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Notation financiéere

LA DEBACLE A FAIT NAITRE
UN NOUVEAU PARADIGME

Face a la crise, la notation est en débat. Une premiére avancée
réglementaire a eu lieu avec le texte adopté par la Commission
européenne en mars 2009. Celui-ci encourage la création
d’agences de notation en Europe. Coface n’a pas attendu

longtemps pour se positionner.

epuis les subprime, les agences
D de notation sont montrées

dudoigt. Ces professionnels
de la notation d’entreprises se sont
diversifiés dans la notation d’instru-
ments financiers complexes, sans que
ces nouvelles notations aient un fon-
dement statistique suffisant. Or c’est
grice ala caution du triple A, que ces
actifs toxiques se sont diffusés dans
I’économie mondiale, diluanta la fois
laresponsabilité de leur souscription,
et le portage de leurs risques.

Comment a-t-on pu

se tromper a ce point?

Aujourd’hui, la méthodologie des
agences et leur capacité a apprécier
le risque de crédit sont remises en
question. Pourtant la notation finan-
ciere est un maillon essentiel d’une
économie de marché. En effet, sans
note jugeant de facon fiable sa sol-
vabilité, une entreprise — grosse,
moyenne ou petite — ayant besoin
de financements trouvera plus dif-
ficilement un investisseur ou un
préteur, financier ou non financier
(crédit fournisseur).

Comment a-t-on pu se tromper a
ce point? Lattribution de notations
financieres, qui jouent un role régle-
mentaire (dans les réglementations
bancaires et d’épargne), n’est-elle pas
une activité réglementée ? Si, répon-
dront les agences traditionnelles de
notation, mettant en avantles regles
acceptées par toute la profession et
contenues dans leur code de déonto-
logie. Pourtant, ’autorégulation des
acteurs n’a pas évité la crise.

1. Notation de crédits

M La certification ECAI

Coface, avec son score @rating, a recu
de la Commission bancaire en juin 2007
le statut d’External Credit Assessment
Institution (ECAI) pour son activité

de notateur en France. Ceci reconnait
officiellement ses notes de solvabilité
des entreprises. Ce statut a été délivré
pour la notation de I’ensemble des
sociétés commerciales en France soit
1,2 million d’entreprises.
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européen pour les

agences de notation

De nombreuses voix se sont donc
élevées pour davantage de regles.
Les travaux du Parlement européen,
présentés en janvier 2009 par Jean-
Paul Gauzes, rapporteur du projet
au sein de la Commission des affai-
res économiques et monétaires, ont
constitué une avancée considérable
en proposant quatre pistes absen-
tes du code de déontologie de la
profession :

— établir des controéles statistiques
externes;

—instaurer un point central pour ce
controle avec le Committee of Euro-
pean Securities Regulators (CESR) ;

— distinguer les catégories de
note;

— créer de nouvelles agences euro-
péennes de notation.

Cet agrément a été le premier

délivré par la Commission bancaire,
conformément a la réglementation
Bale I1. Les scores ainsi fournis
permettent aux établissements
financiers qui choisissent ’approche
standard dans le calcul de leurs besoins
en capital, de disposer de risques de
défaut pour la mesure de leurs risques
de crédit.



L’Europe a adopté un texte en par-
tie inspiré de ce projet en avril 2009.
Il devrait contribuer a redonner
confiance en la notation. Cette nou-
velle réglementation prévoitdonc de
faire du CESR le point d’entrée unique
pour I’enregistrement et la supervi-
sion des agences de notation. Mais
ellelaisse, pour le moment, le pouvoir
d’enregistrement et de supervision
aux régulateurs nationaux, en pré-
voyant que la Commission présente
d’icile 1*juillet 2010, une proposition
législative pour créer un superviseur
européen unique.

Ce document innove également en
imposant de distinguer par un asté-
risque les notes de produits structu-
rés. Mais il conserve le principe d’un
agrément global par agence, méme
si des sous-comités par catégorie
de note sont prévus. Or, une méme
agence peutavoir des notes de bonne
qualité pour une catégorie et déplo-
rables pour une autre.

Le texte organise autour du CESR
une publication statistique centrali-
sée et homogene des performances
passées des agences quant a la fiabi-
lité de leurs notes. Mais il n’est pas
question d’un contrdle de ces perfor-
mances : la production de notations
reste 'une des derniéres industries
(financiéres ou non financiéres) a
ne pas étre soumise a un controle
externe de qualité.

Encourager I’apparition
de nouvelles agences
de notation

Enfin, la nouvelle réglementation
prévoit d’encourager ’apparition
de nouvelles agences de notation en
Europe, a coté des trois agences qui
dominentaujourd’hui le marché. Elle
demande a la Commission un rapport
sur les moyens d’encourager cette
concurrence. Dans cette industrie
comme dans d’autres, la concurrence
est un moyen de réduire les cofits et
d’améliorer le service rendu.

C’est cette opportunité que Coface
a saisie. En s’appuyant sur ses nota-
tions internes, en tant que spécia-
liste a la fois de I'information et de
Passurance crédit, elle propose un
nouveau modele de notation, basé
sur trois principes: fiabilité, indé-
pendance et responsabilité.

Elle appuie son activité d’agence de
notation sur ses deux métiers: I'in-

2. Répartition de la clientele francaise de Coface

par secteur d’activité

Autres secteurs

25 %

Electricité et électronique

5 %

Automobile et aéronautique

7%

Distribution généraliste

8%

formation d’entreprises, par lequel
Coface suit en permanence la situa-
tion financiere de 50 millions d’entre-
prises dans le monde, et ’assurance-
crédit qui lui donne une expérience
trés riche des défauts d’entreprises
(environ 150 défauts d’entreprises
sont recensés et analysés par jour,
plus en ce moment...).

Coface commercialise déja ses scores
@rating (encadré 1) : des notations qui
lui permettent de suivre ses petits ris-
ques. En lancant son activité d’agence
de notation, Coface ouvre a présent
sa notation approfondie interne de
ses plus gros risques. Elle ne note
que les 18 0oo plus grandes entrepri-
ses mondiales, dont 2 ooo en France
(cotées ou non cotées, encadré 2), sur
lesquelles son exposition au risque est
substantielle. Ceci assure une expé-
rience en continu du comportement
de paiement de ’entreprise notée,
et surtout un strict alignement des
intéréts de Coface et des utilisateurs
de ses notes: en cas d’erreur, Coface
perd infiniment plus comme assureur
qu’elle ne gagne comme notateur.
1l s’agit d’une note de moyen terme
classique en lettres, avec probabili-
tés de défaut et matrices de transi-
tion associées. Ce nouveau produit
s’adresse aux banques intéressées
pour suivre leurs risques, étalonner
leurs propres notes et enrichir leurs
instruments de suivi des marchés. Du
coté des entreprises, Coface les aide
dans leur communication financiere:
du plus simple (un accés gratuita leur

14 %

BTP
— 14 %

10 %

I

Métallurgie

8 %

Machines-outils

9 %

note) au plus compliqué (une nota-
tion publique d’émetteur).

Le processus
de production des notes

Les équipes d’information d’en-
treprises sont le premier maillon de
la production d’une note. C’esta un
analyste (premiere “paire d’yeux”)
qu’il incombe de collecter la base de
I’information, d’entretenir le contact
avec P'entreprise et de produire un
projet de note. La validation de cette
note revient a I’expert assurance-
crédit chargé de suivre ’encours de
risque Coface sur la société notée (la
deuxiéme “paire d’yeux”). Ce proces-
sus de production est appliqué dans
tous les pays. Les équipes d’analystes
sontlocales, mais la grille ’analyse,
le contrble qualité et les controles
statistiques sont mondiaux.

Aprésune période de tests concluante,
ces notations internes sontaccessibles
depuis le mois dejuin dans trois pays :
a Hong Kong, Dubai et en France.
Le lancement sera progressivement
étendu, d’ici la fin de I’année, au
Royaume-Uni et en Allemagne, puis
dans les 65 pays dans lesquels Coface
est présente. Celle-ci sollicitera son
enregistrementen tant qu’agence de
notation aupres du CESR européen,
des que cette procédure sera en place
(en principe au printemps 2010). Les
entités Coface concernées solliciteront
égalementleur agrément chaque fois
que nécessaire aupres des autorités
locales de chaque pays.

BANQUE STRATEGIE N° 273 SEPTEMBRE 2009

Chimie, pharmacie, plastiques

Agroalimentaire






