





SOMMAIRE

RESUME ... £ b £ £ttt s e s s s et e b st e b e b nnnnnrnrne 5

INTRODUGCTION ...ttt ettt ettt e e e et e e e e oo b b e et e e e o4 e e bbbttt e e e e e s bbb e et e e e e e e s et e e e e e nabnt e et e e e e neaantrnee s

PARTIE | : L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1. Le rdle et la place des agences de notation dans le nouveau ratio de solvabilité (Bale 2)...........c.cc...... 10
1.1 L'utilisation des notations externes comme outil de mesure de la qualité de crédit des risques................. 10
1.2 La reconnaissance des organismes externes d’évaluation du crédit (OEEC)...........ccccvvveeeeeiiiiiiiieeeeesiinns 11

1.3 Les conditions d’utilisations des NOtAtioNS EXIEINES ........c..uviiiieeiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e e s seebereeeeesanees 11
2. Les critéres de reconnaissance des agences comme organismes externes d’évaluation de crédit

[(©]=1 =10 USROS 12
2.1 De la "Capital Requirement Directive" (CRD) aux recommandations du Comité européen des superviseurs

oF Lot 11 (Rl (01 =1 = 1) PP OT PR OPPPPPPPPROE 12
2.2 La procédure de reconnaissance des OEEC €N FranCe.........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiei et e e e sevaeeea s 14
2.2.1 Les conditions |égislatives et réglementaires pour la reconnaissance des OEEC .............cccccceevnineenn. 14

2.2.2 Les agences reCoNNUES & CE JOUTN €N FTANCE ......c..eueiiiieeeiiiieeeiieee s eieeeesteeeesnneeeessneeeeesnneeeeenneeeesnneeean 14

3. Les autres évolutions internationales et réglemMeENtaireS.........ccoiiiiiiiiiiie i 15
3.1 Les prises de position de la COMMISSION EUIOPEENNE .........ciiuiieeiiiiee et e et e et e e et e e e e e e s abee e e 15
3.2 LeS traVaUX U CESR .....coiiiiiiii ettt et et e ekt e et e e s n e e e et e s e e aan 15
3.3 Les travaux du Forum de la Stabilité Financiére (FSF) et de 'OICV.........cooviiiiiiiieeeiee e 16
3.4 La l€giSIation @UX ELAIS-UNIS........ueiiiiiiii ettt ettt e e s e e et eebne e e s nsne e e s annn e e e e 16
PARTIE Il : LA NOTATION CREDIT DES ENTREPRISES .......ouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesiebbesneseeeeenenenenenenenenenes 18
L. L'ACHIVITE A& NMOTALION ..ottt ettt b e b et bt b et b e s b e e b e sn e e b e e saree e 19
1.1 La définition de 1a NOtatioN fINANCIEIE...........oiiiiiii it 19
1.2 L'ECHEIIE TES NOLALIONS .....veiieiieiie etttk etttk h ekt b ekt e btk e e bt ke e et e e ebb e e rbe e e beeennee e e 20
1.3 La Signification d'UNE NOTALION .........oiiiiiiii et e e e ettt e e e e e s bbbt e e e e e aanbbeeeeaeeeananens 21
1.4 L'évaluation par les agences des Notations attribDUEES............iiieiiiiiiiiiiie e e e 22
1.4.1 LeS tables de traNSItION .......c.cviiiireie ettt e e e s s e e e et e e e e e s e e e e e e e 22

1.4.2 Le taux de defaut NISTOTIQUE ..........eiiiiiiii ettt et s e et e e e et e e e snaeeesnneeaeaneeeeeanes 23

1.4.3 Les [ImiteS de CES EVAIUALIONS ........cceiiiiiiiiiiiie ettt 23

1.5 L'intégration de la notion de recouvrement dans 1a NOTALION ...........ccoiiiieiiiiee e 24

2. Le marché francais de 1a Notation fINANCIEIE........coouiii i 27
2.1 La population des émetteurs frangais NOtES & IONQ tEIME........uuiiiiiiiiiiiiiie e 27
2.1.1 Le NOMDIe de SOCIEIES NOTEES ... .eeiiiiiiiie ittt e et e e st e eenne e e s nneee s 27

P - W =T o L 1) o g IR Y= Tt o] 1= [ USSP 27

b e B - W (0= 111 (=30 [ o3 (= 1| PSPPSR 28

2.0.4 L8 MUI-NOTATION. ...ttt ettt e et e st e e s s h e e e et e e e e st e e asbe e e anbe e e e nnnneeesnneeean 30

2.1.5 LS ECAIS 0B NOTALION .....eoiutiiiiiiiitie ittt ettt ettt bttt et bt e s be e e be e e s be e e bt e sreesbeeenbneenneeeeee 31

2.1.6 Les changements de NOTALION .........cc.uuuiiiiee ittt e e e e et e e e e s et e e e e e s s et tr e et e e e s saanrbeeeeaeannsbraeeaeeesan 32

2.1.7 L'évolution des défauts de PAIEMENT.........cccuiiiiiiiie ittt 33

2.1.8 L'évolution de la perception des risques Crédit €N 2007 .........coccereeiiiereaiireeeeeeeeseieeeeseeeeesneeeesneeeeas 33

2.2 Le marché de la titriSation €N FIaNCE........ccuiiiiieiie ittt se e 34

3. L'organisation des agenCes A NOTALION ........eiiiii ettt e e e e e et e e e e e e e e nne e e e e e s aneneeeeaaaeaan 38
3.1 L'implantation des agences de NOtation €N FIANCE ..........couiuiiiiiiia e e e e e naeeeaa e 38



3.2 Les effectifs et 1eS ChiffreS d'AffAirES ......cccciiiieiiee ettt e e e e e e e e e e eaanns 39

3.3 LA TANTICALION L..iiiiiiiie it e e 40
4. L.eS PrOoCESSUS A€ NOTATION ...eeiiiiiii ittt e ettt e e e e ettt e e e e e e e a e be et eea e e e s ntbeeeeaaeeaaasseeaaeaeaannnnneaaaaaan 43
4.1 La description générale du processus A€ NOTALION..........cciuiiieiiiire e sie e e esee e s eee e e reeeseee e e sneeeenneeeens 43
4.2 Les éléments pris en compte dans le processus de NOTALION...........cueieiiiiieeiiiiee e 44
4.3 Le point de vue des émetteurs sur le processus de NOTALION .........c.cveeeiiiiieeriiiiie e 46
S 01V, o [ F= W g To] ¢= i o o OSSO PRUPPRP T 47
4.5 La communication de 1@ NOTALION ...........eiiiiiiiieiiiie e e e e e 47
5. Les changements de MEthOTOIOGIE........ooiuiiiiiiiiie e 50
5.1 Le processus de changement de MEthOOIOGIE .........oveiiiiiiiiiiiee e a e raeeeenes 50
5.2 Le nombre de changements de MEthOdOIOGIE ...........uiiiiiiiiiiiiiie e 50
5.3 L'application des changements de MEthodOIOGIE .........coiiiiiiiiiiiiii e 51
5.4 Le point de vue des émetteurs sur les changements de méthodologie .............cocuveveiiiiieiiiie e 51
5.5 L'impact d'un changement de méthodologie sur le développement d'un produit .............ccccceeiiiieeeiiieeennns 51

6. Les questions de déontologie........cccecveveiiiieeiniiieeene

6.1 Le code de conduite interne des agences

6.2 Les principaux éléments de divergence relevés par le rapport du CESR

6.2.1 L'activité de Rating Evaluation ServiCe ...........ccccvveeeiiiiiiiiiiiee e
6.2.2 La participation des analystes aux négociations COMMErCIAleS ...........cccocuueiierieeiiiiiiiiieeee e
6.2.3 La NOtation NON SOIICITEE. .......cuiiiiii ettt ettt ettt sr e e sbe e et e e nnee et 54
6.3 Les autres qUEeStioNS AEONTOIOGIGUES. ... ...uuuiiiieee ittt e e e e eet e e e e e st e e e e e e s e bt r e e e e e e s eaantbaeeaessassbsreeaaeeaan 55
6.3.1 Le mode de rémuUNération S AgENCES ......c.uuiiiiiiieeitiee ettt et e et e e st e e e e e naneee s 55
6.3.2 La gestion de I''nformation PrivilEQIEe ...........eiiiiiiie et an 55
6.3.3 L'enregistrement et I'archivage des informations relatives a une opération .............cccoecvveeviieeeiiineenn. 56
CONCLUSION GENERALE ...ttt ettt ettt ettt bttt s s e s e e e enee 58
ANNEXES PARTIE 1 coiiiiiiiiiiii ettt ettt ettt ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeaeaaeaeas 60



RESUME

La loi de sécurité financiére du 1* aot 2003 a confié a I'AMF le soin de "publier chaque année un rapport sur le
réle des agences de notation, leurs régles déontologiques, la transparence de leurs méthodes et I'impact de leur
activité sur les émetteurs et les marchés financiers" (article L. 544-4 du code monétaire et financier, introduit par
l'article 122 de la loi).

Dans ce quatrieme rapport 'AMF évoque en premier lieu I'évolution du contexte international, notamment
réglementaire, dans lequel évoluent les agences, ainsi que le nouveau statut d'Organisme Externe d’Evaluation
du Crédit (OECC) et la fagon dont le processus de délivrance de ce statut s'inscrit dans la mise en ceuvre des
accords de Bale Il sur l'adéquation des fonds propres. Est ensuite abordé en détail le réle des agences de
notation en matiére de crédit entreprise, leur organisation et leur modele économique, leur processus de notation,
ainsi que leurs relations avec les différents acteurs du marché. Cette analyse est accompagnée d'une description
statistique du marché francais de la notation financiére pour I'année 2006.

Au niveau réglementaire, la réforme du ratio de solvabilité bancaire (« Bale 2 ») a offert la possibilité aux
établissements de crédit et aux entreprises d'investissement, d'utiliser dans certains cas les notations externes.
En France, seules les agences de notation qui ont été formellement reconnues OEEC par la Commission
bancaire peuvent voir leurs évaluations externes de crédit utilisées en pratique par les établissements. Au 19 juin

2007, la Commission bancaire avait reconnu sept organismes.

Au plan international, divers instances, notamment le Forum de Stabilité Financiere (FSF) ou I'Organisation
Internationale des Valeurs Mobilieres (OICV), ont commencé, dés le premier semestre 2007, a mener des
travaux de réflexion sur la notation des produits financiers structurés. La Commission européenne s'est aussi
préoccupée du role des agences sur ce segment spécifique, notamment en termes de qualité du processus et de
traitement des conflits d’'intéréts potentiels. En conséquence, le deuxieme rapport du CESR, qui sera publié en
2008, portera non seulement sur le niveau de conformité des agences avec le Code de conduite publié par

I'OICV et examinera aussi plus particulierement le processus de notation de produits financiers structurés.

Par ailleurs, aux Etats-Unis, la loi américaine qui définit le terme « Nationally Recognised Statistical Rating
Organisation (NRSRO) » a été adoptée en septembre 2006 et les mesures d’application ont été annoncées le 23
mai 2007. En septembre 2007, la SEC avait reconnu sept agences de notation en tant que NRSRO. L'obtention
du statut de NRSRO est assortie d’un certain nombre d’exigences d'information que les agences doivent produire
a la SEC, notamment dans le domaine des méthodologies utilisées. La SEC est aussi habilitée a contrbler les
agences en terme de préservation de la confidentialité des données auxquelles elles ont acces, a exiger la mise
en place de procédures et politiques dont I'objet est de prévenir I'usage abusif d’informations confidentielles et a

demander aux agences de divulguer les risques de conflits d'intéréts.

Au niveau du marché francais, en 2006, 366 entités faisaient I'objet en France d'une notation a long terme a leur
demande en légere hausse par rapport a I'année derniere. Comme pour I'année passée, le secteur bancaire
représente a lui seul prés de la moitié des émetteurs frangais notés a long terme, contre 31% pour l'industrie alors
gu'aprés regroupement, et notamment aprés agrégation des caisses ou banques régionales d'un certain nombre
de groupes bancaires, le secteur bancaire ne représente plus que 18% des groupes notés, contre 46% pour les
groupes industriels. La notation moyenne des émetteurs francais est plutdt centrée sur un risque moyen voire

faible, méme si le nombre d'émetteurs ayant une notation dite "spéculative grade" atteint 9% en 2006 (16% aprés



1.2 Lareconnaissance des organismes externes d’évaluation du crédit (OEEC)

La possibilité de pondérer les risques en fonction de leurs évaluations externes de crédit est strictement encadrée
par les textes, dans la mesure ou seules les agences de notation qui ont été formellement reconnues comme
OEEC par la Commission bancaire peuvent voir leurs évaluations externes de crédit utilisées en pratique par les

établissements.

Conformément a l'article L. 511-44 du code monétaire et financier“, la Commission bancaire est en effet 'autorité
compétente en France pour la reconnaissance des OEEC. Cet article prévoit ainsi que « la Commission bancaire
établit et tient & jour la liste des organismes externes d'évaluation de crédit dont les évaluations peuvent étre
utilisées par les établissements de crédit et les entreprises d'investissement pour les besoins de la mise en
ceuvre de la réglementation prévue par l'article L. 511-41. Elle précise pour chaque organisme les échelons de
qualité de crédit auxquelles correspondent les évaluations réalisées (...) ». La Commission bancaire s’est donc
vu confier la responsabilité de dresser la liste des organismes reconnus et, pour chacun d’entre eux, de préciser

la mise en correspondance (mapping) indispensable a I'utilisation en pratique des notations externes.

Ce processus de reconnaissance vise a s'assurer de la qualité des notations et de leur compatibilité avec les

nouvelles regles de calcul des exigences de fonds propres réglementaires.

Il convient cependant de souligner que ce processus de reconnaissance ne revét nullement une forme de
contrdle des agences de notation par les superviseurs bancaires ni ne s’apparente par ailleurs a un agrément.
Son objet est simplement de définir les modalités d’utilisation par les établissements de crédit et les entreprises
d’'investissement des évaluations externes de crédit pour le calcul de leurs exigences de fonds propres

réglementaires.

Ainsi, le réle de la Commission bancaire en matiére de reconnaissance des OEEC n’interféere pas avec les

éventuelles missions relatives aux agences de notations des autres autorités et, notamment, de 'AMF.

1.3 Les conditions d’utilisations des notations externes

L'utilisation d’évaluations externes de crédit pour le calcul des exigences de fonds propres suppose de maniere
pratique qu’il existe une correspondance entre les évaluations externes de crédit et les échelons de qualité de
crédit auxquels sont associées les pondérations. En effet, la réglementation relative a la solvabilité® exprime les
pondérations applicables aux expositions en fonction d’échelons de qualité de crédit. Ainsi, pour la catégorie
d’exposition des entreprises, la grille suivante de pondération est prévue (article 17.a de I'arrété du 20 février
2007) :

* Article introduit dans le Code monétaire et financier par I'ordonnance n° 2007-571 du 19 avril 2007, prise en application de la
loi N°2007-212 du 20 février 2007 (« loi Arthuis ») qui prévoit que le Gouvernement « veille en particulier a fixer les modalités de
reconnaissance et de controle des organismes externes d’'évaluation de crédit ».

® Arrété du 20 février 2007 relatif aux exigences de fonds propres applicables aux établissements de crédit et aux entreprises
d’investissement.
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Echelon de qualité

de crédit

Pondeération 20% 50% 100% | 100% | 150% | 150%

Outre Il'identification des agences procurant des notations de qualité suffisante pour pouvoir étre reconnues, le
processus de reconnaissance suppose donc I'élaboration d’'une table de passage entre les notations externes,
qui peuvent étre exprimées de différentes maniéres par les agences et qui sont propres a chacune d'elles, et les
échelons de qualité de crédit définis par la réglementation. Il s'agit donc la de réaliser une mise en
correspondance (ou mapping). Ainsi, pour les expositions sur les entreprises, I'échelon de qualité de crédit de
niveau 2 est associé par exemple aux notations A+ a A- de Standard and Poor’s ou Fitch et aux notations Al a
A3 de Moody'’s.

Cette mise en correspondance est effectuée a partir de données quantitatives détaillées que doivent fournir les
agences candidates, le principe étant qu'a chaque échelon de qualité de crédit correspond un taux de défaut de

référence. Ces taux de référence ont été définis par le Comité de Bale®.

2. Les critéres de reconnaissance des agences comme organismes externes d’évaluation de crédit
(OEEC)

2.1 De la "Capital Requirement Directive" (CRD) aux recommandations du Comité européen des
superviseurs bancaires (CEBS)

La CRD définit les critéres a respecter par une agence de notation pour que celle-ci puisse étre formellement
reconnue comme OEEC. Afin d'avoir au niveau européen une interprétation commune des dispositions de la
CRD relative a la reconnaissance des OEEC, un groupe de travail a été constitué sous I'égide du CEBS qui a
publié en janvier 2006 des recommandations pour la reconnaissance des OEEC (Guidelines on the recognition of

External Credit Assessment Institutions).

Les critéres, qui sont posés par la CRD, sont déclinés de facon plus précise dans les recommandations du CEBS
afin d’assurer la convergence des pratiques entre les superviseurs européens et I'égalité de traitement entre les
différentes agences de notation ou entités candidates. A cet effet, un dossier de candidature type a été élaboré et
figure en annexe des recommandations du CEBS. Les dossiers de candidature remis par les agences qui
désirent étre reconnues comprennent des informations quantitatives permettant d’apprécier la performance des
notations et d’établir une table de correspondance entre les notations de I'agence et les pondérations prévues par

la réglementation (mapping).

A travers ses recommandations, le CEBS a, en pratique, développé de maniére trés précise une méthode

d’évaluation des agences de notation, qui repose sur un ensemble de criteres permettant de couvrir I'ensemble

® Cf. annexe Il & I'accord de Bale 2 (International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
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des exigences réglementaires. Cette méthode suppose de conduire I'instruction des candidatures au regard des

critéres suivants :

- l'objectivité de la méthodologie de notation que doit démontrer I'agence de notation candidate. Cette
méthodologie doit étre rigoureuse, continue et soumise a une procédure de validation reposant sur des

données historiques ;

- lindépendance de la méthodologie doit étre démontrée. Les méthodologies utilisées ne doivent pas étre
soumises a des influences politiques ou a des contraintes économiques susceptibles d'affecter

I’évaluation de crédit ;

- la procédure de suivi et de revue réguliére des notations ;

- la transparence de la méthodologie et la publication. Les agences de notation sont invitées a décrire
comment elles communiquent sur leurs principes méthodologiques et leur politique de publication en
fonction du type d’'évaluations de crédits qu'elles effectuent, en distinguant bien ce qui releve des

évaluations sollicitées, d’'une part, et des évaluations non sollicitées, d’autre part ;

- la crédibilité et la reconnaissance par le marché que les agences candidates sont invitées a illustrer ;

- la transparence et I'accés aux notations individuelles : les agences de notation ou entités candidates
doivent démontrer qu’elles garantissent un accés a leurs évaluations dans des conditions équivalentes

a tous les établissements de crédit ayant un intérét légitime dans ces évaluations ;

- la mise en correspondance des notations avec les échelons de qualité de crédit. Les entités candidates
sont invitées a remettre des informations détaillées sur de nombreux points (comme par exemple sur la
définition du défaut) et des données quantitatives et statistiques (comme par exemple des historiques

de défaut sur longue période).

Lorsqu'une agence de notation ou entité candidate souhaite étre reconnue dans plusieurs Etats membres, la
définition d'une méthodologie commune ouvre la possibilité aux autorités de supervision de conduire des
évaluations conjointes dont la finalité est d'établir un avis partagé (shared view) sur le respect des critéres
d’éligibilité. Sur la base de cet avis, les superviseurs nationaux prennent chacun formellement leur décision de

reconnaissance des OEEC, qui auront fait acte de candidature au niveau national.

Un processus d’examen conjoint des candidatures, auquel a été associé le Secrétariat général de la Commission
bancaire (SGCB), a été conduit au plan européen pour les principales agences internationales qui avaient
manifesté leur intention de déposer un dossier de reconnaissance en tant quOEEC auprés de plusieurs pays
membres de I'Union européenne. En ao(t 2006, les autorités de contrble européennes ont publié un communiqué
de presse pour annoncer que trois agences de notation, Fitch Ratings, Standard & Poor’'s Ratings Services et
Moody’s investors Service remplissaient les critéres de la CRD et les recommandations du CEBS. Une quatrieme
candidature, Dominion Bond Rating Service (DBRS), a également été examinée et a fait I'objet d’'un communiqué

officiel en avril 2007.
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2.2 La procédure de reconnaissance des OEEC en France

2.2.1 Les conditions législatives et réglementaires pour la reconnaissance des OEEC

Les principes posés par la CRD relatifs a la reconnaissance des OEEC ont été transposés, en France, dans des
dispositions d'ordre Iégislatives et réglementaires. En particulier, I'article L. 511-44 alinéa 2 du code monétaire et
financier précise qu'un organisme externe d’évaluation de crédit ne peut étre reconnu que « si son activité et son
expérience en matiére d’'évaluation de crédit sont de nature a assurer la crédibilité de ses évaluations, s'il
procede régulierement au réexamen de celles-ci et si ses méthodes répondent a des conditions d’objectivité,
d’'indépendance, de constance et de transparence. » Ces principes généraux sont détaillés dans l'arrété du 20

février 2007 relatif aux exigences de fonds propres, au chapitre Ill du titre Il (article 28 et suivants).

Toutes les agences ou entités candidates en France ont fait I'objet d’'une évaluation individuelle détaillée sur la

base de la méthode définie par le CEBS'.

L'instruction des dossiers de candidature a été conduite par le Secrétariat Général de la Commission Bancaire
soit individuellement, soit de maniére conjointe pour les organismes souhaitant étre reconnus dans plusieurs pays
de I'Union européenne. Plusieurs candidats en France ont fait I'objet d’un avis partagé (shared view), notamment
pour les principales agences internationales de notation (cf. supra) et, pour d'autres agences ou entités
candidates, sur la base d'évaluations bilatérales menées conjointement avec la Commission bancaire, Financiére
et des Assurances (CBFA) belge pour Japan Credit Rating Agency (JCR) et la Banco de Portugal pour la Coface.

2.2.2 Les agences reconnues a ce jour en France

Le 19 juin 2007, la Commission bancaire a reconnu en tant qu’'OEEC, sept organismes :

- Banque de France ;

- Coface ;

- Dominion Bond Rating Services (DBRS) ;

- Fitch Ratings (Fitch) ;

- Japan Credit Rating Agency (JCR) ;

- Moody'’s Investors Services (Moody’s) ;

- Mc Graw-Hill as Standard & Poor’s (Standard & Poor’s)

Les tables de correspondance entre les notations de chacune de ces entités et les échelons de qualité de crédit

réglementaire sont disponibles sur le site internet de la Commission bancaire.

Au-dela de cette reconnaissance initiale et de leur inscription sur la liste des organismes externes d’'évaluation du
crédit, les organismes qui ont été reconnus par la Commission bancaire feront I'objet d’un suivi dans le temps en
liaison, pour les agences de notations internationales, avec les autres superviseurs européens. Ce suivi est

destiné a s’assurer du respect permanent des critéres sur lesquels la reconnaissance a été fondée. Il s’agit avant

” Contrairement a d'autres pays, la reconnaissance indirecte des OEEC n'est pas possible en France (i.e. reconnaissance
automatique des OEEC reconnus comme éligibles par d’autres autorités compétentes européennes). Cette reconnaissance
indirecte des OEEC est en effet une option nationale de la CRD qui n'a pas été retenue en France.
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tout de prendre en compte les éventuelles modifications significatives des méthodes d'évaluation intervenant
aprés la reconnaissance, les organismes devant informer la Commission bancaire de ces évolutions en
application de l'article 31-3 de l'arrété du 20 février 2007. De plus, les autorités peuvent décider que des
conditions particulieres justifient I'ouverture d'une revue plus détaillée. En tout état de cause, selon les
recommandations du CEBS, une revue plus approfondie des organismes reconnus est prévue tous les 5 ans, afin

de s'assurer qu'aucun élément n’est de nature a remettre en cause la décision initiale de reconnaissance.

3. Les autres évolutions internationales et réglementaires
3.1 Les prises de position de la Commission européenne

En janvier 2007, la Commission européenne a répondu & la publication par le CESR de son premier rapport sur
les agences de notation de crédit. Pour mémoire, le CESR avait recu pour mission de vérifier que les agences de
notation se conformaient au Code de Conduite publié par I'Organisation Internationale des Commissions de
Valeurs (OICV). Ce rapport a conclu que les agences de notation sont, dans I'ensemble, en conformité avec le
code, méme si un certain nombre d'écarts par rapport a celui-ci ont été notés (cf. chapitre 6). Dans cette réponse
au CESR, la Commission a indiqué que les agences de notation devraient poursuivre leurs efforts de mise en
conformité avec les dispositions du Code. Elle a précisé qu'il n'y avait pas de raison de penser que des mesures

|égislatives étaient nécessaires a ce stade.

En avril 2007, la Commission a demandé au CESR de préparer un deuxiéme rapport sur le niveau de conformité

des agences avec le Code et d’examiner le processus de notation des produits financiers structurés.

Suite a la crise dans le marché « subprime » américain et de la perte de liquidité de certains segments des
marchés financiers mondiaux au cours de I'été, le Commissaire McCreevy a demandé en septembre 2007 au
CESR d'inclure un certain nombre de questions supplémentaires dans son analyse de processus de notation des
produits financiers structurés. Ces questions concernent entre autres : les conflits d'intéréts potentiels créés par
la structure de rémunération utilisée par les agences, dans laquelle I'émetteur doit rémunérer I'agence pour la
préparation de la notation ; la transparence dont font preuve les agences dans leurs méthodologies et lors de

leurs changements de notation; enfin la question de ressources humaines suffisantes est également posée.

3.2 Les travaux du CESR

Suite au mandat donné par la Commission européenne pour un deuxiéme rapport sur les agences de notation,
en juin 2007, le CESR a lancé une consultation publique concernant le processus de notation des produits
financiers structurés. Cette consultation a été cléturée le 10 septembre 2007. Le CESR a souligné son intention
d’'analyser les réponses des agences8 a la lumiére des difficultés du marché « subprime » américain, ainsi que,
des informations transmises par les utilisateurs des services des agences de notation. Par ailleurs, dans le cadre
de la préparation du rapport, le CESR a rencontré les quatre agences de notation qui se sont portées volontaires

pour participer aux travaux. Le deuxiéme rapport du CESR doit étre publié au deuxieme trimestre 2008.

8 Un document reprenant les réponses des agences a été mis en ligne sur le site de CESR : CESR’s 2007 report on CRA’s —
Response to a list of questions for the CRA ‘s — 13 décembre 2007.
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3.3 Les travaux du Forum de la Stabilité Financiere (FSF) et de I'OICV

La Task force que I'OICV a mise en place au sujet des agences de notation en 2006, a publié en février 2007 un
document de consultation publique destiné a recueillir I'avis du marché sur la mise en ceuvre du code de conduite
de I'OICV par les agences. Les réponses a cette consultation, cléturée en mai 2007, ont été publiées sur le site
de I'OICV.

En mars 2007, le Financial Stability Forum (FSF) avait mandaté 'OICV et le CGFS® pour examiner le role des
agences de notation de crédit dans la structuration de produits financiers complexes. L'OICV avait ensuite donné
mandat a la Task Force pour examiner ce role. La Task Force s’est réunie en septembre 2007 avec les
représentants de sept agences de notation'’. Les sujets qui ont fait I'objet de la discussion étaient, entre autres :
la différence de processus entre la notation d’une société et celle d'un produit financier structuré ; I'approche de

chaque agence pour minimiser les conflits d'intéréts potentiels ; I'utilisation des notations par le public.

Le 19 octobre 2007, le FSF a publié une déclaration a I'attention des ministres des finances et des gouverneurs
des banques centrale des pays du G7 dans laquelle il a communiqué les themes principaux de son programme
de travail en réponse a la crise récente dans les marchés financiers. Dans son rapport préliminaire, le groupe de
travail a indiqué que, parmi les sujets qui seront analysés, figureront le role des agences de notation de crédit
dans le développement des financements structurés, les conflits d’intéréts potentiels au sein des agences et

I'utilisation des notations par les investisseurs.

3.4 Lalégislation aux Etats-Unis

Suite a la signature en septembre 2006 du Credit Rating Agency Reform Act of 2006, la Securities and Exchange
Commission (SEC) a adopté en mai 2007 les derniéres regles destinées a la mise en ceuvre de cette nouvelle loi.
Pour mémoire, cette loi définit le terme « Nationally Recognised Statistical Rating Organisation (NRSRO) », et
habilite la SEC notamment & :

e créer une fonction de reconnaissance en tant que NRSRO des entités qui en font la demande ;

e contrOler les agences en terme de préservation de la confidentialité des données auxquelles elles ont
acces ;

e recevoir des informations financieres périodiques de leur part ;

e exiger la mise en place de procédures et politiques dont I'objet est de prévenir I'usage abusif
d’informations confidentielles ;

e demander aux agences de divulguer et maitriser les risques de conflits d’'intéréts.

Les agences qui sont reconnues en tant que NRSRO seront obligées de fournir des informations concernant les
méthodologies et les procédures utilisées pour la notation ainsi que des éléments d'information concernant la
robustesse des notations.

Le 27 septembre 2007, la SEC a formellement reconnu les sept agences suivantes en tant que NRSRO :
e A.M. Best Company, Inc.

DBRS Ltd.

Fitch, Inc.

Japan Credit Rating Agency, Ltd.

Moody’s Investors Service, Inc.

Rating and Investment Information, Inc.

Standard & Poor’s Ratings Services

° Committee for Global Financial Stability
10 Agences présentes le 18.09.07 : A.M.Best, DBRS, Fitch, JCRA, Moody’s, R&I Japan, S & P.
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CONCLUSION PARTIELLE

La réforme du ratio de solvabilité bancaire (« Bale 2 ») offre la possibilité aux établissements de crédit et
aux entreprises d’investissement, d’utiliser dans certains cas les notations externes. En France, seules
les agences de notation qui ont été formellement reconnues comme Organisme Externe d’Evaluation du
Crédit (OEEC) par la Commission bancaire peuvent voir leurs évaluations externes de crédit utilisées en
pratique par les établissements. Le processus de reconnaissance vise a s’assurer de la qualité des
notations et de leur compatibilité avec les nouvelles régles de calcul des exigences de fonds propres
réglementaires. Au 19 juin 2007, la Commission bancaire avait reconnu sept organismes en tant
qu'OEEC.

Au plan international, diverses instances ont commencé a mener des travaux de réflexion sur la notation
des produits financiers structurés. Au premier semestre 2007, le Forum de Stabilité Financiére a souligné
I'importance du r6le des agences de notation dans les financements structurés et a demandé a
I'Organisation Internationale des Commissions de Valeurs (OICV) et au Committee on the Global
Financial System (CGFS) d’approfondir ce sujet au regard de leur champ de compétence respectif en avril
2007. La Commission européenne s’est aussi préoccupée de leur r6le dans ce segment spécifique,
notamment en termes de qualité du processus et de traitement des conflits d’'intéréts potentiels. En
conséquence, le deuxieme rapport du CESR, qui sera publié en 2008, portera sur le niveau de conformité
des agences avec le Code de conduite publié par I'OICV et examinera plus particulierement le processus

de notation de produits financiers structurés.

Aux Etats-Unis, la loi américaine qui définit le terme « Nationally Recognised Statistical Rating
Organisation (NRSRO) » a été adoptée en septembre 2006 et les mesures d’application ont été annoncées
le 23 mai 2007. En septembre 2007, la SEC avait reconnu sept agences de notation en tant que NRSRO.
L'obtention du statut de NRSRO est assortie d'un certain nombre d’exigences d’'information que les
agences doivent produire a la SEC, notamment dans le domaine des méthodologies utilisées. Par
ailleurs, la SEC est habilitée a contrdler les agences en terme de préservation de la confidentialité des
données auxquelles elles ont acces, a exiger la mise en place de procédures contre I'usage abusif
d’informations confidentielles, a demander aux agences de divulguer les risques de conflits d’'intéréts et

a obtenir des informations sur la robustesse dans le temps des notations délivrées
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PARTIE Il : LA NOTATION CREDIT DES
ENTREPRISES
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1. L'activité de notation

1.1 La définition de la notation financiére

Les notes attribuées représentent I'opinion de l'agence, a une date donnée, sur la capacité d'un émetteur ou
d'une émission de titres a faire face en temps et en heure aux engagements financiers a terme (paiement
d'intéréts, de dividendes préférentiels, ou remboursement du principal). Dans le cadre du contrat passé entre
l'agence et I'émetteur, la notation est publique ou privée a la demande préalable de ce dernier. Les différents

types de note ou opinion peuvent étre :

» une note portant sur un émetteur (note de référence) ou plus exactement sur un risque attaché a cet
émetteur : cette note fait connaitre, méme en I'absence d’'une émission de titres, la capacité d'une
entreprise a faire face en temps et en heure a I'ensemble de ses obligations au titre de sa dette. L'objet
de l'analyse est de dégager des tendances a moyen et long termes (3 & 5 ans) et non de donner une

image instantanée du crédit de I'émetteur ;

» une note portant sur une émission de titres : elle concerne un titre spécifique émis sur le marché et
correspond a la capacité de paiement en temps et en heure de la totalité du principal et des intéréts
d'une dette précise. La notation peut aussi étre fonction des caractéristiques des titres notés et
notamment des éventuelles clauses de subordination qui y sont attachées, typiquement dans le cas des
titres hybrides, qui, du fait de leurs caractéristiques, sont généralement notés un a deux crans en

dessous de la dette dite "senior" d'un méme émetteur.

Dans la pratique, les notes peuvent correspondre a une émission a court ou long terme, gagée ou non, a un
dépdt, en euros ou en devises, a un risque de contrepartie, a la solidité financiére d'une banque ou d'une
compagnie d'assurance...Une agence dénombre ainsi 28 types de notations possibles. Ces notes peuvent
concerner différents paramétres d'un méme émetteur et parfois avec la méme échelle de notation. Une agence
peut par exemple noter AA une compagnie d'assurance pour sa capacité a faire face a ses engagements vis-a-
vis des souscripteurs de contrats d'assurance, et AA+ sa dette a long terme. Il est donc important que la portée
de la note soit clairement expliquée au moment de sa publication. Méme si les agences précisent a chaque fois a
quoi se rapporte la note qu'elle publie, cet ensemble de notes peut rester d'autant plus confus dans I'esprit de
certains investisseurs que I'échelle des notes est souvent la méme. A cet égard, I'explication du lien ou de
I'absence de lien entre chacune de ces notes (par exemple est-ce que le fait qu'un émetteur soit noté AA a une
conséquence sur les autres notations (dettes....) attachées a cet émetteur?) pourrait aider les acteurs dans le
marché a comprendre leurs différences et leurs éventuelles interactions. Ainsi lorsqu'une agence a voulu changer
la notation de solidité financiére des banques, en mettant en lumiere™ la notion de "préteur en dernier ressort" en
mars 2007, une certaine confusion a pu apparaitre entre cette note et la note des programmes d'émission des

mémes banques.

Les agences ont enfin développé des notations connexes a la notation crédit. Ainsi une agence a instauré un

nouveau cadre d'analyse et d'évaluation des clauses restrictives dans les contrats obligataires (covenants) qui

L'agence prenait déja en compte cette notion de support externe dans son systéme de notation. L'agence a considéré qu'il
serait plus transparent de séparer la notation intrinseque de I'entité et ce qui releve de la possibilit¢ de préteur en dernier
ressort.
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permet une appréciation de la qualité des covenants sur une échelle préalablement définie, fondée sur un critere

de degré de protection de l'investisseur.

1.2 L'échelle des notations

Chaque agence posséde son propre systeme de notation. Schématiquement, les notes s'établissent de triple A a
D avec des échelons intermédiaires. Les trois agences pratiquent deux types de notation : une notation de long
terme, qui s’'applique a I'endettement dont la maturité initiale est supérieure a un an, et une notation de court
terme pour la dette de maturité inférieure a 13 mois*2. Les notes d’endettement & long terme sont composées de
lettres majuscules chez Fitch et Standard & Poor’s ; chez Moody’s, les lettres sont en majuscules et minuscules.
L’échelle de Fitch et S&P est affinée en ajoutant aux notes des signes + ou — signalant que I'émetteur se trouve
plutét dans le haut ou dans le bas de la classe attribuée. De maniére semblable, I'échelle Moody's assortit
chaque note d'un coefficient numérique 1, 2 ou 3 (a I'exception de Aaa). Ainsi, par exemple, Moody's éclate la

note Baa en Baal,Baa2, Baa3.

Enfin, une équivalence peut étre également établie entre les agences car leurs notes sont classées en deux
catégories « investissement » et « spéculatif », ( Cf. tableau annexe 1). La catégorie investissement va de Aaa a
Baa3 pour Moody'’s, de AAA a BBB- pour Standard & Poor’s et Fitch. Les dettes plus risquées, dites spéculatives,
sont notées de Bal a C pour Moody'’s, de BB+ a D pour Standard & Poor’s et BB+ a C pour Fitch.

Les échelles de notation court terme sont beaucoup plus resserrées et comportent entre cing et sept crans. Pour
I'endettement a court terme, la terminologie est différente : « prime-1 » jusqu'a « prime-3 », pour la catégorie
investissement de Moody'’s et « non prime » pour le spéculatif, correspondant a A-1+, A-1, A-2, A-3, puis B, C, D
chez Standard & Poor’s et enfin & F1, F2, F3, puis B, C, D pour Fitch

AL A+
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A -
-
-
-
-
-

At
A

-
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— ==
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(source : S&P)
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trois ans en ce qui concerne la notation des "US public finance".
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Outre la notation elle-méme, les agences font état de "perspectives”, de "mises sous surveillance" et de retrait
des notes.

La perspective de notation

Une perspective de notation ("rating outlook ») est une appréciation sur l'orientation possible d’une notation a
moyen terme. Une perspective de notation peut avoir quatre directions différentes : Positive, Négative, Stable ou
Evolutive (la signification de cette derniére notion peut différer en fonction des agences : elle peut vouloir dire que
la note est conditionnée a un événement donné ou encore que la résultante des éléments positifs et négatifs
affectant la note empéche de dégager une tendance prononcée). Dans de rares cas, un émetteur peut se voir
attacher plusieurs perspectives avec diverses orientations. Les perspectives concernant I'évolution probable de la
qualité d’'une signature & moyen terme sont calculées a un horizon de deux a trois ans chez S&P, de douze a dix-
huit mois chez Moody'’s et de un a deux ans chez Fitch. Cette qualification ne constitue pas un changement prévu

de note, mais le signal d’'une probabilité d’évolution.

La mise sous surveillance

L'inscription sur une liste de surveillance ("watch list") consiste a indiquer quelles sont les notations soumises a
court terme & une révision ultérieure. Selon la nature de I'événement qui la provoque, la surveillance peut avoir
une implication positive, négative ou bien, plus rarement, d'une mise sous surveillance avec direction incertaine.
Cependant une note peut étre relevée ou abaissée sans mise sous surveillance préalable. Une signature sera
retirée de la liste de surveillance lors du relévement, de I'abaissement ou de la confirmation de la notation. En
principe, une mise sous surveillance ne dépasse pas 60 jours, néanmoins certaines agences ne fixent pas de

limite temporelle.

Le retrait d'une note

Les agences peuvent décider de ne plus délivrer de note. Les raisons invoquées peuvent inclure le
remboursement de I'emprunt, la cessation d'activité, I'absence d'information suffisante pour assurer le suivi de la
note™. Pour 'année 2006, concernant les émetteurs francais, 16 notes ont été retirées, essentiellement du fait de

fusions de caisses bancaires régionales ou d'emprunts arrivant a échéance pour des collectivités locales.

1.3 La signification d'une notation

Si les notations constituent une synthese du profil de risque de crédit d’'un débiteur ou d’'un engagement, elles
n’ont pas vocation a indiquer qui, par la suite, fera défaut. Elles reposent plutdt sur le principe que les entités et
engagements recevant une notation basse feront en moyenne plus fréquemment défaut que ceux bénéficiant
d’'une notation élevée. Ainsi une notation doit se lire de facon relative par rapport a une autre notation : un AAA a
moins de chance de faire défaut qu'un AA, quel que soit le type d'entités (sociétés, SPV....) et son origine
nationale. Par contre, la notation ne donne aucune précision sur le taux de défaut associé a cette note. C'est

pourquoi les agences de notation construisent des tables de défaut calculées sur une base historique qui fournit a

13 . . R . <
Par ailleurs, certaines agences peuvent aussi retirer une note en cas de non paiement des sommes dues a l'agence ou
encore le manque d'appétence du marché ("lack of market interest").
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l'investisseur le taux de défaut historique d'un niveau de notation donné™. Si I'on souhaite donner une capacité

prédictive & une note, celle-ci doit alors plus étre lue comme la capacité a dire qu'un émetteur BBB a plus de
chance de faire défaut qu'un émetteur A. C'est cette estimation que les agences vérifient a travers leurs travaux
de recherche. A cet égard, une agence précise qu'une révision de méthodologie peut étre opérée lorsque, dans
un secteur donné, les notations affichent une performance systématiquement meilleure ou plus mauvaise que la
moyenne indiquée dans les études sur les défauts. De maniére générale, si la notation est un outil d'aide a la

décision, elle n'exonére pas un investisseur de mener a bien ses propres diligences.

1.4 L'évaluation par les agences des notations attribuées

Les agences publient deux indicateurs importants relatifs a leur notation : les tables de transition, qui indiquent,
sur une période donnée, le pourcentage de notations qui évoluent d'une catégorie a une autre, et les taux de

défaut historiques sur une période donnée correspondant a chaque catégorie de notation.

1.4.1 Les tables de transition

Table de transition 2006 concernant les émetteurs industriels :

Proportion (%) des a la nouvelle
transitions notation
De la notation antérieure Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C | Défauts | notes retirées

Aaa 95,7 11 0 0 0 0 0 0 3,2

Aa 9,2 86,6 | 15 0 0 0 0 0 2,7

A 1,9 3,1 |86,9 3,6 0 0 0 0 4,5

Baa 0 0,6 4,6 89,8 1,1 0,1 0,2 0 3,7

Ba 0 0 0,1 75 643 | 111 2,4 0 14,6

B 0 0 0,4 0 4.4 69,4 7.7 2,2 14,4

Caa-C 0 0 0 0 0 3,9 63,6 14,7 17,8

(source : Moodys)

Le tableau ci-dessus représente les migrations des notes d'une catégorie a une autre™® pour l'année 2006. On
peut déduire que 87% des sociétés notées A ont conservé cette notation, 3 % ont vu leurs notes passer a Aa et
2% a Aaa. A contrario, 4% des notes A ont été dégradées a Baa et 4,5% ont été retirées. Les agences publient
généralement une table de transition sur I'année écoulée et une autre calculée sur une longue période, de fagon

a éviter les effets atypiques ou cycliques qui pourraient marquer une année en particulier.

De maniére générale, les notes situées dans les zones allant de A a B varient plus que les notes situées dans les

zones AAA a AA.

14 a ; -~ . PR e . A
Méme si une agence précisent que la régularité et a la constance des taux de défaillance constatés jouent quand méme un

réle non négligeable dans la notation.
'® Par un souci de simplification les notes ont été regroupées par lettre : ainsi Aa représente les notes Aal, Aa2 et Aa3 ou

encore AA représente AA+, AA, AA-.
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1.4.2 Le taux de défaut historique
Les agences publient le taux de défaut historique des entreprises industrielles pour chaque catégorie de notes,

calculé sur une période définie (dans I'exemple qui suit, les calculs ont été réalisés sur une période allant de 1985

4 2006),
Taux de défaut cumulés des sociétés européennes — 1985-2006

a horizon de lan 2 ans 3ans 4 ans 5ans 6 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans
Aaa 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Aa 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,037% | 0,095% | 0,124% | 0,124% | 0,124%
A 0,018% 0,073% 0,116% 0,151% 0,218% 0,282% 0,309% 0,309% 0,309% 0,309%
Baa 0,239% 0,567% 0,982% 1,388% 1,742% 1,945% 1,969% 1,969% 1,969% 1,969%
Ba 0,952% | 2,229% | 3,205% | 3,657% | 4,378% | 5,114% | 6,081% | 7,384% | 9,208% | 11,690%
B 3,939% | 10,100% | 15,813% | 21,621% | 27,409% | 33,189% | 41,705% | 46,627% | 46,627% | 46,627%
Caa-C 22,793% | 34,758% | 47,135% | 54,299% | 56,263% | 56,263% | 56,263% | 56,263% | 56,263% | 56,263%
Investment-Grade | 0,043% | 2,114% | 0,187% | 0,251% | 0,314% | 0,370% | 0,404% | 0,415% | 0,415% | 0,415%
Speculative-Grade | 5,131% | 10,194% | 14,805% | 18,441% | 21,326% | 23,676% | 26,648% | 28,420% | 29,587% | 31,355%
Global 0,662% 1,293% 1,789% 2,118% 2,346% 2,514% 2,670% 2,743% 2,775% 2,816%

(source : Moodys)

Ce tableau représente le taux de défaut cumulatif historiquement attachée a chaque note a "n" années, c'est-a-
dire, par exemple, pour trois ans, la somme de la probabilité de défaut a un an, deux ans et trois ans. Ainsi, pour
un émetteur noté B, le taux de défaut sur cette période a été de 3,939% a un an, de 27,409% a cing ans et de
46,627% apres 8 ans.

1.4.3 Les limites de ces évaluations

Les tables de transition ainsi que celles de défaut doivent étre interprétées avec précaution. Elles comportent en

effet plusieurs limites :

» ces tableaux sont factuels et ne permettent en aucun cas de déterminer une probabilité de défaut d'un
émetteur d'une catégorie en particulier ou de la stabilité de la notation. lls attestent uniquement que, en
termes relatifs et sur une période donnée, les émetteurs notés AA ont été moins mis en défaut que les

émetteurs notés A.
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» linformation donnée est calculée sur la base de I'ensemble des secteurs industriels Par conséquent, il
ne retrace pas forcément'® les mouvements de notation ou les défauts d'un secteur en particulier. Les

agences ne produisent pas de table par secteur car elles se heurtent a des problemes d'échantillonnage.

» par définition ces données représentent le passé et sont donc sensibles a la période de temps sur
laquelle elles sont calculées avec le risque de porter un effet d'inertie li€ au comportement du passé qui
ne traduit pas forcément la situation présente, par exemple en cas de "choc" ou de changement

réglementaire important.

Les tables de transition sont généralement présentées de facon claire et pédagogique. Néanmoins, si les
agences produisent beaucoup d'autres analyses, souvent riches en informations, leur lecture est parfois difficile
pour des acteurs de marché non spécialistes et pourtant utilisateurs fréquents des notations. Les agences
devraient produire en sus de leurs rapports de recherche, des informations plus accessibles ou reformulées dans

certains cas pour les rendre plus pédagogiques et donc plus utiles a tous les participants sur le marché.

1.5 L'intégration de la notion de recouvrement dans la notation

Pour un méme émetteur, les différents types d'engagements peuvent se voir attribuer des notes différentes en
fonction des espérances de récupération en cas de défaut ou de liquidation. Ces espérances de récupération,
correspondant aux sommes que les investisseurs peuvent espérer recevoir apres la défaillance du titre, sont un
critére relativement mineur pour les notes de la catégorie "investissement”. L'agence applique alors un systéme
de crans (" notching ") a la note de certaines émissions pour traduire, entre autres, leur degré de priorité lors
d'une cessation d'activité, liquidation ou réorganisation. En revanche, le taux de récupération revét plus
d'importance a des niveaux de note inférieurs en raison d'une probabilité de défaut accrue. Parmi les facteurs
influant sur les espérances de récupération figurent le collatéral et le rang par rapport aux autres engagements
dans la structure du capital. Ainsi, la notation sera dans ce cas non seulement fonction de la capacité d'un
émetteur a faire face a ses engagements, mais elle tiendra compte de la position de la dette dans la structure de
capital de I'émetteur et/ou des éventuelles garanties qui y sont attachées. Si les agences de notation ont déja
incorporé ces deux éléments dans le processus de notation, I'extériorisation d'une échelle spécifique liée au
recouvrement est un élément nouveau d’information. En conséquence, deux types de notations ont été distingués
. les notations de recouvrement (Recovery rating) et les notations de défaut des émetteurs (Issuer default rating).
Cette nouvelle information donne aux investisseurs des informations séparées sur les deux composantes du
risque de crédit : la probabilité de défaut et les estimations de recouvrement sur la base de cette probabilité de
défaut. Une telle notation a surtout permis de préciser certaines notations existantes, car la notation de I'émission

est alors déterminée sur la base de la notation de défaut en tenant compte de la notation de recouvrement.

Les trois principales agences de notation ont intégré en 2006 la notion de recouvrement'’ dans leurs notations.
Ainsi, ces notes qui concernent uniqguement les émissions spéculatives ont pour objet de donner une indication
sur le taux de récupération du montant de la créance que pourra espérer le porteur d’'un titre en cas de défaut de
paiement a I'échéance. Certaines agences envisagent néanmoins d'étendre cette notation aux catégories

« BBB » soit la note la plus basse de la catégorie "investissement".

Néanmoins les agences peuvent publier généralement des éléments d'information spécifiques aux banques, a une zone
géographique, comme par exemple I'Europe ou encore a des produits particuliers notamment dans le cas des financements
structurés.

'7 Cette notion de recouvrement fait I'objet d'une échelle de notation spécifique.
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En ce qui concerne les modalités de détermination de cette note, deux agences ont privilégié la prise en compte
d'un certain nombre d'aspects juridiques, notamment le droit de la faillite du pays dans lequel la société est
domiciliée. A cet effet, les agences ont établi un classement des possibilités de recouvrement en fonction du droit
des faillites du pays concerné et, de maniére générale, de I'environnement juridique du pays en question. Une
autre agence a opté pour une approche basée sur un taux de recouvrement égal en général a 50%™°, ce qui
signifie schématiquement que la valeur de I'entreprise au moment du défaut représente 50% de ses dettes (cet
exercice suppose donc que cette agence soit en mesure d'estimer la structure de la dette de I'entreprise au
moment du défaut). L'agence estime ensuite le niveau de recouvrement pour chaque titre strictement en fonction
de la séniorité de son rang de créance et des actifs qui sont gagés. Elle ne tient donc pas compte des

caractéristiques juridiques de chaque juridiction.
Concernant les chiffres publiés par les trois agences :

» S&P n'a pour linstant appliqué cette notation qu'a la dette (obligations ou préts) gagée sur des actifs.
Sur les huit sociétés francaises présentes dans la liste que S&P a publiée en juin 2007, quatre sociétés
ont vu leur note concernant certains emprunts augmenter d'un cran et trois autres sont restées stables.
S&P devrait publier la liste des variations de notations induites par la prise en compte du taux de

recouvrement pour les dettes non gagées d'ici fin 2007.

» Moody's de son c6té précise que 16 sociétés francaises ont fait I'objet d'une revue a la lumiére de cette

nouvelle approche et 3 ont vu leur notation augmenter d'un cran.

» Lintroduction de cette notation de recouvrement que Fitch avait intégré dans son systéeme de notation
en 2006 n'a pas eu d'impact sur les notations des émissions des sociétés frangaises publiées par cette

agence.

'8 es autres agences cherchent & déterminer ce montant pour chaque entreprise.
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CONCLUSION PARTIELLE

Chaque type de notation attribuée correspond a une définition précise de la part des agences. La
possible multiplicité des notations applicables a une seule société par une méme agence peut néanmoins
rendre difficile leur compréhension, voire préter a confusion, et ce d'autant plus que, dans certains cas,
les notations peuvent étre graduées suivant la méme échelle. Les investisseurs doivent préter une

grande attention au contenu de la note publiée et les agences doivent continuer a renforcer leur

pédagogie en la matiére.

De maniére générale, la notation permet uniquement de classer, de fagcon relative, les sociétés en
fonction de leur risque de défaut. Ainsi, par exemple, un émetteur noté AA a statistiquement moins de
chance de faire défaut qu'un émetteur noté A. Les agences publient des données historiques de taux de
défaut associées a chacune des notes. Si cette information est importante et donne une idée de la
performance passée des notations des agences, elle doit étre présentée par les agences et comprise par
les investisseurs comme une constatation du passé et ne pas servir a réaliser des projections en termes

de futurs taux de défaut.

Depuis 2006, les agences ont mis en ceuvre une notation relative a la probabilité de recouvrement qui,
couplée avec la notation de défaut, doit conduire en principe a une notation plus affinée d'une émission.
Ce nouveau systeme de notation n'est publié a ce stade que pour les émetteurs "non investment grade".
Deux agences ont adopté une approche fondée sur une évaluation de la valeur de I'entreprise en cas de
faillite et prennent en compte non seulement le rang de créance et les actifs gagés, mais aussi le
dispositif de recouvrement dans chaque pays reposant, en partie, sur une analyse comparée du droit de
la faillite. Une troisieme agence a préféré retenir une approche forfaitaire de la valeur de I'entreprise en
cas de liquidation et tenir uniquement compte du rang de la créance et des actifs mis en gage pour
déterminer la valeur de recouvrement afférente a chaque titre. Cette méthodologie, qui a conduit deux
agences a plafonner les majorations de note possibles pour les sociétés francaises, en raison de la
procédure de reglement judiciaire et des possibilités de recouvrement en moyenne plus faibles en France
gue dans d'autres pays, demandera, comme l'année passée, un suivi précis par les autorités concernées.
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2. Le marché francais de la notation financiére
2.1 La population des émetteurs francgais notés a long terme

2.1.1 Le nombre de sociétés notées

En 2006, 366 entités'® faisaient I'objet d'une notation & long terme? a leur demande par au moins une des trois
agences suivantes : Fitch, Moody's et Standard & Poor's. Ce chiffre représente une évolution d'environ 4% par
rapport a l'année 2005 s'expliquant par la notation de 24 nouvelles sociétés notées pour la disparition de la

notation de 16 sociétés®’. Une seule société francaise notée a fait défaut en 2006.

Les notations réalisées a la propre initiative d'une agence, avec ou sans collaboration de I'émetteur, représentent
17 notations supplémentaires contre 26 en 2005 dans le domaine de l'assurance (dont seulement deux déja
notées par une autre agence), et 21 notations supplémentaires, contre 14 notations en 2005, pour les entreprises

industrielles et commerciales (toutes ces sociétés faisant I'objet d'au moins une autre notation).

Les trois agences couvrent respectivement 37%, 52% et 58% des entités notées, soit des parts de marché
équivalentes a celles de 2005. En revanche, au niveau individuel, des disparités ont été observées entre les
agences de notation. Historiguement, une des agences concentre essentiellement son activité sur le secteur des
banques (plus de 67% des notes délivrées), alors que les deux autres ont des profils assez semblables avec une
couverture sectorielle relativement diversifiée entre 40 et 42% pour le secteur des banques et entre 38 et 40%

pour l'industrie.

2.1.2 Larépartition sectorielle

Avant regroupement

La répartition sectorielle des notes a peu évolué par rapport a 2005, méme si I'on note une légére augmentation
de la part des sociétés industrielles notées. Le secteur bancaire représente 46% des émetteurs notés (soit un
chiffre équivalent a celui de 2005), I'industrie 31% (contre 28% en 2005) tandis que le secteur public et celui des

assurances représentent respectivement 15% et 8% (contre 16% et 9% en 2005).

% | es succursales d'entités étrangéres présentes en France et notées (soit 14 émetteurs) sont exclues de cette statistique. A
contrario, les filiales d'entités étrangéres domiciliées en France ont été retenues. Par ailleurs, les émetteurs bénéficiant de
g)olusieurs notations en raison de dettes ayant des rangs de créance différents ont été comptabilisées une seule fois.

Ce vocable reprend ici tout type de notation : notation d'un emprunt, notation relative a la solidité financiere de I'émetteur
(essentiellement pour les assurances et banques) notation de dép6t, notation de contrepartie....Méme si un émetteur a
lusieurs notations d'une méme agence, la notation la plus caractéristique a été retenue.
" Pour les besoins des calculs statistiques, il a été attaché une seule notation par société, méme si cette derniére bénéficiait de
plusieurs types de notation (notation de dette, subordonnée et non subordonnée, notation de solidité financiere,....).
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Répartition sectorielle 2006
(avant regroupement)

Secteut public Assurance
15% 8%
Industrie! anque
31 n/ﬂ 460/0

Apreés regroupement

Si I'on procéde a un regroupement, c'est-a-dire a une comptabilisation, comme une entité unique, des émetteurs
appartenant a un méme groupe ou ensemble économique, la répartition sectorielle est trés différente puisque
c’est le secteur des entreprises industrielles et commerciales qui est dés lors le plus représenté avec 46%, suivi
du secteur public (27%) et enfin des secteurs bancaire (18%) et des assurances (9%). La raison de ce
phénomeéne tient au nombre élevé d’entités notées au sein d’'un méme groupe bancaire en France. Par ailleurs,
certains émetteurs, comme par exemple le Crédit Foncier de France, se retrouvent eux-mémes incorporés dans
un groupe plus large (au cas particulier les Caisses d'Epargne). A l'opposé, les groupes industriels correspondent
au plus a deux émetteurs notés (généralement la société et une filiale dédiée aux émissions du groupe).

Répartition sectorielle 2006
(aprés regroupement)

Secteur public %?Omnu
279 9%  Banque

18%

Industrie
46%

2.1.3 La qualité de crédit

Au regard de la césure établie par les agences de notation entre les émetteurs dits "investissement grade" et
ceux en "speculative grade"”, on constate que ces derniers représentent 9% de la population des émetteurs
francais contre 7% en 2005. Ces 34 sociétés appartiennent toutes au secteur industriel. Elles représentent
environ 30% des émetteurs industriels®*. Cette augmentation s'explique par le fait que si I'on compare le solde net
des entrants et des sortants, la moitié des nouveaux émetteurs sont dans la catégorie spéculative. Par ailleurs,
on constate une légére dégradation dans la répartition en catégorie de notes des émetteurs industriels (cf.
histogramme des émetteurs industriels en 2005 et 2006).

2 50it environ le méme pourcentage qu'au niveau européen.
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De la méme fagon que pour le rapport 2005, 'AMF a défini des catégories de 1 a 7, correspondant a chacun des
différents niveaux de notation (cf. Annexe 1). Cette répartition montre également que dans la catégorie dite
"investissement" c'est-a-dire les catégories 1 a 4, les probabilités de risque de défaillance (ou de perte moyenne
escomptée) ne sont pas homogenes. Au regard de la notation accordée par les agences, 39,5% des émetteurs
francais notés présentent un risque de défaillance tres faible (catégories 1 et 2) contre 38% par rapport a I'année
2005. Pour 38,5% d’entre eux le risque peut étre présent dans certaines circonstances économiques (catégorie
3) contre 40% en 2005 et pour les 13% qui restent, la solvabilité de I'émetteur est jugée moyenne (catégorie 4)
contre 14% en 2005. Les catégories 5, 6 et 7 (qui correspondent a une notation "speculative grade") cumulées
représentent 9% contre 7% l'année passée. L'ensemble de ces chiffres est donc assez constant par rapport aux
années précédentes. Les sociétés qui bénéficiaient d'une bonne notation ont maintenu cette position, alors que
les sociétés qui faisaient I'objet d'une notation moyenne voire faible ont vu leurs notes se dégrader légerement.
Ce dernier effet qui concerne essentiellement les entreprises du secteur industriel s'explique en partie par les
nombreuses opérations de rachat qui ont eu lieu en 2006 et qui ont conduit a la dégradation de la note de
certaines entreprises, alors que les banques et les assurances ont été nettement moins marquées par ce
phénoméne. Ce mouvement a été renforcé par les entreprises nouvellement arrivées sur le marché de la dette et
qui bénéficient généralement d'une notation située dans les catégories 5a 7.

Répartition des notations dans les différentes catégories en
2005 et 2006

@ 2006
10+ m 2005

un deux trois quatre cinq Six sept

catégories

Logiqguement, si I'on considére maintenant les émetteurs francais aprés regroupement, la part des groupes dans
la catégorie dite "speculative" passe de 12% en 2005 a 16% en 2006, le poids du secteur industriel étant devenu
plus important. On observe aussi que dans la catégorie "investissement" les risques de défaillance sont modifiés.
Ainsi, 38% des groupes frangais notés appartiennent aux catégories 1 et 2, 26% d’entre eux a la catégorie 3 et
20% a la catégorie 4. Ce changement dans la répartition des émetteurs s'explique en partie par le fait que le
secteur bancaire avant regroupement était largement représenté dans la catégorie 3 et que les regroupements

ont eu pour effet automatique de réduire leur part relative par rapport aux autres émetteurs.

Sur le marché obligataire de l'euro (c'est-a-dire celui des émissions réalisées en euro, quelle que soit la
nationalité de I'émetteur), les sociétés industrielles et commerciales ont réalisé un volume d'émissions de 145
milliards d'euros en 2006. Le volume des émissions des sociétés industrielles et commerciales frangaises
représentait un peu moins de 22 milliards d'euros. En terme de répartition des émissions par catégorie de

notation on obtient le graphique suivant :
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Répartition (en %) des émissions en euros par
catégorie de notation

45
40 - O Emissions de sociétés
35 4 francaises en euros
30
25
20 I Total des émissions en
15 euros (sociétés
10 européennes et non
5 —:I:I—‘—l— européennes)
0 T T T T
AAA AA A BBB Non Non
"IG" ratés

On remarque que la répartition des émissions des sociétés industrielles et commerciales frangaises par
catégories est sensiblement identique a la répartition des émissions en euro réalisées par l'ensemble des
émetteurs industriels (européens et non européens) pour l'année 2006. Dans les deux cas, environ 4% des
volumes des émissions n'ont pas fait I'objet de notation (deux émissions réalisées par des sociétés frangaises ne
faisaient pas I'objet de notation). On constate que la majorité des émissions a été réalisée dans la zone A / BBB.

La seule différence notable est le poids des émissions "speculative grade”, plus important en France.

2.1.4 La multi-notation

Par multi-notation, on entend le fait pour un émetteur d’étre noté par au moins deux agences. Avant
regroupement, plus de 62% des émetteurs francais ne sollicitent qu’une seule notation, environ 28% en sollicitent

deux, et 10% trois. Ces pourcentages sont sensiblement identiques a ceux de 2005.

De méme que pour I'année précédente, de fortes disparités sectorielles sont cependant observées. Alors que
dans le secteur public plus de 83% des émetteurs n'ont qu'une seule notation, 44% des émetteurs industriels
bénéficient d’'au moins deux notations, contre moins de 39% pour les banques et 43% pour les compagnies
d'assurance. Par ailleurs, 19 banque523, 8 sociétés industrielles (dont deux parapubliques), 6 compagnies
d'assurance et 3 entreprises du secteurs public24 sont notées par les trois agences. Ces chiffres sont stables par

rapport a 2005.

Apres regroupementzs, la répartition du nombre de notations varie peu. En effet, la part des émetteurs frangais ne
sollicitant qu’une seule note reste égale a 61%, environ 27% en sollicitent deux, et uniquement 12% en sollicitent
trois. Les disparités sectorielles observées sont proches de celles mises en valeur avant regroupement. Ainsi,

alors que dans le secteur public plus de 83% des émetteurs n'ont qu'une seule notation, 48% des émetteurs

% Notamment une majorité de banques de refinancement des groupes bancaires.

#0n peut diviser les émetteurs publics en deux catégories, les émetteurs récurrents qui sont généralement bi- ou tri-notés et les
émetteurs qui sont présents trés occasionnellement sur le marché, comme les communes, et qui généralement n'ont besoin
que d'une notation.

% Les limites de ces regroupements proviennent du fait que le groupe peut faire I'objet d'une seule notation alors que les filiales
en charge du financement du groupe, et qui sont les entités émettrices, font souvent I'objet d'au moins deux notations.
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industriels bénéficient d’au moins deux notations, contre 49% pour les banques et 41% pour les compagnies

d'assurance.

2.1.5 Les écarts de notation

Par écart de notation, on entend le fait pour un émetteur multi-noté d’avoir un écart entre les différentes notes qui

lui sont attribuées. On définit le cran de notation en tant qu’unité d’écart de notes.

Le nombre d’émetteurs multi-notés en France s’éléve a 136 et le nombre d'écarts de notation s’éléve a 85 (77 en
catégorie "investissement" et 9 en catégorie "spéculative"), soit 63% de ces émetteurs contre 60% pour l'année
2005. Au total ce sont 52 banques, 26 sociétés industrielles, 3 émetteurs du secteur public et 6 compagnies

d'assurance qui présentent des écarts de notes.

Si I'on prend en compte les catégories telles que définies en annexe 1, les écarts de notation se retrouvent
majoritairement en catégories deux, trois et quatre (ou leurs nombres sont respectivement de 40, 28 et 9), ce qui
correspond a des notations comprises entre AA+ et BBB-. Cette constatation provient en partie du fait que les
groupes bancaires appartiennent a ces catégories. En effet, quand deux agences notent difféeremment un groupe

bancaire, cette différence se répercute sur la notation des caisses régionales du groupe.

Dans plus de 80% des cas, lorsqu’il y a un écart de notes, il n'est que d'un cran. L'écart s'éléve a deux crans
dans 15% des cas, a trois crans et a quatre crans pour deux sociétés. Dans les deux derniers cas, les différences
de notations observées s'expliquent en partie par l'appréhension différente des agences vis-a-vis de la

responsabilité de I'Etat a I'égard des entreprises publiques ou des collectivités locales.

Si l'on tient compte des notations non sollicitées pour le secteur industriel, on dénombre 8 écarts de notation

supplémentaires.

Une fois le regroupement effectué, et sur un nombre d’émetteurs multi-notés en France s'élevant a 76, le nombre
d'émetteurs ayant des écarts de notation s’élevait a 35 (25 en catégorie investissement et 10 en catégorie
spéculative), soit environ 45% des émetteurs multi-notés. Au total 7 banques, 23 émetteurs industriels, 2
collectivités publiques et 3 compagnies d’assurance présentent des écarts de notes. La répartition des écarts de
notation selon les différentes catégories est plus homogene. En effet on les retrouve principalement dans les
catégories deux, trois, quatre et cing (ou leurs nombres sont respectivement de 9, 5, 6 et 5), ce qui correspond a
des notations comprises entre AA+ et BB-. Dans la trés grande majorité des cas (80%), lorsqu’il y a un écart de
notes, il n’est que d'un cran. L'écart s’éléve a deux crans dans 14% des cas, et a trois crans ou plus dans 6% des

cas.
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Au regard du graphe ci-dessus, on constate que prés de 80% et 60% des sociétés multi-notées respectivement

dans les catégories 5 et 6 subissent des écarts de notation, ce qui tendrait a faire penser que les opinions des

agences sont plus souvent différentes quand la notation des sociétés est située en "speculative grade".

2.1.6 Les changements de notation

Au cours de I'année 2006, 56 sociétés, soit environ 15% de la population notée, ont fait I'objet d'au moins un

changement de notation par au moins une agence. Les 56 changements de notation se décomposent en 33

hausses et 23 baisses, soit un ratio de 1,48 contre 1,7 l'année passée. Les entreprises industrielles

représentaient la moitié de ces changements contre 30% pour les banques. Une analyse par secteur montre que

si les banques ont essentiellement connu des rehaussements de note (15 hausses contre deux baisses), les

entreprises industrielles ont connu 18 baisses pour 10 hausses, soit un ratio de 0.55, contre 0.78 au niveau

européen.

Répartition sectorielle (en pourcentage) des sociétés
qui ont fait I'objet d'un changement de notation

60
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Assurance

Banque

Industrie

Secteur public

En rapportant les changements de notation a la classification sectorielle des sociétés on constate que 25% des

sociétés industrielles ont été impactées par un changement de notation contre 10% pour les banques et les

assurances, et environ 14% pour le secteur public.
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Les changements de notation ont concerné pour une grande majorité les sociétés notées en "investment grade"
(80%) contre 20% pour les "speculative grade”. Néanmoins rapportés au poids de leur catégorie respective les
changements ont concerné un peu plus de 13% des sociétés situées dans la catégorie "investment grade" contre
32% de sociétés dites "speculative grade”. Enfin deux entreprises sont passées du statut "investment grade" a

"speculative grade" et deux autres sociétés ont fait le chemin inverse.

2.1.7 L'évolution des défauts de paiement

Une société francaise notée a fait défaut en 2006%° contre aucune en 2005. Au niveau européen, 10 sociétés
notées ont fait défaut (en termes de paiement d'intéréts ou de remboursement de capital). Ces sociétés étaient
toutes classées dans la catégorie "speculative grade”. En terme de montant, la société francaise a fait défaut sur
99 millions d'euros d'obligations et du méme montant en préts. Au niveau européen, le montant des créances
concernées a atteint 1,5 milliard d'euro, soit le double de 2005. Néanmoins, ces chiffres sont encore trés loin de

ceux de 2002 qui avaient atteint presque 60 milliards d'euro.

2.1.8 L'évolution de la perception des risques crédit en 2007

Au cours de l'année 2007, I'évolution des risques de crédit a connu deux phases trés contrastées. Le premier
semestre s'est inscrit dans le prolongement de la fin d'année 2006, et ce en dépit des turbulences enregistrées
outre-Atlantique sur certains segments du marché obligataire. Les signatures de meilleure qualité (AAA et AA) ont
continué a bénéficier de conditions de financement particulierement attractives. Plus bas dans I'échelle de
notation, les premiers mois de l'année ont été marqués par une décrue des risques. L'indice lboxx pour les
entreprises notées BBB a "perdu" ainsi vingt points de base (pb), passant de 75 pb au début du mois de janvier &
55 pb a la fin juin. Ce mouvement remarquable, qui a conduit les écarts de taux des entreprises vis-a-vis des
emprunts d'Etat a des niveaux historiquement bas, a trouvé son origine dans des facteurs a la fois d'ordre
macroéconomique et financier. D'une part, I'abondance de liquidités au plan mondial a tiré I'ensemble des
rémunérations vers le bas et a incité les investisseurs institutionnels a se porter davantage sur des actifs plus
risqués, afin de bénéficier d'un surcroit de rémunération. D'autre part, les entreprises ont continué de présenter
des fondamentaux trés sains. Les taux d'endettement sont demeurés dans I'ensemble faibles, les profits bien

orientés et, comme corollaire, les taux de défaut sont restés a des niveaux trés bas.

% plus précisément cette société a été placée en procédure de sauvegarde.
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Indice Iboxx des spreads de crédits en Europe
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Les marchés du crédit européens ont largement changé de physionomie au début de I'été, en réaction a
I'aggravation de la crise des crédits hypothécaires « subprime » aux Etats-Unis. Les difficultés rencontrées sur le
marché américain des créances hypothécaires se sont répercutées en Europe sur I'ensemble des titres de dette,
dans le cadre d'un mouvement général de réévaluation des primes de risque. L'ajustement a été tres marqué sur
le segment corporate du marché obligataire et, davantage encore, sur le marché des dérivés de crédit, plus
réactif. En un mois, les dettes notées BBB ont effacé les gains réalisés au cours de la premiére moitié de I'année,
les spreads revenant a peu prés a leur niveau du mois de janvier. Sur le compartiment High yield, qui avait
bénéficié depuis I'automne 2006 d'une large décrue des risques, l'augmentation des primes de risque a été
d’environ 150 points de base. L'indice de CDS Itraxx Crossover, qui permet d'évaluer le coQt d'une protection sur
des signatures High yield, est pour sa part passé de 189 points de base début juin a 460 pb fin juillet, avant de

revenir autour de 350 pb mi-aodt.

2.2 Le marché de la titrisation en France

Le volume des émissions de financement structuré, publiguement notées et ayant comme principal sous-jacent
des actifs francais, s'est élevé d'apres S&P a 8,8 milliards d'euro en 2006 contre 8,5 milliards en 2005. Les
émissions ABS?, principalement de crédits automobile et de préts a la consommation, ont supplanté les
émissions RMBS?® et représentent environ 64% du total des émissions, contre 21% pour les CMBS? et 15% pour
les RMBS. Une des émissions d'ABS, qui a été réalisée sous forme de FCC, a fait l'objet d'une demande

d'admission sur Euronext.

Ces chiffres restent trés éloignés des chiffres européens qui ont totalisé, pour I'année 2006, 458 milliards d'euro
d'émission, dont plus de 40% concernant des émissions ayant des actifs a majorité britannique, I'Espagne et
I'Allemagne venant loin derriére avec environ 9% de parts de marché. Sur les six premiers mois de I'année 2007

" ABS: Asset Backed Securities. Les opérations d' ABS sont généralement adossées a des préts & la consommation ou des
crédit automobiles.

% RMBS : Residential Mortgage Backed Securities. Les opération de RMBS sont adossées a des crédits habitat hypothécaires.

% CMBS : Commercial Mortgage Backed Securities. Les opérations de CMBS sont adossées a des crédits hypothécaires
commerciaux.
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le volume des émissions a été de 280,6 milliards d'euro, méme si depuis juillet le volume des émissions s'est
considérablement réduit. Les émissions RMBS, contrairement au marché frangais, dominent donc de trés loin le
marché de la titrisation européenne, du fait essentiellement des émetteurs britanniques. Néanmoins, si le marché
des financements structurés européens a continué a connaitre une forte croissance au premier semestre 2007,

suite aux turbulences ayant affecté le marché du subprime, le volume des émissions s'est fortement ralenti.
Les chiffres francais ne tiennent néanmoins pas compte des trois éléments suivants :

» les émissions de CDO, généralement considérées comme ayant des multi-cédants, sont trés difficiles a
classer en nationalité. S&P estime que les émissions de CDO ayant une part non négligeable d'actifs

francais pourrait s'approcher des deux tiers des émissions de financement structuré de 2006 ;

» certaines émissions de CMBS non classées comme "francaises", ont néanmoins une part d'actifs

francais. Ainsi 9 transactions pan-européennes comprenaient entre 15% et 43% de préts francais ;

» le volume des émissions d'obligations foncieres a représenté 33,9 milliards d'euros en hausse de plus
de 34% par rapport a 2005. Ces émissions ne sont pas classées en opérations de fitrisation, méme si

pour certaines, elles peuvent étre comparées a des opérations de RMBS.

En matiere d'innovation, le FCC Auto ABS a titrisé pour la premiére fois des créances correspondant aux loyers
futurs, et a la TVA afférente, de contrats de location de voiture avec option d'achat ou de crédit bail. Par contre on
remarque que le marché des CDO SME (des CDO dont l'actif est composé de préts aux PME, CDO SME, ne
s'est toujours pas développé en France, contrairement a I'Allemagne ou l'intervention de KfW comme contrepartie

de swap (pondéré a 0% dans les ratios prudentiels) facilite ces montages.
Répartition en volume par classe d'actifs

mABS BCMBS BRMBS
Bil. €

20035 2006

Source : S&P
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Source : S&P

Répartition en nombre d'opérations par classe d'actifs

mABS mOMBS mRMBS

2005 2006
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CONCLUSION PARTIELLE
Le nombre d'entités faisant I'objet d'une notation a leur demande a augmenté d'environ 4% en 2006 par rapport
a l'année précédente. Les parts de marché respectives de chaque agence sont restées relativement stables.
Comme pour I'année 2005, le secteur bancaire représente a lui seul prés de la moitié des émetteurs francais
notés a long terme, contre 31% pour l'industrie, 15% pour le secteur public et 8% pour les assurances. Apres
regroupement, et notamment aprés agrégation des caisses ou banques régionales d'un certain nombre de
groupes bancaires, le secteur bancaire ne représente plus que 18% des groupes notés, contre 46% pour les

groupes industriels.

Si I'on suit le classement des agences entre les notations "non spéculatives” et celles dites "spéculatives",
91% des émetteurs frangais appartiennent a la premiére catégorie (84% apres regroupement), les émetteurs de
la deuxieme catégorie appartenant tous au secteur industriel. La notation moyenne des émetteurs francais est
plutdt centrée sur un risque moyen voire faible, méme si le nombre d'émetteurs ayant une notation dite
"speculative grade" est en augmentation par rapport a 2005. Les sociétés qui bénéficiaient d'une bonne
notation, en majorité des banques, des compagnies d'assurance ou des établissements publics ont consolidé
cette notation. En revanche la notation des sociétés classées "speculative grade" a eu tendance a se dégrader
suite a la forte activité des opérations fusion/rachat d'entreprises en 2006.

En ce qui concerne la multi-notation, prés de la moitié des émetteurs industriels et environ 38% des banques
font I'objet d'au moins une double notation, alors que les émetteurs publics, notamment les collectivités
locales, sont trés majoritairement mono-notées. Les écarts de notations ont concerné 63% des émetteurs
multi-notés. Ce nombre élevé est di en partie aux écarts de notations observeés sur certains réseaux bancaires
qui se répercutent sur I'ensemble des entités du groupe. Dans plus de 80% des cas, les écarts de notations
sont d'un seul cran. Les différences de notations se regroupent majoritairement dans la zone AA a BBB, méme
si pres de 80% des émetteurs ayant une note autour de BB subissent des écarts de notations. Les différences
de notations observées dans les trés bonnes notations s'expliquent en partie par I'appréhension différente des
agences vis-a-vis de la responsabilité de I'Etat a I'égard des entreprises publiques ou des collectivités locales,

les écarts de notations pouvant, au cas particulier, atteindre alors trois ou quatre crans.

Si, globalement, le ratio hausses/baisses des changements de notation de 1,48 indique toujours une
amélioration nette de la notation des sociétés francaises, ce chiffre est en recul par rapport a I'année 2005. Par
ailleurs, si ce ratio continue a étre trés élevé pour les banques, il est inférieur a 1 pour les entreprises
industrielles ce qui signifie que la notation globale de ces entreprises s'est dégradée. Cette évolution
s'explique en partie par l'activité de fusion/rachat beaucoup plus élevée chez les entreprises que chez les
banques ou assurances. Enfin, une société francaise qui était notée CCC en 2005 a été mise en procédure
judiciaire.

Le marché francais de la titrisation, défini a partir de la nationalité des actifs, est resté stable par rapport a
I'année 2006, contrairement & la majorité des autres grands marchés européens, dirigés majoritairement par
les émissions de MBS. Le marché britannique représente a lui seul presque 40% du marché européen contre a
peine 4% pour la France. Le marché des ABS représente plus de la moitié du marché francais des
financements structurés contre seulement 21% aux CMBS et 15% aux RMBS. Au second semestre 2007, le
volume des émissions s'est néanmoins fortement ralenti suite aux turbulences ayant affecté le marché des

"subprime".
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3. L'organisation des agences de notation

3.1 L'implantation des agences de notation en France

La notation des créances en France est dominée historiquement par trois agences : Moody'’s, Standard & Poor's
et Fitch. En 2006, I'agence de notation Dominion® a installé une succursale en France.

Ces agences sont organisées en filiales (S&P, Moodys et Fitch) ou succursale (DBRS). La place de la filiale dans
l'organigramme du groupe ne correspond pas forcément a l'organisation fonctionnelle des services. Ainsi, par
exemple, certains analystes ou départements sont rattachés a un responsable ou & un autre département situé
dans une autre filiale du groupe, alors que, juridiquement, la filiale parisienne n'a pas de lien de capital avec cette

entité.

Moody’s est une société indépendante (introduite a la mi-2000 en bourse de New-York par son propriétaire
depuis 1962, Dun & Bradstreet) exclusivement spécialisée dans I'activité de notation. La filiale francaise Moody’s
France SA est une entité juridiguement indépendante, créée en 1998 en tant que société anonyme. Depuis juin
2004, elle a adopté le statut de société par actions simplifiée (Moody's France SAS). C'est une filiale directe a
100% de Moody's Coporation. Moody's a annoncé le 7 ao(t 2007, la réorganisation de ses activités en deux
divisions d’exploitation : Moody’s Investors Service qui continue & gérer l'activité de notation financiére et de
recherche connexe, tandis qu'une nouvelle unité, "Moody's Analytics", regroupe Moody’s KMV, Moody’s
Economy.com et les entreprises autres que l'agence de notation, ainsi que les ventes et le marketing pour
'ensemble de Moody's Corporation. Cette nouvelle structure a pour but, selon Moody's, de renforcer
l'indépendance de I'activité de notation du reste de la société. Par ailleurs, depuis cette date, Moodys précise que
le responsable du département en charge de I'élaboration des méthodologies est directement rattaché au
président de I'agence de notation et a pour obligation de reporter les activités du département au comité de
direction , ce qui devrait étre un gage supplémentaire de son indépendance.

La notation crédit de S&P ne représente qu’une partie des services d’information financiére de "The McGraw-Hill
Cies" S.A, qui a aussi une activité de fournisseur de base de données et est une filiale détenue indirectement® a
100% par I'éditeur américain McGraw-Hill. En termes d'organisation, dans de nombreux pays, l'activité de
notation de Standard&Poor’'s s’exerce dans le cadre d’'une succursale ou d’'une filiale de la société McGraw-Hill,
Standard&Poor's étant un nom commercial, La société McGraw-Hill assure un certain nombre de services
communs pour I'ensemble des divisions du groupe comme linformatique, la comptabilité, le marketing, les
ressources humaines ou les services juridiques. Par ailleurs, le personnel de la filiale parisienne peut étre
rattaché a une direction située au sein d'une autre filiale européenne. Ainsi, méme si l'entité parisienne dispose
d'une juriste, celle-ci est rattachée au département londonien. De méme, si le responsable de la déontologie de
S&P est basé a New York, une personne a Paris ou a Londres est susceptible de répondre aux questions de la
filiale frangaise en la matiere. Dans tous les cas, S&P précise que, quelle que soit la structure juridique de I'entité
locale, une politique de « muraille de Chine » extrémement stricte a été mise en place pour éviter que le

processus de notation ne puisse étre affecté par des conflits d'intéréts ou toute influence inappropriée.

La troisieme agence, Fitch, est détenue a hauteur de 80% par la société francaise FIMALAC. Fitch a fusionné en

1997 avec la société de rating britannique IBCA, spécialisée dans la notation des banques. Fitch-IBCA a ensuite

%0 pebut 2008, DBRS a annoncé gu'il fermait ses succursales européennes.

%! Filiale de Moodys, qui a développé une activité de consultant en matiére d'analyse crédit auprés des banques.

%2 Cette détention est réalisée a travers une détention & 100% par "The Mc Graw-Hill Holding Finance Europe Ltd", qui est elle-
méme une filiale & 100% de The McGraw- Hill Inc aux U.S.A.
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racheté en juin 2000 la quatrieme agence de notation américaine, Duff & Phelps, et en décembre 2000 Thomson
BankWatch, agence également spécialisée dans la notation des banques. Début 2006, Fimalac a cédé 20% de
Fitch Group (qui détient elle-méme Fitch Ratings, Fitch Training et Algorithmics, cette derniere société ayant été
acquise en 2005) a Hearst Corporation. Le groupe Fitch est présent en France a travers une filiale détenue
indirectement a 100% par Fitch Group. Au niveau mondial, le 18 octobre 2006, Fitch Ratings a lancé une nouvelle
filiale baptisée Derivative Fitch, basée & New York et Londres, fournisseur de services de notation, recherche,
analyse et évaluation s'intéressant uniquement aux risques propres au marché des dérivés de crédit. Derivative
Fitch est une filiale entierement détenue par Fitch Group. Derivative Fitch partage avec Fitch Ratings des
méthodologies de notation. Les analystes de Derivative Fitch et de Fitch Ratings participent de fagon réciproque

aux comités de notation de I'une et l'autre entité.

Début 2006, Dominion Bond Rating Service a ouvert une succursale a Paris. Cette succursale est spécialisée a la
fois dans la notation des institutions financiéres et dans la notation des produits structurés. Onze personnes

travaillent pour DBRS a Paris dont neuf analystes (sept dans le domaine des financements structurés).

3.2 Les effectifs et les chiffres d'affaires

De maniére générale, les équipes analytiques des agences sont constituées sur une base européenne et non
uniqguement nationale. En conséquence, un certain nombre de sociétés, banques et autres entités notées en
France, peuvent étre suivies par des analystes basés ailleurs qu'a Paris et, inversement, les analystes de Paris
peuvent assurer le suivi de sociétés, banques et autres situées en France et hors de France (y compris en
Afrique et au Moyen-orient). Ainsi, par exemple, une agence précise que I'ensemble des sociétés européennes
liées a la grande consommation est analysé par une équipe située principalement a Paris. Par ailleurs, les
analystes situés dans chaque pays peuvent étre rattachés a des directions situées dans d'autres pays. Il en est
de méme pour les financements structurés ou le choix des analystes peut se faire en fonction de la nature du
sous-jacent ou du particularisme du produit, du structureur ou encore du cédant.

Ainsi, si I'on peut déterminer le nombre d'analystes travaillant a Paris, les agences précisent ne pas pouvoir
donner le nombre précis d'analystes travaillant sur des entités francaises.

Au 31 décembre 2006, les trois agences comptaient a Paris entre 30 et 50 analystes33. Le pourcentage
d'analystes senior est compris, en fonction des agences, entre 58% et 72%%*. Parmi ces analystes, la part de
ceux qui sont plus particulierement en charge des financements structurés varie de fagon conséquente, puisque
ce pourcentage va de 15% a 70%. Cet écart s'explique par le fait qu'historiquement une agence a développé un
pble important de cette activité a partir de Paris. Pour une autre agence, environ un quart de ses analystes

localisés a Paris sont dédiés a une activité concernant les fonds.

De maniere générale, les autres personnes ont des responsabilités administratives ou un lien, pour certaines,
avec la logistique commerciale et/ou informatique. Les fonctions supports, du type juridique, ne sont pas
localisées en France. Ces services sont situés soit a Londres soit & New York, une agence disposant néanmoins

d'un responsable juridique au sein de son entité parisienne. Enfin, les agences ne disposent pas de responsable

3y compris les personnes ayant le rang de directeur & partir du moment otl elles sont impliquées dans l'activité d'analyse.
% pour autant, il peut exister des écarts dans la notion de séniorité, celle-ci pouvant commencer a partir de 3 ans et demi
d'ancienneté.
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de la déontologie localisé a Paris. Cette organisation ne préjuge en rien de la possibilité pour un analyste

domicilié a Paris d'avoir un acces a ces services.

Les agences communiquent peu sur la répartition géographique ou sectorielle de leur chiffre d'affaires. On peut

néanmoins dégager les éléments suivants :

» le chiffre d'affaires des entités frangaises oscille entre 8% et 15% du chiffre d'affaires européen, soit
entre 10 millions d'euro et 60 millions d'euro, mais dans la mesure ou l'activité des agences est plutot
organisée au niveau européen, ce chiffre d'affaires de notation des agences en France seule a une

faible signification ;

» le chiffre d'affaires européen représente de 16% a 30% du chiffre d'affaires mondial, étant entendu que
les opérations réalisées aux Etats-Unis représentent plus de la moitié du chiffre d'affaires total des
agences. L'activité relative aux financements structurés représente, comme l'année passée, entre 35%
et 45% des revenus européens, soit un peu moins qu'au niveau mondial. Les agences ne communiquent
quasiment pas publiguement sur la part de leur chiffre d'affaires générée par les services dits auxiliaires
a la notation crédit (activités de recherche, de valorisation....). On peut néanmoins noter que pour une
des trois agences dont I'actionnaire a rendu ce chiffre public, ces services représentaient sur les neuf
premiers mois de I'année 2006, environ 10% du chiffre d'affaires total de I'agence.

Les trois agences précisent qu'une société est toujours suivie par une équipe de deux analystes35 : un analyste
principal et un analyste en soutien (« back up analyst»). La séniorité de I'un et de l'autre est fonction de la
complexité du dossier, mais il y a en pratique au moins un senior. De plus, si cela s’avére utile, a la demande ou
non d'une société, I'équipe peut étre renforcée d’un ou plusieurs analystes seniors. Les agences précisent qu'il
n’y a aucune limite implicite au temps passé sur une entreprise. Sous réserve de la complexité de certains
dossiers, en moyenne un analyste traite entre 8 et 25 émetteurs, selon les agences. Néanmoins, a la différence
du secteur des entreprises industrielles, le secteur des financements structurés est orienté davantage sur un
nombre de transactions par analyste qui peut étre amené a gérer 5 a 10 transactions simultanément en fonction

de sa connaissance des actifs sous-jacents.

3.3 Latarification

En matiére de tarification, le Code de bonne conduite élaborée par OICV précise que " The CRA should disclose

the general nature of its compensation arrangements with rated entities".

Pour des raisons commerciales, les agences sont réticentes a publier leurs tarifications ou alors elles publient des
fourchettes extrémement larges difficilement exploitables. Si I'on reprend les chiffres avancés par I'association
nationale des directeurs financiers et de contréle de gestion (DFCG), la notation par les trois agences d'une
grande entreprise du CAC 40, émetteur fréquent, a titre d'exemple, oscille entre 500.000 et un million d'euros.
Pour une mid-cap, une notation compléte par une agence, comprenant l'entreprise et ses filiales, représente un

colt moyen de 150.000 euros.

Qui peuvent le cas échéant bénéficier de l'appui d'analystes plus spécialisés dans un domaine particulier comme le
gouvernement d'entreprise ou les normes comptables.
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La notation d’un émetteur fait généralement I'objet d’'une facturation selon une périodicité trimestrielle a annuelle,
largement fonction de son activité sur le marché des émissions. Cette facturation comprend une partie forfaitaire
pour le suivi de la notation et une partie variable selon le volume et la nature des émissions (programmes court
terme, EMTN, obligations classiques, « preference shares », « bank loans »). Les tarifs sont les mémes pour les
différents types d’émetteurs mais il existe des conditions particulieres pour les "émetteurs fréquents" et/ou pour
les émetteurs "groupe”, c'est-a-dire en général la société mere et ses filiales garanties par la société mere. Enfin,
si dans le cadre des financements structurés, les émetteurs ont en théorie la possibilité d'étre facturés soit en une
seule fois, au moment de I'‘émission, soit sous forme de paiement périodique annuel, en pratique ils optent
généralement pour la deuxiéme solution, en raison des remboursements anticipés fréquents sur ce type de

structure.

Les rapports entre les entreprises et les agences font I'objet d'un document contractuel. Ce document n'excéde
généralement pas quelques pages. Ce contrat rappelle la nature de la notation et les engagements de part et
d'autre. 1l définit les conditions générales de la relation (fourniture d'informations, engagement de
confidentialité...), plus particulierement les engagements des entreprises, et des conditions particulieres liées a la
tarification.

De maniére générale, les émetteurs considérent que la tarification leur est imposée sans aucune possibilité de
négociation. Certains émetteurs signalent que si les contrats précisent les différentes tarifications, certaines
tarifications de produits atypiques (par exemple les titres hybrides) ne sont pas forcément connues deés le départ
(dans la mesure ou le type d'opération n'a pas été initialement envisagé). Ainsi, dans certains cas, un émetteur
peut ne connaitre les codts réels d'une notation spécifique qu'au moment ou il souhaite procéder a I'émission de
son titre et est donc dans l'impossibilité de négocier. Par ailleurs, certains émetteurs, notamment les émetteurs
fréquents, regrettent que tous les tirages réalisés sur leurs programmes d'émissions (par exemple leur
programme EMTN) ne fassent pas I'objet d'un rapport systématique de certaines agences, généralement parce
gue I'émission est dite "classique" et ne comporte aucune innovation particuliere. Les émetteurs aussi font
remarquer que méme s'ils ne sont pas satisfaits par une agence, il est difficile de s'en séparer car il faudrait

reprendre tout le processus de notation et d'explication avec une autre agence
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CONCLUSION PARTIELLE

Quatre agences de notation disposent d'entités basées a Paris sous forme de trois filiales et d'une
succursale. L'organigramme juridique de ces filiales dans les différents groupes ne correspond pas
forcement a lI'organisation fonctionnelle de I'activité de notation qui est généralement trés imbriquée au
plan européen.

Les structures francaises comportent essentiellement des analystes. Leurs effectifs sont stables par
rapport & 2006. Méme si beaucoup de ces analystes travaillent sur des sociétés francaises, ils peuvent
aussi intervenir sur des entités européennes. A contrario, en fonction de I'organisation de l'agence, une
société francaise pourra étre examinée par un analyste situé dans un autre pays européen. De méme, les
comités de notation peuvent étre réalisés par vidéo conférence et inclure des intervenants de plusieurs
nationalités. Par ailleurs, les fonctions transversales, notamment les services juridigues ou les
départements de déontologie, ne sont pas forcément situés a Paris, mais plutdt a Londres, voire, pour

certaines agences, a New York.

Le chiffre d'affaires des entités européennes ne représente pas plus de 30% du chiffre global, les Etats-
Unis fournissant toujours plus de la moitié des revenus des agences. L'activité de financement structuré

compte pour environ 40% du chiffre d'affaires européen, soit un peu moins qu'au niveau mondial.

Méme si I'on peut comprendre le souci commercial des agences, on peut enfin regretter, notamment a la
lumiére du code de conduite de I'OICV, le manque d'informations précises et publiques concernant leurs

conditions tarifaires.
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4. Les processus de notation

4.1 La description générale du processus de notation

La description qui suit retrace les grandes étapes du processus de notation tel que défini par une agence en
fonction de I'entité notée (société, SPV, société de gestion...). Le principe est identique pour toutes les agences,

méme si, dans la pratique, certains éléments peuvent varier d'une agence a une autre.

Le client souhaite obtenir une notation, soit suite au démarchage d'une agence soit spontanément. Il signe donc
un contrat avec un membre de I'équipe « business development ». Son dossier est transmis, le cas échéant, au
chef de groupe analytique du secteur concerné qui désigne une équipe en charge du dossier. Un analyste est
nommé responsable du dossier. Un second analyste est nommé en support ("back-up analyst"). L'équipe prend
contact avec le client pour obtenir les renseignements et documents nécessaires, puis fixe une réunion avec ce
client qui permettra de compléter et de préciser les informations utiles. Les données utilisées par I'agence releve :

» d'une part du domaine public : elles concernent I'entreprise (par exemple S&P demande les cing
derniers rapports annuels et les documents de communication externe diffusés par I'entreprise) ou son

secteur d'activité (études sectorielles) ;

» d'autre part du domaine confidentiel, tels que les rapports internes de gestion, les chiffres prévisionnels
ou les principaux aspects stratégiques. A cet égard, les agences s'engagent a garantir a I'entreprise une

confidentialité sur les informations que cette derniére leur donne.

L'analyste rédige alors un rapport, a usage strictement interne, avec une proposition de notation, puis convoque
un comité de notation composé d'analystes spécialistes du secteur®. Le comité de notation peut se réunir
physiquement ou par vidéo ou téléconférence. Il peut inclure des spécialistes situés dans d'autres pays, y
compris aux Etats-Unis. Dans sa décision de notation, le comité prend en compte les comparatifs internationaux
afin d'assurer une cohérence dans la notation. Le comité se prononce sur la proposition de l'analyste. La décision

est prise a la majorité des voix ou sous forme de consensus en fonction des agences.

La décision du comité est communiquée au client par I'analyste en charge du dossier en indiquant les éléments
sur lesquels se fonde la notation. Les agences précisent que l'entreprise a la possibilité de faire appel,
uniquement sur la base d'informations nouvelles substantielles de nature & pouvoir faire changer son profil de
risque ou ses perspectives et donc influer sur la notation. Si I'entreprise ne fait pas appel de la notation, I'agence
fait parvenir a la société I'analyse avant publication. Elle a alors la possibilité d'apporter des corrections dites

mineures.

Lors de la signature du contrat de notation entre I'agence et la société, il peut étre précisé que la note n'a pas
vocation a étre rendue publique. Une agence prévoit aussi la possibilité de réaliser un "credit assessment" qui

permet a un émetteur d'avoir une idée de la note qu'il obtiendrait s'il souhaitait étre noté.

Les agences précisent que la durée du processus de notation varie en fonction de la complexité du dossier et

éventuellement de I'urgence. Elle oscille entre un et deux mois en général. Néanmoins certains émetteurs ont

* Dans le secteur spécifique de l'assurance une agence précise que l'analyste senior peut &tre amené a prévenir la société,
avant la tenue du comité de notation, des résultats de son modéle, notamment en termes de ratios financiers, pour que la
société puisse éventuellement apporter des éléments complémentaires d'information.
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précisé que, dans la pratique, il est arrivé de ne pas avoir de retour des agences de notation pendant plusieurs

semaines, alors méme qu'ils avaient remis l'ensemble des documents demandés, et par conséquent

considéraient que, dans certains cas, le processus de notation manquait de formalisme. Le schéma du processus

de notation est retracé par le graphique en annexe Il

4.2 Les éléments pris en compte dans le processus de notation

On peut scinder I'approche des agences en trois grandes parties :

>

I'étude des éléments opérationnels, notamment I'appréciation du degré de dépendance de la société a

un secteur d'activité par rapport a I'évolution économique globale ;

I'analyse des ratios financiers et comptables ;

la structure et la stratégie financiére de I'entreprise. Ce dernier point fait souvent I'objet d'entretiens avec
I'entreprise au cours desquels les dirigeants expliquent la fagon dont ils envisagent leur politique de
financement et de distribution des résultats au cours des mois suivants et I'évolution de leur structure

capitalistique.

Les trois agences précisent que leur démarche passe a la fois par une évaluation de parametres qualitatifs et

quantitatifs. L'importance des différents ratios est évidemment fonction du secteur d'activité des entreprises

notées.

A titre d'information une agence a dressé une liste des éléments qualitatifs et quantitatifs jugés généralement

pertinents pour la notation des entreprises. Cette agence précise que cette liste n'a pas vocation a étre

exhaustive et qu'elle n'est pas non plus imposée pour chaque notation. Le comité de notation convoqué sur le

dossier ne retiendra pas nécessairement comme pertinents tous les éléments repris dans cette liste. Ces

éléments sont les suivants :

des facteurs guantitatifs : chiffre d’affaires, taux de croissance, ratio de rentabilité, ratios de levier
financier et de couverture, ratio de capitalisation, cash-flow disponible, ratio de cash-flow, ratio de
liquidité, principaux ratios financiers propres a un secteur, ajustements hors bilan, variation du fonds de
roulement, dépenses d'investissement (maintien du niveau et évolution), éléments exceptionnels, flux de

financement, y compris dividendes, effets de change et comptables.

des facteurs qualitatifs : secteur(s) d’activité, principaux marchés, position(s) de marché, portefeuille
d'activités, diversification géographique, stratégie commerciale, taille de la société, barriere a I'entrée,
avantages concurrentiels, opportunités de croissance, politique financiére, qualité de gestion, structure
financiéere et aspects structurels, analyse de liquidité et de maturité de la dette, analyse des principales
caractéristiques d'un titre, structure juridique, structure d’actionnariat, gouvernement d'entreprise et

cadre réglementaire.

L'agence détermine une matrice entre le profil de risque de I'entreprise par rapport a son activité (en prenant en

compte le risque pays, les caractéristiques de l'activité, la position de la société par rapport a ses concurrents, les
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produits, la technologie, la stratégie et la compétence du management, la profitabilité de la société par rapport
aux autres sociétés du méme secteur d'activité...) et son profil financier (c'est-a-dire les comptes de I'entreprise,
le cash flow, la structure de capital, la liquidité....). Un exemple de matrice est reproduit en Annexe lIll. Par
ailleurs, au moins d'une agence indiquent dans certains cas, la pondération des éléments qui sont pris en compte

dans la notation (exemple en annexe 1V).

De maniéere générale, les trois agences ont depuis quelques années précisé leur méthodologie en fonction du
secteur d'activité de l'entreprise. Ainsi, par exemple, une agence a jusqu'a 36 méthodologies37 différentes. Par
ailleurs les agences ont publié, parfois sous forme de documents séparés, les critéres qu'elles vont prendre en
compte en matiére de gouvernance d'entreprise. Enfin, aucune des trois agences n’a spécifiquement élaboré de
méthodologie pour les PME. L'une des trois précise simplement qu'au cours des deux derniéres années, elle a

envisagé et testé de nouvelles pistes de notation des PME, sans résultat pour l'instant.

Les agences procédent aussi a des ajustements qui leur sont propres. Par exemple, la notion de dette chez
certaines agences réintegre des éléments qui ne sont pas forcément comptabilisés au passif des banques.
Depuis quelques années elles ont fait des efforts pour rendre ces ajustements publics, au moins pour les plus
importants d'entre eux. De méme, pour chaque entreprise, deux des trois agences ont commencé a publier le
résultat des calculs issus de ces ajustements, en produisant des tables de réconciliation pour expliquer en quoi

leurs chiffres sont différents de celui figurent dans les comptes des sociétés.

A titre d'information, sont présentés en annexe V les ratios moyens calculés par une agence de notation sur une
base purement statistique pour les émetteurs industriels américains et qui ne préjugent en aucune maniére de

I'obtention d'une note par une société respectant ces ratios.

Par ailleurs, ces ratios ont tendance a évoluer en fonction des cycles économiques. Ainsi, en haut de cycle, ils
sont plus élevés. L'évolution du ratio dettes/EBITDA, a ainsi clairement atteint un pic pour toutes les sociétés

guelle que soit leur notation au moment de la bulle internet.

37 Cette agence précise que ces méthodologies couvrent environ les trois quarts des émetteurs EMEA (Europe, Moyent-Orient,
Afrique). Pour les sociétés non traitées dans une méthodologie sectorielle précise, les principaux ratios financiers retenus sont
généralement les suivants (des ratios spécifiques a certaines branches d’activité peuvent s'ajouter a la liste énoncée ci-aprés).
Ratio de couverture des intéréts : EBITDA/ Intéréts

Rendement : EBITA / Actifs moyens

Ratio de cash-flow : Cash-flow opérationnel avant variation du besoin en fonds de roulement (FFO) / dette brute

Ratio de cash-flow : FFO - Dividendes / dette nette

Endettement : Dette brute / EBITDA

Rentabilité : EBITA/C.A

onkwhE
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Evolution du ratio dettes / EBITDA
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4.3 Le point de vue des émetteurs sur le processus de notation

Au cours de I'année 2006, I'Association francaise des Trésoriers d'Entreprise (AFTE) et I'Association nationale
des directeurs financiers et de contrdle de gestion (DFCG) ont consulté leurs membres au sujet de la relation que
les entreprises avaient avec les agences de notation. Les associations estiment que depuis quelques années les
agences ont fait des efforts importants en matiére de transparence de leur méthodologie. Néanmoins, en ce qui
concerne le processus de notation, certains estiment que les agences peuvent avoir un a priori sur certains
meétiers, qu'elles retraitent les comptes des sociétés en fonction de leur doctrine, utilisent des régles comptables
propres, dont il n'est pas possible de contester la validité. D'autres enfin soulignent que les approches des
agences sont parfois trop quantitatives et qu'elles ne font parfois pas suffisamment cas de facteurs qualitatifs ou
humains, comme par exemple la prise en compte de la qualité du management. Enfin les sociétés regrettent la
guasi absence de discussions avec les agences, méme si certaines précisent que sur des points trés particuliers,
comme par exemple des problématiques de garanties, elles ont pu faire valoir leur opinion auprées des agences et
changer la position initiale de celles-ci, avant la tenue du comité de notation, mais jamais sur des problématiques
comptables ou d'ajustement. De maniére générale, les acteurs regrettent que certaines agences ne préecisent
pas, au moins en terme d'ordre de grandeur, les pondérations attachées a chaque élément utilisé dans le
processus de notation, notamment en ce qui concerne le poids des éléments qualitatifs et méme la part
respective des différents éléments quantitatifs, I'importance de certains ratios pouvant varier d'une année a
l'autre. Les agences considérent en revanche que I'analyse qui est faite par le comité de notation est leur plus

value principale et que, par conséquent, elles ne peuvent pas donner de pondération a priori.

Par ailleurs, certains émetteurs regrettent de ne pas connaitre le calendrier du processus de notation. lls savent
par exemple que le comité de notation se tiendra dans les deux mois, mais n'ont pas forcément une date précise.
A contrario, une fois que le comité de notation a rendu sa notation, les émetteurs sont obligés d'étre extrémement

réactifs. lls estiment donc qu'il peut y avoir un certain déséquilibre dans la relation.

Certains émetteurs considérent aussi que la capacité de dialogue avec l'agence est limitée, et que la capacité
gu'une entreprise a de contester une décision du comité de notation est théorique. D'autres émetteurs estiment
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enfin qu'une rotation des analystes aprés une période donnée permettrait de favoriser, par ce renouvellement, le

dialogue entre I'entreprise et l'agence.

4.4 Le suivi de la notation

L'analyste responsable du dossier et l'analyste auxiliaire sont chargés d'assurer le suivi des émetteurs.
Généralement les analystes ont a leur disposition une gamme d'outils de contr6le et de suivi des émetteurs et
des instruments financiers. Il peut s’agir d’outils de comparaison des notations de l'agence avec d'autres mesures
du risque de crédit, tels que des notations dérivées, des spreads obligataires et des dérivés de crédit, des
notations dérivées des ratios comptables reposant sur des modéles de prévision des défauts et des notations

pour les entreprises et entités souveraines émettrices.

Un analyste place un émetteur sous surveillance dés qu'il pense qu'un évenement relatif a I'émetteur ou a son
environnement est susceptible de modifier sa note. Si un analyste décide de placer I'entreprise sous surveillance
ou de changer sa notation, il convoque un comité de notation qui doit statuer sur le sujet. Ce comité de notation

peut étre dans certains cas réduit, par exemple pour la simple mise sous surveillance d'une note.

Les trois agences ont précisé qu'elles fondent leurs décisions sur des informations publiques ou que I'émetteur a
pu leur confirmer. Ainsi, elles précisent qu'elles n'agissent pas sur des rumeurs de marché sans confirmation de

la part de I'émetteur.

Si le suivi de la notation est permanent, les agences font généralement une revue compléte de la société une fois
par an. Les agences peuvent adopter par ailleurs un processus de suivi, en général effectué annuellement, pour
évaluer la qualité et I'homogénéité des notations de crédit, au sein d'un groupe d’entités homologues (« peer
group »). A l'issue de la revue de portefeuille, un comité de notation peut étre appelé a se réunir pour statuer sur

un émetteur dont le niveau de notation ne s'avere, par exemple, plus en phase avec celui de ses homologues.

De maniére générale, les émetteurs font remarquer qu'une agence aura une réaction d'autant plus vive en face
d'un évenement que l'entreprise ne I'a pas prévenue en amont. Enfin, les acteurs du marché font remarquer que

les agences sont d'autant plus promptes a réagir que l'entreprise a une note basse.

4.5 La communication de la notation

Une fois la décision du comité de notation arrétée, elle est notifiée a la société, puis envoyée aux diffuseurs et
mise en ligne sur le site de I'agence .

Dans le cas d'une primo notation I'émetteur peut disposer d'un délai d'une journée a quelques jours pour
répondre et éventuellement faire appel de la notation. Dans le cas d'une modification ou de la mise sous
surveillance d'une notation, le délai entre le moment ou l'agence communique sa décision a la société et le
moment ou elle la publie peut étre trés court. Les agences justifient la brieveté de ce délai court par le souci
d'éviter tout risque de fuite de cette information et pour que le marché puisse bénéficier de cette information le
plus rapidement possible. Certaines entreprises se plaignent de ces délais (qui peuvent étre parfois d'une demi
journée voire moins) qui leur enlévent toute capacité de réaction, de discussion et parfois de compréhension.
Dans certains cas, le directeur financier peut aussi étre indisponible au moment ou l'agence prévient I'entreprise

du changement de notation. De fagon générale, les agences précisent que les sociétés ne peuvent apporter que
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des remarques techniques qui ne peuvent pas étre de nature a changer leur décision, sauf si l'entreprise les

informe d'un fait nouveau.

De plus, I'émetteur doit faire face aux réactions du marché lorsque le changement est lourd de conséquences en

terme de co(t de financement (mise en ceuvre de covenants).

Finalement les agences mettent en ligne les communications et les rapports explicatifs des changements de
notations et les envoient aux agences de presse. Si les notations sont accessibles gratuitement pour tous, les
rapports sont, quant a eux, accessibles librement pendant une durée de temps limitée, puis deviennent
uniquement consultables dans le cadre d'un abonnement payant. Dans la mesure ou l'agence a déja été
rémunérée pour la notation par I'émetteur, certains investisseurs ne comprennent pas pourquoi ils n'‘ont pas un
acces a ces analyses, gratuitement et sans limite de temps.

Enfin si les modalités de communication des agences sur les notations sont bien comprises par les émetteurs,
certains précisent qu'ils ont été parfois surpris de constater que des agences commentent, dans la presse
financier spécialisée ou par téléphone avec des analystes, les décisions qu'elles ont prises les concernant en

particulier eu égard a la nature des informations publique ou non publique dont elles disposent.
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CONCLUSION PARTIELLE

Le processus de notation est similaire pour I'ensemble des agences. Il comporte une analyse de la
société fondée sur de l'information & la fois publique (rapports annuels...) et non publique, délivrée
généralement dans le cadre d'entretiens entre l'agence et la direction de la société. La notation est
décidée par un comité de notation qui regroupe plusieurs personnes, généralement des analystes. La
décision du comité de notation ne peut pas étre remise en cause par la société, sauf si celle-ci est en
mesure d'apporter des informations non connues du comité au moment ou il a pris sa décision et

suffisamment importantes pour remettre en cause celle-ci.

Le processus de notation repose généralement sur l'analyse de trois grandes champs : les éléments
opérationnels, les ratios financiers et comptables, la structure et la stratégie de I'entreprise. Les éléments
pris en compte par les agences sont a la fois qualitatifs et quantitatifs, le niveau de ces derniers pouvant

notamment étre influencé par des effets cycliques.

Depuis quelques années les agences de notation ont fait des efforts de transparence importants sur les
ajustements de méthodologie qu'elles pratiquent au moment d'analyser une société. Certaines publient
méme le résultat de ces ajustements pour chacune des sociétés traitées. Elles ont par ailleurs développé
des méthodologies spécifiques a certains secteurs. Les sociétés notées regrettent généralement
I'absence de possibilité de discuter avec les agences des ajustements que celles-ci appliquent et, pour

certains d'entres eux, I'absence d'explication précise sur les éléments qui ont concouru a la notation.

Le suivi de la notation est assuré par l'analyste responsable du dossier. Les changements de notation
sont décidés par le comité de notation qui peut néanmoins dans certains cas se tenir en comité réduit,
notamment pour les mises sous surveillance. Certains émetteurs regrettent que les délais de réaction
accordées par les agences en cas de changement de notation soient parfois trés courts. L'AMF ne peut
gue recommander une meilleure concertation entre les agences et les émetteurs de maniére a garantir les

intéréts de chacune des parties.
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5. Les changements de méthodologie
5.1 Le processus de changement de méthodologie

Généralement les propositions de nouvelles méthodologies ou de changement de méthodologie proviennent des
analystes. Elles font, au moins pour les plus importantes, I'objet d'une revue par un comité dédié, qui comprend
des experts de différents secteurs d'activité et de zones géographiques diversifiées. Dans certains cas, les

propositions de changement® peuvent faire "appel & commentaires"*

, par exemple quand les révisions
méthodologiques portent sur un grand nombre de notations d’entreprises ou concernent plus d’'un grand secteur
d’activité. Les agences mettent ensuite en ligne gratuitement sur leur site les changements de méthodologie ou
les nouvelles méthodologies. Une agence précise par ailleurs que toutes les notations concernées par un
changement de méthodologie sont systématiquement réexaminées au regard de son éventuelle incidence sur les
émetteurs. Les délais sont fonction du nombre de notations concernées et de la complexité du changement. Dés
lors que la méthodologie est finalisée, les agences précisent que leur objectif est de réajuster les notes
concernées dans les meilleurs délais, et de préférence d’'un seul bloc toutes les notations concernées. Ce n'est
néanmoins pas systématiquement le cas, comme a I'occasion de la mise en ceuvre de la notation JDA décrite en
annexe 3 (néanmoins la mise en ceuvre d'une méthodologie en plusieurs étapes reste toutefois I' exception).

Par ailleurs, comme le précise une agence, "il appartient au comité de notation de décider, selon ses regles
propres, si le dit ajustement est susceptible de modifier ou non la note d’'un émetteur ou d’'une émission

particuliere. L'approche se fait au cas par cas. "

5.2 Le nombre de changements de méthodologie

Les agences de notation ont procédé a de nombreuses publications relatives a de nouvelles méthodologies ou a
des modifications de méthodologie au cours des années récentes, mais toutes ces modifications ne revétent pas
la méme importance. A titre d'exemple, Moody's a publié 20 nouvelles méthodologies ou changements de
méthodologie en 2005 et 19 en 2006. Ces changements ou adaptations sont tres divers. On peut citer la mise en
place d'une méthodologie spécifique aux émetteurs publics, des ajustements sur les méthodes relatives aux titres
hybrides, la mise en place de la notion de recouvrement, la mise en place d'une méthodologie évaluative des

covenants compris dans les contrats d'emprunt ou enfin une nouvelle approche de notation des banques.

Cette agence précise par ailleurs que, la plupart du temps, elle agit en concertation avec les acteurs de marché et
gu'elle a procédé officiellement a cing appels publics a commentaires, ce qui ne signifie pas qu'elle s'engage a

suivre les commentaires ou remarques envoyes.

Néanmoins des exemples ont montré que des efforts de pédagogie des agences demeurent nécessaires et
gu'elles ont parfois sous-estimé les réactions du marché a ces changements, ce qui a entrainé une certaine
confusion sur les changements proposés. Enfin, il reste a définir a partir de quand un changement de
méthodologie est suffisamment important pour qu'une agence doive faire un appel a commenatires. L'agence est
souveraine quant a cette décision. Le nombre de sociétés impactées semble étre souvent le critére principal,

reste encore a définir ce nombre®. Il est clair que les appels au public rendent les délais de mise en place d'une

38 . N . e . " .
une agence a de plus mis en place un "Investor Advisory Council” qui correspond a un panel d'investisseurs.

* dans certains cas, les agences publient les commentaires regues avec les raisons pour lesquelles elles les ont ou pas

retenus.

40 L . . N \ £ . N .
Par exemple, quand une agence décide de changer certains parameétres exogenes dans la méthodologie de son modéle qui

peuvent avoir un impact sur le niveau de subordination des tranches dans le cas des financements structurés, doit-elle faire un

appel a consultation publique?
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nouvelle méthodologie plus longs, mais ils permettent aux émetteurs de réagir a des propositions qui peuvent

avoir des conséquences trés importantes pour eux.

5.3 L'application des changements de méthodologie

Il est treés important que les agences précisent la date a partir de laquelle les changements de méthodologie
s'appliqguent a chaque entreprise. De méme lorsque le changement de méthodologie est appliqué, il serait
nécessaire de préciser systématiguement si celui-ci a un impact ou non sur la note de certaines dettes de
I'entreprise, en particulier dans le cadre du suivi de la notation. Il est enfin primordial que les agences précisent si,
dans le cadre du suivi des notes, elles appliquent tous les changements de méthodologie ultérieurs a la date de

délivrance initiale de la note, et si non pourquoi ou a partir de quel critére.

5.4 Le point de vue des émetteurs sur les changements de méthodologie

Si les acteurs de marché signalent une amélioration dans la fagon dont les agences de notation procédent aux
changements ou a la mise en place de nouvelles méthodologies, ils estiment que certains éléments considérés
comme mineurs par les agences peuvent étre dirimants en ce qui les concerne et estiment que pour les
méthodologies qui ne font pas nécessairement I'objet d'une consultation publique, les agences devraient
renforcer les échanges préalables avec les acteurs du marché. Enfin sur des nouveaux produits comme les titres
hybrides, les agences ont pu changer frequemment de méthodologie ou d'interprétation sur une courte période de

temps, ce qui rendait délicate la lisibilité du produit a la fois pour les émetteurs existants et futurs.

5.5 L'impact d'un changement de méthodologie sur le développement d'un produit

Les changements de méthodologie des agences peuvent parfois entrainer le développement d'un marché
spécifique. Le cas le plus probant est celui des titres hybrides. Certaines agences ont depuis 1999 précisé
gu'elles classaient les titres hybrides en cinq catégories, de A a E. En catégorie A, les titres hybrides sont
considérés par les agences a 100% comme de la dette et en catégorie E a 100% comme des fonds propres.
Cette classification repose sur trois critéres : le caractére obligatoire ou non de la rémunération, la non possibilité
pour un investisseur d'exiger le remboursement des titres, et la capacité des titres a absorber les pertes
potentielles de I'émetteur. Au début de I'année 2006, les agences ont apporté des précisions sur la facon dont
elles appréhendaient ces trois critéres. Une forte augmentation des volumes d'émission a suivi. Les acteurs de
marché ont souligné que si le marché a été alimenté par les besoins de refinancement des entreprises suite a de
nombreux rachats/fusions, les précisions apportées par les agences (qui ont permis a un certain nombre
d'émissions d'étre considérées a hauteur de 75% comme des fonds propres alors que juridiquement ces titres

sont considérés comme des titres de créance) ont favorisé le développement de ces produits
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CONCLUSION PARTIELLE

Les agences font depuis quelques années des appels a commentaires publics sur certains changements
qgu'elles considérent comme sensibles. Cette notion reste encore a définir, certains émetteurs
considérant que des changements de méthodologie ont été effectués par les agences sans concertation

alors qu'ils avaient a leurs yeux une influence importante sur le marché ou sur un secteur de marché.

L'AMF recommande l'utilisation des appels a consultation publique lorsque l'impact prévisionnel des
changements est considéré comme significatif. Ces consultations seront d'autant plus efficaces que les
acteurs du marché seront nombreux a y répondre et que les agences publieront systématiquement une
analyse des réponses recues et une explication concernant les commentaires qu'elles prennent ou ne

prennent pas en compte.

Par ailleurs, en cas de changement de méthodologie, les agences devraient systématiquement préciser la
date a partir de laquelle le changement s'appliquera ainsi que son champ d'application : sociétés visées,
application aux stocks de dettes existantes, etc.
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6. Les questions de déontologie

6.1 Le code de conduite interne des agences

La publication de ce code de I'OICV en décembre 2004 a généré des changements et adaptations plus ou moins
importants au niveau des agences. Elles ont toutes publié un code de conduite interne et en 2006 produit un
rapport en vue d'établir un bilan de I'application de leur code respectif. L'analyse de ces rapports avait mis en

lumiére les éléments suivants :

- Politiques et procédures : les agences indiquent dans leur bilan qu’elles ont ajusté leurs codes, politiques et
procédures afin de se rapprocher des dispositions du code de I'OICV. Ainsi, le code de bonne conduite des
agences est-il devenu en lui-méme un élément d’engagement pour les salariés : ceux-ci doivent certifier
annuellement gu’ils ont connaissance de son existence, gu'ils le comprennent et le respectent. Plusieurs agences
reconnaissent que l'intégration des mesures du code de I'OICV a été I'occasion pour elles d'accroitre leur
transparence a I'égard du marché. Deux autres agences expliquent qu'elles formalisent actuellement leurs
pratiqgues, sous forme de politiques écrites. En ce qui concerne plus précisément les analystes, ceux-Cci ne
peuvent ainsi pas souscrire a des titres de sociétés qu'ils notent. Par ailleurs, certaines agences précisent qu'ils

ne peuvent pas noter une société pour laquelle ils ont travaillé dans les six mois qui précédent.

- Conformité : plusieurs agences indiquent avoir formalisé ou regroupé en 2005* les différentes fonctions de
conformité jusqu’alors disséminées dans plusieurs départements. Certaines ont également créé des postes et
des fonctions de conformité et d’audit. Une agence signale qu’elle a mis en place un systéeme de déclaration
téléphonique et informatique qui permet aux salariés de faire connaitre, de maniére anonyme, tout comportement

qui leur semble contrevenir aux dispositions légales ou a celles du code.

- Formation : les agences font savoir qu’elles ont continué a mener une politique de formation de leur personnel.
Une agence signale qu’elle a mis en place une formation ciblée sur le theme de la frontiére entre le métier de
vente de services de recherche et celui de I'analyse et de la notation. Elle veut ainsi sensibiliser son personnel au

role et aux responsabilités de son département notation.

6.2 Les principaux éléments de divergence relevés par le rapport du CESR

Début 2007, le CESR a publié une premiére évaluation du code de conduite que les agences ont mis en place
par rapport au code de I'OICV. Cette comparaison concluait que, dans une large mesure, les codes des agences
ont pris en compte les dispositions du code de I'OICV, dans la forme comme dans le fond. Quelques éléments
divergents entre le code de I'OICV et ceux mis en place en interne par les agences pouvaient étre néanmoins

relevés.
6.2.1 L'activité de Rating Evaluation Service
Les agences proposent un service appelé le « Rating Evaluation Service » (RES). Les agences assurent cette

derniére activité a la demande des clients. Certains émetteurs font remarquer que, eu égard a l'importance de la

notation dans leur processus de financement, ce service devient presque obligé dans le cas d'une acquisition ou

“* Dans tous les cas la direction de ce service est situé soit & New York, soit & Londres. Les agences n'ont pas toutes un
déontologue a Paris.
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d'une fusion. Le RES permet d'indiquer a un client qui le demande, comment évoluerait sa note en cas de
modification de son activité et/ou de ses parametres financiers, selon un ou plusieurs scénarios présentés par le
client et notamment dans le cas d'une acquisition. Le comité de notation est impliqué dans ce service. Le RES est
considéré par toutes les agences comme une activité relevant directement de la notation. Les agences
s'interdisent cependant dans certains cas la production de ce service. Par exemple une agence précise qu'elle
s'abstiendra si elle estime que les conflits d'intéréts ne peuvent pas étre gérés convenablement ou qu'elle n'est
pas en mesure de pouvoir formuler une notation finale suffisamment étayée. Le CESR estime dans son rapport
que si l'activité de RES peut, d'un point de vue strictement professionnel, relever d'une activité de notation®®, ce
type d'activité est sujet a des conflits d'intéréts potentiels, notamment quand ce sont les agences qui proposent
ce service et non pas la société qui en fait la demande. En la matiere le CESR a estimé que les agences ne

prenaient pas suffisamment en compte le risque de conflits d'intéréts provenant de cette activité.
6.2.2 La participation des analystes aux négociations commerciales

Deux agences ont adopté une approche divergente de celle prévue par le code de I'OICV s’agissant de la non
participation des analystes aux négociations relatives & la facturation des émetteurs notés. Les agences
concernées précisent néanmoins que cette participation est l'exception a la régle et qu'elle intervient
généralement dans le cas, peu fréquent selon elles, ou il y a des problemes de langue et que le bureau de

représentation de l'agence est doté de peu de personnel.

6.2.3 La notation non sollicitée

Dans le cadre du marché francais, deux agences publient également des notations de leur propre initiative™.
Dans les deux cas, la société peut participer au processus. Ce type de notation se matérialise pour I' une des
deux agences par une adjonction "PI" a la note qui disparait a partir du moment ou I'entreprise décide de rentrer
dans le processus de facturation.
Si I"autre agence ne différencie pas ce type de note, elle précise néanmoins :

» dans le communiqué initial le fait que la notation a été réalisée a l'initiative de I'agence et mentionne, le

cas échéant, si elle a été réalisé sur la base d'informations publiques;

» dans les communiqués suivants, si la société ainsi notée a participé ou non a la notation.
Contrairement a la premiére agence, si la société vient ultérieurement a rentrer dans le processus plus classique
de notation en acceptant d'y participer, voire d'étre facturée, aucun signet n'est apporté a la note existante ni
d'annonce complémentaire faite*.
La troisieme agence active en France n'initie plus de notation non sollicitée depuis 2000.
Ce type de notation est un sujet assez sensible auprés de certains émetteurs qui n‘approuvent pas tous ce type
de notation, d'autant plus que dans certains cas la note ainsi attribuée peut étre inférieure a la note obtenue dans

le cadre d'un processus ou ils ont eux méme initié la demande de notation*® avec une autre agence. Ce sujet a

“’par ailleurs, dans son “Consultation report’ de Février 2007 intitulé “REVIEW OF IMPLEMENTATION OF THE 1I0SCO
FUNDAMENTALS OF A CODE OF CONDUCT FOR CREDIT RATING AGENCIES”, I0SCO précisait que :" IOSCO CRA Code
Provision 1.14 explicitly contemplates CRAs providing such services, and explicitly contemplates that such services might
typically fall under the ambit of the CRA’s analytical staff”.

“ Pour l'une des agences, il s'agit essentiellement de notations concernant le secteur des assurances et pour l'autre le secteur
industriel.

“* 'agence considérant que le caractére commercial ou non de la relation avec I'émetteur n'a pas d'influence sur la notation.

“® Cette agence a précisé qu'en moyenne 40% des notations qu'elle attribuait ainsi était du méme niveau que les autres notes
de l'entreprise et que 30% était d'un niveau supérieur et par conséquent 30% d'un niveau inférieur. En ce qui concerne les
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été constamment souligné dans les rapports AMF ainsi dans le rapport du CESR sur le respect par les agences
du code de conduite mis en place par I'OICV et qui, dans son point 3.9, souligne que "les agences devraient

indiquer si I'émetteur a participé a la notation et que chaque notation non initiée par I'émetteur devait étre

identifiée comme telle".

6.3 Les autres questions déontologiques

6.3.1 Le mode de rémunération des agences

Les agences sont rémunérées par les entités qu'elles notent. De fagcon a gérer au mieux ce conflit d'intéréts
potentiel, les agences précisent généralement qu'aucun émetteur ne représente plus de 1% de leur chiffre
d'affaires. Il conviendrait cependant d'affiner ce pourcentage en prenant en compte par exemple pour une méme
banque, de son activité d'émetteur et de structureur en matiere de produits de fitrisation, étant entendu que l'on
peut considérer que méme si le structureur n'est pas forcément celui qui rémunére l'agence, c'est trés souvent
celui qui conseille I'émetteur ou le cédant pour le choix de I'agence.

Par ailleurs, de facon a prévenir tout autre type de conflit d'intéréts lié a ce mode de rémunération, les agences
précisent que les décisions relatives a la notation doivent étre prises en comité de notation, et qu'il doit y avoir
une absence de lien entre la rémunération des analystes et la performance des entités qu'ils suivent, ainsi qu'une

absence de lien capitalistique entre I'agence et les émetteurs ou structureurs.

6.3.2 La gestion de l'information privilégiée

Dans le cadre de leurs relations avec les émetteurs, les analystes sont amenés a disposer d'informations non
publiques susceptibles de leur permettre de mieux apprécier la stratégie de I'émetteur. Les agences précisent
qgue l'information non publique ne peut étre utilisée que pour la formation du jugement des analystes dans le
cadre des décisions analytiques. Les personnels de I'agence ayant acces a des informations non publiques ainsi
que leur famille ont bien évidemment linterdiction de les utiliser & des fins personnelles. Néanmoins, dans
l'application de cette politique certaines agences, peuvent avoir une application légérement divergente. Les
agences précisent qu'elle peuvent communiquer ce type d'informations a des tiers extérieurs a I'agence comme
des consultants ou avocats qui pourraient intervenir dans le processus de notation, méme si elles ne pourront le

faire que si le tiers est lui méme soumis a des obligations de stricte confidentialité.

De maniére générale, I'utilisation d'information non publique dans 'analyse de la société, et donc in fine lors de la
publication de la note obtenue, est toujours délicate. En effet, I'agence utilise ces informations pour produire son
analyse alors que le marché n'en bénéficie pas. Par conséquent, si ces informations non publiques sont
importantes pour I'avenir de la société, elles peuvent transparaitre dans la note obtenue, conduisant a considérer
gue si cette information était rendue publique et si "elle était susceptible d'influencer de fagon sensible le cours
des instruments financiers concernés ou le cours d'instruments financiers dérivés qui leurs sont liés", alors

I'entreprise devrait la publier, sauf a ce qu'elle ne soit pas encore matérialisée.

sociétés frangaises, sur 21 notations de ce type réalisées par cette agence, 11 étaient d'un niveau équivalent, 5 d'un niveau
supérieur et 5 d'un niveau inférieur.
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6.3.3 L'enregistrement et I'archivage des informations relatives a une opération

Conformément au code établi par I'OICV, les trois agences ont mis en place une procédure d'archivage des
rapports qui ont conduit a la décision de notation. Cette disposition a pour objet la bonne compréhension des
motivations de la notation. On pourrait néanmoins aller plus loin en demandant I'archivage de toutes les pieces, y
compris les comptes rendus des réunions internes, les courriels qui ont concouru a la notation*®. Ainsi, les
agences n'auraient plus non seulement a conserver les éléments qui ont permis d'attribuer une notation, mais le
suivi de tout le processus qui y a concouru. Cet archivage permettrait en cas de probleme de pouvoir comprendre

et expliquer exactement les différentes étapes et les éléments d'information disponibles a chacune de ces étapes.

* ce type d'archivage est déja réalisé par certaines agences.
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CONCLUSION PARTIELLE

Les rapports publiés par les agences sont des outils utiles de mesure des initiatives, développements et
adaptations des agences mis en oeuvre en réponse au code de I'OICV publié en décembre 2004 et
constituent une base utile d’information sur la mise en ceuvre quotidienne de leurs codes de bonne
conduite. Des exemples de la fagon dont elles mettent en ceuvre leur propre code pourraient cependant
permettre au lecteur de se faire une idée plus concréte de certaines mesures (par exemple, combien de
temps, en pratique, en 2006, les rapports de notation sont-ils restés en acces libre aprés leur publication).

Le rapport publié par le CESR en janvier 2007, concernant le respect par les agences du code de conduite
de I'OICV, souligne que, si, dans l'ensemble, les agences ont mis en place une organisation et des
procédures conformes a ce code, certaines clarifications peuvent étre nécessaires concernant par
exemple les activités de "Rating Assessment Services" ou de notation non sollicitée. A ce titre, comme
I'année précédente, I'AMF insiste sur la nécessité d'identifier clairement les notations réalisées a la
propre initiative de I'agence sans l'accord de I'émetteur, non seulement au moment de la diffusion de la
premiére note, mais aussi dans toutes les communications ultérieures que l'agence viendrait a publier
sur cette notation. Les communiqués des agences de notation devraient notamment mentionner de
maniére claire, dés le début du texte, que la notation n'a pas été sollicitée ou que I'entité notée n'a pas

participé au processus de notation.

Enfin, I'archivage de toutes les piéces ayant concouru a la notation, y compris les courriels (en interne et
externe) et les commentaires intermédiaires de toutes les parties pourraient aider, le cas échéant, a
reconstituer le processus qui a conduit a la notation en cas de question soulevée par le marché, les

émetteurs ou le régulateur.
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CONCLUSION GENERALE

Les agences de notation jouent un réle fondamental dans le fonctionnement des marchés financiers du
fait que :
e le niveau de notation obtenu par une entreprise a des conséquences trés importantes sur ses
conditions de financement ;
e la plupart des investisseurs professionnels considerent les notations comme un élément central
d'aide a la décision pour I'allocation de leurs actifs ;
e |la méthode de calcul des fonds propres des banques issue de Bale Il, notamment pour les
banques qui ne disposent pas d'un systéme d'évaluation interne, integre dorénavant les

notations externes produites par les agences.

Méme si la notation demeure, comme toute analyse de crédit, une activité privée, la place particuliere
gu'elle a ainsi acquise au sein du systéme financier a amené un certain nombre d'autorités de régulation
aréfléchir a ses modalités éventuelles de supervision. Elles se sont traduites dans un premier temps par
la mise en place de processus d'autorégulation avec l'instauration de codes de conduite, notamment sur
la gestion de conflits d'intéréts. Les agences déclarent respecter ces prescriptions dans leur trés grande
majorité, méme s'il serait utile d'avoir des éléments ou statistiques concrets sur les modalités de mise en

ceuvre de certains points du code parmi les plus sensibles.

Force est de constater que, suite aux événements des dernieres années, on assiste maintenant a une
réflexion plus générale sur la nécessité ou non d'aller au-dela d'une autorégulation pour s'orienter vers
une forme minimale de réglementation, fondée sur un enregistrement des agences et des flux réguliers
d'information sur leur activité. Aux Etats-Unis, de nouvelles procédures ont été ainsi mis en place en 2007
pour la délivrance du statut de NRSRO, suite au Credit Rating Agency Reform Act de 2006. On note que
certains autres pays en Asie réfléchissent au méme sujet. On peut légitimement se poser la méme
guestion a I'échelle européenne : doit-on passer au stade d'une réglementation plus formelle sous forme
d’'un enregistrement des agences, avec quels engagements ou conséquences? La mise en place
éventuelle d'une telle réglementation n'exclurait en rien le développement d'un dialogue entre les
différents acteurs du marché (entreprises, investisseurs, agences, arrangeurs, régulateurs...) sur les
sujets pratiques, que I'AMF appelle toujours de ses vceux. Une telle évolution aurait pour objectif
essentiel de contribuer & I'amélioration des processus de notation, mais aussi de mener a bien des
réflexions plus générales sur les méthodes ou les standards de présentation des notes. A cet égard, la
constitution d'une association regroupant les agences de notation, comme cela est déja le cas pour
I'ensemble des autres acteurs des marchés financiers, pourrait utilement contribuer a favoriser le

développement d'une telle coopération.

Dans tous les cas, a travers les différentes instances internationales auxquelles elle participe, I'AMF
continuera d'insister sur les trois points majeurs qui lui apparaissent indispensables a la qualité et a
I'intégrité des processus de notation :

e la gestion appropriée des conflits d'intéréts potentiels qui peuvent apparaitre au sein des

agences, du fait de leur modalité de rémunération, comme du développement des activités dites

"annexes", dont il importe de bien appréhender ce qu'elles comprennent ;
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la transparence des décisions des agences au regard du type de note qu'elles attribuent,
notamment concernant les éléments qui ont conduit a leur décision, ainsi que des modalités de
mise en ceuvre de nouvelles méthodologies ou de changements des méthodes existantes ;

et eu égard a lI'innovation permanente des marchés financiers et a la complexité croissante de
certain produits financiers, une réflexion sur les limites potentielles des modeles des agences,
la signification et la comparabilité des notations, ainsi que la nécessité d’éléments d'information
complémentaires en matiére de volatilité ou la sensibilité des notes dans le domaine particulier
du financement structuré. Par ailleurs, ’AMF rappelle que la prise en compte de la liquidité des
actifs dans les décisions d’'investissement est fondamentale, en particulier en ce qui concerne
les produits de financement structuré. Elle souhaite que I'ensemble des acteurs de marché

réfléchissent a la mise en place d'indicateurs qui permettraient a I'investisseur d’avoir une

information satisfaisante sur la liquidité attachée au produit qu’il souhaite souscrire.
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ANNEXES PARTIE Il
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ANNEXE |

Typologie des notes a long terme

Catégories Niveau Standard | Moody's Fitch
& Poor's
1 Catégorie AAA Aaa AAA Qualité de crédit extrémement élevée
Investissement ; créances dont la sécurité est
exceptionnelle.
Le risque est quasi nul, la qualité de
la signature est la meilleure possible
2 Catégorie AA Aa AA L'émetteur noté reste tres fiable.
Investissement Qualité de crédit trés élevée.
3 Catégorie A A A Forte capacité au paiement des
Investissement intéréts et du capital, mais le risque
peut étre présent dans certaines
circonstances économigues.
4 Catégorie BBB Baa BBB La solvabilité est jugée moyenne.
Investissement
5 Catégorie BB Ba BB A partir de cette note, spéculatif :
Speculative développement d'un risque de crédit
possible, en particulier comme
résultat de changements
économiques dans le temps. Le
risque de non remboursement est
plus important sur le long terme.
6 Catégorie CCC B B La probabilité de remboursement est
Speculative incertaine, le risque est assez fort.
7 Catégorie CcC Caa CCC, CC | On présume un risque trés important
Speculative de non remboursement sur le long
terme.
8 Catégorie C Ca C L'émetteur est trés proche de la
Speculative faillite, 'emprunt est trés spéculatif.
9 Catégorie D C DDD, DD | Faillite de I'emprunteur : les titres sont
Speculative etD extrémement spéculatifs et leur valeur
ne peut excéder leur valeur de
récupération dans le cas de
liquidation ou de restructuration du
débiteur
Signes +0uU - 1,20u3 |+ouU-
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(source Fitch)

Si nécessaire recours a
d'autres départements
de l'agence

Les équipes bangues/
Entreprises/Etats

Financements
structurés

Appel en interne

ANNEXE I

Processus de notation

Contact entre la société
et l'agence

Demande et réception
des documents et des
informations

Réunion avec I'émetteur/
encontre avec les dirigeants

Préparation des documents|

par le comité de notation

Mise en place du
comité de notation :
e quorum et les

Nomination d'un président

Les documents

sont remis au comité

Tenue du comité
de rédaction

Rédaction des minutes

Rédaction d'un projet

C e la

Appel de la société

Procédure d'appel

de iqué-

Décision a la société concernant la notation

Envoi du communiqué
ala presse

Envoi du rapport d'analyse

ala société

Publication du
Rapport d'analyse

Archivage des dossiers
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ANNEXE 1]

Table 1 — Risque industriel/Risque financier

Profil de risque financier
Profil de risque industriel | Minimal | Modeste | Intermédiaire | Agressif | Avec un fort effet de levier
Excellent AAA AA A BBB BB
Fort AA A A - BBB - BB -
Satisfaisant A BBB + BBB BB + B +
Faible BBB BBB - BB + BB - B
Vulnérable BB B+ B+ B B -

Table 2 — Ratios indicatifs du risque financier

CAF / Dettes (%) Dette totale sur capital (%)
Minimal Au dessus de 60 Au-dessus de 25
Modeste 45 - 60 25-35
Intermédiaire 30-45 35-45
Agressif 15-30 45 - 55
Haut niveau Au dessous de 15 Au dessous de 55

(Source S&P)
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ANNEXE IV

PONDERATIONS DE LA SCORECARD BFSR : MARCHES MURS

‘ondération
Pondérat
Pondération | Pondération du sous Pondération
par catégorie totale facteur totale
Part de marche et aptitude 3541, 5 0%
a la conserver
« Franchise Value » 40% 20% Diversification géographique 5.0%
Stabilité des revenus 5,0%
L] y/ d 3 AL
= Diversification des revenus 5,0
3
= Couvernance d'entreprise 3,3%
g
= P —_ f - - P
| 50% Gestion du risque et contriles 3,3%
u
= Transparence de la :
E - ce de la . 3,39
= Positionnement en 40° 20% communication financiére e
H ratiére de risque — - : e ;
= Concentration des risques de credit 3,3%
Cestion de la liquidité 3,3%
Appétit de risque de marché 3,3%
Cadre réglementaire 0% 5% Cadre réglementaire 5,0%
Stabilité économique 1,7%
] Environnement opérationnel 10% 5% Intégrité et corruption 1,7%
= Régime juridique 1,7%
ho Résultat avant impdt et provisions
E pour risque de crédit en 50% 3,9%
= Rentabiliteé 15.75% a9 pourcentage des actifs pondérés
= Résultat net en pourcentage 50% 3.9%
- des actifs pondérés !
= (Ressources de marché
= . _ o moins actifs liquides) 36% 2,8%
4] Liquidité 15,75% 8% en % du total de bilan.
o | 50% Gestion de |a liquidité B54% 5.1%
= - ; P I
] Ratio Tier 1 (%) 50% 3,9%
= Adéquation des fonds propres 15,75% 8% Fonds propres de base retraités 509 3 99,
= en % des actifs pondérés ‘
Efficacité opérationnelle 7,00% 4% Coefficient dexploitation 100% 3,5%
Encours douteux / ; ;
oy 50% 3,9%
Encours bruts (en %) ° LT
Qualité des actifs 15,75% 8% Encours douteux en %
(capital social + provisions 50% 3,9%
sur encours doutews)
o : 1cor Attribué au scare d’indicateur : :
. ; o o i 12 3 el = 9 5, 0%
Score |e plus faible 30,00% 15% financier combiné le plus faible 100% 15,0%

(source Moodys)
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ANNEXE V

EBE = excédent brut d’exploitation = résultat d’exploitation avant dépréciations et amortissements
BFR = besoin en fonds de roulement
CAF = Capacité d’autofinancement

Tableau 1 — Ratios financiers clés pour le secteur entreprise, dette long terme
Données : moyennes sur 3 ans (2002 a 2004)

AAA AA A BBB BB B CccC
Couverture des charges financiéres par le résultat 23,8 19,5 8,0 4,7 2,5 1,2 0,4
d’exploitation (x)
Couverture des charges financieres par 'EBE (x) 25,5 24,6 10,2 6,5 3,5 1,9 0,9
Capacité d'autofinancement (= flux de trésorerie 203,3 79,9 48,0 35,9 22,4 11,5 5,0
d’exploitation avant variation du BFR)/dette totale (%)
Flux de trésorerie disponible généré par I'activité (= 127,6 44,5 25,0 17,3 8,3 2,8 (2,2)
flux de trésorerie d’exploitation — dépenses
d’investissement)/dette totale (%)
Dette totale/EBE (x) 0,4 0,9 1,6 2,2 3,5 53 7,9
Retour sur capitaux employés (%) 27,6 27,0 17,5 13,4 11,3 8,7 3,2
Dette totale/(dette totale + fonds propres) (%) 12,4 28,3 37,5 42,5 53,7 75,9 113,5

Tableau 2 — Ratios financiers clés pour le secteur « services aux collectivités », dette long terme
Données : moyennes sur 3 ans (2002 a 2004)

AA A BBB | BB B

Couverture des charges financiéres par le résultat d’exploitation (x) 4.4 3,1 2,5 1,5 1,3

Couverture des charges financiéres par la capacité d’autofinancement (x) | 5,4 | 4,0 3,8 2,6 1,6

Flux de trésorerie net/dépenses d’'investissement (%) 86,9 | 76,2 | 100,2 | 80,3 | 32,5
Capacité d'autofinancement/dette totale moyenne (%) 30,6 | 18,2 | 18,1 | 115 | 21,6
Dette totale/(dette totale+fonds propres) (%) 47,4 | 53,8 | 58,1 | 70,6 | 47,2
Taux de distribution des dividendes (%) 78,2 | 72,3 | 64,2 | 68,7 | (4,8)
Retour sur fonds propres (%) 11,3 10,8 | 9,8 4.4 6,0

Tableau 3 — Ratios clés
Formules

1. Couverture des charges financieéres par le résultat d’exploitation : résultat des opérations continuées *
avant charges financiéres et impdts / charges financiéres brutes (avant déduction des intéréts capitalisés

et des revenus d'intéréts)

2. Couverture des charges financieres par le résultat d’exploitation avant dépréciations et amortissements :
EBE / charges financiéres brutes (avant déduction des intéréts capitalisés et des revenus d’intéréts)
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7.

Capacité d'autofinancement (= flux de trésorerie d’exploitation avant variation du BFR) / dette totale :
résultat net des opérations continuées + dépréciations, amortissements, impots différés, et +/- autres

éléments n'affectant pas la trésorerie / Dette totale (court et long terme , y compris billets de trésorerie)

Flux de trésorerie disponible généré par I'activité / Dette totale : CAF - dépenses d'investissement +/-

variation du BFR (excluant la variation des disponibilités et de la dette court terme) / Dette totale

Dette totale / (Dette totale + fonds propres) : dette totale / capitaux permanents (y compris intéréts
minoritaires, dettes a long terme, court terme, part a court terme des dettes long terme et fonds propres

[actions ordinaires et de préférence])
Retour sur capitaux employés: résultat d’exploitation / Moyenne début-fin d’année des capitaux
permanents, y compris intéréts minoritaires, dettes a long terme, court terme, part a court terme des

dettes long terme, imp0ts différés et fonds propres (actions ordinaires et de préférence)

Dette totale / EBE

* y compris intéréts créditeurs et la quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence ; hors éléments non-

récurrents.

** exclut les intéréts créditeurs, la quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence, les éléments non-

récurrents, et la portion des charges de loyers excédant la composante financiére des loyers futurs capitalisés.

8§ Inclut I'ajustement de la dette pour loyers futurs et pour les titrisations de créances commerciales et autres

programmes de titrisation

Source S&P
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ANNEXE VI

La mise en place de la notation JDA au début d'année 2007

D'aprés Moody's, le concept analytique sous-jacent a l'analyse de défaut conjoint (JDA) est que certains
établissements importants, ou détenus par I'Etat, peuvent bénéficier d’'un soutien externe qui a pour effet
d’atténuer leur risque de crédit. Cet aspect étant dans la pratique toujours entré en ligne de compte dans
I'analyse globale des banques, I'application de la JDA n’était pour Moody's qu'une maniere plus formalisée de

l'intégrer dans le processus de notation.

A ce titre, 'analyse de défaut conjoint parvenait, selon I'agence, a rendre compte de l'importance que sont
susceptibles de revétir les banques, au plan macro économique, et a mettre en évidence le fait que le risque de
crédit se trouve atténué par la réticence des autorités a permettre a une banque d’importance "systémique" de

faire défaut sur ses dépots.

L'application de la JDA aux banques est partie du constat par Moody's que ses notations de dette a long terme de
certains établissements ne reflétaient pas correctement la probabilité de soutien apporté par une entité tierce. Les
premiers changements méthodologiques ont été de ce fait opérés en 2005 avec les GRI (émetteurs publics),
lesquels ont donné lieu & une mise a jour de la notation de quelques 340 GRI dans le monde. De la méme facon,
Moody's a appliqué fin 2006 la JDA aux collectivités territoriales.

En avril 2005, Moody's a commencé a envisager d'appliquer la JDA aux banques de dépdt. L'agence explique
gu'elle est parvenue au constat que dans un grand nombre de cas, bien que I'on ne puisse pas nécessairement
compter sur la garantie de I'Etat, la probabilité qu'une banque centrale intervienne pour apporter son soutien a
une banque importante (ou d’Etat) était forte. A I'issue d’'un long processus de consultation du marché, Moody's a
commencé a appliquer la JDA — dans sa version adaptée aux banques — a la notation de plus de 1 000
établissements bancaires a travers le monde. La nouvelle méthodologie a été progressivement appliquée, par

zone géographique.

La premiére attribution de notations bancaires intégrant la JDA (pour I'Europe du Nord et du Sud) date du 23
février 2007. Un certain nombre de banques ont alors fait I'objet de rehaussements de notation de l'ordre de

plusieurs crans.

Si l'agence précise que les acteurs du marché s’étaient généralement montrés favorables aux principes
analytiques sous-jacents a la JDA, comme en avaient témoigné les nombreux échanges et les réponses
recueillies a l'issue de la consultation publique, ceux-ci ont toutefois affiché des réserves devant I'amplitude de
certaines révisions de notation. Les réserves indiquaient que les investisseurs souhaitaient des notations
permettant un meilleur classement sur la base de la solidité financiére intrinseque, étant donné (i) le caractere
aléatoire du soutien externe et (ii) que l'intérét du systéme de notation tient en partie au fait qu’il permet un

classement des entités par notation de crédit, tout chose égale par ailleurs.

En réponse aux questions des acteurs du marché, Moody's a, le 30 mars, publié une méthodologie affinée pour
les notations bancaires intégrant I'analyse de défaut conjoint. Cette méthodologie appliquait des hypothéses de
soutien plus faible et faisait intervenir un nombre plus restreint de niveaux de soutien. Plutot que d'attribuer des
pourcentages précis aux probabilités de soutien, Moody's a appliqué des fourchettes afin de donner aux comités
de notation une plus grande latitude d’appréciation, cette approche moins systématique laissant une plus grande

place aux jugements qualitatifs des comités de notation.
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S’agissant de I'ajustement des instruments de fonds propres hybrides des banques, les différentiels de notation

sont restés déterminés par le rang des créances.

Chronologie des publications et mesures adoptées

e Novembre 1997 — Publication de « Moody’s Approach to Jointly Supported Obligations »

e Décembre 2004 — Publication de I'appel & commentaires « Proposal to Incorporate Joint-Default

Analysis into Moody’s Rating Methodologies »

e  Février 2005 — Publication de « The Incorporation of Joint-Default Analysis into Moody's Corporate,

Financial and Government Rating Methodologies »

e  Avril 2005 — Publication de « The Application of Joint Default Analysis to Government Related Issuers »

(VF : Application de I'analyse de défaut conjoint aux émetteurs Publics)

e Octobre 2005 — Publication de l'appel a commentaires « Incorporation of Joint-Default Analysis for
Systemic Support into Moody’s Bank Rating Methodology »

e  Avril 2006 — Publication de « Update to Proposal to Incorporate Joint-Default Analysis into Moody’s Bank

Rating Methodology »

e Aolt 2006 — Publication de l'appel a commentaires « Bank Financial Strength Ratings: Revised
Methodology » (VF: Notation de solidité financiere des banques (BFSR) : Mise a jour de la

méthodologie)

e Décembre 2006 — Publication du second appel a commentaires « Bank Financial Strength Ratings:
Update to Revised Methodology » (VF synthétique : Notation de solidité financiere des banques (BFSR)
: nouvelle mise a jour de la méthodologie)

e Février 2007 — Publication de « Incorporation of Joint-Default Analysis into Moody's Bank Rating
Methodology » et « Bank Financial Strength Ratings: Global Methodology » (VF : Notation BFSR de

solidité financiére des banques : Méthodologie globale)

e 23 février 2007 : Annonce de la premiére série de changements de notation dans le cadre de la JDA

e 9 mars 2007 — Moody's suspend la mise en oeuvre de la JDA et annonce réfléchir a apporter des
améliorations a la méthodologie JDA, notamment par rapport aux principes de classification des titres de

second rang (junior) des banques (« notching practices for bank junior securities »).

e 16 mars 2007 —Moody's annonce changer sa méthodologie JDA en limitant I'impact des hypothéses de
soutien externe dans la méthodologie (afin d’accorder plus de poids aux fondamentaux financiers). Elle
affine par ailleurs les regles de classification des titres de second rang (junior). Moody's a également

indiqué vouloir placer sous surveillance négative les banques sur lesquelles elle avait porté la mise en
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ceuvre initiale de la JDA et dont les notations n’étaient plus en phase avec la nouvelle version de la

méthodologie.
30 mars : Publication de la nouvelle version de la méthodologie JDA

3 avril : Mise sous surveillance négative de 46 banques concernées par la mise en ceuvre initiale de la

JDA dont les notations n’étaient pas en phase avec la nouvelle version de la méthodologie.

10 avril : Révisions a la baisse la notation des banques concernées par la mise en ceuvre initiale de la

JDA dont les notations n’étaient pas en phase avec la version améliorée de la méthodologie.

11 mai : Fin de la phase de mise en ceuvre de la JDA.

69



