliques leur notes
ce qui permettrait d’enrichir I'information des iestisseurs en leur apportant
un point de vue complémentaire.

On pourrait également concevoir que begsiques commercialesqui
évaluent elles-aussi le risque de crédit de leliests, en utilisant des modéles
internes, communiquent leurs notes a un organismepéen, qui serait chargé
de lesagréger afin de rendre public uimdicateur synthétique. Ainsi, tout en
préservant le caractere confidentiel des évaluatiaternes des banques, les
investisseurs auraient a leur disposition une mftron supplémentaire sur le
risque de crédit attaché a tel ou tel émetteurdikalgation de cet indicateur
synthétique pourrait étre limitée aux seules emisep qui sont déja notées par
une agence, de maniére a ne pas l'imposer aux pgis®s qui n’'ont pas
souhaité s’engager dans une démarche de notation.

C. PROMOUVOIR UN GRAND ACTEUR EUROPEEN DE LA NOTATION

Compte tenu de la place prise par la notation densysteme
financier mondial, il est hautement souhaitable fdiee émerger un grand
acteur européen de la notation. Ce nouvel acteungtérait a I'Europe de
bénéficier d’'une part plus importante du marchérdtit de la notation.
Surtout, il permettrait aux émetteurs européengrel’@otés par une agence
partageant avec eux les mémes codes et d’éviter B8 biais qui peuvent
exister chez les agences d’origine anglo-saxorimeest pas admissible que la
premiére puissance économique du monde ne puisse datendre sa Vvoix
singuliére dans l'univers de la notation, surtoutgd on prend en compte
'impact politigue que peuvent avoir des décisiales nature économique.
Un acteur européen ne peut cependant espérer sanpgue s'il remplit
certaines conditions.

1 Cf. le document « European Commission public contohaon credit rating agencies —
Eurosystem reply », Banque centrale européenneefé011.
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1. Le projet d’'une agence publique européenne

Le bien-fondé de la création d'une agence publigee notation
européenne est souvent mis en avant. Il n'y a agrg#npas de consensus
en Europe autour de cette idée, qui a donc peuhdaces de voir le jour a
court terme.

a) Les options envisageables

L’'idée de créer une agence publique européenne ngeouvrir des
réalités trés différentes. Cette agence pourraitsgenter de noter la dette
souveraine ou avoir pour ambition de concurreneerttois grandes agences
internationales en notant tous les titres de dette.

La Commission européenne a réalisé en 2011 unee élichpact
retenant deux hypotheses de travail. La premiéresisterait en la création
d’'une agence publique, financée par le budget Uaitin européenne, qui
noterait seulement la dette des Etats et cellérdgigutions financiéres qui ont
une importance systémique en Europe. Selon la Cesiom, cette agence
pourrait fonctionner avec un nombre de salariés pran entre 250
et 400 personnes et avec un budget annuel de €odér 25 a 40 millions
d’euros. Son rble serait d’apporter aux investissemn nouveau point de vue
sur les titres de dette qui présentent la plusadgamportance du point de vue
de la stabilité du systéme financier.

Il pourrait y avoir une certaine rationalité a cenfa une agence
publique le soin de noter la dette souveraine. tlésisions prises par une
agence publique, sans but lucratif et qui préseittele solides garanties de
sérieux et de compétence, seraient certainementuxmaesceptées par les
opinions publiques et par les gouvernements queléessions prises par trois
agences commerciales, encore souvent percues cavpagues et parfois
soupconnées de partialité. L’agence Moody’s a gublie note le 22 mars
2012 dans laguelle elle défend l'idée de la créatitune agence publique
pour la notation du risque souverain, considéranit gerait 1égitime qu’une
institugon publiqgue exprime un point de vue comeunt de celui des agences
privées.

La seconde hypothese est celle d’'une agence qeraibttous les
instruments de créance. Elle pourrait étre finame@efonds public pendant
ses cing premiéres années d’existence, par exewgplan prét consenti par
la Banque européenne d’investissement (BEI), puigaif vocation a
fonctionner comme une entreprise commerciale. @te agence ne pourrait
fonctionner qu’avec des effectifs compris entre 40000 salariés, avec un
budget annuel estimé entre 39 et 97 millions d’suiglle aurait vocation a

1 Cf. Iétude d’impact accompagnant la proposition déglement modifiant le réglement
du 16 septembre 2009 sur les agences de notation.
2 Cf. « A solution for the credit rating agency debateMoody’s investors service.
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concurrencer Standard and Poor’s, Moody’s et Faightous les segments du
marché de la notation et offrirait donc une réalternative aux investisseurs.

b) La question de la crédibilité

La création d’'une agence publigue ne manqueraitdgasoulever des
problemes de conflits d’intéréts. Il conviendraitagsburer sa crédibilité
internationale.

Une agence dont les actionnaires seraient les Etat®péens
pourrait-elle, de facon crédible, noter, et éveltmeent dégrader, ces mémes
Etats ? N’y aurait-il pas, dans une période deecsisr la dette souveraine, des
pressions sur l'agence pour qu’elle ne dégrade lpasote d’'un Etat en
difficulté ? Il existe un risque que les investigse soupconnent en
permanence une agence publique de « sur-noterktées dont elle dépend, a
'instar de Dagong qui attribue une trés bonne natéa dette souveraine
chinoisé. Une agence publique ne pourrait étre crédiblesjis®s comités de
notation sont protégés de toute interférence gaitdes Etats actionnaires.

Pour garantir [l'indépendance de [I'agence vis-a-vides
gouvernements, il est souvent suggéré que I'agpneene la forme juridique
d'une fondation. L'’économiste Jacques Delpla recamde «de créer une
agence européenne non pas publique mais indépemdant le modele des
fondations universitaires ; ce qui, compte tenu Hagieres a I'entrée, exige
au départ une dotation des autorités de Bruxellesiaionales, les Etats
s'abstenant ensuite de toute interventién

Le statut de fondation est également celui que @mMission
européenne suggeére de retenir au cas ou une agetaa tous les titres de
dette serait créée.

Dans tous les pays européens, le statut de fomdatiste, selon des
modalités variées. En droit francais, une fondatiehl’acte par lequel une ou
plusieurs personnes physiques ou morales décid&ffecter, de fagon
irrévocable, des biens ou des ressources a lasaéialn d’'une ceuvre d’intérét
général et a but non lucratif. Pour qu’elle soitaenue d’utilité publique, les
fondateurs doivent étre minoritaires au sein dusedrd’administration ou du
conseil de surveillance, afin de garantir I'indégance de la fondation.
Ce type de statut présente donc l'avantage de adessapport en capital et
pouvoir de direction : ceux qui ont financé la fatidn n’ont pas vocation a la
diriger ensuite.

! Dagong attribue & la Chine la note AA+ pour la @ettontractée en monnaie locale et AAA
pour la dette contractée en devises étrangéres,des notes sensiblement plus élevées que celles
attribuées par Standard and Poor’'s (AA- pour lesuxeaotes), Moody’s (Aa3 pour les deux
notes) et Fitch (AA- pour la dette en monnaie lecatl A+ pour la dette en devises étrangéeres).

2 Audition devant la mission commune d’informatianS£nat le 27 mars 2012.
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Le choix des personnalités siégeant au conseilndifaidtration serait
ensuite déterminant pour asseoir la crédibilitdadeouvelle agence. Il devrait
se porter vers des personnalités reconnues pourctaupétence en matiere
économique et dont I'indépendance vis-a-vis desvgmements des Etats
fondateurs serait indiscutable.

Pour renforcer encore I'indépendance de I'agenseawiis des Etats,
I’économiste Norbert Gaillard suggére que son fogament soit assuré non
par des dotations budgétaires des Etats, maisrpataxe, décidée au niveau
européen, et mise a la charge des banques et aegagaies financiéres.
Son assiette large garantirait qu’aucun établiss¢m@pporterait plus de 1 %
du financement de I'agence. Dans une telle condigom, il serait difficile
aux Etats de faire pression sur l'agence, sauf éddé a l'unanimité de
supprimer la taxe.

Au total, des solutions techniques pourraient @namiveées pour
assurer I'indépendance d’'une agence publique eeroéet gérer le risque de
conflit d’'intéréts. Au demeurant, il convient deppeeler que les agences de
notation privées ne sont pas indépendantes dee®mfu’elles notent et que
cela ne les empéche pas de gérer correctementdenflits d’intéréts.

Le sondage que le Sénat a commandé a I'lFOP suggéseles
investisseurs francais seraient préts, sous cegaioonditions, a faire
conflance a une agence publigue de notation: 87dé$ investisseurs
interrogés ont estimé que lacapacité de l'agence a gérer ses conflits
d’'intéréts» et la «crédibilité de I'équipe de direction seraient des éléments
importants a prendre en compte pour apprécier estl possible de faire
confiance a une agence publique, 76 % citant egalerla structure de son
capital ».

Si les investisseurs nationaux peuvent étre cowuainde la
crédibilité d'une agence publiqgue, il en irait pétte autrement de
la Securities and Exchange Commissi@EC), le régulateur américain, qui
s'est déja opposée a l'accréditation de Dagongi’'dst pas certain gu’elle
accepte de délivrer son certificat a une initiattetgopéenne soutenue par les
pouvoirs publics. Une agence publique aurait du &naé défaire du soupcon
d’avoir été créée dans le but de noter plus faverabnt les Etats européens et
aurait besoin de temps pour asseoir sa réputadierméme, les investisseurs
internationaux risquent de considérer avec meéfiamoe agence publique, ce
qui pourrait dissuader les émetteurs de faire apals services.

c) Une absence de consensus politique

Si des solutions techniques sont envisageables,priget de
constitution d’'une agence publique européenne eissirtout de se heurter a
des difficultés d’ordre politique.

Apres avoir réalisé son étude d’'impact a la demashddParlement
européen, la Commission européenne a renoncé arsold projet de création
d’'une agence publigue en mettant en avant deux e¥ltsmprincipaux : la
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difficulté pour une agence publique d’étre crédiblgpres des marchés et son
colt pour les finances publiques, dans un conteldefortes contraintes
budgétaires.

I n'y a pas non plus aujourd’hui de consensus cHes
gouvernements européens pour créer une telle agdree principaux
partenaires de la France, a commencer par 'Allereagt le Royaume-Uni,
ont exprimeé leur préférence pour une solution dechw financée par des
capitaux privés. La France ne pouvant porter urjeprd’agence publique
européenne sans le soutien de ses grands partenhiest douteux que des
avanceées puissent étre réalisées dans cette ditetdins un avenir proche.

2. L’incitation au développement d’initiatives privées

Dans ces conditions, la mission commune d’infororatjuge plus
réaliste d’encourager des initiatives privées afenfaire émerger un nouvel
acteur. Les investisseurs que I'lFOP a interrogés e compte du Sénat ont
souligné que ce nouvel acteur devait apporter gegangies dans différents
domaines pour étre crédible : qualité de la notatoitée par 95 % des sondes,
transparence de la meéthodologie, citée par 93 %tiEeeux, mais aussi
capacité a gérer les conflits d'intéréts (89 %)éddbilité de I'équipe de
direction (87 %) et structure du capital (81 %).

a) Une diversification d’assureurs-crédits peu couréarde succes

Les assureurs-crédits, comme la Coface en Frandeutar Hermeés
en Allemagne, disposent d’'une solide expertise atiare d’évaluation des
risques financiers, sur laquelle elles peuvent &tnéées de s’appuyer pour se
lancer dans une activité de notation de crédit.

Leur métier consiste en effet a proposer aux engep de s’assurer
contre le risque de non-paiement de leurs clie@@mme son président,
Francois David, I'explique la Coface suit la situation financiére
de 55 millions d’entreprises, dans soixante-septyspaen se fondant
notamment sur I'analyse des courbes de défaut temeat. Les assureurs
crédits évaluent également le « risque pays »,ucdeqr permet d’assurer de
grands contrats a I'exportation. La Coface notedags de A a D, chaque
lettre se déclinant de 1 a 4.

Ces entreprises disposent indéniablement d'un sdame et de
données statistiques sur un grand nombre d’ensegriqui constituent une
base solide pour envisager de se diversifier dares activité de notation.
En 2010, Euler Hermes a d’ailleurs obtenu I'enriggisent en Allemagne de
sa filiale Euler Hermés Rating, tandis que la Cefacsérieusement étudié la
possibilité de créer une agence de notation et mendéposé une demande
d’agrément.

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 11 avril 2012.
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Deux ans plus tard, le bilan est cependant mitigiler Hermes
Rating demeure un acteur confidentiel, qui proc@deles notations a la
demande des investisseurs, et la Coface a étéapmetrde renoncer a son
projet, a la demande de son actionnaire, la bamiNpiiis. Celle-ci refuse de
se retrouver en situation de noter des entrepases lesquelles elle est par
ailleurs en relation d’affaires.

Il est difficile, pour un assureur-crédit, d’exglai les informations
qu’il recueille, dans le cadre de son activité pipale, pour en tirer une note.
En effet, I'évaluation du risque de défaut de paatrconstitue son « coeur de
métier » et il n'a donc pas forcément intérét adrenpublic, sous forme de
note, le résultat de son travail, puisque ses awants pourraient alors se
I'approprier. De plus, la diversification des assuns-crédits dans I'activité de
notation pose des problemes de conflits d’intéréts,obligent a dresser des
cloisons étanches entre l'activité de notation ‘efctivité traditionnelle
d’assurance crédit. Un assureur-crédit qui notema# entreprise étrangere,
puis qui se fonderait sur cette évaluation du resde défaut pour proposer une
assurance a un fournisseur francais de cette ergeegourrait étre tenté de
noter séverement l'entreprise étrangére afin doibtde son client francais
une prime d’assurance plus élevée. Pour ces raifammble qu’il y ait donc
peu de synergies a attendre d’'une telle diverdiboa

b) Le projet du cabinet Roland Berger

Le cabinet Roland Berger pilote un projet de carati’une nouvelle
agence de notation. Ce projet, dont la réussitstrpas encore assuree, est
sans doute le plus avancé en Europe. Il est d’umgleur bien différente de
celle des petites agences de notation enregista@esAEMF.

Roland Berger est un cabinet de consultants alldnaatif dans les
secteurs financier et non financier et auprés devgmements et d’institutions
publiques. Il soutient depuis deux ans ce projetctEation d’'une agence
européenne et lui apporte son soutien matériedgistique. Il n’envisage pas
cependant de contrdler lui-méme cette agence, dérmit que la notation
serait incompatible avec ses autres activités.

L'agence a vocation a étre financée par de grarmmsjues et
compagnies d’assurance européennes, qui sontesvit@pporter chacune dix
millions d’euros pour constituer son capital. Unmentaine d’investisseurs
doivent accepter de s’engager dans ce projet pawg goient réunis
les 300 millions d’euros que Roland Berger jugeaséaires a la réalisation du
projet.

Aprés une premiere phase de présentation et degdial avec les
acteurs concernés, le projet est aujourd’hui edtnés sa deuxieme étape, a
savoir la collecte des fonds. Au début du mois de 2912, Markus Krall,
associé du cabinet Roland Berger qui pilote legir@ indiqué au Sénat avoir
obtenu des engagements de la part d’investisseheuteur de 130 millions

! Audition devant la mission commune d’informatian@Enat le 2 mai 2012.
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d’euros environ. La nouvelle agence sera effecteremiancée lorsque 150 a
200 millions auront été réunis, étant entendu gséita toujours possible de
continuer a rechercher des fonds pendant un ou desxapres sa création. Il
faudra ensuite un a deux ans avant que l'agencé afbectivement
opérationnelle.

L'agence aurait une base clairement européennes salure
toutefois la participation d’investisseurs aménmsaou asiatiques a son tour de
table. Elle serait implantée dans les grandes alggiteuropéennes : Londres
pour les services financiers, Francfort pour laation de la dette souveraine,
Paris pour la notation des entreprises.

L'agence ambitionne de proposer a ses clients umi¢hode de
notation plus transparente et laissant moins deepla la subjectivité.
La notation serait basée sur des modeles mathémestiqconsultables
librement sur internet, avec une parfaite transpagades données utilisées et
de la pondération des facteurs conduisant a latinaotalLes éléments
qualitatifs qui ameneraient a émettre une noteédkfiite de celle résultant de
'application du modele seraient clairement exposéSimporte quel
investisseur pourrait faire part de ses commerdage observations sur la
méthode de notation, ce qui permettrait de déteqikrs facilement
d’éventuelles erreurs.

Pour gagner des parts de marché, la nouvelle agmatiguerait des
tarifs moins élevés que ceux de ses concurrenéeguicfavoriserait une baisse
générale des prix. Son statut serait celui d’unedé&ion privée a but non
lucratif. Ses éventuels profits seraient reverséses clients, sous forme de
baisse de tarifs, ou financeraient des actionst@'@ général, par exemple le
fonctionnement d’urthink tanksur la stabilité financiére.

Roland Berger envisageait initialement un changerdenmodéle de
financement des agences de notation, avec un retuwr modele
« investisseur-payeur ». Une refonte compléte direcaéglementaire aurait
été nécessaire pour y parvenir. En I'absence d'igtle réforme, Roland
Berger souhaite a présent faire fonctionner 'agedans le cadre du modéle
actuel « émetteur-payeur ».
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Une agence mondiale pour la notation de la dette geeraine :
le projet de la fondation Bertelsmann

La fondation Bertelsmann défend un projet de codati’'une agence internationale qul
serait spécialisée dans la notation de la dette Ftass et des organisations internationalés
(notamment la Banque mondiale et les banques régende développement). Structure a but
non lucratif, cette agence serait composée de quusibureaux répartis a travers le mond
chapeautés par une holding.

Son financement serait assuré par une dotatiorali@ite 400 millions d’euros, qui
produirait des intéréts. Les Etats, les entrepyissorganisations non gouvernementales (ONG),
les fondations et méme les particuliers pourra@orttribuer a la constitution de son capital
départ.

Pour garantir I'indépendance de I'agence par rappaes fondateurs, un « conseil des
parties prenantes », composé de personnalités egari@nalystes, investisseurs, juriste
universitaires, représentants d’'ONG, etc.) seraiirgé de superviser les activités de I'agence|et
de nommer ses dirigeants.

La nouvelle agence aurait pour ambition d’amélideerqualité de la notation de |
dette souveraine. Les comités de notation, qui iraient des représentants des différents
bureaux, rendraient publics leurs votes, de maraéce que les investisseurs sachent avec quelle
majorité la décision a été prise. De plus, a c@é driteres classiques de notation de la defte
souveraine, I'agence s’intéresserait a des criteoe-économiques tels que la cohésion soci
I'emploi, la recherche et l'innovation, I'’éducatiote développement durable... de maniére |a
améliorer la capacité prédictive de la notation.

Le Sénat accueillerait avec faveur la mise en ceuwueprojet de la fondation
Bertelsmann, méme s'il lui parait surtout essertefaire émerger un acteur capable de rivaliser
avec les trois grandes agences internationales.

c) L’opportunité d’'un appel a projets a I'échelle epgenne

La Commission européenne a recours reguliereméntechnique de
'appel & projets pour promouvoir certaines initias. Que ce soit pour
encourager le développement de PME innovantes dortg croissance,
soutenir des programmes de recherche ou des wésaten faveur de la
cohésion sociale, la Commission rend public un hpppropositions auquel
les personnes intéressées répondent en formulantproposition répondant
aux objectifs fixés. Les propositions sont ensé@taluées et celles qui sont
sélectionnées bénéficient d’'une subvention finanp@¥de budget européen.

Compte tenu de l'enjeu que représente I'émergence acteur
européen de la notatioi,pourrait étre judicieux de mettre en ceuvre une
procédure de ce type afin que les pouvoirs publiasuropéens encouragent
une initiative privée tendant a la création d’'une mmuvelle agence

Le cahier des charges pourrait étre établi par &mdgBe centrale
européen eu égard au réle systémique que pountsdt ja nouvelle agence.
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Si le ou les nouveaux opérateurs étaient constigigsforme de
fondation privée sans but lucratif, ils pourraidrnéficier — directement ou
indirectement — de la taxe prélevée sur les acténasiciers déja évoquée.
Celle-ci financerait pour I'essentiel I'innovati@m matiere de méthodologie.

Une telle démarche serait sans doute davantageeilse de
recueillir un large accord en Europe qu’une proposid’agence publique, du
fait de la réticence de certains gouvernementsiéles Etats se substituer a
I'initiative privée, et du scepticisme possible dearchés financiers.

En méme temps, elle augmenterait les chances de&sult ou des
opérateurs sélectionnés en raison de l'aide firmacet de I'appui politique
qui leur seraient apportés.
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CONCLUSION DE LA TROISIEME PARTIE ET PROPOSITIONS

Le duopole constitué au niveau mondial par Standamd Poor’s et
Moody’s, complété par Fitch, est a l'origine d’unimportante rente de
situation. Elle permet a ces entreprises d’'impoaax émetteurs des tarifs
extrémement élevés si on les rapporte au nombresudds de travail
accomplies par les analystes pour chaque notati@s. autorités nationales et
européennes de la concurrence doivent vérifier lggetrois grandes agences
n'abusent pas de leur position dominante. Leur meaapérationnelle est
comprise entre 39,5 % et 45 %. Ce niveau de maegeerexceptionnel méme
si on le compare a celui d’autres entreprises pnése sur des secteurs a forte

rentabilité.

Les barrieres a I'entrée du marché de la notatiamtsdifficiles a
franchir.

La « réputation » constitue un aspect essentiel pesi investisseurs.
Ceux-ci ont recours a Standard and Poor's et Moedyar il s'agit
d’entreprises anciennes, qui ont acquis leur crddéau fil du temps.

La deuxieme barriere a I'entrée réside dans la 8dé pour les
agences d’atteindre une taille critique, et les ey correspondants, avec la
nécessité pour chacune de disposer d'une strudiirpermettant d’évaluer
plusieurs centaines de milliers d’émissions.

Une troisieme barriere a [l'entrée résulte des ohtigns
réglementaires renforcées imposées aux agencelgatibn d’enregistrement
aupres de I'AEMF et de la SEC, obligations de pedtion sur la
meéthodologie, obligation de rotation des analystesObtenir une
accréditation par la SEC n’est pas une simple fdithacomme l'agence
chinoise Dagong en a fait I'expérience. Elle a aessuyé un refus.

En réalité, le marché mondial de la notation a talitin oligopole
naturel. Certaines études vont méme jusqu’a prétergl’un surcroit de
concurrence conduit les agences a moins se préecalg leur réputation, et
donc a étre moins exigeantes sur la qualité dedewstations. C’est en tout
cas la thése défendue par les économistes Bo BetkBodd Milbourn dans
une étude publiée en 2011. Leurs travaux suggéyeet’'arrivée de Fitch sur
le marché de la notation se serait accompagnée al’dégradation de la
qualité de la notation.

Hors d’Europe, il existe pourtant des agences ayanrayonnement
local, soit qu’il s’agisse d’agences de niche, splksées par exemple sur les
compagnies d'assurance ou sur les produits strigur comme
aux Etats-Unis, soit qu'il s’agisse d’agences lemdesur leur marché
domestique (DBRS au Canada ; JCRA et R&l au Japon).
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64 % des investisseurs interrogés par le Sénat ddevat plus de
concurrence, 25 % déclarent méme en souhaiter «dmg plus ». Beaucoup
demandent un nouvel acteur européen, pour contrecale biais actuel
favorable aux normes comptables américaines, géerait dans la notation
un différentiel préjudiciable aux entreprises euéepnes.

En Europe, malheureusement, les nouvelles agenuegistrées par
'AEMF ont une activité confidentielle, a tel poique la Banque centrale
européenne ne les reconnait pas pour évaluer létsagque les banques de la
zone euro lui apportent en garantie.

La stratégie retenue au niveau européen est et pdie convaincante
sur ce point. Elle a consisté, dans un premier tgmpour ['Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF), a se n@iopeu exigeante dans
sa politigue d’accréditation puisqu’elle a enregéstou certifié pas moins de
dix-sept agences, dont une agence bulgare quipkit d’ombre a Standard
and Poor’'s ou a Moody’s. De petites structures, tdtan crédibilité et la
notoriété sont faibles voire inexistantes, ont atdorisées a proposer leurs
services sur le marché européen.

Comme il y a peu de chances que les émetteursntaggentanément
appel a ces petites agences, la Commission eurogéanproposé, dans le
cadre du projet de reglement en cours de discusai@ruxelles, une mesure
complémentaire qui serait de nature a leur faciliteccés au marché : la
rotation. Or le marché de la notation n’est pasuetlu commissariat aux
comptes, ou cette pratique, ainsi que le co-comamiss ont été introduits
avec succes. L’Europe bute aujourd’hui en matieeendtation sur le mythe
d’'un renforcement mécanique de la concurrence. €eoduit, tout d’abord,
la mission commune d’information a soutenir plulét proposition déja
défendue par la France au niveau européen :

1. l'introduction d’'unappel d'offres au niveau des émetteypsur le
renouvellement des contrats de notation (objectiféer les conditions d’'une
concurrence saine et transparente entre agencesoti&ion en rééquilibrant
le rapport de force entre les agences et les émesfte

Cette proposition s’adresse au Gouvernement potil lguremette en
débat au niveau européen.

Dans un oligopole naturel, deux actions complémieesa sont
possibles.

Il est possible tout d’abord de taxer la rente, reésnle marché de la
notation n'est pas le seul marché oligopolistiguectuellement, la seule
contribution exceptionnelle imposée aux agencesatation en Europe est
celle qui vise a financer I'Autorité européenne demrchés financiers
(AEMF). Son montant est symbolique, de l'ordre demiBlions, acquitté
a 90 % par les trois grandes agences de notatiordo& couvrir les frais de
leur supervision. Il est donc possible d’augmergignificativement les frais
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de supervision des agences de notation. Ceci edtlxieme proposition de la
mission commune d’information pour cette partideropose ainsi :

2. lerelevement substantiel de la contribution percuergdAEMF
sur les agences de notatio(objectif : en taxant la rente de situation des
agences occasionnée notamment par le relevemenbale®res a I'entrée
réglementaire, financer un Forum, a vocation eummpde, voire
internationale, permettant a toutes les parties @anées d’échanger sur les
criteres et la méthodologie de la notation).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement pout @umette en
débat au niveau européen.

Reste la question ensuite d’'un nouvel entrant sumiarché de la
notation. Il ne s’agit pas la d’'une politique vidad favoriser de petits acteurs
sur le marché domestique de la notation, mais deisasi un grand acteur
européen, de taille mondiale, peut émerger. C’asuhe préoccupation de
nature industrielle et politique, tenant compte ldefonction essentielle que
pourrait occuper durablement la notation sur lesroteés financiers.

Sur un plan théorique, des lors que I'on considgue la notation a
les caractéristiqgues d’'un « bien public », une agepublique européenne est
pleinement justifiée. Moody’s a ainsi défendu cédie. L'agence publique
devrait étre financée par une taxe affectée etroptair une forme juridique
appropriée (une fondation) afin d’éviter les cotdld’intéréts : elle noterait
notamment des Etats ayant suscité sa naissancda dinancant, d’'une
maniere ou d’une autre.

Dans le contexte actuel, la piste tendant a la tilad’une agence
publiqgue est toutefois la moins susceptible de posr. 1l s’agit
essentiellement d’'une question de contexte : laecde la dette souveraine
créerait un soupcon fort des marchés par rappomiri initiative des Etats
tendant a se doter de ce qui serait considéré commearr agence », et donc
« la voix des Etats ». L’agence devrait de surcaditenir 'accréditation de
la SEC américaine si I'on souhaite qu’elle jouendie mondial.

Une alternative pragmatique peut étre trouvée snlrecherche une
notation de nature publiqgue. Certaines banques reded, a commencer par
la Banque de France, mais aussi les banques ceadral’Allemagne,
d’Autriche et d’Espagne, ont développé leur propogation des entreprises.
La Banque de France est devenue une « agence dgiamot», qui note
environ 260 000 entreprises francaises. La Bangemtrale européenne note
les Etats. Malgré les réticences des banques clsiracette voie doit étre
explorée, notamment si, a terme, des PME, n'ayast pécessairement les
moyens de payer leur notation, devaient aller seirnharché obligataire.
Aussi la mission commune d’information proposele-el

3. lapublicité des cotations réalisées par les banquestrales de la
zone euro et des notations de la Banque centraleopéenne selon des
modalités a préciser dans une étude de faisabdiitési que de celles réalisées
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par les banques commercialemgrégéespar une entité publique (objectif :
favoriser la diffusion de notations de qualité, ées par des acteurs publics
ou privés crédibles).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement quit peitier la
démarche avec la Banque de France.

Pour ce qui concerne l'initiative privée, le Sérmapris connaissance
avec grand intérét des projets ambitieux portés parcabinet de conseil
allemand Roland Berger ou par la fondation Bertedam. S’'agissant de
démarches d’entreprises a titre individuel, il edifficile de les soutenir
autrement que sur un plan politique. Cependant, memelle le fait
frégquemment dans le domaine de la recherche et dueldppement,
la Commission européenne pourrait lancer un appel péojets pour
encourager une ou plusieurs initiatives privéesdaart a la création d’'une
nouvelle agence européenne de taille mondiale. femnes de l'appel a
projet, le ou les opérateurs privés européens nesgpourraient bénéficier du
label de la Commission et d'un financement pour développement
d’innovations en matiere de méthodologie. La missiommune d’information
propose ainsi :

4. le lancement d’'un appel a projets européen pour desjpts
d’agence privéeavec un financement public éventuel pour le dpmdment
d'innovations en matiére de méthodologie (objectfhire émerger une
initiative européenne de taille crédible dans demditions d’impartialité
vis-a-vis des différents porteurs de projet).

Cette proposition s’adresse au Gouvernement pout @umette en
débat au niveau européen.
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CONCLUSION GENERALE

Il 'y a pas de fatalité pour que se perpétuent les erreurs et la
domination sans partage des trois grands acteuta detation Standard and
Poor’s, Moody’s et Fitch. Il faut toutefois avoiomscience du role exact que
jouent ces entreprises dans la mondialisation firaa et de leur fonction
dans la gestion des grands déseéquilibres de baades paiements entre
Europe, Asie et Amérique.

Elles produisentun standard d’évaluation harmonisé des risques,
trés imparfait mais synthétique, compréhensiblel@aacteurs d’'un marché de
capitaux qui met en relation plus de 10000 émettewn million
d’'obligations, des produits structurés particuli@emt complexes avec des
milliers d’investisseurs disséminés partout danmdsde.

De surcroit, les mémes acteurs — G 20, banquesratest
régulateurs — qui appellent a se « désintoxiqueées>agences de notation sont
ceux-la mémes qui encore aujourd’hui font des trgiandes agences de
notation des « quasi-régulateurs » Celles-ci ont été enrblées par les
superviseurs des banques et des assurances paensesgner sur les risques
exacts pris dans des secteurs essentiels poundadement de I'’économie.
Elles sont appelées a garantir aupres de la Barngutrale européenne la
gualité des actifs apportés en garantie par legues

'y a donc de maniere diffuse une mission de servpublic
de Standard and Poor’s, Moody’s et Fitalission déléguée sans cahier des
charges, sans contrOle et sans exigence de résultat

La « désintoxication » trouvera sa réponse suoig terme, pour que
cesse le recours systématique aux notations. Les grandes agences
occupent en effet une place laissée vacante dadsr®ine de I'évaluation
des risques, tout spécialement pour les produiss plis complexes. De
nouveaux acteurs doivent se réapproprier ce role. I8 court terme, le
bannissement de toute automaticité entre les moemtsnde notation et les
décisions des banques centrales ou des fonds dtisgement est une action a
entreprendre d’'urgence

C’est parce que les notes ne sont plus de simplgsnkons » que
I'activité de notation doit deveniune profession reglementéeElle I'est
devenue partiellement, aux Etats-Unis depuis 2@®7Furope depuis 20009.
De ce point de vue, I'écart pourrait se creuserreerdes deux espaces
economiques. Depuis la loi Dodd-Frank de juillett@0on observe urecul
aux Etats-Unis avec l'abandon de certaines dispositions relatize la
responsabilité des agences ou le renoncement anuestissement plus
important de l&5ecurities and Exchange Commission (SE&)s la régulation
des agences de notatioh.contrario, on peut se féliciter d’'upas en avant
de I'Europe dans le domaine de la réglementatioalgré son retard initial
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aujourd’hui comblé. Une convergence entre Europ&tats-Unis devra étre
trouvée au G 20, autour d’une vision ambitieuséad@gulation.

Le Sénat est particulierement sensible a I'apphbeatdes lois. |l
souligne donc quées prérogatives conférées a I’Autorité européenndes
marchés financiers doivent étre exercées de maniereolontariste et
transparente. Les zones d’'ombre des agences, #@nufiar dans le domaine
des ressources humaines, doivent se dissiper.

pY

On ne peut quétre favorable a I'ambition d'un neau texte
européen, en cours d’examen au premier semestre. Zlle principe d’'un
renforcement artificiel de la concurrence par leotgs forcé a de « petites
agences » n’'est pas un scénario crédible, il n'®npas de méme pour des
guestions majeures comme la responsabilité civake abences, la suppression
des conflits d’intéréts entre les agences et lagt®nnaires, la transparence
des tarifs ou l'avis de I'Autorité européenne dearchés financiers sur les
changements de méthodologie. Le Sénat a une vasiinitieuse de ces sujets,
comme la Commission et le Parlement européens.

La mission commune d’information propose, en outreis autres
mesures fortes.

Pour éviter les interférences entre le débat déatintre des Etats et
les notations des dettes souveraines, les agenodgentl désormais
s'astreindre a uralendrier de publication des notes transparent efixé a
I'avance.

Un changement de modele économique est indispengadlr la
notation des produits titrisés, afin d’éviter lallasion d’intéréts entre les
banques et les agences. Il faut passer modele investisseur-payeuravec
un passage obligatoire par une plate-forme cer&mli 'ensemble des
informations.

Enfin, un grand acteur européen est nécessairéesnrarché de la
notation. Il s’agit 1a d’'une question de crédildlipolitique, financiére et
industrielle pour I'Europe. Le Sénat appelle auckEment d'unappel a
projets européen pour des projets d’agence privée, avec un finaecgm
public éventuel pour le développement d’innovatioes matiére de
meéthodologie.
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RECAPITULATIF DES PRINCIPALES PROPOSITIONS

L’enjeu d’une convergence réglementaire Europe/Eta-Unis

1. L'introduction, sous I'impulsion du G 20, d'uenregistrement
commun sur le plan international pour les grandes agences de notation ayant
un réle systémique, avec une convergence entre &EXLitorité européenne
des marcheés financiers (objectif : favoriser la@gence reglementaire sur
les agences de notation).

Le long chemin de la désintoxication

2. Linventaire et la suppression systématique dans les
réglementations de tout recours obligatoire awatias (objectif : laisser leur
libre arbitre aux acteurs de marché pour qu’ils eléppent des méthodes
alternatives d’évaluation des risques).

3. Lareintégration progressive au sein des régulateurs (en France,
Autorité de contrdle prudentiel, mais surtout Bama@ie France) de la fonction
de quasi-régulateur déléguée aux agences de nof@tigectif : réinternaliser
a des fins d’exemplarité I'évaluation des risquesain des régulateurs).

L'apparition d’'un nouveau grand acteur européen

4. Le lancement d'urappel a projets européenpour des projets
d’agence privée, avec un financement public évergaoar le développement
d'innovations en matiere de méthodologie (objectiire émerger une
initiative européenne de taille crédible dans desddions d’impartialité
vis-a-vis des différents porteurs de projet).

Une diversification des notes

5. Lapublicité des cotations réalisées par les banques centtalé&s
zone euro et des notations de la Banque centralepéenne, selon des
modalités a préciser dans une étude de faisaldlitsj que de celles réalisées
par les banques commercialesagrégées par une entité publique
(objectif : favoriser la diffusion de notations dealité, émises par des acteurs
publics ou privés crédibles).

La responsabilité comme vecteur de changement

6. Un régime deresponsabilité civile harmonisé sur le plan
européen, avec inversion de la charge de la preetveine interdiction de
principe des clauses exonératoires de respongabilitimitant le montant des
dommages et intéréts (objectif : permettre une neisejeu effective de la
responsabilité des agences).

7. L’exigence d’uncapital minimal pour les agences par I'Autorité
européenne des marchés financiers, au vu des dencédfre d'affaires,
nombre de notes émises, capital social agrégé \mamieuropéen, etc.) dont
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elle dispose ainsi que souscription d’'une assurance « responsabilité cial
professionnelle » obligatoire(objectif : permettre aux agences de faire face
effectivement a leurs responsabilités).

8. Le relevement du montant desnctions administrativesque peut
prononcer I'AEMF en supprimant le plafond en valewabsolue
(objectif : augmenter les capacités dissuasivesdrstions de '’AEMF).

Un nouveau modeéle économique

9. Le changement pour umodéle investisseur-payeur avec un
passage obligatoire par une plate-forme centrdlisieansemble des
informations, pour ce qui concerne les produitsidtirés (objectif : rompre
avec les collusions d’intéréts dans le domaineadérisation).

L'amélioration des méthodologies

10. Une procédural’avis préalable de I'Autorité européenne des
marchés financiers sur les changements signifeatéd modeles développés
par les agences de notation (objectif : entrer daresdémarche de validation
des méthodologies des agences comme cela estygagpigur les modeles
d’évaluation interne des risques des banques).

11. La création d’'urforum, dont le secrétariat général serait assuré
par I'Autorité européenne des marchés financiersant a systématiser les
discussions et la recherche sur des méthodologesatation entre les
agences, les investisseurs, les émetteurs et Ildgeurmi académiques
(objectif : favoriser la compréhension des méthodms des agences et inciter
a la recherche dans ce domaine).

12. Le relevement substantiel de Ieontribution percue par
'AEMF sur les agences de notation (objectif : en taXamente de situation
des agences occasionnée notamment par le relévelegitarrieres a I'entrée
réglementaire, financer un Forum, a vocation eueopé, voire internationale,
permettant a toutes les parties concernées d'éehaswyy les critéres et la
méthodologie de la notation).

Le lien avec les organes démocratiques

13. Uneconsultation des commissions des finances du Parlent
par les agences de notation sur la dette souveraomeme le fait le FMI dans
le cadre duiChapitre 1V (objectif : améliorer la qualité de la notatiorsdettes
souveraines par la prise en compte du travail pagigaire).

La fin des interférences avec les débats démocratigqs

14. L’obligation pour les agences d’ealendrier de publication des
notations souveraines a date fixe, transparent éterchiné a I'avance
(objectif : éviter la volatilité des notations eflinteractions a chaud avec les
marchés, atténuer les interférences des noteslevé&chéances démocratiques
des Etats).
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Une nouvelle relation avec les émetteurs et les iestisseurs

15. L’ajout d'un« indice de confiance pcomme pour tout exercice
de prévision, a la note (objectif : permettre atéstisseur d’avoir une idée
appropriée de la fiabilité de la note et a I'agedees’engager sur la qualité
des informations qu’elle a recues de I'’émetteur).

16. L’adjonction, dans le communiqué de presse’d@gehce, d'un
espace réserve, au format prédéterminé, pouk dmnoit de réponse »de
I'émetteur (objectif : permettre a I'investisseuavbir de maniére simultanée
I'analyse de I'agence et celle de I'émetteur, afimciter a une information
totalement fiable).

17. La publication dans les rapports annuels déggnsesde toutes
les sommes verséesaux agences de notation (objectif: accroitre la
transparence sur le marché de la notation).

18. L’introduction d’'unappel d’offres au niveau des émetteurs pour
le renouvellement des contrats de notation (oljectréer les conditions
d’'une concurrence saine et transparente entre agem@ notation en
rééquilibrant le rapport de force entre les agemtdss émetteurs).

Les ressources humaines au service de la qualitésdeotes

19. La définition par 'AEMF d’unindicateur harmonisé de charge
de travail des analystes (objectif : permettre un controleectf par les
agences et par le régulateur de la charge de tdesianalystes).

20. L’introduction d’une exigence par 'AEMF d'unysteme de
certification professionnelledes analystes assuré par un organisme extérieur
indépendant (objectif : donner une meilleure assteasur la qualification
professionnelles des analystes).

21. Une politique de contrble des ressources hussailus active par
’AEMF des l'enregistrement des agences (objecghrantir la qualité de la
procédure d’enregistrement européenne).

Une meilleure prévention des conflits d’intéréts

22. Un meilleur contréle par 'AEMF des services auxiliaires »
(objectif : éviter la confusion entre « service #@iake » et conseil en
notation).

23.Ll’interdiction qu’'une agence note une entité dés lors qu'un
actionnaire de I'agence — quel que soit son nivdE&détention — est également
représenté au conseil d’administration ou au comigesurveillance de I'entité
notée (objectif : éviter les conflits d’intérétstenles agences de notation et
leurs actionnaires).

Une meilleure information sur les dettes souverairse

~ 24. Diminuer Tinfluence des agences de notation lpapublication
par I'Etat d’'une prochaine programmation des firem@ubliquescrédible
dans ses hypotheses macro-économiquegiste dans ses objectifs de moyen
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terme, etdocumentée dans ses aspects budgétaires (objectif : accrédtre
confiance dans la présentation des budgets pamulésrités publiques de
maniere a rendre moins utile la consultation deeqales agences par les
investisseurs).

25. Lacertification, par la Cour des comptedes comptes les plus
importants des établissements de santé, I'expétatien de la certification de
certains comptes des collectivités locales, pourilifar la lecture des
investisseurs sur la situation des comptes pubdicty poursuite du processus
de certification des comptes engagé avec I'EtatleetSécurité sociale
(objectif : garantir la qualité des comptes auxeistisseurs, sans passer par le
truchement des agences).

26.L’harmonisation des comptes publics au sein de la zone euro,
organisée selon des normes adaptées, issues detésonggitimes
(objectif : réduire une hétérogénéité rendant leoves au seul standard des
agences indispensable pour les investisseurs).
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CONTRIBUTION DU GROUPE COMMUNISTE
REPUBLICAIN ET CITOYEN

La conjoncture économique héritée des événementkétie 2008,
dont la crise obligataire que traverse la zone e@® derniers mois est I'un
des prolongements, a mis en lumiere le rble pdréicipué par les agences de
notation quant a la maniere dont les acteurs desch@a financiers, les
investisseurs avaient tendance a interpréter lestgins et orienter leurs
choix d’intervention et d’investissement.

Ce qui fut aussi révelé et que le rapport de lasiors ne fait que
confirmer, c’est que les trois agences oligopalistis et singulierement deux
d’entre elles, ont une expertise certes reconnudesuplaces financiéres et
boursiéres mais d’aussi évidents liens avec cdaijui’'objet de leur travail de
notation, c’est a dire les entreprises d’investisset et, de maniere plus
générale, les acteurs méme des marchés.

L’'indépendance de jugement des agences de notasbdonc, dans
I'absolu, d’ores et déja interrogée de par la reatle ces liens.

S’agissant de la question des dettes obligatases,lesquelles les
agences de notation interviennent également, ilcestrant de constater la
critique principale qui peut étre formulée a I'ente des agences.

Celle qui voudrait qu’a raison de I'appréciation de la dégradation
de la notation d'un pays, on se retrouve confranténe difficulté nouvelle
pour émettre des titres obligataires dans des tondi satisfaisantes,
renchérissant d’autant le colt de la dette du papserné.

Si cette critique est tout a fait recevable, etlaffre toutefois, a notre
sens, d’'une limite.

Celle qui veut qu’avec une notation dégradée, legsEUnis peuvent
se retrouver, malgreé tout, a pouvoir emprunterlesimarchés financiers a des
conditions moins défavorables que celles de la ¢gat que notre pays, pour
donner un exemple précis, a étrangement bénéficideddétente relative de
ses taux d’intérét malgré une dépréciation de rfafmeux « triple A ».

Ceci dit, plus encore que ce « terrorisme » dedank note en soi
critiquable, il semble bien que le plus problématigdemeure les outils et
méthodes retenus pour procéder a I’évaluation ddgtee obligataire.

Le nombre réduit d’analystes attachés a la sitnatie chaque pays
analysé, le fait qu’il est probable que les criseirgangibles de notation soient
les mémes et participe, de maniere générale, daareine conception de
I’économie comme de la gestion des affaires pulelquaux dépens de toute
autre considération sont autant d’obstacles, neotbke t il, a reconnaitre une
parfaite indépendance des agences de notation.
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Le probléme se double d’ailleurs d’'une questioruréente : qu’est-ce
qui peut motiver qu’un organisme, défini comme ipelédant au motif qu’il
n'est pas public et ne procéde pas d'une puissaubdique, peut, de fait,
donner une opinion sur la gestion des affairesigubk d’'un pays, qui se
détermine a raison des choix opérés par les goausnts en place et/ou en
fonctions, choisis par les citoyens démocratiquansensultés ?

L’hypothése d’'une plus grande concurrence danseldesr de la
notation ne doit, a notre sens, aucunement laideecoté la possibilité de
constituer une plate forme de notation publiquettamé d’ailleurs en évidence
d’autres criteres que ceux en général retenusgsaadences de marché et dont
les services de la Banque de France, d'ores etal&japés pour partie a ces
activités de notation des entreprises, pourraiertdien constituer I'ossature.

Notre législation ayant consacré l'indépendance lde Banque
de France, on pourrait enfin y trouver avantagedplgue n’en subir que les
inconvénients pour la gestion des finances pubsguels qu’ils découlent
du Traité fondant I'Union Européenne.

Si tant est que la mission d’information puisse poser une
innovation, ce serait sans doute dans le développtme cette activité de
notation publique.

A condition de faire évoluer les critéres de nataten ajoutant aux
criteres de solidité financiere habituelle, des tecds sociaux et
environnementaux, par exemple.

Ce sont la les points qu’il nous paraissait utiéepitéciser dans cette
contribution, en saluant le travail de la missiomfdrmation qui nous semble
appeler de nécessaires prolongements législatifs.
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ADOPTION DU RAPPORT

Réunie le mercredi 13 juin 2012 sous la présidence
de Mme Frédérique Espagnac, présidente de la missio commune
d’'information sur le fonctionnement, la méthodologe et la crédibilité des
agences de notation, la mission a procédé a I'examedu rapport
de M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur.

Mme Frédérique Espagnac, présidente— Cette séance conclut le
travail de la mission commune. Nous avons condfiita@ditions, dont sept
tables rondes, avec des administrations, des ergespdu secteur financier et
non financier, des collectivités locales, des éooistes. Nous nous sommes
rendus a Washington et New-York. Nous avons demaad@ direction
générale du Trésor une étude comparative sur lehiaet la reglementation
des agences de notation dans des pays émergedts ISCDE. Nous avons
eu acces aux trente mille pages que Standard amdsPMoody’s et Fitch ont
communiquées en 2009 et 2010 aux autorités europdepour obtenir leur
enregistrement en Europe. Il s’agissait de pouponter un jugement sur les
exigences de cette nouvelle procédure d’enregisinéret d’étudier certains
aspects peu connus du fonctionnement des agenamss Bvons consulté
directement sur Internet les analystes des ageress.émetteurs et les
investisseurs. Les témoignages des analystes natspe&rmis de mieux
mesurer leurs contraintes de travail. Nous avonsmncandé a I'lFOP une
étude sur la confiance que portent les investissaurk agences de notation et
leurs éventuels souhaits de changement.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — Ce rapport, tres
complet, est le résultat d’'un travail collectif. ieé accorde sans hésiter la
note AAA. Sans doute peut-il encore étre amendé.

Tout d’abord, un constat : les agences de notatmr devenues un
passage obligé. Plus que centenaires, elles orungisa chaque crise
mondiale importante. Initialement facteurs de matién et d’encadrement,
elles font aujourd’hui partie du paysage et pestah grand poids. Notons
que les trois principales agences constituent unapole ameéricain, méme si
Fitch est détenue par un Francais. Au cours desigles années, les encours
obligataires ont été multipliés par trois ; pous leanques, ils n'ont fait que
doubler. Les collectivités sont obligées de sdiiciles agences de notation
pour faire évaluer leur capacité de remboursemem effet, I'encadrement
croissant des banques réduisant leurs capacitésfirncement, les
collectivités peinent de plus en plus a financeurdeprojets... Avec la
mondialisation, la quantité de liquidités a explodén investisseur de
Singapour ne pouvant analyser lui-méme une entepeuropéenne, il se
tourne vers une agence de notation.
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On assiste a un transfert de responsabilité, peupas dire a un
renoncement . les pouvoirs publics font désormgpeh aux agences de
notation, et surtout obligent a passer par ellas.f&@isant des agences de
notation des quasi-régulateurs, on n'a fait queforeer leur importance.
Méme les banques centrales font appel a la notgiam connaitre la qualité
des actifs que les banques apportent en gararitiefhut amorcer une
désintoxication, méme si nous savons que les chossgdront beaucoup de
temps, tant les agences de notation participetd dalture d’investissement.

Comment atténuer les effets mécaniques de la pat&tiUne note
négative a un impact immédiat, entrainant un dHktise et une accélération
de la baisse, tandis qu’'une note positive faitraee un effet de bulle. Selon le
sondage IFOP, les investisseurs estiment la méthg@odes agences trop
floue. Nous prénons davantage de transparence, @vdabel réglementaire
confirmant la qualité de I'évaluation.

Il faut également veiller a la qualité des resseardiumaines.
Les décisions prises par des analystes qui n’ositup& longue expérience ou
une formation de tres haut niveau peuvent avoir des conséquences
catastrophiques.

II faut rapprocher les systemes de comptabilitédédaut de les
uniformiser. Ainsi, Airbus utilise les normes IFRBoeing les normes
USGAAP, qui aboutissent a des notations totalerddférentes !

Les conflits d’intéréts n'ont pas été démontrés miveau de
I'actionnariat, mais la crise des subprimes a m@ontmbien les banques et les
agences de notation avaient partie liee. L’effondret brutal d’'une note a des
effets désastreux. Les erreurs sont peut-étre raress elles sont
spectaculaires : Enron, subprimes, Parmalat, Lehonatiers... Il faut que les
agences puissent étre juridiguement responsabtda. bppose toutefois a la
notion américaine d’opinion, les agences invoguamremier amendement de
la Constitution américaine... Il faut préciser kesponsabilité des agences.
Ainsi, le lieu de résidence de l'investisseur oul'deetteur doit primer : une
agence qui note une collectivité francaise ne pa# pouvoir s’abriter derriere
le droit britannique. Les clauses limitatives deoivégalement étre interdites.

Il faut tout faire pour favoriser 'émergence d'acteur européen.
Les incidences des décisions des agences sonintfmptantes pour laisser la
main a un seul pays ! Cela n’ira pas sans mal.pedi$es agences existantes —
I’'Europe en compte dix-sept — peuvent survivre ddes niches, mais pas
concurrencer les trois grands. Il faut donc trouver biais. Une agence
publique notant des Etats serait accusée d’étre pigpartie. Les agences
réalisent des marges qui atteignent 40% ; taxete ceinte permettrait de
financer un forum ou pourraient s’exprimer toutes éntités concernées par la
notation. Les banques centrales pourraient joueiblenmajeur. La Banque de
France possede ainsi 250 000 dossiers sur degpaa&g®; il est dommage que
ces sources d’information ne soient pas utiliséEmpour la Coface, que son
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actionnaire n’a malheureusement pas voulu transoen agence de notation,
malgré son potentiel.

La Securities and Exchange Commission (SEC) n’aecap pas une
agence publigue, mais les investisseurs réclamentemforcement de la
concurrence. Une agence européenne est indispengablr équilibrer le
marché. Une solution de bon sens serait que leguesncentrales mettent en
commun leurs informations. L’agence européenne naguétre constituée en
s'appuyant sur les initiatives en cours, comme eselle Berger ou de
Bertelsmann.

Difficile de faire des affirmations péremptoiregnt nous proposons
des solutions cadrées pour faire évoluer le marEnédépit de leurs erreurs,
les agences de notation restent un passage obligg :entreprises les
sollicitent, et un Etat qui refuserait d’étre netait aussitdt sanctionné.

Mme Marie-Hélene Des Esgaulx— Je salue ce rapport tres complet,
trés fouilleé, bien agencé et fort pédagogique. Ues sl’accord avec les
propositions du rapporteur. Deux remarques tousef®dourquoi ne pas coupler
'exigence d’un capital minimal a une responsaéiltivile professionnelle ?
Un capital minimal, méme important, ne suffira gascas d’une faillite de la
taille de celle de Lehman Brothers. La respong#bdivile professionnelle des
conseils juridiques et avocats fonctionne trés bien

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — La responsabilité civile
n’exclut pas, par ailleurs, la responsabilité adstrative...

Mme Marie-Héléne Des Esgaulx— Le rapport énonce le principe
d’'une responsabilité mais ne va pas jusqu’a obllgeragences a contracter
une responsabilité civile professionnelle. Cela pagaitrait souhaitable, et
moins contraignant que d’'imposer aux agences uitatapinimal trop éleve.

Il faut coupler les deux.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — Cela me semble une trés
bonne idée.

M. Jean Bizet — C’est tout a fait pertinent.
M. Jean-Pierre Caffet — En effet.

Mme Frédérique Espagnac, présidente— La proposition est donc
retenue.

Mme Marie-Héléne Des Esgaulx — Ma deuxiéme remarque est
d’ordre rédactionnel. Le rapport évoque la publmatdans le rapport annuel
d’une entreprise du détail des « frais » versésamences de notation. J'aurais
préféré la formule « honoraires et frais », ou weéosomme versée », afin
d’éviter tout contournement.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — C’est un point
important, car nous recherchons la transparencamadex. |l faut retenir les
termes les plus appropriés.
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M. Charles Revet — J'ai été heureux de participer a cette mission
d’'information et je félicite la présidente et Igparteur. Les auditions m’ont
beaucoup appris. Nous avons vu avec quelle |égéretént élaborées les
notes souveraines : la France a ainsi été notéeuparmnalyste situé en
Espagne, un autre en Allemagne ! Dégrader les ftais ou la France est
sans doute aussi un moyen spectaculaire de sediil@ publicité... sans tenir
compte des conséquences.

Aucune des personnes que nous avons auditionneéegprone la
suppression des agences de notation: méme imigafaelles restent
nécessaires. Ne faudrait-il pas toutefois dissol@emotation des entreprises,
gui sollicitent et payent les agences, de la netasiouveraine ? L’'impact n’est
pas le méme ! Les agences de notation n’ont pastér mles Etats dés lors
gu’elles n'ont pas été sollicitées. D’autres orgams, comme le FMI, peuvent
jouer un rdéle pour garantir une gestion sérieuse.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — Je n’ai pas cité dans
mon exposé liminaire toutes les propositions qui k& rapport. Il est
impossible d’interdire I'expression d’'une opinianais la notation souveraine
peut et doit étre encadrée. Ainsi, il est imporigun la note tombe a date fixe,
avec un calendrier fixé a l'avance, afin d’évites lincidences sur la vie
politique. S’agissant de la notation de la titrisaf nous proposons de passer
du systeme émetteur-payeur au systéme investipsgueur, afin de mettre fin
aux conflits d’intéréts.

M. Jean-Pierre Caffet — Certains avaient proposé également
d’'interdire la notation de la dette souveraine tlds que I'Etat en cause
bénéficie d'un mécanisme d'aide publique.

M. Jean Bizet — C’était la proposition de Michel Barnier.

M. Jean-Pierre Caffet — On ne peut interdire purement et
simplement la notation des dettes souveraines.

Je m’associe aux félicitations adressées au ragmortce rapport est
complet, fouillé, pédagogique, compréhensible. Dsuggestions toutefois.
Le régulateur a institutionnalisé la notation commstrument de régulation,
déléguant ce pouvoir aux agences sans que la profesoit pour autant
encadrée et contr6lé®’ou ma proposition, que je souhaiterais voirufigr a
la fin de la premiere partie, de supprimer desadgintations toute référence
obligatoire aux notations comme instrument de ré&oh. 1l s’agit d’ouvrir le
marché et d’encourager les investisseurs a élatbeuempropre analyse. Sur ce
point, notre mission ne peut étre en retrait papoat a la loi Dodd-Frank et
aux propositions de la Commission européenne !

J'ai été choqué de lire que la Banque centrale pgteone accepte
2 000 milliards d’euros en garantie sur la base siEses notations. C’est
invraisemblable ! D’ou I'idée de ré-internalisereupartie de I'appréciation
des titres, notamment ceux qui sont acceptés eantiar Les résistances sont
fortes, mais on ne peut s’en tenir a un simple éredaent des agences.
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Mme Frédérique Espagnac, présidente— Pour ma part, je suis
d’accord pour intégrer ces propositions au rapport.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — J'ai moi aussi été surpris
que la BCE délegue aux agences de notation l'apgiréc de titres
représentant des sommes aussi faramineuses. Riffaaitefois de changer les
choses : la Banque de France dit qu’elle n’a pasrieyens de faire plus que
ce gqu’elle fait aujourd’hui. Ce qu’il faut supprime’est le passage obligé par
les agences de notation, qui traduit un renoncemexteptable.

Mme Frédérique Espagnac, présidente— Ce sera un travail de
longue haleine. La proposition de M. Caffet estaanceptée.

M. Jean Bizet — A mon tour de féliciter le rapporteur et sonipe.
A la veille de modifications institutionnelles aiv@au européen, il faut agir
vite. Nous voyons aujourd’hui les conséquencesadaute collective qu’a été
la création d’'une union monétaire sans union buag®&tni convergence
économique. Je suggere de nous appuyer sur larti@ du traité sur la
stabilité, la coordination et la gouvernance (TS@&}¥ur l'initiative Barroso,
officialisée par le traité de Lisbonne, pour intgter le président Barroso sur
la pertinence de la création d'une agence de motaguropéenne. Il a
I'obligation de nous répondre dans les trois m@&st une procédure que
j'avais utilisée naguére a propos de l'aide alira@et

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — C’est une idée
intéressante. Je n’y suis pas oppose.

M. Francois Fortassin — J’ai moi aussi apprécié la qualité du travalil
produit et le sérieux des auditions, méme si jarfpis noté une certaine
réticence des personnes auditionnées a livrerrigéve

M. Charles Revet — Pour le moins, une certaine prudence !

M. Francois Fortassin — Disons qu’'on a beaucoup pratiqué la
langue de bois !

Comment faire pour éviter les ravages que provdgqueégradation
d’'une note ? Au café du commerce, on en conclutédiatement que le pays
ou I'entreprise en cause, est au bord de la ruiQeélle sera la portée de notre
rapport vis-a-vis des agences de notation ? Plauadl, il serait utile pour nos
collegues qui n'ont pas participé a la mission tepaser d'une synthése du
rapport.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — Nous insistons dans le
rapport sur la nécessité de renforcer la transgareans la méthodologie des
agences de notation, trop complexe et obscure.ob@pétence des analystes
doit étre vérifiée, leur responsabilité doit étreogmrtionnelle a leur
expérience. Les erreurs sont rares, mais leurs éguesices financieres,
économiques et sociales peuvent étre dramatiqueddut insister sur la

transparence et la qualité du personnel.
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D’accord pour réaliser une synthese du rapport. Mgposé était
volontairement bref, nos échanges sont la pouoteptéter.

Mme Frédérique Espagnac, présidente— Nous souhaitions un
débat en séance publique, méme si cela est comgpliqurganiser. Nous
pourrions toutefois inviter M. Moscovici début jiet devant la mission pour
partager nos conclusions avec lui.

M. Dominique de Legge — A mon tour de rendre hommage au
rapporteur et a la présidente. Le rapport traitetdas points qui étaient a mes
yeux essentiels: la transparence, les conflitsitéfét, la responsabilité
juridigue. La question de la concurrence sur un cm@r oligopolistique
méritait un prolongement : interroger les dirigsamuropéens, comme le
propose M. Bizet, permettra de faire cheminer ldexéon a un niveau plus
opérationnel.

M. Charles Revet — Ce travail est trés important, compte tenu des
enjeux. D’accord pour solliciter M. Barroso et paoviter le ministre, mais un
débat en séance publique s'impose pour que le Swjgtrepris par notre
assemblée.

Mme Frédérique Espagnac, présidente— Il semble difficile a
organiser a court terme. Il faudrait que chaqueipede réclame.

Le rapport est adopté a I'unanimité.

M. Aymeri de Montesquiou, rapporteur. — Cette absence de clivage
politique est preuve de la qualité du rapport ;umecidéologie n'a présidé a
nos conclusions.

M. Charles Revet — Il faut le souligner.

Mme Marie-Héléne Des Esgaulx— Le président du groupe UMP
m’a demandé de présenter le rapport au groupee dmute pas que celui-ci le
soutiendra unanimement.

Mme Frédérique Espagnac, présidente— La conférence de presse
de présentation du rapport se tiendra mardi 193ul® heures.

Merci a tous, ce fut un vrai plaisir de travaillEmsemble dans une si
bonne ambiance. Il faut désormais faire vivre qapoat : nous transmettrons
nos conclusions a Bruxelles et Barlementbritannique, et nous interrogerons
prochainement le ministre.

A lissue de ce débat, la mission commune d’informin sur le
fonctionnement, la méthodologie et la crédibilité ds agences de notation a
adopté le rapport et en a autorisé la publication sus la forme d'un
rapport d'information.
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