«Une harmonisation s'opere en Europe
en matiere d’information financiere»

Selon Moody’s, les informations financiéres fournies par

les banques francaises ne sont pas homogénes. Cependant
une harmonisation sur le plan européen est a I’étude. Sans
informations suffisantes, I'agence préfere s’abstenir de
noter mais n’hésite pas a exprimer une opinion non sollicitée
par les émetteurs si elle I’estime utile pour le marché.

=== PeNsez-vous que I'information fournie
par les banques frangaises soit suffisante ?

Michel Madelain— Il convient d’abord
de préciser que le niveau d’information
donné par les établissements de crédit
francais n’est pas homogene. Certains et
parmi eux les plus importants fournis-
sent une information comparable a celle
donnée par les grands établissements in-
ternationaux. Par ailleurs, il existe un
compartiment de bangues de taille plus
petite ou le volume d’information et la
visibilité sont faibles pour les investis-
seurs. Il faut espérer un relevement du
niveau d’information non pas des
meilleurs établissements mais une plus
grande homogeénéisation.

=== Peut-on faire des comparaisons entre
les différents pays en matiére d'information
financiére ?

M. M. — Oui, deés lors que I'on prend en
compte les particularités locales et effec-
tue les retraitements appropriés tant
pour apprécier la rentabilité que pour
évaluer la solvabilité réelle des banques.
Ceci exige des analystes une connais-
sance trés étroite des différents secteurs
d’activité, du dispositif prudentiel, des
régles d’'information comptables et fis-
cales et de la fagon dont elles sont effec-
tivement appliquées.

De plus, une harmonisation s'opére
en Europe a travers I'introduction de

réglementations européennes sur I'in-
formation financiére. Les projets de
normes comptables internationales évi-
teront certains des retraitements au-
jourd’hui nécessaires pour obtenir des
éléments comparables et apporteront
une plus grande transparence. Enfin les
régles d’accés aux marchés de capitaux
auxquelles sont soumis certains établis-
sements bancaires les conduisent & en-
core améliorer la qualité de leur infor-
mation financiére.

=== L"information sur les produits dérivés
vous parait-elle suffisante sur les marchés
francais ?

M. M. — De grands progrés ont été faits
dans ce domaine depuis deux ou trois ans
a I'instigation des grandes banques inter-
nationales, du groupe des Dix et de la
BRI. Les informations placées dans leur
contexte permettent de dimensionner a la
fois la nature et les risques des opérations.
Des progrés devraient étre encore obser-
vés tant en termes de mesure du risque
que I'impact des différentes lignes d'acti-
vité en termes de résultat.

Michel Madelain
Managing director
Eric de Bodard
Directeur général
Moody’s

=== QUE pensez-vous des notations
sauvages ?

Eric de Bodard — Les opinions d’une
agence peuvent-elles avoir une crédibi-
lité, si les acteurs de marché savent
qu’un émetteur peut I'empécher de s'ex-
primer sur son risque ? 1l nous semble
qu’un systéme uniquement basé sur des
opinions exprimées quand les agences
sont payées par I'émetteur peut présen-
ter des risques pour le long terme. Il
s'agit 1a d’un commentaire de nature gé-
nérale, car en pratique les conditions de
mise en ceuvre restreignent sensiblement
les cas dans lesquels une notation qui ne
serait pas sollicitée par un émetteur peut
se présenter. En particulier, il faut que
les investisseurs soient intéressés par
cette notation et que I'opinion exprimée
apporte une valeur ajoutée ; cela néces-
site en général la conjonction de plu-
sieurs éléments : un émetteur accéde a
un marché dans lequel il n’est pas néces-
sairement bien connu, en particulier lors
d’une émission transfrontiére, le marché
est en décalage par rapport au risque réel
et I'opération est suffisamment impor-

«Les informations placées dans leur contexte permettent de
dimensionner a la fois la nature et les risques des opérations
[sur dérivés]. Des progrés devraient étre encore observes
tant en termes de mesure du risque que I'impact
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tante ou complexe. Bien sdr, il faut éga-
lement que I'information soit suffisante
pour exprimer une opinion qui réponde
aux normes de qualité de Moody’s. De
plus il faut souligner que, lorsque nous
sommes amenés a exprimer une opinion
dans ces circonstances, nous suivons un
protocole strict de mise en ceuvre qui
donne toujours a I'émetteur, s'il le sou-
haite, la possibilité de participer pleine-
ment au processus.

== Peut-il exister des divergences entre vos
propres notations et celles d’autres agences,
notamment votre principal concurrent
Standard and Poor’s ?

E. de B — Notre métier est de mesurer le
risque de crédit mais nos échelles n’ont
pas nécessairement la méme significa-
tion. De plus un paramétre important
dont il faut se souvenir est que nos ana-
lyses sont tournées vers le futur et cha-
cun peut avoir une vision un peu diffé-
rente sur les évolutions, le rythme de ces
derniéres, le positionnement de chacun
par rapport a ces évolutions.

En France, I'observation semble
montrer qu’il peut exister des diffé-
rences d’appréciation entre les agences a
propos des établissements bancaires.
Cela peut se refléter par des notes d'un
ou de plusieurs niveaux dans un sens ou
dans l'autre.

== L& Secteur des agences de notation ne
mangque-t-il pas de concurrence ?

E. de B — Nous avons toujours affirmé
que plus I'investisseur a d’opinions,
mieux il est informé. 1l nous parait donc
une bonne chose, pour un bon fonc-
tionnement des marchés, que plusieurs
opinions puissent exister sur un émet-
teur. De fait il existe de nombreuses
agences de notation de par le monde.
Par ailleurs, le secteur de la notation
ne comporte aucune exclusivité. L'élé-
ment important dans cette activité est
d'établir une crédibilité, ce n’est pas
quelque chose qui s'achéte mais qui se
construit dans le temps et qui peut se
perdre rapidement. La barriére d’entrée
est d’avoir la confiance des investis-
seurs ; mais la qualité des équipes est
sans nul doute un élément important.
Pour résumer, un secteur ouvert nous
apparait comme sain. .

Propos recueillis par Elisabeth Coulomb
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