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INTRODUCTION GENERALE

Dans un contexte de mutations technologiques edd&leloppement accru des besoins de
financement des entreprises et des Etats, laitimangl’'une économie d’endettement a une
économie de marché, caractérisée par le financedigrtdt a travers le marché ou offreurs et
demandeurs se rencontrent directement, s’est anéaEssaire pour plusieurs pays.

Dans cette optique, les marchés financiers selaoygment développés au courant des dernieres
années et connaissent une ampleur exceptionfislieccupent désormais un réle fondamental
dans le financement des investissements publigsrieés et sont devenus indispensables a
'affectation efficace des ressources aux emplosrespondants. Ills représentent le lieu
d’émission et d’échange des valeurs mobilieresegmettant aux agents économiques a besoin de
financement de lever des capitaux a moyen et lengmd a travers principalement I'émission
d’actions et/ou d’obligations afin de financer leuoissance.

Le marché financier représente, de ce fait, I'eride des possibilités pour une entreprise de
trouver ou de placer des capitaux. Les opératexmsagniques et financiers interviennent soit sur
le marché obligataire, soit sur le marché desastiselon leur horizon de financement et leur
stratégie.

Aussi important, en terme de volume d’échanges |euearché des actions, le marché obligataire
tient, lui aussi, un réle tout a fait essentielhslé|a mesure ou il permet aux entreprises, mams aus
aux Etats, aux collectivités locales, et méme #ater organismes publics, de trouver un moyen
de financement efficace, garantissant le bon fonagment de I'économie toute entiére.

Cependant, malgré les éléments de prédictibilitiegirotection, investir dans une obligation n’est
pas sans risque. Il est a distinguer entre trorcipaux risques auxquels il faut ajouter le risque
de change quand I'obligation est émise dans unselewtre que la monnaie locale. On parle du
risque de défaut, du risque de taux d’intérét etisique de liquidité; Et comme les bons et les
mauvais payeurs coexistent, le risque d'impayéeodélaut est plus grand et omniprésent sur le
marché obligataire.

Par ailleurs, l'investisseur ne possede pas taaljesrclefs lui permettant d'analyser en détail les
risques liés aux placements obligataires. Il estefois peu probable que ce dernier soit capable
de comprendre les moindres subtilités de I'envieamnt économique, du secteur d'activité, de
I'évolution de la fiscalité ou des normes d'uneegrtse, qui sont pourtant autant d'informations
essentielles pour évaluer le risque de crédit elncou

Dans ce contexte, les marchés obligataires soattéaisés par une forte asymétrie d’informations
qui désigne une situation dans laquelle les ppditdis a un marché ne possedent pas tous la méme



information sur les produits, les risques, lesfggances des autres agents etc., certains étant
mieux informés que d'autres.

En effet, Avec la forte croissance des marchésette deur élargissement au niveau international,
lapparition de nouveaux acteurs, la sophisticatides techniques financieres et la
désintermédiation bancaire, les préteurs ont de gruplus de difficultés a obtenir une information
suffisante et sont toujours moins informés queslaprunteurs. Cette situation s’illustre a travers
'exemple le plus couramment cité décrit par AKERL@®1970) concernant le marché des
véhicules d'occasion (lemons) dans lequel les demans et les offreurs disposent d’informations
différentes sur la qualité des biens vendus. Lepr@taires actuels des véhicules connaissent en
effet la qualité de leur voiture, alors que lesedebrs potentiels ne seraient pas en mesure de
déterminer si le prix demandé est justifié.

La théorie des « lemons » s’applique aussi au nédiolncier en général et au marché obligataire
en particulier dans le sens ou il existe une asyenétinformation entre un emprunteur qui a
besoin de financer ses activités et un préteusopinaite placer ses fonds. L’emprunteur connait a
priori les composantes de son projet et les risdunemciers y afférents, alors que le préteur
dispose uniquement des informations que I'emprurdecepte de lui communiquer.

Pour répondre a cette contrainte et accroitreitiefice des marcheés, plusieurs outils ont éte
développés; mais au cours des derniéres décelmies)otation » a constitué la réponse la plus
répandue et la plus largement acceptée. C'est quesila notation financiére est apparue au
vingtieme siecle, pour devenir a I'heure actualle indicateur incontournable dans I'appréciation
du risque de défaut d'un émetteur.

Dans les marchés financiers développés, la queditéodes entreprises émettrices de titres de
créance sont notées par une agence externe (oddton est obligatoire dans la majorité des
marchés) appelée agence de notation dont les plusues sont Standard & Poor’s, Fitch et
Moody’s. Leur role est clair : évaluer la soliditeanciere d’un émetteur et lui attribuer une note
qui sera communiquée aux marchés. Elles apporteniniormation indispensable aux marchés,
notamment par sa simplicité et sa lisibilité, neissi par sa bonne adéquation aux probabilités de
défaut des risques sous-jacents.

En améliorant la transparence et la sécurité desh@s de crédit, le réle des agences de notation
est devenu incontournable tant pour les émetteuespgur les investisseurs. Leurs notations ont

un impact important sur la vie financiére des gsaadents économiques et des conséquences
directes sur le colt des emprunts et sur le ca@ssdtions et obligations notées.

Néanmoins, ces agences ont été mises en causedeldes derniere crise financiére pour leur
manque d’anticipation sur les risques potentigds lhotamment aux produits structurés et leur
insuffisance de réactivité au cours de I'été 2@ls ont en effet attribué des notes élevées a des



produits titrisés adossés aux crédits hypothécaimesricains, et a d’autres instruments financiers,
qui se révélerent plus tard étre des actifs toxdgles furent également critiquées pour n’avoir

pas vu venir les difficultés des entreprises finames (Lehman Brothers, American International

Group etc...) gu’elles avaient notées dans le hadadenche « investissement grade» (c'est-a-
dire peu risquées) peu avant leur faillite.

Des lors, plusieurs réglementations et principets éé adoptés par des autorités et des
organisations locales et internationales destinéenforcer I'intégrité du processus de notation

des agences et qui devraient contribuer a une grarisde indépendance de leurs analyses et
transparence.

Pour sa part, le marché financier algérien est t@toesdans sa grande partie du marché
obligataire qui a connu un grand épanouissememe éas années 2003 et 2009 a travers une
dizaine d’émissions publiques et privés. Ainspil@dominance de I'économie d’endettement dans
notre pays fait que l'investisseur algérien esjaors orienté vers les placements moins risqués et
a revenus réguliers. Dans ce cadre et dans unaqueephase, le marché financier en Algérie ne
peut se développer qu’a travers un marché oblrgagdficient et crédible offrant des ressources
longues et moins codteuses.

Cependant, il est important de créer un cadre déare entre émetteurs et investisseurs, d’ou la
nécessité d’'un systeme de notation permettant f@gidaaux épargnants de fréquenter de plus en
plus le marché obligataire, et aux entreprisegdatde le solliciter en masse.

Objet de I'étude

La notation financiére connait un essor considérdelpuis une vingtaine d’années et ce dans la
guasi totalité des pays a marchés financiers dymagsi La généralisation progressive de son
utilisation par une majorité d’émetteurs publicspatés ainsi que le réle et la crédibilité dont
bénéficient les agences de notation, suscitentéf& de s’inscrire dans le développement du
courant de recherche consacré a la notation fieesmajui étudie la solvabilité futur des émetteurs
d’emprunts, et son impact sur le développementriashés obligataires.

Ainsi, I'objet de notre travail de recherche paste le marché obligataire et I'importance d'un
systeme de notation pour une plus grande fluiddtéelmarché en nous penchons sur la nécessité
du développement du marché obligataire en Algérie eontribution qu’aura la mise en place
d’'un systéme de notation dans ce cadre.

Nous tenterons donc a travers la recherche promteségpondre a la problématique principale qui
S’articule autour de la question:



«Comment le systeme de notation peut-il contribuer & développement du marcheé
obligataire ? »

En répondant & cette question centrale, nous tdeberde répondre aux questions
secondaires suivantes, qui viennent alimenterefnogation principale:

- Quelle est la place des marchés obligataires danBnancement des entreprises et des
économies eduels sont les risques rencontrés dans ces marchés?

- Quelles sont les actions et les mesures a entdygrgqrour rendre un marché obligataire plus
fluide et quels instruments pourraient contributr gendre plus efficient ?

- Comment contrer I'asymétrie d’'information pour aern a des marchés efficients?

- Comment les agences de notation peuvent-elleipertia promouvoir le marché obligataire
et comment le systéme de notation peut-il contrildui@staurer une confiance au niveau de ce
marché?

- L’instauration d’'un systeme de notation, peut-@ntribuer au développement du marché
obligataire en Algérie, compte tenue des limitedest contraintes aux quelles il se heurte?

Hypothéses de I'étude

Pour parvenir a répondre a la problématique praleigt aux différents questionnements poses,
nous nous baserons sur quatre hypothéses :

- Le développement des marchés obligataires est toomué par le développement et la
disponibilité d’outils nécessaires a la mesureaegéstion des risques afférents aux titres
d’emprunts;

- Il existe une asymétrie d’informations entre lespamteurs qui connaissent bien les
caractéristiques et les risques futurs liés a léorssions et les préteurs qui ne disposent pas
de toute I'information leur permettant d’évalueaetement la solvabilité des émetteurs. Cette
asymeétrie altére le fonctionnement du marché otaiga;

- Le colt élevé de la garantie exigée lors d'une samsobligataire, la limite des possibilités
d'octroi des garanties et la lourdeur administeaeraient 'une des principales causes du
mangue d'engouement des entreprises vers le malotigataire ;

- Le systeme de notation contribue a une meilleufeia@ice et dynamisation du marché
obligataire et pourrait aider amplement au dévedopgnt du marché obligataire algérien qui
reste tres restreint et concoure, de ce fait, ttmieint au développement économique de notre

pays.



Importance de I'étude

L'intérét de cette thése se situe au cceur du déddé ces dernieres années aux agences de
notation a travers le systeme de notation qu’'ditegnissent et son utilité et impact dans le
développement des marchés obligataires d'un coséreinfluence dans I'aggravation des crises
financiéres d’'un autre coté. Elle est, en effetiede@e une exigence et un label pour tout émetteur
d’emprunt obligataire et un outil de décision pridial pour tout investisseur.

Par ailleurs, le marché obligataire algérien, dertéveloppement pourrait contribuer activement
au financement des entreprises et donc de I'écajoronnait une quasi stagnation d’émissions
ces dernieres années dont I'une des principalesesa@vient au garanties hypothécaires exigées
par la Commission d’Organisation et de Surveillades Opérations de Bourse dans ce cadre.
Cette garantie, qui présente beaucoup d’inconvénour I'émetteur, pourrait étre remplacée par
une exigence en matiere de notes attribuées pagaeses de notation a développer a cet effet.

Notre recherche a aussi pour ambition d'intérekesedifférentes catégories d’acteurs du marché
financier algérien dans le but de réfléchir et deinm’'idée de développer un systéme de notation
dans notre marché obligataire qui souffre de plusieontraintes.

Sur le plan académique, cette thése pourra coestitte ouverture pour d’éventuels travaux de
recherches et de débats relatifs a la mise en plaleedéveloppement des agences et du systeme
de notation dans un marché financier qui restddifuisqu'a cette date.

Méthodologie de I'étude

La démarche méthodologique sur laquelle nous nppay@ns au cours de cette thése est basée
sur une approche déductive qui démarre d’'une pratsem théorique des différents concepts et
théories pour arriver a I'importance du systemendgtion dans le développement des marchés
obligataires et ce en deux étapes:

- D'abord nous aurons recours a une analyse théomgueious procéderons a une
présentation des concepts relatifs au marché detaga et plus précisément au marché
obligataire, les risques y afférents et les prokkemiasymétrie rencontrés sur ce marché a
travers l'llustration des différentes théories el®ppées dans ce cadre et dans le cadre de
I'efficience qui est directement liée a la trangpae et au bon fonctionnement du marché

- Ensuite, nous procéderons a une présentation adegsos et de I'évolution du systéme de
notation en déduisant son impact et importance tafenctionnement, la transparence et
la fluidité des marchés obligataires en générabletmarché obligataire algérien en
particulier.



La validation des hypothéses repose principalesenta présentation de I'impact de I'utilisation
du systéeme de notation comme outil d’évaluatiomisigue de défaut dans les reglementations des
marchés financiers américains et européens ainsi squn exigence pour I'émetteur et par
l'investisseur.

D’autre part, et afin de répondre a la problémaigooncée, nous avons organisé notre travail en
deux principales parties ; nous procéderons dangrdaniere a une revue de littérature des
fondements théoriques des marchés financiers efatdires ainsi que des notions d’efficience de
marché et d’asymétrie d’'information qui constituenbase de I'apparition et I'importance de la
notation. Puis, nous exposons dans la deuxiemee pairbjet, les principes, la méthodologie et
limportance de la notation avant de conclure §omportance de l'instauration d’'un systeme de
notation au sein du marché obligataire algérien.

Dans ce contexte, la premiére partie a été organéseé quatre principaux chapitres, chacun
contenant quatre principales sections :

- Le premier chapitre présente les différents mardescapitaux, notamment les marchés
monétaire et financier en illustrant dans les itone et quatrieme sections I'impact des krachs
boursiers et les fonctions d’'un marché financisrarvis des acteurs et de I'économie en
général;

- Le deuxieme chapitre porte sur le marché obligatir expliquant les compartiments de ce
dernier, les titres qui y sont négociés ainsi agserisques encourus a travers le placement en
emprunts obligataires et les moyens de les gérer ;

- Le troisiéme chapitre traite de I'efficience de ofa¥ et de I'asymétrie d’'information qui sont a
la source du développement de la notation ;

- Le quatrieme et dernier chapitre de cette parteedsble marché obligataire algérien a travers
tous les aspects liés a sa création, ses actesws eéveloppement.

La deuxieme partie consacrée a la notation, estiéej elle aussi, en quatre chapitres :

- Dans le premier chapitre, sont expolssconcepts théoriques relatifs a la genesejiseet
l'institutionnalisation de la notation ;

- Le second chapitre concerne le processus de notgtiose base sur un certain nombre de
critéres et englobe plusieurs étapes;

- Le troisieme chapitre traite des agences de notationcernant notamment leur role, leur
fonctionnement et les critiques qui leur ont étéeasées;

- Le quatrieme chapitre met en exergue l'importaneelad notation vis-a-vis des différents
acteurs, marché et prix; il met aussi I'accent Bumportance et les effets positifs de
linstauration d'un systéme de notation au niveau tharché obligataire algérien.

vi






PARTIE |: MARCHE OBLIGATAIRE ET THEORIE DE
L'INFORMATION

« Quand on parle d’économie, la notion de marchéede trés vite incontournable, car chaque
agent économique doit satisfaire une multitude e&oims qu’il ne peut assurer avec ses seules
ressources et compétenckskn effet, les économistes se plaisent & dire lgsemarchés de
capitaux sont la locomotive de I'économie dansdessou ils permettent la rencontre entre les
agents a capacité et les agents a besoin de fim@mt¢edonc le transfert d’argent de ceux qui en
ont a ceux qui ont en besoin entrainant ainsidéssance économique du pays.

La rencontre entre l'offre et la demande des capitdétant pas nécessairement pour des durées
similaires, une distinction s’est rapidement fatere les marchés de capitaux a court terme et les
marchés de capitaux a moyen et long terme, a skvaiarché monétaire et le marché financier
qui constituent les compartiments de base du mateb&apitaux.

Le marché financier se présente donc comme uneasanfe du marché des capitaux qui permet
le financement de I'économie. C’est le lieu d'énumset d’échange des valeurs mobiliéres,
principalement les actions et les obligations.ellfpétre subdivisé, suivant la catégorie des titres
eémis ou la fonction, en plusieurs sous marchésrciméaobligataire, marché des actions, marcheé
primaire ou secondaire.

Le marché obligataire qui est I'une des sectioroitantes du marché financier a connu un essor
fulgurant ou différents produits et techniques dstipn ne cessent de se développer.

Par ailleurs, le réle du marché des capitaux éeatrainsfert efficient des capitaux entre agents a
besoins et agents a capacité de financement, I|peuataurs cherchent a bénéficier généralement
d’opportunités d’'investissement a des taux de kélitta supérieurs aux taux d’emprunts, mais ne
disposent pas d’assez de liquidités pour saisitetles occasions. D’un autre coté, les préteurs
disposent d’épargne et d'excédents de fonds qufisrchent a fructifier avec le meilleur
rendement possible; les deux catégories d’agentiseat leurs objectifs a travers I'existence de
marché de capitaux efficients qui facilitent censfert.

Le concept d'efficience de marché financier quiosp sur plusieurs formes : allocationnelle,
opérationnelle et informationnelle, a fait 'obpé plusieurs études et controverses sans arriver a
un consensus ; ce qui démontre la profondeur deéree. La recherche relative a 'efficience a eu
un impact marqué sur le comportement des march#ésibes et financiers en général.

! BERNET-ROLLANDE Luc et CHANOINE Philippe : « Prgtie des marchés de capitaux », p.1, édition DUNOD,
Paris 2010.



Cependant, on constate que sur un marché, une eles aatégories d’agents dispose d'une

information meilleure que l'autre, elle en saitpkur les conditions de I'échange. Cela contredit
donc I'hypothese de transparence de l'informatianmmibdéle standard de la concurrence pure et
parfaite. On parle d’asymétrie d’information; Deslividus rationnels qui cherchent a maximiser

leur utilité, sont donc préts a avoir des compoeis opportunistes qui risquent de compromettre
le fonctionnement efficace du marche.

Aussi, la difficulté d’accéder a l'information, veil’effet dissuasif d’'une information complexe et
déroutante, peuvent, en soi, créer une asymétinéodhation. Ce dernier sujet a fait I'objet de
plusieurs études et théories notamment la thé@se«demons » qui prend comme référence le
marché de l'automobile et montre I'existence et défets de I'asymétrie d’information sur ce
marché et la formation des prix.

Par ailleurs, le placement obligataire présentensemble de risques liés notamment au défaut, a
la variation du prix sur le marché secondaire ocoem a la liquidité. Le développement des
marchés a permis la création de plusieurs outilsiésure et de gestion de ces risques afin de les
minimiser et de donner plus d’opportunités a ldiséaon des gains et a la sécurité des capitaux
investis. Suivant le risque rencontré, on parléadeotation, de la duration, de la sensibilité eu d
la convexité comme outils de mesure et d’évaluation

Le marché obligataire algérien étant un compartimeportant du marché financier a permis
'émission de plusieurs emprunts obligataires, motent ceux de SONATRACH, SRH,
ENAFOR, ENTP, SONELGAZ, Air Algérie, Algérie Téléapet autres.

La réussite de ce marché est le fruit des effatsnis par tous ses acteurs dont l'autorité de
marché (la Commission d’Organisation et de Suraedé des Opérations de Bourse), la bourse (la
Société de Gestion de la Bourse des Valeurs Moéd)e les intermédiaires en opérations de
bourse, le dépositaire central des titres (Alg€t@aring), les émetteurs et les investisseurs.



CHAPITRE | : LE MARCHE DES CAPITAUX

Le financement de l'activité des entreprises et desiétés a depuis longtemps été la
préoccupation des Hommes qui ont di trouver lesemeyl’'organiser et de mettre en place les
systemes productifs. Ces hommes ont de part |éalssations et leurs recherches, faconné les
canaux de financement de leurs besoins d’'investisseet donc de I'économie.

C’est dans ce contexte que les marchés de camtmernt crées et développés pour atteindre, de
nos jour, une place prépondérante dans le finanten® toute économie. Ainsi, ils assurent

I'équilibre entre I'épargne et l'investissement pammettant la confrontation directe entre la

demande de capitaux des agents a besoin de finantesh I'offre des capitaux des agents a

capacité de financement.

En effet, dans une économie, certains agents degagee épargne supérieure a leurs
investissements (traditionnellement les ménagesjitaque d’autres, placés dans une situation
inverse, ont un besoin de financement (les ensegrét I'Etat en raison du déficit budgétaire). Il
existe, de ce fait, deux circuits pour assurerdadformation de I'épargne de ces agents en
financement pour d’autres, un circuit direct, avéra le marché des capitaux, dans lequel les
agents préteurs se portent acquéreurs des nouudeas< créés par les agents en déficit de
financement, et un circuit indirect dans lequel Haaques s’interposent entre préteurs et
emprunteurs pour pratiquer des crédits a plus omsriong terme a partir des dép6ts regus (on
parle dans ce dernier cas d’intermédiation bancaire

Ainsi, les petites et moyennes entreprises n'olningusource de financement a savoir les banques.
Par contre, les grandes entreprises ou les "gpar-entreprises a fort potentiel de développement-
peuvent lever des capitaux sur le marché des capitae I'on appelle généralement le marché des
titres. Cette expression signifie qu'elles vontpsecurer de l'argent et donc de la liquidité, en
émettant des titres qui seront souscrites pargesta économiques.

« Les marchés de capitaux sont des espaces, derpplgs rarement physiqguement localisés mais
au contraire diffus dans des réseaux téléphoniguésformatiques, au degré d’automatisation
variable, ou s’échangent, par des opérations dtachante ou de prét / emprunt, des actifs
financiers, & un prix conventi»

Les marchés de capitaux permettent donc la rerea@ritre les agents économiques ayant un
excédent de capitaux et les agents ayant des Bedmiimancement (Un agent économique est une
personne physique ou morale ou un groupe de persooonstituant un centre de décision

économique autonome). On distingue habituellemenix dypes de marchés des capitaux : le

2 SPIESER Philippe, « Information économique et mésdinanciers », p19, édition Economica, Pari§020
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marché monétaire et le marché financier. Alors tgpienarché monétaire sert de cadre aux
transactions a court terme, le marché financietémit comme le compartiment des opérations a
long terme En d'autres termes, Le marché financier est le méasar lequel sont émis et échangés
les titres & moyen et long terme, comme les actries obligations a la difféerence du marché
moneétaire ou sont émis et échangeés les titresra tesme ou tres court terme.

Concretement, les entreprises s'adressent auxtissasgs des marchés de capitaux par I'émission
de plusieurs catégories de titres suivant le tdignart, moyen ou long). La levée des capitaux a
court terme est généralement concrétisée par Isomsdes certificats de dépot, de billets de
trésorerie ou de bons du Trésor a court terme ptat. Le financement a moyen et long terme
est par contre matérialisé, comme cité ci-degsas|’émission de valeurs mobilieres (actions et

obligations). Les titres a court terme permetteieh bévidemment de financer les besoins de
trésorerie alors que les titres a moyen et longeéguermettent de financer l'investissement.

Nonobstant, méme si les marchés de capitaux pemate financer 'économie et de participer

ainsi a son développement, ils ne sont pas irfkali et passent comme tout produit ou entreprise
par un cycle composeé de cing principales phasegpdnsion, le sommet, le récession, le creux et
la reprise. Ce cycle est trés lie au cycle éconamiqu la relation directe entre le marché et
I'économie.

Les fonctions que peut accomplir un marché dedaapisont diverses. On parle notamment de la
mobilisation de I'épargne et de l'allocation dess@urces, de I'information des investisseurs sur
les entreprises qui y sont cotées et de la réjoaret la gestion des risques.



Section 1 ;: Le marché monétaire

Le marché monétaire est le segment a court (paatasi moyen) terme du marché des capitaux, il
permet aux institutions financiéres de s’échangsrliquidités entre elles a tres court terme, |l
permet aussi a I'Etat et aux entreprises de legerchpitaux nécessaires pour financer leurs
besoins de financement a court terme.

1. Apercu général

Les économistes définissent le marché monétaireneoétant le lieu ou se rencontrent 'offre et la
demande des capitaux a court terme, tandis qumbexiers considerent que le marché monétaire
est le lieu ou s'échangent quotidiennement, posiddeces essentiellement courtes, des liquidités
de la Banque Centrale contre des créances, pennaitesi aux banques débitrices d'assurer la
rentabilité optimale de leurs avoirs. Jean - PiG@UX, le définit comme étant le lieu ou sont
apportées et empruntées des capitaux a court fErmes entreprises, les particuliers et Etat

D’une maniere plus générale, le marché monétaine @ee définit comme étant le segment du
marché des capitaux ou sont échangés et négoaéapéeations et des instruments financiers a
court terme. C’est un marché ou Trésors nationBaxgues Centrales, banques commerciales,
gestionnaires des fonds, assureurs, grandes esg®@t épargnants placent leurs avoirs a court
terme (excédents de trésorerie) ou se procurerftrdggements courts (déficits de trésorerie).

Le marché monétaire est resté pendant de longuesearun marché de refinancement ou les
institutions financiéres intervenaient pour endrgleur déficit ou placer leur excédent de
trésorerie. Il a connu ensuite plusieurs mutatjpmsr devenir un marché de capitaux a court et
moyen terme et ou tous les demandeurs et offreucspitaux pouvaient intervenir.

Cette évolution a conduit a la création d’'un demeaesous marché du marché monétaire. Deux
compartiments se sont alors distingués selon lesvienants, les instruments et le mode de
fonctionnement, a savoir:

®» Le marché monétaire au sens strict ou marché emedre, réservé aux banques et
autres institutions financieres, il assure la remieo entre les offres et les demandes de la
monnaie centrale.

®» Le marché monétaire au sens large appelé ausshéaunvert ou marché des capitaux a court
et moyen terme. Dans ce marché le nombre d’'opésatst élargi et les entreprises, le Trésor
et les institutions financieres y sont en concueen

® GOUX Jean — Pierre : «Economie monétaire et fireeci théories, institutions, politiques », p93itiéd
Economica, Paris, 1998.



Le marché monétaire revét une grande importancer ges €économies nationales et
internationales. Il constitue pour I'économie nadie la clef de volte du systéme bancaire de par
sa fonction de redistribution des besoins et degdents de trésorerie de I'ensemble des acteurs
du systéme économique et présente un risque detdgfasi nul.

Au niveau international, le marché monétaire permet intervenants de se couvrir contre les
risques de taux a travers une panoplie de prodérigés.

2. Compartiments et organisation du marché monétaire

Le marché monétaire, comme cité supra, se déecongrogkeux principaux compartiments : le
marché interbancaire et le marché des titres dances négociables. Le fonctionnement, les
instruments et I'organisation different pour chagoas marché.

1.1. Le marché interbancaire

Le marché interbancaire est un lieu d’échangedladités entre institutions financieres. C’est un

marché interne aux banques et aux établissememt®dit et a pour but d’aider au refinancement

de ces acteurs. « C’est le marché ou se rencoiwére et la demande de liquidités bancaires.

Certains établissements de crédit a un moment daméles excédents de trésorerie, alors que
d’autres ont des déficits'»

La banque centrale peut également intervenir ppporder ou reprendre des liquidités nécessaires
aux professionnels du secteur bancaire. Cela m@ieaussi de rééquilibrer le bilan des banques
commerciales en cas de crises de liquidités.

B [ntervenants :

Les intervenants du marché interbancaire sont piedti: « Il s’agit des établissements de crédit et
des entreprises d’investissement, mais aussi earlgue centrale, le Trésor public, les services
financiers de la poste, l'institut d’émission dépdrtements d’outre-mer, et la caisse des dépbts et
consignation > La banque centrale intervient pour apportereprendre des liquidités (gestion
de la masse monétaire pour contréler 'inflaticalle est I'autorité du marché interbancaire.

® Fonctionnement :

Au niveau du marché interbancaire, les institutidimancieres se prétent entre elles les liquidités
nécessaires pour faire face a leurs engagemerasraterme ; hotamment, ceux de I'approvisionnement

* COLLOMB Jean-Albert : « Finance de marché », péblition ESKA CHRONO, Paris 1999.
® KOLIFRATH Gilles et JOURNEL Thomas « Marché moritat obligataire », tome 1, p 18, Edition revaadue,
Paris 2002.



des comptes a la banque centrale, dont le montment étre en dessous d'un seuil appelé réserves
obligatoires. Les taux d'intérét de ces préts lratecaires résultent de l'offre et de la demandés massi

du niveau des taux directeurs. Les opérations peukiéoriquement s’établir entre un jour et unraajs
dans la pratique elles peuvent aller jusqu’a deukas ans dans certains cas.

La banque centrale peut, dans le cadre de la qumitimonétaire, intervenir pour injecter ou
éponger des liquidités sur ce marché afin de rédgesetaux d’'intéréts. La banque centrale fixe les
taux directeurs. lls sont directeurs car ils guidmitement les taux auxquels les établissements
financiers se prétent entre eux.

1.2. Le marché des titres de créance négociables

Le marché des titres de créances négociablesastme son nom l'indique, le marché ou sont
négociés les titres de créances négociables égatleaappelés TCN. Il permet un acces facile a
tous les opérateurs économiques.

Les titres de créance négociables (TCN) sont ties ©mis au gré de I'émetteur, négociables sur
un marché réglementé, et correspondant a un deatéhnce pour une durée déterminée (un jour
a plusieurs années). L'institution des titres dmaeces négociables répond au souci de diversifier
les supports et de favoriser la constitution d'isement de titres nécessaires a l'animation du
marché monétaire et a la mise en ceuvre de laqaditi'open market.

® |ntervenants :

Ce second compartiment du marché monétaire dorme@saa tous les agents économiques,
notamment, les institutions financiere, le Trésobl, les entreprises et les ménages. Ces
derniers réalisent entre eux des opérations dégrgirunts pour de courtes durées.

®» Fonctionnement :

Pour financer leurs besoins de trésoreries, legqumm les établissements financiers, les
entreprises et 'Etat émettent des titres de ceEm@ccourt terme sur un marché appelé marché
primaire. Ces titres peuvent étre achetés paragent économique excepté I'Etat qui intervient
sur ce marché en gqualité d’émetteur uniguement. titess achetés sur le marché primaire,
peuvent étre revendus sur le marché secondairggasnde besoin de liquidité. Le marché
secondaire assure donc la négociation des titnedugesur le marché primaire par les agents en
guéte de financement a court terme.

Le marché des titres de créances négociables ast @onposé d’'un marché primaire et d’'un
marché secondaire. Les titres sont dématérialisésites les émissions font I'objet d’'un visa de la
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banque centrale a I'exception de I'Etat. La négan s’effectue sur la base d’'un taux et non sur
la base d'un prix. Ces taux sont fixés en référemodes taux du marché monétaire comme
'EURIBOR (European Interbank Offered Rate = tamterbancaire européen offert).

3. Les instruments du marché monétaire

Différents instruments se négocient sur le marclodétaire, suivant I'objet de I'opération, le
marché de négociation et 'émetteur. Ces instrusn@ggociables font I'objet d’échanges tres
larges, mais il n’en reste pas moins que chaqugument est crée dans le cadre d'une
réglementation nationale qui définit en particulies recours juridiques possibles pour ceux qui
I'échangent.

®» |es instruments du marché interbancaire

» Les opérations en blant s’agit d’un simple transfert de capitaux (&t emprunts en
blancf. C’est un engagement pur et simple de prét en#kligsements, sans garanties
spécifiques.

» Les préts interbancaires gagés ou pensions suadliés identifies mais non livrés a la
contrepartie cession de titres limitées dans le temps avgagament de rachat de ces
titres par un établissement de crédibrsque les cessions des titres sont limitées tans
temps, on parle de pensions. Lorsqu'un établissewhercrédit, pour se procurer des

liquidités, vend un titre et s'engage a le raché#ss un délai tres court ne dépassant pas
10 jours, on parle de mise en pension des fitres

* La pension livrée ou repo« également appelée» réméré sur obligationst ¢e contrat
par lequel un investisseur institutionnel ou une&egmmise peut échanger pour une durée
déterminée, ses liquidités contre des titres fir@no$.

®» Les instruments du marché des titres de créanaeciaddes

Les titres de créance négociables constituent potde terme représenté par la remise de fonds
par le souscripteur ouvrant droit a un rembourséndeifiéchéance convenue. Il convient de
distinguer entre les différents titres de creamgggociables ci-dessous :
» Les Certificats de Dép6tCe sont des titres émis par des banques, desd3ai'épargne et
diverses institutions financieres spécialiséest thoomalidité varie de un jour a douze mois.

® BERNET-ROLLANDE Luc et CHANOINE Phillippe, op.ciP7.
" MISHKIN Fréderic, BORDES Christian et d’autresviennaie, banque et marchés financiers », p 175ioédi
PEARSON Education, Paris, 2004.

8 http://www.vernimmen.net/html/glossaire/defioit_pension_livree.htmlle 20/10/2010
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* Les Bons du Trésor a Taux Fixe (BTét)les Bons du Trésor a Intéréts Annuels (BTAN) :
qui sont émis par le Trésor pour des durées raspsate 1 an (court terme) et deux a cing
ans (moyen terme).

e Les Billets de Trésorerie« Les billets de trésorerie sont des titres dararé négociables
non garantis et de courte durée, qu'émettent kesm@ises sous forme de billet a ordre. lls
s'apparentent & une obligation pour son émetteur »

bY

e Les Bons a Moyen Terme Négociables (BMTN)ui sont des bons émis par les
entreprises et les établissements de crédit paudul€es supérieures a un an.

« Les Bons des Institutions Financiéres SpécialiséB#S) : émis par certains
établissements financiers publics ou parapublics.

Les instruments du marché monétaire revétent, rérgk trois principales caractéristiques qui les
distinguent des titres & long tertfe

- Ce sont des titres zéro coupon, dans la mesurés o iversent pas d’intéréts, mais sont
vendus a un prix inférieur que le prix de rembonmset ;

- Sont des titres trés liquides ;

- Ont des risques bas, du fait de leur courte durgeaede liquidité.

®  www.guide-finance.chfica_french/glossary/p&be482-11747.htmle 02/03/2011.
1% « General securities qualification examination aud capital market authority, p23, KSA, 2010.
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Section 2 : Le marché financier

Le marché financier, quand a lui, représente ldigoar moyen et long terme du marché des
capitaux, il permet aux agents a besoin de finapoénde lever les capitaux nécessaires au
financement des investissements. Il permet aussépargnants de diversifier leurs placements et
de réaliser des gains a travers la négociationitiles qu’ils détiennent et ce sur un marché appelé
bourse ou marché officiel du marché secondaire.

1. Apercu général

« Sur le marché des capitaux (ou de I'argent) seor@nent les agents a besoin et a capacité de
financement, les premiers constituent la demand&wlds prétables, tandis que les seconds en
expriment 'offre. Alors que le marché monétairet & cadre aux transactions a court terme, le
marché financier se définit comme le compartimesg dpérations & long term&Bien qu'ils
soient tous des marchés de capitaux, ces dewhésarcont pas connu la méme évolution et ne
fonctionnent pas de la méme maniere.

En d'autres termes, le marché financier est un d&change entre plusieurs acteurs ou se
rencontrent l'offre et la demande de capitaux aglderme. Il est représentatif de l'activité

economique d’un pays car il permet aux entrepuisese financer par le biais d’émission de titres,
par complémentarité au financement par crédit hemch'avantage de ce mode de financement
est de permettre aux entreprises de se doter dawapermanents avec des quantités plus
importantes et des échéances plus adaptées alesoins ainsi que la possibilité pour un

investisseur de pouvoir revendre ses titres sSolehaite.

Pour se développer, une économie a besoin d'uaragsbancaire fiable et d’'un marché financier
actif et organisé sur lesquels interviennent plusieacteurs : les banques qui distribuent les
credits, les investisseurs institutionnels (compegm’assurances, gérants de fonds, caisses de
retraite, fonds de pension,..) qui achetent lesestitémis par les entreprises en quéte de
financement, les émetteurs qui souhaitent se farasur le marché financier, le dépositaire central
qui tient a jour les comptes de chaque établisseinsarit, les opérateurs de marché (courtier,
broker,...) qui achetent les titres pour le comptéedes clients, les ménages et/ou investisseurs en
guéte de revenus potentiels, etc.

« En effet, des marchés financiers qui fonctionr®@an sont un facteur clé dans la production
d’'une croissance économique élevée, alors que dshdés financiers sous performants sont une
des raisons pour lesquelles de nombreux pays géamohde restent désespérément pauvtés ».

' H.BOURACHOT, G.RENOUARD&J-L.RETTEL : « 100 fichesomr comprendre la bourse et les marchés
financiers » :, p 30, « édition Bréal, Paris, 2000.

12 MISHKIN Fréderic, BORDES Christian et d’autresMlennaie, banque et marchés financiers », p 3, céditi
PEARSON Education, Paris, 2004.
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L’activité du marché financier a aussi un impaaedi sur I'investisseur qui peut réaliser une
richesse a travers les placements et les gairfeneafs.

Le marché financier remplie plusieurs fonctionstdanfonction d'allocation des ressources, qui
se matérialise par la rencontre de l'investissemede I'épargne, et la fonction d'information des
agents économiques a travers les prix des differi@struments financiers cotés et I'information
financiére exigés des entreprises inscrites.

2. Compartiments et organisation du marché financier

Le fonctionnement du marché financer repose sux geimcipaux compartiments dont les roles
sont différents mais complémentaires; le premiest le systéme de diffusion de nouvelles
émissions (marché primaire), le deuxieme est ltumsdn apte a assurer I'échange des titres déja
émis (marché secondaire).

Par ailleurs, un marché ne peut fonctionner normeafg sans qu’il soit organisé par des
institutions et entreprises qui assurent le boonwlément des différentes opérations.

2.1. Le marché primaire

« En tant que marché primaire, le marché financier pewheelever du capital et de transformer
directement I'épargne des ménages en ressourcgsidenpour les collectivités publiques et
privées ; en contrepartie des capitaux qu’elleseent sur ce marché, les collectivités émettent
des valeurs mobiliéres qui matérialisent les dritguis par ceux qui ont apporté ces capitatix».

Le marché primaire, appelé aussi marché du neuflast le marché des émissions a moyen et
long terme qui permettent a différents catégoriagehts économiques de se procurer les capitaux
nécessaires au financement de leurs investissen@pt un lieu de naissance des nouveaux
titres, d’ou sa qualification de « marché du neuf.

En effet, pour financer leurs investissements, éetreprises émettent des actions et des
obligations. L’Etat peut aussi, pour se procurar fessources financiéres nécessaires a combler
son deéficit budgétaire, émettre des obligationsjuenent. Le marché primaire constitue une
source importante du financement de l'activité @oigue. Il permet de drainer I'épargne et de la
transformer en investissements.

B JACQUILLAT Bertrand & SOLNIK Bruno : « Marchés finaiers : gestion de portefeuille et des risquesss,
édition DUNOD, Paris, 1990.
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2.2. Le marché secondaire

« Le marché secondaire est le marché ou la négotet la vente des titres déja émis prend place
entre les investisseurd¥Appelé également « la bourse », le marché secendsi le marché de
'occasion ou se négocient les titres déja émislesumarché primaire, il constitue un centre de
transactions entre les investisseurs vu qu’il esalisé. Il a pour fonction d’assurer la liquidéé

la mobilité de I'épargne, ainsi que I'évaluationrrpanente des titres cotés en permettant la
cotation et I'échange entre les investisseursittes préalablement créés sur le marché primaire.

Le marché secondaire est composé du marché redgiemiedu marché de gré a gré, qui different
selon la nature et la dimension des sociétés gony cotées. De méme, chaque compartiment est
régi par des regles de fonctionnement spécifiques.

2.3.  Organisation et fonctionnement du marché financier

L’organisation et le fonctionnement du marché feiansont assurés par un ensemble d’acteurs
qui veillent au bon déroulement des transactioladis@es sur les deux compartiments et a la
protection de I'épargne investie en valeurs mot@Beet autres titres financiers tout en respectant
les principes de transparence et d’'intégrité. Smctfonnement nécessite donc l'existence de
structures organiques de base et des intermédigurgisconvient de présenter :

® | ’autorité de marché

Appelé aussi « Gendarme de la bourse », 'autdriténarché est I'organe chargé de réglementer,
contrler et surveiller le marché. Elle édicte ll@ds, réeglements et instructions relatifs au marché
financier, son fonctionnement et son organisatitile veille a la protection de I'épargnant et a la
divulgation des informations nécessaires pourreestisseurs. Elle agrée aussi les intermédiaires
et octroi les visas aux émetteurs.

® La société de gestion de la bourse

L’organisation générale de la bourse, lieu de ratrecentre I'offre et la demande, est assurée par
la société de gestion de la bourse (SGBVMn Algérie, Bourse de Casablanca au Maroc,
Euronext en France....etc).

Dotée en général de statut d’entreprise de maatleéjoue le rble de prestataire de services de la
bourse, établit les regles d'organisation et dectionnement des marchés organisés et des
marchés de produits dérivés et prononce I'admisgilancote des nouvelles valeurs. Elle est aussi

14 « General securities qualification examinatiosaudi capital market authority, p7, KSA 2010.
¥ Société de Gestion de la Bourse des Valeurs Modié
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chargée de diffuser linformation relative aux d¢mas des titres inscrits sur le marcheé
réglemente.

® Les intermédiaires

Vu que les offreurs et demandeurs de capitaux neepe se rencontrer directement sur les
marchés boursiers, des intermédiaires spécial@séses général agrées par I'autorité des marchés
financiers. Ce sont des courtiers en valeurs nmabgi qui peuvent étre des personnes physiques
ou morales. Leur principal role est d’assurer lgprachement entre demandeurs et pourvoyeurs
de capitaux. lls peuvent aussi fournir des premtaten matiére de conseil, d’accompagnement et
de gestion de portefeuilles.

® Le dépositaire central des titres

« Acteur central de la gestion des titres. Le dépos central tient dans ses livres de compte pour
chaque émission, le nombre total de titres émig @tiantité des titres détenus par les dépositaires
locaux, adhérents du dépositaire central. Il cdnraansi la répartition de chacune des
émissions.¥

Les courtiers en valeurs mobilieres achétent edeet) pour le compte de leurs clients et pour leur
propre compte, un nombre important de titres itsér la cote; au lieu de régler séparément
chacune des opérations qu'ils ont effectué aveailgres intermédiaires durant les séances de
bourse, le processus de reglement est assuré ignoiinent par un organisme de compensation
central appelé souvent dépositaire central.

3. Instruments du marché financier

Il existe une large gamme de titres au niveau dicinéafinancier, ils se différencient sur le plan
de la sécurité, des droits qu’ils conférent a lelétenteurs, de la durée et de la maniére dont leur
prix est déterminé. « Jusqu'a une époque récearge/dleurs mobilieres étaient représentées par
deux catégories de titres qui matérialisent lestslacquis par ceux ayant apporté des capitaux a
une collectivité émettrice publique ou privé&’ ».

En effet, le marché financier a connu durant deees deux principaux titres a savoir les actions
et les obligations ; ces deux instruments se slgntent diversifiés avec le développement des
marchés financiers nationaux et internationaux lsesont devenues des familles de titres
englobant plusieurs sous categories.

18 www.edubourse.com, le 03/08/2013.

17 JACQUILLAT Bertrand & SOLNIK, op.cit, p8.
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Par alilleurs, et afin de gérer les risques afféremix différentes catégories d’instruments
existantes déja, une nouvelle catégorie a confauleet s’est largement développée. Il s’agit des
produits dérives.

3.1. Lesttitres de capital « les actions »

« Une action est une valeur mobiliére négociafle (n marché boursier ou plus rarement de gré
a gré), constitutive d’'un titre d’associé repréaght’'une fraction du capital social d’'une société
donnée. L'action confére & son détenteur des dpéitsniaires et politiques®

L’action est ainsi un titre de propriété qui remd® une part de capital d’'une société. Elle cenfer
a son détenteur, I'actionnaire, plusieurs droitscentrepartie du capital qu’il a investi dans la
société. Les conditions d’exercice du droit attaah&ction sont précisées dans les statuts de la
société : ils sont variables selon le type d’actiordinaire ou privilégiée) mais ils se concentrent
en général autour des droits suivants, et ce detges différents :

- Le droit & la rémunération ;

- Le droit de vote : pour les actions ordinaires ;
- Le droit d'information ;

- Le droit au boni de liquidation.

L’action constitue une source de financement pesardntreprises qui ne veulent pas recourir a
d’autres moyens de financement comme les prétsabb@sccar ceux-ci présentent quelques fois
des désavantages comme la nécessité d’hypothéxpugiehs de la société.

Il existe aussi differentes formes d’actions suivas droits qu’elles conferent a leurs détenteurs.
Nous citons notamment :

- Les actions ordinaires, connues particulierememtl@adroit au vote a coté du droit a
l'information, droit de souscription préférentiéldroit d'attributiorf® et droit au boni de
liquidatior?* ;

- Les actions privilégiées, qui donnent droit a uwidinde fixe et régulier mais qui
n'ouvrent pas droit au vote. Elles donnent ausgidssibilité d’avoir un super dividende.
Toutefois, le paiement des dividendes n’est pagjaloire au cas ou I'entreprise ne fait
pas de bénéfices;

8 DOUHANE Amar, ROCCHI Jean et SIGWALT Jaques ad¢mécum de la bourse et des marchés financiers» :,
AFARNAUD Franel éditions, France, 2000.

Le droit de souscription préférentiel est li& aouvelles augmentations de capital, I'actionnairgre droit dans

ce cas a la priorité d’achat des actions nouvedleqrorata de ce qu'il détient déja.

Le droit d'attribution représente le droit de eecir des actions gratuites lorsque I'entreprisec@de a une
augmentation de capital par apports internes atiqgaorata de ce que I'actionnaire détient déja.

Il s'agit de la valeur excédentaire a la suite lddiquidation de tous les actifs d'une société agtrés
remboursement des dettes. hani de liquidation est dans les faits assez rare. S'il existe, iliergv
aux actionnaires.
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- Les actions de jouissance, dont la valeur nomiesakeremboursable dans le temps et
I'actionnaire continu de jouir de tous les droitafférents;

- Les certificats d’'investissement, qui s'assimilartes actions ordinaires sans droit de vote.
lls sont émis a I'occasion d’'une augmentation datahet sont toujours accompagnés de
certificats de droit de vote.

3.2. Les titres de créance « les obligations »

Bien souvent, les fonds apportés par les actioegaie suffisent pas pour assurer un financement
total des besoins de I'entreprise. Cette derniéngrrp, dans ce cas recourir a un autre moyen
externe qu’est I'émission d’un emprunt obligataire.

« Une obligation est un titre négociable émisye société privée ou publique, un regroupement
ou des associations, qui entraine I'obligation d@metteur de payer un intérét et de rembourser
le capital selon des modalités prévues par le abnff

Nous pouvons donc considérer que l'obligation estitue de créance a moyen ou a long terme,
dont la rémunération, qui peut étre fixe ou vaeabést réguliere. C’est un titre qui est
remboursable a une date précise ('échéance) edom@e aucun droit lié a la gestion de
I'entreprise. L'objet de I'émission des obligatioégnt de répondre a un besoin de financement
des investissements pour I'’émetteur qui peut éte entreprise, une institution financiére, ou
I'Etat.

On distingue plusieurs catégories d’obligationstdes obligations a taux fixe, les obligations a
taux indexé, a coupon zéro, a bons de souscriptiessobligations convertibles.... etc. Les
obligations et le marché obligataire, objet pardielnotre thése, seront abordés d’une maniére plus
détaillée dans le deuxieme chapitre.

3.3.  Les produits dérivés

Un contrat dérivé est un contrat entre deux partiasacheteur et un vendeur, qui est dérivé de
produits financiers existants, dits ‘sous-jacergsi, peuvent étre une action, une unité négociable
d’'une matiere premiéere (blé, pétrole, sucre,...)taux d’intérét, un taux de change, un indice
boursier (CAC40 par exemple), un portefeuille de&dir etc... Ce contrat fixe des flux financiers
futurs fondés sur ceux de lactif sous-jacent, réel théorique, généralement financier. Le
reglement des produits dérivés se fait toujourseadate future.

22 TEULIE Jacques & TOPSACALIAN Patrick : « Finaneegp240, Edition Vuibert, Paris 1997.
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Section 3 : Les cycles et crashs boursiers

Le comportement du marché des valeurs mobilieresanmment le marché obligataire est
tributaire de la conjoncture économique. C’est tecaterniere qui détermine le nombre de
travailleurs et la quantité d’argent qu’ils peuvegpenser, I'importance du chiffre d’affaire des
entreprises et les bénéfices qu’elles peuveniseFahinsi que le niveau du taux d’inflation esde
taux d’intérét. Ce sont les facteurs qui détermimenendement des placements.

La bourse est en effet un élément indicateur datl'éd'une économie dont l'activité fluctue et

présente dans le temps un schéma qu’on a pu iderdtfqu‘on a appelé le ‘cycle économique’

dont les caractéristiques ont été étudiées pariepitss Economistes, notamment les francais
Fernand Braudel (en 1947) et Clément Juglar (er)18®si que le russe Nicolai Kondratiev (en

1926).

L’économie est ainsi régie par des cycles de cwiss et de crise dont la périodicité varie dans le
temps selon un rythme relativement régulier. llaveat étre dus au cycle de vie des machines,
aux poussées démographiques, aux bouleversemdiiiques ou a bien d’autres raisons. Les
Etats-Unis, par exemple, ont connu, au cours degem quatre-vingt-dix, une de leurs plus
longues phases de croissance ininterrompue. Lasiécede 2001 est alors apparue a la plupart
des conjoncturistes aussi surprenante que rapide

Il existe une relation directe entre les cyclesnéooiques et boursiers. Les marchés financiers
permettent de mieux prévoir et détecter les remmmants conjoncturels des cycles économiques.
lls sont capables d'une part, d'analyser et d'ireég’information, d'autre part de laisser
transparaitre dans I'évolution de leurs cours désipations correctes quant a I'activité future.

1. Cycle économique et cycle boursier

Le cycle économique peut étre défini comme unerrdtece de fluctuations de l'activité
économique qui se fonde sur une périodicité et amelitude relativement réguliéres. Elles se
décomposent en une succession de phases clairgfaetifiables qui se répétent dans le temps de
maniere ordonneée.

Burns et Mitchell (1946) ont proposé de définirckele économique comme une alternance de
phases dexpansion et de récession affectant simértient la plupart des séries
macroéconomiques.

Deux caractéristiques principales se dégagent tle définition et de sa mise en ceuvre : d’'une
part le cycle économique peut-étre caractérisdgpaynchronisation de I'évolution de plusieurs
séries (« Co-mouvement »), d’autre part les phdsagcession ont une durée plus courte que les
expansions.
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« Des travaux plus récents (Sichel, 1994), souligria nécessité de caractériser le cycle
economique comme l'alternance non pas de deux plag@nsion/récession mais de trois phases.
Une récession serait suivie d'une phase de reprise rapide ou la croissance du PIB, par
exemple, serait supérieure & la croissance pollentfd

L’approche classique, de son coté, caractériseylde ccomme une succession de phases
d’expansion et de récession. Formellement, les gshasexpansion sont définies comme les
périodes de temps séparant un creux d’'un picoEpsé, les phases de récession correspondent
aux périodes séparant un pic d’'un creux. Le paintial de cette approche consiste alors a définir
et a identifier de facon précise les pics et lesixr

Lescycles boursierssont étroitement liés aux cycles économiques. figt, ec'est la vigueur de
'économie qui permet la croissance des bénéfices sbciétés, et ainsi théoriquement
laugmentation de la valeur de leurs titres. Lealym®s economiques mettent cependant en
évidence le fait que c'est du régime monétairengparticulier du niveau des taux d'intérét, que
dépendent essentiellement ¢ggles boursiers

Les marchés financiers permettent de mieux prétodétecter les retournements conjoncturels.
lls sont capables d'une part, d'analyser et d'ireég’information, d'autre part de laisser
transparaitre dans I'évolution de leurs cours degipations correctes quant a I'activité future ;
les signaux envoyés par ces marchés sont le deflemécanismes de transmission de la politique
monétaire. Il existe une concordance significaéimere cycle économique et cycle boursier.

Dans un cycle économique et/ou boursier, nous pmidistinguer cing phases successives qui
sont la phase d'expansion, le sommet, la récelksmeux et la reprise.

® La phase d'expansion: Elle désigne la phase dudecg¢conomique caractérisée par
l'accroissement du volume de la production et d#elaande sur une courte ou une moyenne
période. Elle se traduit par 'augmentation degstigsements entrainant une montée de la
consommation, de I'emploi et des revenus. L’a&ibibursiére et obligataire est forte.

®» Le sommet : Au cours des derniers stades de leepiiagpansion, la demande commence a
surpasser la capacité de production. Il en résuleehausse des taux d'intéréts et une baisse
des cours des obligations, ce qui ralentit lesshgsements des entreprises, diminue le chiffre
d’affaire et les bénéfices des entreprises. L'@étiboursiére faiblit.

% GAUTIER Erwan: « Les marchés financiers commeciaigurs avancés des retournements conjonctutelsas
ameéricain», Banque de France, Service de Rechenctieconomie et en Finance, Groupe de Recherche en
Economie et Statistique — GRECSTA.
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®» La phase de récession: Les faillites des enseprise font plus nombreuses que les
lancements, la baisse des cours des obligatiotssefictions s’accentue et I'activité boursiere
s’affaiblit de plus en plus.

® La phase de creux: A mesure que la récession sesyihua baisse de la demande et la
capacité excédentaire empéchent les entreprisegrdenter leurs prix et le taux d’inflation
diminue. Les taux d’intérét suivent le méme mouwvetnee qui donne lieu a un redressement
des prix des obligations.

®» La phase de reprise : Elle est caractérisée pamante du PIB et I'activité des entreprises qui
demanderont des capitaux sur les marchés et les des obligations vont reprendre.

2. Le krach boursier

« Il n'y a pas de définition économique précise &ach mais, dans la pratique, cette expression
s'applique & une baisse des cours de plus de 20tedques jours$il peut étre défini comme
étant une baisse soudaine et précipitée des cewsrthins actifs financiers (actions, obligations,
immobilier) qui touche une ou plusieurs placesriiares a la suite d'un afflux massif d'ordres de
vente.

Le terme « krach » est apparu lors de la chutddesses de Vienne et de Berlin en 1873 ; il a été
conservé en francais et transformé en « crash®stack market crash » en anglais. L’histoire a
montré que les crashs sont toujours précédés papénmode de hausse généralisée des cours des
titres, soutenus par une croissance avérée denbéue, qui attire un grand nombre
d’'investisseurs au marché et accroit de ce faitdeme transigé sur toutes les valeurs ; Ceci
menera a un décalage entre les cours boursierffambent et la valeur réelle des mémes titres.
Une bulle spéculative est donc générée suivie d'stagnation du marché qui conduit les
investisseurs a prendre conscience de I'état idideq poussent vers une précipitation a la vente
en masse et le marché s’effondre.

2.1. Le krach boursier de 1929 « le jeudi noir »

Le krach boursier de 1929 est une crise boursi@éreegdéroula a la Bourse de New York entre le
jeudi 24 octobre et le mardi 29 octobre 1929, appekbspectivement : « jeudi noir », « lundi
noir » et «mardi noir ». Cet événement représenpius grande crise économique du®s}¥cle.

La situation économique ayant précédé ce kractcdlie d'une forte croissance de I'économie
américaine dans les années 1920, la productiorsin€ile ayant notamment augmenté de 50 %
entre 1921 et 1929 et les cours des titres bograiggmentérent durant la méme période de 300%
avec des achats a crédit exigeant juste une cougele 10%. Ceci attira tous les capitaux de

** http://www.lalibre.be/economie/actualite/articlel@4/qu-est-ce-qu-un-krach-boursier.html, le 25032.
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I’économie vers les marchés boursiers en créast ammanque de fonds dans les autres secteurs
et une augmentation des taux d’intéréts.

Quelgues jours avant le crash et vu le niveau éex@nt atteint les prix des titres sur le marché
boursiers, des ventes massives ont eu lieu en wéaliser des prises de bénéfices, mais elles
commencerent a entrainer les cours a la baissevdraieurs ne trouvant plus acheteurs, l'indice
Dow Jones perdit successivement 13 % puis 12 %adaleur les lundi 28 et mardi 29 octobre
1929, avant d'entrer dans une phase de baissenwergui perdura jusqu'en 1932, la Bourse de
New-York ayant alors perdu 90 % de sa valeur eis &ns. L'indice Dow Jones ne retrouva que
25 ans plus tard, en novembre 1954, son niveaorigjge de septembre 1929.

2.2. Le krach boursier de 1987 « le lundi noir »

Le krach boursier de 1987 consista en la chutealerulu cours des actions de la Bourse de New-
York le 19 octobre 1987, journée qui fut surnommeéendi noir » (« Black Monday »), en
référence au « jeudi noir » qui avait marqué leutlélo krach boursier de 1929.

A la suite d'un déficit commercial important et rd'velévement des taux directeurs de la
Bundesban®, le Dow Jones perdit 22,6 % en une journée. Leesplaces boursiéres chutérent
egalement, mettant en lumiere l'interdépendancaendeshés financiers mondiau®eux données
spécifiques accentuerent le mouvement de baisse :

* un mécanisme d'immunisation des portefeuilles« gidrtfolio insurance » en anglais, tres en
vogue a l'époque, destiné a réduire les risques mae sa géneéralisation transforma en
systeme vicieux ;

* les systémes automatiques d'achats et de ventesomka (program trading) relativement
récents a lI'époque, qui ont amplifié et accéeléahiae des cours.

Ce krach s'étendit aux principales places boursigrendiales (-26,4 % a la Bourse de Londres, -
41.8% a la bourse d'Australie, -46 % a la Bourséddng Kong et -22.5% a la bourse du Canada
en octobre 1987).

« Contrairement a 1929, ce crash n'a pas été duine crise économique, les taux a long terme
s'effondrérent dés le lendemain et les marchégiatiscregagnerent progressivement le terrain
perdu »%°

% La Deutsche Bundesbank ou Banque fédérale d'Ajemast la banque centrale allemande.
2 http://fr.wikipedia.org/wiki/Krach_de 1928 31/12/2012.
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2.3. La crise des subprimes de 2007

Vingt ans apres le krach d’octobre 1987, la crisg subprimes ou « Subprime mortgage crisis »
qui a touché le secteur des préts hypothécairesiams a engendré un lot de baisses
dramatiques, de disparition de liquidité, de stfessncier et d’intervention de diverses banques
centrales et s'est poursuivie par une crise firaaglobale.

Provoqué par la titrisation des créances douteissess de la bulle immobiliere américaine des
années 2000. La crise éclata pendant I'été 2007.l€Suneuf premiers mois de l'année, les
principaux indices boursiers ont perdu plus de 30L&bcrise s'aggrava début octobre avec des
chutes approchant 10 % sur de nombreux marchésiawqde lundi 6 octobre et le vendredi 10
octobre. Les banques centrales (BCE et Fed prilecimnt) ont alors injecté d’importantes
liquidités. L'adoption d'un plan de sauvetage diiésyie bancaire aux Etats-Unis (plan Paulson) et
d'autres mesures prises notamment en Europe n'pgarduffit a rétablir la confiance, une chute
des bourses mondiales s'est déroulée en octob& R80marché interbancaire a été de son co6té
presque totalement paralysé par des taux d'intédréts élevés et une crise de confiance
généralisée.
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Section 4 : Les fonctions du marché financier

Les marchés financiers remplissent plusieurs fonstimportantes notammelats fonctions de
financement de I'’économie, d’allocation des ressesiret celle de l'information des agents
économiques.

En permettant la rencontre entre I'offre et la dedeades capitaux et ainsi de drainer I'épargne et
la transformer en investissement, le marché firmngermet de collecter les capitaux et de les
diriger vers les investissements productifs en rassude cette fagon un bon financement de
I'économie.

Par ailleurs, I'annonce quotidienne des cours Ergret les commentaires y associés permettent
aux investisseurs de connaitre la valeur des éifit@s entreprises cotés. La valeur d'une entreprise
n'‘apparait pas directement dans sa comptabilitésgpielle integre un jugement porté sur la
situation actuelle de l'entreprise mais aussi sur devenir. De ce point de vue les marchés
financiers permettent de connaitre chaque jourribe que certains sont disposés a payer pour
acquérir I'entreprise, ce qui est I'expressionctirede sa valeur. De méme les opérations de
restructuration, OPX et OPE® sont souvent présentées comme des manipulatinascféres
réalisées pour le seul profit des actionnaires salqu'elles sont un passage normal du
développement de l'activité des entreprises corestn

Enfin, les transformations récentes des marché&mndiers ont renforcé d’autres fonctions peu
connues tel que la gestion du risque, a traverdif&gents placements qui existent sur le marché
financier d’une part et I'innovation de produitgsfiques a la gestion du risque d’autre part.

Le marché financier permet aussi a travers le néaseltondaire, qui est le marché des échanges
ou des transactions des titres déja existantgjualité et la mobilité de I'épargne.

1. Financement de I’économie et allocation des ressaas

En tant que marché primaire, le marché financiempé de lever du capital et de transformer
directement I'épargne des ménages en ressourcgaelrpour les collectivités publiques et
privées ; En réunissant les épargnes, les mardhascfers élargissent I'ensemble des projets
d'investissement réalisables. Etant donné que flegtp a rendement plus élevé nécessitent
souvent des grandes injections de capital, en msabtl I'épargne des ménages, les marchés

2" Uneoffre publique d'achat ou OPAest une offre d'acquisition payable au comptanin @rix donné, de la
totalité du capital d'une entreprise cible.

% Uneoffre publique d'échange(OPE) ne donne pas lieu a un transfert de liquiditésffle publique
d'échange consiste en effet a proposer aux acfr@sndlune société cible d'acquérir des titresadeokiété
initiatrice en échange des titres de la sociétée aiju'ils détiennent, en fonction d'une certainet@aet
pendant une période déterminée.
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financiers peuvent améliorer I'efficience éconoreig accelérer la croissance économique. En
plus de l'effet direct de la mobilisation des épagy sur l'accumulation du capital, une
mobilisation efficace de I'épargne peut amélioredlocation des ressources et accentuer
l'innovation technologique. En mobilisant efficaaarhles ressources pour les projets, le systeme
financier peut jouer un réle crucial en permetti@adoption de meilleurs technologiques, ce qui
favorise la croissance. Ainsi le marché financmrstitue un circuit de financement de I'économie
par la mobilisation de I'épargne qui se transfoenaessources longues pour les investisseurs (les
entreprises);

La fonction de financement du marché financiea ggméralement appréciée par la comparaison
entre les ressources collectées sur ce marchés{éngsd’actions d’obligations et autres valeurs
mobiliéres) et un indicateur économique (génératerneeP15).

Ajoutons qu’en permettant la constitution d’entisgs, le marché financier élargit les possibilités
de démultiplication du systéme productif. Les noenises procédures de prise de contréle (OPA,
OPE...) soulignent que le marché financier constiéukeu privilégié pour mener une politique
d’acquisition, de restructuration, de recentrageleuiversification des activités. Il est donc Bun
des clés de la dynamique du systéme productif gimigdy commercial et financier).

2. Diffusion et transmission de l'information

Les marchés financiers représentent une mine divaftion pour et sur les entreprises cotées et
peuvent de ce fait promouvoir l'acquisition d'imf@tions a propos des firmes. En effet, les
sociétés cotées au niveau de la bourse sont teleupablier des informations réguliéres sur les
différents états financiers et tout événement ingmries concernant. Ces informations agrées
sont utiles a la fois pour les investisseurs etdageprises quelque soit leurs activités. Ces
derniéres peuvent extraire et analyser ces doneeesen servir pour prendre des décisions
d'investissements.

L'information est, en effet, un des éléments fomelataux du fonctionnement des marchés
financiers qui sont maintenant mondialisés. Suplés strictement juridique il s'agit d'abord de
l'information comptable et de la publicité Iégadeec I'information juridique sur les entreprisds, e
ensuite de l'information financiére fournie par &greprises qui comprend les notes et rapports
des agences de notation, les opinions des analiijstaxiers et les notes des institutions de
garantie financiére.

Les différentes économies étant caractérisées pacentain degré d’incertitude, le marché
financier constitue le lieu privilégié ou les agemntennent estimer « I'état de confiance » et la
rentabilité estimée des capitaux. En d'autres terrtes agents évaluent la rentabilité de projets

 Produit Intérieur Brut
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futurs en tenant compte de la psychologie du marckéirix d’'un titre évolue en fonction des
offres et des demandes, c’est a dire des positjaesprennent les agents en termes d’estimation
des revenus futurs et de leur préférence pouquedité. Si le prix d’un titre augmente, c’est parc
gu'une majorité d'agents se portent acheteurs, grgngque la situation de I'entreprise ou la
conjoncture économique vont s’améliorées dans fievé.a bourse est un « indicateur de la
confiance » dans la santé des entreprises etambénie du pays.

De maniere concrete, le marché secondaire pernesenfaontation entre I'offre et la demande des
capitaux et donc des titres. Cette confrontationevsuivant les informations disponibles sur le
marché concernant les différentes entreprises daié et la tendance de I'évolution du marché
aux niveaux national et internationaux d’'un autodééc Le marché remplit donc la fonction
fondamentale d’évaluer quotidiennement les titcesypte tenu de toute I'information disponible.
La valeur du marché, c'est-a-dire le prix des ditsar le marché secondaire est une valeur de
référence qui permet de donner des indication¢esuronditions auxquelles peuvent étre émis les
nouveaux titres sur le marché primaire.

Ainsi, les cours des titres traduisent le degréaidiance des investisseurs dans la santé financier
des entreprises et plus particulierement dansdaait# de ces entreprises a présenter des résultats
financiers susceptibles d’assurer a leurs actisesain niveau satisfaisant de revenu (dividende,
croissance des cours...).

Par ailleurs, le cours boursier des actions sertsauiétés cotées de valeur de référence pour fixer
le prix d’émission des actions nouvellement crdées des augmentations de capital. Il permet

aussi aux investisseurs d’avoir une idée sur l'éwomh des entreprises. Les opérations sur capital
comme les introductions en bourse sont fortemést u comportement du titre sur le marché

secondaire et a la conjoncture économique.

Dans le cas du marché des obligations, le marctaddier joue un rbéle essentiel en fournissant
guotidiennement (par le systeme des cotations)nioemation sur le prix des obligations (marché
secondaire). Ceci permet de calculer les taux mgeraent et de disposer d’'une référence pour les
nouvelles émissions. En effet, les taux a I'émissiont fixés par référence aux taux de rendement
constatés sur le marché secondaire.

3. Gestion et diversification du risque

L'existence d'un marché organisé et réglementéedaant, le trés grand nombre d'opérations
intervenant chaque jour pour chaque titre cotétidigquart, permettent de partager les risques et le
prix résulte d'un trés grand nombre d'échangesatdrune information fiable. La vente des titres
sur le marché primaire et par la suite leur échanwgde marché secondaire fait que les marchés
transferent le risque de ceux qui réalisent desstissements a ceux qui fournissent des fonds
pour ces investissements.
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Ainsi, les marchés financiers qui facilitent la elisification du risque tendent a induire des
portefeuilles qui integrent d'avantages les progwec les plus grandes espérances de rendement.
Les systémes financiers qui facilitent la divecsifion peuvent accélérer les changements
technologiques et la croissance économique. Aiasidiversification du risque a travers les
marchés boursiers internationalement intégrés eamledent une voie par laquelle le
développement du marché boursier peut influeragrdissance.

Cependant, pour M.OBSTFEL’) le risque a travers les marchés boursiers iniermsement
intégrés peut exercer une pression a la baisséesuaux d'épargne, ralentir la croissance et
réduire le mieux-étre économique. Les analysestitvadelles du systeme financier insistent sur
son role dans l'allocation efficace du capital ain gle I'économie, mais, la fonction d'allocation
efficace du risque au sein de I'économie est taussi importante pour le systeme financier.

%0 Maurice OBSTFELD (né en 1952 & New-York) est uonémiste américain, spécialisé en économie
internationale. Il est professeur a l'universitéBaekeley depuis 1989.
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CHAPITRE Il : LE MARCHE OBLIGATAIRE

La finance ne connait pas uniquement le marchéad#ésns; celui-ci cétoie en bourse le marché
obligataire. Le marché financier peut en effet &wvbdivisé, selon la catégorie des titres, en
marché d’actions et marché d’obligations.

Méme si le marché des actions a connu un essarrfuiy le marché obligataire, qui s’adresse tant
aux épargnants a la recherche de protection cdatreolatilité des marchés, qu'aux gros
investisseurs misant sur un revenu de placemeantjane cesse de se développer pour réaliser
des volumes d’émissions et d’échanges trés impsrtan

L'endettement est une source de financement extiEsentreprises via des emprunts aupres des
banques, ou par des émissions d'obligations smalehé. Nombreuses entreprises ayant compris
'enjeu que présentait le financement par emproblgyataires y ont eu recourir pour lever les
fonds nécessaires au développement et a I'expardgoheurs activitets méme si elles sont
contraintes parfois de subir des co(ts plus imptstgue ceux des crédits bancaires.

Contrairement aux préts bancaires, les obligat&&shangent sur des marchés organisés et sont
ainsi soumises au risque de credit (risque de epattie), mais aussi au risque de marché et, dans
une certaine mesure, au risque de liquidité.

Le marché obligataire peut donc se définir comnaatétin marché de crédit ou les Etats, les
grandes sociétés, les fonds souverains et lestissegrs particuliers interviennent pour préter ou
emprunter des sommes d'argent importantes. Lahiétéades préts y est quasi-certaine. Quand
l'acteur demande un crédit, on parle d'emprunggatdire tandis que I'offre de crédit est appelée
émission obligataire. Des agences de notatiorbatrit des notes aux entreprises et entités qui
interviennent dans ce marché. Edith GINGLINGER dona définition suivante au marché
obligataire :

« Le marché obligataire permet de mettre en oglaties agents économiques ayant des besoins
de financement par dettes a long terme, et desvartants disposant de liquidités a placer a long
terme avec un risque réduit.

Plus qu’un simple compartiment du marché de capiti marché obligataire occupe dans les
économies développées une position centrale ;lcastiappelé a remplir plusieurs fonctions
économiques éminentes, il représente ainsi :

- Un circuit de financement de I'’économie nationale
- Un instrument organisant la liquidité de I'épaggnvestie a long terme.

3L GINGLINGER Edith : « Le financement des entregsigar les marchés de capitaux », p30, édition FRaFis,
1991.
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En effet, les montants importants d’emprunts quiveet étre levés sur les marchés obligataires
(nationaux et internationaux) permettent aux enigsep et a I'Etat de financer de grands projets
d’investissements qui serviront au développemeat/'eixpansion économique.

La catégorie d'investisseurs qui seront prét amdpm a cette importante demande d’emprunts a
long terme sur les marchés, pourront récupéres leguidités en négociant les titres déja achetés
et ce sur des marchés organisés et réglementés.

Il faut aussi dire que les marchés obligatairesépétles premiers marchés de capitaux créés qui
ont permis a différents Etats de financer la rerangon de leurs pays et économies aprés la
deuxiéme guere mondiale et ce par I'émission d’emisrobligataires dans le public.

En effet, les Etats ont été les premiers émeteidette obligataire. lls commenceérent par émettre
des bons d’escompte du Trésor a court terme, ggsdent place ensuite a des obligations du
Trésor a long terme avec coupon; une fois quedeché a été prét a accueillir et a coter les
valeurs mobilieres a plus long terme, les entreprient d’abord appel au marché en lancant des
obligations indexées sur les emprunts d’Etat.

Dans ce chapitre nous allons aborder les princiggérents liés au marché obligataire pour
expliqguer comment fonctionne le marché obligataimegénéral et ce qui se pratique au niveau du

marché obligataire algérien en particulier.

L’étude du marché obligataire et des principausesitqui y sont négociés nous permettront de
mieux comprendre pourquoi la notation et sur queeiamé est elle appliquée.
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Section 1 : Compartiments et intervenants du marchébligataire

Deux types de marchés coexistent sur le march@aihlre : notamment le marché primaire et le

marché secondaire qui se distinguent par des odioligaémises récentes ou en négociation. On
distingue le marché primaire sur lequel sont énmlisg®bligations neuves et le marché secondaire
qui permet de négocier ces obligations et retrolewas liquidités.

1. Le marché primaire

Le marché obligataire est le « lieu » de confrootatde la demande issue des besoins de
financement en capitaux a long terme et I'offre dés capacités en financement a long terme
(Epargne), émanant d’agents économiques ayant idpsnibilités pour acheter de nouvelles

obligations émises. Le marché primaire est dongi ckd I'émission des obligations neuves, il est
délocalisé qui met en relation directe I'émettaueesouscripteur d’un titre d’emprunt.

L’accés au marché primaire n'est évidemment pasmud tous les agents économiques. Les
entreprises et les institutions financieres quiisiseent ce mode de financement doivent présenter
un dossier a l'autorité du marché. Contenant plusiedlocuments d’informations juridiques,
comptables et financieres sur la société, le dossiesoumis a I'octroi d’'un visa si les membres
de la commission en décident aprés étude.

Le réle du marché primaire étant d’assurer un cdaedinancement sur et simple, les entreprises y
viennent pour collecter les capitaux nécessaireinancement de la partie haute de leurs bilans
afin de réaliser des expansions et développemelduls activité par un effet de levier parfois
assez important.

Pour ce faire, I'entreprise peut recourir a plusenodalités d’émission, notamment :

- L’émission directe de nouvelles obligations ;

- L’émission des titres apres transformation des bdes souscription en nouvelles
obligations ;

- L’assimilation consistant a rattacher une nouvéliission d’obligations a une tranche
d’emprunt émise précédemment.

Aussi, I'entreprise choisira entre deux modes d&&ion, selon la catégorie d’'investisseurs visés
et le montant de I'emprunt qu’elle compte mettreleunarché. Nous parlons donc de :

- L’émission par adjudication ;
- EtI'émission grand public.
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Alors que I'émission par adjudication s’adresseira public restreint et averti qui sont les
institutions financieres, I'émission grand publist elestinée a toutes les catégories d’agents
économiques, principalement le large public.

Les émissions des obligations de I'Etat ou du Trésont généralement faites par voie
d’adjudication.

Par rapport aux financements bancaires, le recaurfnancement a travers I'émission sur le
marché obligataire primaire, contribue a une mailetransparence, d’abord parce que les
conditions de financement sont publiques, enspiéece qu’il implique la diffusion d’analyses
indépendantes. Il évite également d’éventuels terdlintéréts qui peuvent naitre des relations de
gré a gré entre un banquier et un Etat ou unepaiges

2. Le marché secondaire

Les titres obligataires émis sur le marché primaoet des titres a moyen et long terme. Leur
durée varie en générale entre cing et quinze agg. &chat pose donc probleme a I'investisseur
qui voudrait retrouver sa liquidité en cas de besoil pour profiter d’opportunités qui se
présentent sur les différents marchés.

C'est dans le cadre de cette problématique qud sieé® le marché secondaire qui a pour
principale mission d’assurer la liquidité des oatigns déja émises sur le marché primaire.

Sur ce marché, les détenteurs d’obligations @éjgses souhaitant mobiliser leur capital peuvent
les céder a des acheteurs désirant les acquésipriesont déterminés selon la loi de I'offre et d
la demande, de telle maniere que le rendementotdigation en négociation soit équivalent a
celui des emprunts nouvellement émis présentanélee degré de risque et ayant la méme durée.
Le prix de I'obligation sur le marché second¥iréépend donc des taux d'intérét en vigueur sur le
marché : il évolue dans la direction invet3e.

Les prix d’équilibre ainsi formulés permettent uealuation permanente des obligations cotées;
les premiers (détenteurs) sont mus par un désliqdelité ou de mobilité de leur capital et les
seconds (acheteurs) sont a la recherche de vajeulsur garantissent un placement qu’ils jugent
et espérent capable d’atteindre les objectifs /8@ sont fixés.

Donc, « Deés la fin de la souscription, le prix diésion auquel a été vendue le titre de dette
devient une valeur passeée et le titre acquiertvaheur fluctuante sur le marché secondaire. Par

2 Appelé prix d’équilibre ou cours : c'est le prixiquermet de réaliser le plus grand nombre d’échdoged’une
séance de cotation donnée.
¥ Sjles taux d'intéréts sur le marché augmentribede I'obligation détenue va donc baisser etwérs ca.
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conséquent, le taux actuariel publié dans la natiémission ne vaut qu’a ce moment ; ensuite il
évolue en méme temps que la valeur de I'obligatidh

La négociation des obligations sur le marché semicgid se fait par des intermédiaires spécialisés

et agrées par l'autorité du marché. lls collecteatordres d’achats et de vente de leurs clients et
les présentent au parquet de la bourse pour ldsoober aux ordres acheminés par les confréres
afin de réaliser le prix d’équilibre.

Il est a noter que le marché secondaire des titessprunts n’assure pas seulement la liquidité de
titres, mais détermine aussi le colt actuel dutabpour I'émetteur. En effet, la valeur du marché
des obligations permettra de déterminer le tauxait auquel cette méme entreprise pourra se
refinancer.

3. Les intervenants

Le développement des marchés obligataires a doraigsamce a une grande industrie
d’intervenants qui a pris une place centrale darsaines économies. Il en existe plusieurs
intervenants a savoir : les émetteurs, les inasiis et les instances de régulation des opérations
sur le marché..etc. Néanmoins, les pouvoirs etnhegivations different entre chacun des
intervenants sur le marché obligataire.

Ce sont principalement de grands acteurs commietégs, les banques et les entreprises qui sont
actifs sur le marché obligataire. Cependant, lesstisseurs particuliers y ont également acces,
soit directement, par le biais d’'un intermédiairehcier (banques, courtiers, courtiers en ligne),
soit indirectement en investissant dans des tratksur obligations ou dans des OPCVM
obligataires.

3.1. Les institutions de marché

Se sont les institutions qui facilitent 'émissienla négociation des titres de dette sur le maiehé

savoir :

- L'autorité du marché : Elle occupe un réle clé densarché obligataire, du fait qu’elle soit le
seul organisme habilité a autoriser une entité @oogque a émettre des obligations sur le
marché primaire. En effet, I'octroi du visa d’éniiss est du seul ressort de l'autorité qui
procéde a une étude détaillé de I'émetteur au givéal

3 VERNIMMEN Pierre : « Finance d’entreprise »5]19, Edition DALLOZ, Paris 2002.

% |l existe deux modes de cotation au niveau duchéarsecondaire : la cotation au fixing, qui comesish une
confrontation des ordres pendant une durée détéeneh aboutit & un seul prix d’équilibre de la séaauquel
seront échangées toutes les obligations ; et Etiontau continue qui permet une confrontationainttnée des
différents ordres qui seront réalisés a différ@nits dans la journée.

Les trackers sont des produits financiers repraaiisa performance d’'un indice. Il s'agit de fonidsliciel
négociables en bourse en continu sur NYSE Euraeld méme facon que les actions.
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L’autorité veille aussi dans le cadre du marchégaldire a la transparence dudit marché en
imposant des regles de publication des informatrefetives aux émetteurs et en suivant de
trés prés I'application de ces exigences.

La société de gestion de la bourse: Elle représémtlieu de négociation des emprunts
obligataires entre différents investisseurs. Efeahmargée d’organiser les séances de cotation
de tous les emprunts obligataires cotés et de grukiiformation relative au prix, volumes et
valeurs transigées pour chaque titre. Elle veillssaa la sécurité et a la transparence du
marché. A ce titre, elle intervient au niveau dermission des obligations a la cote et en fixe
les modalités d'admission et de maintien.

Les intermédiaires en bourse : lIs facilitent lansmission des obligations sur le marché
secondaire entre les acheteurs et les vendeurs.

lls sont aussi conseillers et gestionnaires deefmrilles obligataires. Les intermédiaires en
bourse sont des personnes (morales ou physiquésuiyent régulierement les marchés
obligataires et détiennent toutes les informatidunsnarché qu’ils analysent constamment. lls
sont donc les mieux placés pour apporter conseil iauestisseurs dans le choix des
obligations ou de portefeuilles obligataires guiuvent détenir.

Les intermédiaires peuvent aussi intervenir sumbeché obligataire en accompagnant les
entreprises et institutions qui choisissent I'enmprabligataire comme mode de financement.

Le dépositaire central des titres: Le réle du dépoe central des titres dans le marché
obligataire est limité a facilitation du transfedds titres et fonds d’un compte investisseur a un
autre. Il facilite aussi les opérations sur tites assurant un paiement d’intéréts et un
remboursement de capital dans les meilleurs camditiet délais; ce qui donne plus de
crédibilité et d’efficacité au marché.

3.2. Les émetteurs

« Si, en théorie le recours a I'emprunt obligataie aux titres de créance négociables est
largement ouvert aux entreprises d’'une certairke téd pratique des émissions avec appel public
a I'épargne consacre une plus grande sélectivité ».

L’intérét des émetteurs pour le marché obligatargrandi a mesure que les économies se
développaient et les besoins des entreprises &t &tgmentaient.

3" CHOINEL Alain &ROUYER Gérard : « Le marché finaaci structures et acteurs », p247, édition cabact

banque, Paris, 1996.
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Nous distinguons sur les marchés obligataires, dearxdes catégories d’émetteurs :

B L'Etat et les collectivités publiques : I'Etat fdice a deux principales classes de charges, en
l'occurrence les «Dépenses de fonctionnement »egtdépenses d’équipements que I'on
appelle «Dépenses d’'investissement » ; I'imp6t aevpnt, a lui seul couvrir ses multiples
dépenses, I'Etat se trouve contraint d’émettresadies titres d’emprunt. Il est de méme pour les
collectivités publiques (Administrations et Entrieps Etatiques des collectivités locales). Pour
les besoins a long terme, il émet des ObligatiorssirAilables du Trésor (OAT) qui
représentent des titres a long terme d’'une duréérgiement supérieure a cing ans.

L’Etat et les collectivités publiques constitueme catégorie d’émetteurs largement distincte
de toutes les autres, du fait gu'’ils sont juge (l&igur) et partie (émetteur), le risque afférent a
leur titres est quasiment nul.

® Les entreprises et institutions financieres xik& plusieurs financements possibles pour les
entreprises qui souhaitent lever des fonds afifirdencer leurs activités. Celles-ci peuvent
s’endetter aupres d’'une banque, ou se financelesumarchés de capitaux a travers une
augmentation de capital. Mais elles peuvent égaienéenettre une dette sous la forme
d’obligations sur le marché obligataire.

En effet, la stratégie de développement et I'évoluéconomique des entreprises les obligent a
se financer sur le long terme. Le recours au macotii§ataire leur permet de financer leurs
investissements dans la perspective d’'une croissamttinue et stable.

Le recours a l'emprunt obligataire répond a plusigoréoccupations de I'entreprise. La
premiere étant la recherche de I'équilibre derlacgire du bilan et la consolidation du pouvoir
de I'entreprise ; La deuxieme est liée a la retteedes avantages fiscaux de la dette, vu que les
intéréts versés sont déductibles du résultat infges&nsuite, I'entreprise a l'obligation de
publier ses états financiers, ce qui lui permetteecquérir plus de crédibilité et de gagner en
notoriéte.

3.3. Les investisseurs

®» Les banques : Elles peuvent intervenir au marchi§athire sous plusieurs formes. D’abord
elles peuvent étre agrées en qualité d'intermédiiropération de bourse et prendre en charge
toutes les opérations y afférentes. Elles peuvesdiage présenter comme émetteur de titres de
dettes, pour financer les investissements, ou c®raoguéreur de titres, pour placer leur
trésorerie.
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Grace a leur large réseau, les banques assumemivarture de I'ensemble du territoire du pays
et permettent ainsi de recueillir les ordres d’actia vente et de souscription. Elles procedent
aussi aux opérations sur titres au profit des détes de titres. Elles assument aussi le role de
chef de file.

®» Les investisseurs institutionnels : « Sont défirasnme les organismes financiers collectant

des ressources d’épargne et tenus par leur natusipstatut d’employer une part notable en
placements sous forme de valeurs mobilieré&s ».

lls représentent en général la plus grande pamiel'affre des capitaux sur le marché
obligataire, aprés les ménages. Ce sont les sadsbat social (caisses d’épargne, compagnies
d’assurance, caisses de retraite,...etc.) et lesn@mas de Placement Collectif en Valeurs
Mobilieres>®

Selon les regles prudentielles, les compagniessdraace, caisses de retraites et toutes les
caisses a but social, ont I'obligation de placee wgrande partie de leurs excédents en
obligations et obligations a risque zéro.

®» Les institutions non financieres et les particglierCe sont les établissements autres que

financiers et toute personne physique, pouvantstimvéans les titres obligataires.

Les statistiques boursieres dans les difféerentegepl montrent bien que les meénages
représentent la plus grande proportion d’investies# sur les marchés financiers, notamment
les marchés obligataires. Ces derniers cherchegéréral une sécurité du placement et une
régularité des revenus, ce qui n’est réalisé qa\ets le placement en titres de dettes.

% |dem, p274.
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Section 2 : Caractéristiques et typologie des obkgions

La maitrise du marché obligataire passe inévitabtgnpar la connaissance des caractéristiques
des obligations, leurs formes et diversité, ainsun certain nombre d’informations relatives au
processus et modalités d’émission.

1. Définition

L’obligation est un titre de dette. Les titres dettds sont des titres financiers qui matérialisent
'engagement d’'un emprunteur envers un préteur qui,contrepartie, met des fonds a sa
disposition. Cet engagement se fait a travers umtr&b par lequel un débiteur s’engage a
rembourser une dette selon certaines conditioge$ixentre son créancier et lui-méme et selon un
echéancier de flux financiers qui définit les matéalde remboursement des fonds et un mode de
rémunération du préteur dans l'intervalle de temggocié.

La dette est un puissant instrument de levier poerentreprise qui ne dispose pas des ressources
suffisantes et qui peut lever plus de fonds gratenalettement mais il faut savoir que tous les

titres de dette sont exposés a un risque de stiteéalui dépend de la volatilité de I'actif
économique et la structure financiére de I'émetteur

J.TEULIE et P.TOPSACALIAN, dans leur livre « Finans, définissent I'obligation comme étant
un titre négociable émis par une société privépulique, un groupement ou une association, qui
entraine I'obligation pour I'émetteur de payer umérét et de rembourser le capital selon des
modalités prévues par contfat.

Pour G.KOLIFRATH et T.JOURNEL, « les obligationgns des instruments financiers qui se
définissent comme des titres de créance sur l@peesmorale qui les émet'.

Une entreprise qui émet donc un emprunt obligataire le marché boursier donne un titre
(obligation) a chaque acheteur. Cette obligationngole droit a son détenteur de percevoir un
revenu régulier et d’étre remboursé & échéanceatiiamt du capital investf.

L’obligation est donc un engagement d’'un emprunewvers un préteur. Cet engagement prévoit
un échéancier de flux financiers qui définit lesdaldés de remboursement des fonds et un mode
de rémunération du préteur dans l'intervalle.

0 J.TEULIE et P.TOPSACALIAN : «Finance », p 240,itieah Vuibert, Paris 1997.

*1 G.KOLIFRATH et T.JOURNEL : «Marché monétaire dtigataire », p 50, tome 1, Edition revue banquajsP
2002.

2 Sij I'obligation se vend au pair sur le marchénaire. Si elle se vend au-dessous du pair, le rarsbment est fait
pour la valeur nominale.
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Simple prét ou crédit dans les années soixansegiliiert ses « lettres de noblesse » en changeant
de nom: il devint obligation du fait du développerh des marchés financiers et d'une
désintermédiation croissarite.

2. Caractéristiques et modalités d’émission

L’émission des emprunts obligataires est régie g réglementation boursiére bien détaillée
concernant les conditions auxquelles doit réponbieatreprise pour pouvoir mettre des
obligations sur le marché. Aussi, tout emprunt gdikire doit répondre a certaines
caractéristiques qui précisent a l'investisseuirdas de placer ses capitaux dans les obligations
de bien connaitre I'émetteur et le titre lui-méme.

2.1. Les caractéristiques

« Quant un emprunt obligataire fait appel a I'@par publique, son émission doit faire I'objet
d’'une note d’information portant le visas de la ooigssion des opérations de bourse et publié au
bulletin des annonces |égales obligatoires. Leacjpales caractéristigues de I'emprunt sont
résumees sous forme de prospectus publié dan®daepfinanciere et disponible aux guichets
bancaires. Le souscripteur peut ainsi connaitrelblasses du contrat d’émission et le rendement
prévu »**

La législation régissant les émissions obligataiiglige les émetteurs de préciser dans le contrat
d’émission les caractéristiques ci-dessous :

2.1.1. Le capital emprunté

v' La valeur nominale ou valeur faciale : C’est unacfion du montant global de I'emprunt
conférant les mémes droits de dette pour une méaetidn. C’'est une valeur relativement
formelle qui sert au calcul des intéréts verses.

v Le prix d’émission : c’est le montant réel versé fgasouscripteur a la société pour acquérir
I'obligation. Ce prix peut étre inférieur, égal supérieur a la valeur nominale.

v' La prime d’émission : elle représente la différereadre le prix d’émission et la valeur
nominale.

v' La valeur de remboursement : c’est le montant ppegul’obligataire en remboursement de
son prét .cette valeur est en général égale aleurvaominale. Elle peut néanmoins étre
supérieure a la valeur nominale, la différence tituesla prime de remboursement.

“3 VERNIMMEN Pierre, op.cit, p513.
* H.BOURACHOT, G.RENOUARD & J-L.RETTEL, op.cit p 96
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v' La durée de I'emprunt : c’est la période qui sépardate de I'émission de I'emprunt de sa
date de remboursement. « Lorsque celui-ci s’efeeen plusieurs fois, on parle de durée de
vie moyenne qui correspond a la moyenne des duléege de chacune des tranches de
I'emprunt »* Elle peut varier de 5 ans & 10 voire 15 ans os. plu

v' L'amortissement de I'emprunt : on appelle amortisset de I'emprunt son remboursement,
qui peut s’effectuer selon différentes modalitésvpes dans le contrat d’émission (In fine, par
annuités...etc.).

v' Les garanties : sont utilisées pour compensestpié de défaut de paiement. Les obligations
entreprise peuvent faire I'objet d'un renforcemdatleur crédit au moyen de sdretés réelles
comme une garantie privée ou publique, un nantisegmne hypotheque ou une caution.

2.1.2. Les revenus

v La date de jouissance : est la date a partir deelbgles intéréts commencent a courir.

v Le taux d'intérét ou taux facial : on appelle ailesiaux d’intérét appliqué a la valeur nominale
de I'obligation, qui servira au calcul du coupowediser au porteur de I'obligation.

v' La périodicité : elle correspond a la fréquencevdesement des intéréts. Elle peut étre
annuelle, semestrielle, trimestrielle ou mensu@keuf dans le cas des emprunts a coupon
Zéro).

2.2. Droits attachés

Les détenteurs d’obligations disposent, tout comiaetionnaire, de certains droits liés a sa
qualité de créancier particulier.

2.2.1. Droits patrimoniaux : ce sont les droits non financ relatifs principalement a
I'information et la liberté de négociation.

v Droit de céder ses titres : comme les obligatians sles titres négociables, leur détenteur
peut, a tout moment, les revendre sur le marchénslare, s'’il désire récupérer sa mise avant
la date d’échéance. Il peut, dans ce cas, dégaggain ou une perte suivant le prix sur le
marché qui est fonction des taux d’intéréts veasgsobligations émises au méme moment ;

v' Droits de participer aux assemblées des obligataites souscripteurs d’obligations issues
d’'une méme émission sont regroupés de plein ddais l'intérét des deux parties, en un
ensemble appelé masse d’obligataires. Méme siidatzlire n'a pas a s'immiscer dans la

gestion de I'entreprise, il peut étre appelé agmet ses droits et, pour ce faire, il peut assister
aux assemblées de la masse d'obligataires dorjettbprincipal est de désigner un ou des

%5 VERNIMMEN Pierre, idem, p515.
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représentants qui pourront assister, en qualitesg'wateurs, aux assemblées des actionnaires
et formuler, en cas de nécessité, des remarquesipioinfluencer le vote;

v Droit a I'information : I'obligataire ouvre le droa étre informé du fonctionnement général et
des résultats de I'entreprise et ce a travers peésentant de la masse des obligataire. La
société cotee est tenue de publier ses résultatatstfinanciers périodiques.

2.2.2. Droits financiers : ce sont les droits pécuniemstdlispose le titulaire de I'obligation.

v' Droit aux intéréts : «lorsqu'une société émet umperint obligataire, elle détermine les
conditions de remunération du capital prété. Paeties-ci, elle précise le taux auquel seront
rémunérés les fonds déposé® s obligataire ouvre donc droit & un versement figu
(semestriel ou annuel) du montant de l'intérét auxtnominal stipulé dans le contrat
d’émission.

v Droit au remboursement du montant souscrit : a@ute I'entreprise est dans I'obligation de
rembourser a I'obligataire la valeur nominal derifgunt. Plusieurs types de remboursement
du capital sont envisageables.

v' Droit a la garantie : « le recours aux garantiessgstématique lorsque I'émetteur manque de
notoriété et ne peut réaliser seul 'opération daux intéressants

2.3. Modalités d'émission

L’entreprise ou I'Etat peuvent choisir entre dewxgpaux modes d’émission suivant le montant
a émettre, la catégorie d’investisseurs visée etdiché sur lequel elle veut étre cotée.

2.3.1. L’émission par voie d’adjudication : Cette techregest souvent appliquée pour les
emprunts d’Etat. Néanmoins, elle est sollicités lbe certaines émissions corporatives.
Elle consiste en une vente aux enchéres organi¥aetteur détermine le montant et
le taux facial de I'émission, les potentiels soimeurs présentent leurs offres
concurrentielles sous plis cachetés. |l existexdypes d’émissions par adjudication :

v" L'adjudication a la Francaiseaprés dépouillement des ordres d’achat, I'émefigarle prix
minimum a partir duquel les ordres seront servigisiA les soumissions retenues seront
servies au méme prix et pour le méme montant.

%6 BERNET-ROLLANDE Luc et CHANOINE Philippe : « Pigtie des marchés de capitaux », p 117, édition
DUNOD, Paris, 2010.

*" KOLIFRATH Gilles et JOURNEL Thomas : « Marché mtaiée et obligataire », p64, tome 1, édition revue
banque, Paris, 2002.
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v" Adjudication a la Hollandaise : 'émetteur sert $esimissionnaires qui ont proposé les prix les
plus élevés puis descend dans I'échelle de projasce que le montant qu’il souhaite obtenir
soit atteint. Cette technique se distingue de kEmpgre du fait que le prix payé par les
investisseurs n’est pas unigue, mais égal au prilss@nt proposeé lors des soumissions.

2.3.2. La syndication : comme son nom l'indique, cettéhteque nécessite la mise en place
d'un syndicat qui assure l'organisation, le placemet la garantie de I'opération.
L’émetteur choisit un intermédiaire financier (géalément une banque) en qualité de
chef de file qui devra constituer un syndicat d’'esion regroupant plusieurs banques,
qui devront agir soit comme simples intermédiaiggéce a leur guichets), soit comme
garant du placement, moyennant une commission seiraa® ainsi la bonne fin de
I'opération.

2.3.3. L’émission grand public : dans ce cas, 'émetteettra en vente ses titres directement
sur le marché a travers, en général, les guichetbatiques. Tout investisseur pour
acqueérir les titres a un prix arrété au préalabld’pntreprise.

3. Typologie des obligations

Les difficultés rencontrées par I'entreprise pompeunter des capitaux a long terme ont nécessité
la création de diverses obligations plus incitatiee plus attractives pour l'investisseur, répondan
exactement a ses attentes.

Il existe, en effet, sur le marché obligataire large gamme de titres d’emprunts, ces derniers se
différencient au niveau des caractéristiqgues de basavoir : émetteur, taux d'intérét, échéance,
mode de calcul des intéréts, remboursement duat@piautres clauses contractuelles.

Nous pouvons, dans ce cadre, classer les obligasielon les critéres ci-dessous :

Emetteurs | Coupons Date d’échéance Remboursement
Entreprises C. fixe Obligation & maturit¢ ~ Rembobilesén fine
Etat et collectivités _ N . "
. C. variable Obligation perpétuelle Remboursablesapauités
publiques
C. indexeé Obligation convertible
C. zéro Obligation optionnelle
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3.1. Selon le type d’émetteur

Dans la pratique internationale, nous avons terelardire qu’un investisseur a le choix entre trois
grandes familles d’obligations : les obligationsigernementales, les obligations corporatives de
premiere qualité et enfin les obligations dite athhandements et a haut risque (Junk bonds).

3.1.1. Les obligations de I'Etat : Comme nous l'avons citélessus, I'Etat représente un acteur
important sur le marché obligataire, c’est un emfeur tres gourmand qui émet sur le marché
soit a court terme, pour combler un décalage dmtetie, soit a long terme lorsqu’il s’agit de la
réalisation de projets d’investissements.

Communément appelées OAT « Obligations assimilabiebrésor » ou encore (Fungible Bonds),
elles portent sur le long terme (en général en®e30 ans), peuvent étre a taux fixe ou flottant et
sont généralement remboursables in fine. Le prenclp I'assimilabilité repose sur le fait que
I'Etat procéde a I'émission d’'un premier emprurit‘dinitial” qui par la suite, sera complété par
I'émission de plusieurs autres tranches d’oblaratidites “Rallonges’” identiques a la premiére ;
d’ou le terme “Assimilables”. Cette technique d&milation implique une fongibilité totale de
'emprunt initial et de ses rallonges (Méme cotatitaux de coupon, date de remboursement, et
enfin méme valeur nominale) a I'exception du prémdgission.

L’assimilation présente deux avantages, d’'une e, permet de réduire considérablement le
nombre de ligne de cotations, d’autre part, el@a@c la liquidité des titres. Les Etats bénéfitien
en général du rating le plus élevé («triple A»).

3.1.2.Les obligations d’entreprises : Pour se financerogen-long terme, les entreprises peuvent
recourir au marché via une émission obligatairanEtonsidérées comme plus risquées que les
émissions d’Etat, les obligations d’entreprisegesff des rendements généralement supérieurs.
Certains titres émis par des entreprises publiguesn bonne santé financiére bénéficient d'une
notation élevee. A linverse, il existe des obligas a haut rendement émises par des sociétés
présentant un risque de défaut élevé. Entre ces eewémes existent une grande diversité de
rendements et d’émetteurs qui permettent aux irsgestrs de trouver des opportunités de
placements adaptées a leur profil de risque.
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3.2.  Selon le coupoff

Le coupon d'une obligation représente le taux nainiiintérét versé au détenteur d’'une
obligation a chaque date de coupon en contrepdutiprét qu’il consent a I'émetteur. Dans la
plupart des émissions obligataires, les coupons$ fxes. Cependant, il existe d’autres types
d’obligations a coupon variable, indexé ou zéro.

3.2.1. Les obligations a taux fixe : « Les obligationsaux fixe sont des titres de créance,
remboursés selon un calendrier précis et détermif@vance dont la rémunération est fixe une
fois pour toute. Pendant longtemps, il 'y a pasi@autres obligations que celles-ci, elles étaient
les seules valeurs a revenu fix&».

Les obligations a taux fixe sont les plus fréquemingnises, notamment par I'Etat, ceci revient
aux avantages qu'elles apportent a la fois a Istigeeur assuré d’étre remboursé (capital et
intéréts connus a l'avance) , et a I'émetteur casaat a I'émission le montant exact qu’il a a

verser a son préteur a chaque date d’anniversdiog, la possibilité d'évaluer ses besoins

financiers avec précision.

Toutefois, Elles sont sensibles aux variations alex tsur le marché, lorsque ces derniers
augmentent, le cours de l'obligation a taux fixesbe, car la demande sur cette derniere va
baisser du fait que les investisseurs vont préf@seobligations qui sont sur le marché car elles
offrent un meilleur rendement. Et inversement sithux baissent, le cours de I'obligation a taux
fixe augmente.

3.2.2. Les obligations a taux variable : sont des oblayaidont les flux d’intérét (les coupons)
sont variables. Ceci est di au fait qu’ils sonekés sur un indice de taux comme par exemple un
taux IBOR ou un taux EURIBOR. Chaque coupon estub@len fonction de la variation du taux
de référence. Le prix du remboursement de I'oblgatui, ne change pas ; il reste fixe.

Dans ce type d'obligations, le risque de taux estud du moment que le taux versé sera
pratiquement identique a celui du marché ; la ¥dakatdu cours sera donc tres réduite et les
possibilités de réaliser des gains ou de subipdegs est trés minime.

3.2.3. Les obligations indexées : A contrario des oblmadi & taux variables ou révisables,
'indexation a pour base une variable économiqueacet pas un taux d'intérét. « L'indexation

8 ’appellation ‘coupon’ vient du fait qu'a I'épae de la création des obligations, celles-ci étaemises sous forme

de certificat papier qui était accompagné d’'undi@appelée coupon qu'il fallait détacher et présea sa banque
afin de I'’échanger contre sa valeur en argent.
49 H.BOURACHOT, G.RENOUARD&J-L.RETTEL, op.cit, p 98
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protége le porteur contre une dépréciation du coupa du capital, en cas dinflation.
L'indexation ne peut en aucun cas étre faite suédeltat de I'émetteur 3.

3.2.4. Les obligations a coupon zéro : ce sont des dibigs qui ne versent aucun intérét durant
toute la période de I'emprunt ; ces derniers sémvestis et versés en une seule fois a échéance.
La rémunération finale de l'investisseur seraitlégala différence entre le prix d’émission et la
valeur de remboursement.

3.3. Selon la date d'échéance

Il existe plusieurs obligations qui varient en fooc de la date d’échéance :

3.3.1. Les obligations a maturité: ce sont les obligatigns sont remboursables a leur date de
maturite.

3.3.2. Les obligations perpétuelles : Les obligations parelles sont des obligations dont le

nominal n'est jamais remboursé ou dont la dateh#énce est déterminé bien apres I'émission.
Ces obligations ont souvent des rendements retaéiaeélevés.

3.4. Selon le mode de remboursement

Il existe plusieurs catégories d'obligations quirieat en fonction de leurs modalités de
remboursement, notamment :

3.4.1. Les obligations remboursables « in fine » : dansase le remboursement du capital investi

en obligations se fait en une seule fois a échéaeenode de remboursement est le plus utilisé
car il permet a I'emprunteur de jouir de la sommegruntée jusqu’a la date d’échéance méme
s’il représente la modalité de remboursement la pailteuse en terme de frais d’intéréts.

3.4.2. Les obligations remboursables par annuités : |&alagmis est remboursable dans ce cas
par tranches annuelles égales.

3.4.3. Les obligations convertibles : « on appelle oblmatonvertible, une obligation qui donne
a son détenteur la possibilité, mais non l'obligatide convertir sa ou ses créances en un ou
plusieurs titres de propriété représentés par ur@usieurs actions 3.

** BERNET-ROLLANDE Luc et CHANOINE Philippe, top.cip, 120.
*1 J.TEULIE et P.TOPSACALIAN, op.cit, p 245.
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Section 3 : Risques liés aux obligations

L’investissement en obligations constitue le sam@ifd’'un avantage immeédiat ou une absence de
consommation immeédiate en échange d’avantagessfudans la mesure ou le présent est connu
avec certitude, l'investissement en obligations nstitue I'échange d’'un avantage certain et

immédiat contre un avantage futur et incertain.

Comme le dit le fameux dicton des marchés finasciet il n'y a pas de repas gratuit », ce qui
signifie que tout investissement rapportant degkat, peut aussi en faire perdre, d’ou la notion de
risque qui se définit par J.P. Morgatomme étant l'incertitude qui existe quant a lawafuture

de l'instrument financier.

Il existe dans ce cadre, une multitude de risqies & I'obligation et sont classés en deux
catégories : les risques systématiques et lesasssppecifiques.

1. Le risque systématique « risque marché »

Le risque systématique appelé également risqueadlehdn, est le risque relié aux fluctuations des
taux d’intérét sur le marché, et ayant un impacteyrix des obligations. « Pour un titre, c'est |
risque corrélé au marché. Il est di a I'évolutienl'dnsemble de I'économie, de la fiscalité, des
taux d'intérét, de l'inflation...etc. Il affectauplou moins tous les titres financiers. »

Le risque de marché peut ainsi se définir commeisigue de perte liee aux variations des
conditions de marché. Plus explicitement, le risqaemarché, c’est le risque que la valeur d’'un
actif, d’'une dette détenu(e) par une institutioraficiére varie en raison de I'évolution des prix su
les marchés financiers. Il est présenté par |éérdiits risques ci-dessous :

1.1. Lerisque de taux d'intérét

Le risque de taux d’intérét correspond au risgéealix changements de taux. En effet, le prix
d’'une obligation varie en fonction des taux d'iétdr: ils sont inversement corrélés. Plus le taux
d’intérét augmente, plus la valeur actuelle deligation a tendance a diminuer et vice versa.

1.2. Le risque d'inflation

C'est le risque d'étre remboursé dans une monrgpeédée et donc d'obtenir un taux de
rentabilité inférieur au taux espeéré.

2. John-Pierrepont Morgan, dit J.P Morgan (18373)9était un financier et banquier américain bab&w York.
3 Lexique financier, site www.vernimmen.net, |¢0&2013.
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Qualifié aussi de risque de dépréciation du poudaichat. Ce dernier est fonction de l'inflation et
concerne plus particulierement les obligationsux tiixe dont la durée de vie est grande. Pour
freiner ce risque et attirer les investisseurs eur Iproposant des rendements qui soient en
guelques sortes réels, les émetteurs a long tenhele plus en plus tendance a proposer des
obligations indexées sur l'inflation. C'est le pas exemple des obligations du Trésor américains,
Allemands et AnglaisC’est en fait le principal risque d’'une obligatiehle plus dangereux, qui
peut entrainer les taux d’'intérét a la hausselawaisse, ce qui fait fluctuer le prix.

1.3. Le risque politique

Il s’agit du risque lié a I'instabilité politiqueu une décision du pouvoir politique.

1.4. Le risque de réinvestissement des coupons

Il traduit le fait que le détenteur d'une obligatine sait pas a quel taux ses coupons seront
réinvestis et ce, sur toute la durée de détentemsan titre. Seule I'obligation zéro coupon lui
permet d'étre protégé contre ce risque puisqy'ihgas de coupons.

En effet, le calcul du rendement a I'échéance #eefa supposant que les intéréts que vont
rapporter tous les coupons seront réinvestis am thactualisation en vigueur a l'achat de

'obligation ; mais comme les taux d’intérét fluent, il est peu probable que le taux de
réinvestissement des intéréts de chaque couponestzitix en vigueur a I'achat de I'obligation.

Plus I'’échéance est éloignée, plus il est probabéece taux changera.

2. Lerisque spécifique

« Le risque spécifique est propre a chaque titrestiindépendant du risque général du marché
»>*. Nous retrouvons dans cette catégorie, notamment :

2.1. Lerisque de défaut

Aussi appelé «Risque de défaillance » ou « Risgeesidnature », ce dernier concerne la
solvabilité de I'émetteur. Il s'agit du risque uqu' émetteur d'obligations manque a ses
engagements de remboursement a échéance et lehéamede versement d’intéréts.

Ce risque est encouru par tout crédit, quelquessoittype ; I'obligation étant un crédit, n’échappe
pas a la régle et fait courir au souscripteur $gjué de ne pas étre remboursé a échéance par
I'émetteur.

* De La BRUSHLERIE (H) : « Gestion obligataire: Reniliéé, stratégie et controle », édition Economiayis,
2002, page 59.
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En général pour attirer des investisseurs, leepnses avec un besoin de capitaux, proposeront
des taux d’intéréts supérieurs a ce que l'on trawele marché, la difféerence entre le taux des
OAT et les taux des obligations de l'entreprise stibme la prime de risque, c’est donc par
définition une prime que I'entreprise paye a l'istisseur suite au risque que celui-ci prend en
achetant un titre de créance d’'une entreprise anatsque de défaut par rapport a I'Etat qui par
définition également ne peut faire défaut. Il duffue le marché ait un sentiment de mauvais
risque de crédit pour que cela ait un effet défablar sur le cours des obligations.

2.2. Le risque de liquidité

On entend par liquidité, la facilité avec laquellee obligation s’achéte et se vend sans causer un
changement significatif dans son prix. Le risqudigleidité est donc associé a l'incapacité, pour
un investisseur, de réaliser cette opération. gt@érisque de ne pouvoir vendre a son prix un
titre financier. Il peut se traduire, soit par ungossibilité effective de le vendre, soit par une
décote dite d'illiquidités>

Le risque consiste a se retrouver obligé de veadeeobligation avant I'échéance pour faire face a
un besoin de liquidités. Si le marché est peu digula vente de I'obligation causera une baisse
significative de son prix. Mais dans la mesureautant que particulier, on achéte le plus souvent
une obligation pour la conserver jusqu’a son écb&ate risque reste relativement réduit.

3. Les autres types de risque

3.1. Lerisque opérationnel

Il existe plusieurs définitions du risque opératieh parmi elles, on trouve celles qui le considere
comme : toutes les pertes ne résultant ni du risiguerédit ni du risque de marché. Le comité de
Bale sur le contrdle des banques a défini en 280idue opérationnel comme étant : « Le risque
de perte résultant de carences ou de défautsualds a des procédures, personnels et systemes
internes ou a des événements extérieurs ». Inchuasitle risque politique, le risque de change, le
risque humain (risque de trading par exemple)islgue de catastrophes naturelles...etc.

3.2. Le risque de portefeuille
Tant qu’un portefeuille de titres contienne desigations non corrélés (n'évoluent pas de le

méme sens), et des titres de différents niveauksdees, son risque sera inférieur a la moyenne
des risques de ces titres. Ceci a été déemontié ffa@orie moderne de portefeuille.

% www.vernimen.net/html/glossaire/definition_risquiuidité, le 01/01/2013.
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Section 4 : Les mesures du risque obligataire

Considérés depuis toujours comme des placementdesim« a conserver » sur lesquels des
intéréts étaient percus et réinvestis jusqu'a éaake, les titres a revenu fixe sont aujourd’hui
devenus plus complexe, en raison de la volatig® tdux d’intérét, de l'inflation , de la croissanc
des marchés et des nouvelles stratégies de négaciheur complexité vient du fait que leurs
cours fluctuent davantage, et que l'on voit de pars plus apparaitre différents modéles
d’évaluation.

L’évaluation d'une obligation revient a trouver qga'elle devrait valoir en principe dans les
conditions actuelles du marché par une opératiorthénaatigue dite d'actualisation, en
déterminant la valeur actuelle théorique de l'efdendes flux qui la composent. « Les taux
d'actualisation choisis pour cette opération soéterthinés par l'observation de ceux déja
appliqués sur le marché a des obligations compesaidr la durée, la liquidité et le risque de
crédit présenté>’

La valeur théorique d'une obligation, de méme qoe prix sur le marché, changent en
permanence sous l'effet :

« de I'évolution du marché des taux d'intérét ;

« de I'écoulement du temps.

En conséquence, les analystes obligataires ne pesgesatisfaire du prix d’'un titre obligataire.
Toujours dans une perspective de gestion optiméleafie de parvenir a une meilleure
appréhension du risque d’'une obligation, ils onemté des outils d’analyses et des concepts qui

sont aujourd’hui trés largement répondus au sela demmunauté financiéere.

Les outils les plus courants sont, par excelleleseoutils ‘actuariels’, ils se basent sur le pipec
de l'actualisation qui possede des avantages eindesvénients. La sensibilité, la duration et la
convexité sont des éléments habituels des finanmt@er permettant d’apprécier le risque de taux.
La connaissance de ces valeurs instantanées d'uefeolle et leur projection permettent
d’établir une stratégie d’investissement ou derdésitissement en fonction de I'anticipation de la
courbe des taux, tout en respectant certainesatotas imposées sur ce portefeuille.

1. La mesure de la variation du prix

Une fois I'obligation émise sur le marché primaebe est cotée et négociée au niveau du marché
secondaire ou les prix sont déterminés en fona®ra loi de I'offre et la demande. Ce prix peut

%% http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89valuation_d'dtation, le 05/01/2013.
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étre surévalué ou sous évalué suivant les appi@ague donnent les investisseurs pour ce titre.
Il est donc utile de connaitre le prix théoriquéilgiaut comparer avec le prix du marché pour
pouvoir prendre sa décision d’investissement.

« En effet, I'investisseur qui acquiert maintenané obligation doit débourser un certain montant
d’argent (soit la valeur de I'obligation) et percalus tard une série de flux monétaires (soit les
versements d'intéréts périodiques et le remboursedecapital & la date d’échéance du tiffe)»

Le prix théorique d'une obligation est égal a lewaactuelle, au taux du marchée, des coupons et
du prix de remboursement auxquels elle donne draitvaleur varie donc en fonction du taux
d'intérét du marché et génére alors un risque piiatales que l'obligataire souhaite la vendre
avant I'échéance.

VA = Z Flux futurs
(1 +1i)]

- VA étant la valeur actuelle de I'obligation ;

- Les flux futurs étant les intéréts a encaisser cbgugriode (annuellement semestriellement ou
trimestriellement suivant la convention) et le talph rembourser ;

- i étant le taux d'actualisation;

-t étant le nombre d’années a courir jusqu'a I'écbéa

Le taux d’actualisation a utiliser est le taux @éadement actuariel exigé par le marché sur les
obligations de méme type, du méme risque et de nméanerit&®.

Le comportement financier des investisseurs sumdeché laisse entendre que les deux facteurs
prix et taux de rendement actuariel sont inversenie&n En effet, la réalité du marché impose le
fait que les investisseurs optent pour les investigents les plus rentables, par conséquent, si les
taux d’intérét subissent une hausse, l'investissauwa intérét & vendre son obligation afin
d’investir dans d’autres, et toutes choses égalesifleurs, on assistera a une baisse des prix des
obligations. Par ailleurs, de la méme facon, en dmsaisse des taux d’intérét, le cours de
I'obligation augmente. Cette relation peut étrespré€e par le graphique ci-dessous :

5" MORISETTE Denis : « Valeurs mobiliéres et gestite portefeuille », p 111,°%° édition, les éditions SMG,
Québec, 2006.

8 La maturité d’une obligation est le temps quteed courir jusqu’a son échéance.
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La courbe obtenue prend une forme convexe et maéaitie, cette forme provient de l'influence
d’autres parametres a savoir la maturité de I'atian et son taux de coupon.

2. La mesure du risque de défaillance

Le risque de défaillance ou de défaut est le risdgiene pas étre remboursé par I'émetteur a
echéance. Il représente la probabilité que I'éroettee respecte pas ses engagements. Il s’agit
donc d’'un risque spécifique puisqu’il est proprehaque obligation. Ce risque peut se manifester
par un report ou un non paiement d’'un coupon, @emenle non remboursement de I'emprunt dd a
la faillite de I'emprunteur. Ce risque peut étresom& par plusieurs méthodes, mais les plus
utilisées et les plus connues sont :

- La notation financiére: En se basant sur le critere de solvabilité,ecetesure est définie
comme l'appréciation attribuée (la note) par unenag de notation financiere a un Etat, une
Entreprise ou encore a une opération. « La notatiam émetteur fournit de I'information sur
les probabilités de défaillance qui lui sont assesiz’.

Ce type de risque est représenté dans les cotesédit publiées par les agences de crédit
(Moody’s, Standard & Poor’'s, Canadian Bond Ratingrvi®e, Dominion Bond Rating

Service...) qui apprécient la qualité des émetteGes agences utilisent plusieurs critéres
d’appréciation dont les ratios de levier financles, ratios de liquidité, les ratios de couverture
des intéréts (BAIl / Intéréts), les ratios des ftagnétaires sur la dette, les ratios de rentabilité
et d’'autres outils pour mesurer la capacité dedteaar des obligations a honorer ses
engagements (paiement périodique des coupons bboresement du principal a I'échéance).

* C. GODLEWSKI & M. MERLI : «Gestion des risques esiitutions financiéres », p 98, édition PearsaarjsP
2007.
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Le spread de crédit: le "spread de crédit” symbolise I'écart de xaentre un actif sans
risque et un actif risqué offert a l'investissewus la forme d’'une prime de risque, cela
correspond au risque spécifique que I'on prend étapt a tel ou tel émetteur sans tenir
compte du risque de taux.

La prime de risque mesure donc la qualité de cdeditémetteur; plus elle est importante pour
une obligation ou un émetteur donné, plus le platgndans ce titre est risqué et plus

I'émetteur représente une qualité de crédit pltie ggime sera réduite.

Les obligations de I'Etat représentent les acéfs hoins risqués sur les marchés, leur risque
est pratiguement égal a zéro. La prime de risqafééyente est donc nulle.

3. La mesure du risque de taux

Pour comprendre l'influence nette gqu’exercent lestfiations des taux d’'intérét sur le capital
acquis par le détenteur d’'une obligation au terméhbrizon qu'il s’est fixé, il est important de
mesurer le risque relié a une variation des tdintédét sur le marché et de I'impact de cette
variation sur le prix des obligations. Pour cedaplusieurs mesures sont utilisées dont les plus
importantes sont :

La duration : Elle est définie comme étant la durée de vie dffeale I'obligation ou encore
la durée moyenne pondérée pour récupérer entietdeneapital et les paiements d'intérét, la
pondération (ou poids) de chaque versement étastingde par I'importance du versement par
rapport au prix actuel de l'obligation.

La duration est la mesure la plus fréquente quiesidgit de mesurer I'exposition au risque de
taux d'intérét. « C’est I'horizon a I'issue duguglelle que soit I'évolution des taux d'intérét,
la valeur globale du portefeuille (obligations +upons réinvestis) est la méme, et
l'investisseur aura dégagé sur son investissememaux de rentabilité égal au taux actuariel
annoncé au moment de I'émission. On dit alors guedrtefeuille est immunisé: Elle
constitue comme I'a observé originalement F.R.MBogawne mesure plus précise de la vie
d’une obligation que son échéance. Contraireméiéchéance qui ne tient compte que de la
date ou aura lieu le paiement final, la durée pesgalement en considération I'importance des
versements d'intéréts et les moments ou ces dsr@ieront lieu. Elle est donnée par la
formule suivante :

0 \www.vernimmen.net, le 13/05/2013.
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Duration(D) ALY,
uration = = _—
g L

VL A+

V: Prix de I'obligation (Valeur actuell ;

Fi: Flux monétaire de la pério;

t: Taux du marché (Taux actuar ;

i : nombre de périodes a écouler avant que I'invastiispercoive le flux monétai

Le concept de durée s’avére tres utile pour apgrélei variation du prix d'une obligatic
provoqué par ushangement du taux d’intérét du mar

La sensibilité (Modified duration) : La sensibilité(ou la durée modifiee de Macauled’'une
obligationmesure la variation de sa valeur en pourcel, induite par une vartion donnée du
taux d’intérét. He est égale a la valeur absolue de la dérivéla daleur de I'obligation pe
rapport au taux d'intérét divisé par la valeur 'dbligation. La sensilité exprime la variatior
du cours de l'obligation suite a une variation @ #lu niveau ¢ taux d’intérét (concept
d’élasticité en économie). Elle est utile pourfl@bles variations des taux d’intér Le calcul
de la sensibilité est donné par la fule :

n

av 1 i X F;
vat  V(1+t) Li(1L+1t)

Sensibilité(S) = —

On notera que la sensibilité comporte un signe tifégéa valeur de l'obligation s’accro
lorsque le s taux d’'intérét diminuent, et baissersqu’ils augmenter

La convexité: La sensibilité fournit une mesure de la variatiws prix des obligations ne
suffisamment précise pour une variation importaietéaux d’intérét; la réalité du marché n
laisse dire que la sensibilité, représentée pafamaion de dérivée preme, ne donnera une
bonne approximation des prix que pour des variatimmimes des taux d’'intérét. Donc,
recours a une méthode précise impose l'application terme de second ordre, négligee
pour des petites variations de taux d'intérét. &étmeit suppose que la relation qui lie le ¢
et le taux de rendement d’'une obligation n’'est lr&aire mais plutdt convexe ; dou
concept déconvexité' qui est représentée dans le grapl-dessous :
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L’expression de la convexité obtenue a traver®iebppement mathématique est donnée par :

c — 1 ZT 2 4t FM
* T A DL TP

Cx : Convexité ;

p : Prix ou valeur de 'obligation ;

i : taux du exigé par les investisseurs ;
t: période

FM : flux monétaire de la période

La convexité est en fait une mesure de la courtarka relation prix-rendement. Elle varie d'un
point a l'autre de la courbe et est différente é@'wibligation a une autre.
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CHAPITRE 11l : EFFICIENCE DU MARCHE ET ASYMETRIE D’INFORMATION

Les développements des marchés financiers dansrndaront permis et suscité un élargissement
et un approfondissement de la théorie financief@e «ombreux modeles du comportement des
cours boursiers ont été développés par des écotmsnds des professeurs de finance depuis une
vingtaine d’années %.

Les marchés financiers, notamment le marché obligatpermettent également de transférer et de
gérer le risque financier. lls constituent, de jmas, des machines de transfert de risque au
niveau national et international entre les difféseimtervenants qui peuvent céder leur risque
financier a d’autres agents qui achetent et reqbigeur cela une prime appelée prime de risque
plus ou moins rémunérée selon le degré de risqu@ingnachetée. Sans une bonne répartition du
risque et de I'information les acteurs ne peuvetdrvenir sur les marchés. Il suffit de considérer
les délits initiés ou les faillites issues de l'ahse de contrdle des risques pour comprendre que
'élément essentiel au bon fonctionnement d'un mmérdoursier est la transparence de
'information et la bonne évaluation du prix dugie. Ceci dit, la rationalité des opérateurs et les
informations diffusées sur le marché sont au cceeuda théorie de I'efficience des marchés.

La notion d'efficience des marchés financiers teowes origines dans la célébre these de
L.Bachelief? en 1900 qui a étudié le lien entre I'évolution dears en bourse et la marche au
hasard mais les principales références sur ce tisémtesans doute les articles d’E.F&fnaui a
marqué le début de la littérature moderne sur jet @n définissant un marché efficient comme
« un marché sur lequel les prix des titres refletente I'information disponible ». Au cours des
années qui ont suivi sa conception, I'efficiencpaagissait vérifiee dans tous les cas de figure, et
sur tous les marchés.

Nonobstant, La littérature financiere a amasséamhne conséquent d'anomalies évidentes. Ces
anomalies suggerent que le principe de comportenagionnel lié a I'hypothese d'efficience des
marchés n'est pas totalement exact, ou du moiosiplet et que ces anomalies peuvent étre dues
a des erreurs de jugements de la part des invastiskors du processus de prise de décision.

1 JACQUILLAT Bertrand & SOLNIK Bruno : « Marchésnfanciers : gestion de portefeuille et des risquesi,
édition DUNOD, Paris, 1990.

62 Louis Jean-Baptiste Alphon®ACHELIER , né au Havre le 11 mars 1870 et mort le 26 a9d6l est

un mathématicien francais. 1l est aujourd'hui cdé®@ comme un précurseur de la théorie moderne des

probabilités et comme le fondateur des mathémagigfieancieres. Dans sa thése intitulée Théorie ale |

spéculation, soutenue le 29 mars 1900, il a inftdtliilisation en finance du mouvement browniei@¢ouvert

par Brown, biologiste), qui est a la base de Ip@ttides modeles de prix en finance.

Eugene FAMA (né le 14 février 1939 a Boston, Massachusettspyessconomiste américain auteur de la théorie

d'efficience des marchés financiers.
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Etant entendu que la valeur d’'une information dépentamment de sa dispersion parmi les
intervenants au marché, les informations rechescpée les investisseurs dépendent directement
du degré d'efficience qu’ils accordent au marcha. difet, dans un marché ou l'efficience
informationnelle est forte, il est inutile de reotteer de I'information concernant le titre car elle
est totalement contenue dans le prix. Suivantééigitons de ROBERT et FAMA, plusieurs tests
ont été entrepris afin de confronter I’hypothesentlrché efficient au comportement des cours
des titres sur les principales places financiéres.

Par ailleurs, le fonctionnement des marchés firmmacdépend, bien évidemment, des ordres
d’achat et de vente passés par les investisseutfinSexclut certaines opérations techniques
comme la couverture de risque (ledging ou les transactions assistées par ordinafgogfam
trading), les décisions boursiéres sont en général jéssfipar les informations que les acteurs
recoivent. L’asymétrie d’information prend pour byipese que sur un marché donné certains
opérateurs sont mieux informés que d’autres etdomt susceptibles d’accroitre leurs gains et de
limiter leurs pertes par rapport & ceux qui soningbien informés.

L’asymétrie informationnelle entre les dirigeant®entreprise et le marché est I'une des
hypothéses les plus avancées dans la littératwss[R977), Leland & Pyle (1977), Miller &

Rock (1985)]. Elle suppose que les dirigeants dégmises possedent des informations,
spécifiqgues a leur propre entreprise, que le marghére. Elle implique, en outre, que leurs
décisions financieres véhiculent des signaux caduisent leurs anticipations sur la situation
réelle et donc sur I'avenir de leur entreprise.
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Section 1 ; La théorie de l'efficience de marché

L’efficience de marché est une théorie qui peutaspifre simple et peu compliquée mais qui a
connu plusieurs développements complexes danslestgrace aux différents travaux qui ont été
meneés dans ce cadre par différents chercheurs nmathEUGENB-AMA a qui est attribuée la
paternité de la théorie au vu de ses articles fends de 1965.

« Les résultats des premiers tests qui ont été&taffie dans les années soixante étaient plutot
favorables a I'hypothéese de l'efficience du marchéutefois, au fur et a mesure que les outils

statistiques utilisés se sont raffinés et que laligudes données employées s’est améliorée,
plusieurs inefficiences ont été détectées, ce gon&ribué a relancer le débat concernant le type e
la quantité d’informations que le cours des titresrporent réellement®

1. Le concept d’efficience de marché
1.1. Définition

Si I'on trouve les origines du concept d’efficiendans la thése du mathématicien francais Louis
Bachelier publiée en 1900, '« hypothése d’efficien> a véritablement été formulée aux Etats-
Unis au début des années soixante au sein dedhareék Ecole de Chicago ». C’est cependant
EUGENEFAMA qui donna la premiere définition au conceptl@fficience, qui stipule « qu'un
marché financier est dit efficient si et seulement'ensemble des informations disponibles
concernant chaque actif financier coté sur ce néarebt immédiatement intégré dans le prix de
cet actif »°°

Ainsi sur un marché efficient, des qu'il y a ummaivelle information concernant un actif, le prix
de ce dernier est aussitot modifié pour incluréeceformation. Si, donc un événement important
surgit lors de la vie d’'une obligation de manieraffecter la solvabilité de 'émetteur et donc son
risque de défaut, le prix de cette obligation seagifié a I'instant méme de maniere a intégrer ce
risque dans le nouveau prix. Le marché est affisemt dans le sens ou en tant que mécanisme
d’échange, I'information nécessaire a cet échasgearectement transmise par les prix.

Dans ce contexte, l'efficience est appréhendée @étant la disposition du marché a rétablir
I'équilibre ; le marché est alors dit efficientles prix qui s'y forment constituent des signaux
fiables permettant aux investisseurs de prendredases décisions d'allocation des ressources.

% MORISSETTE Denis : op.cit, p 475.
% GILLET Philippe : « L'efficience des marchésdirtiers », p11, édition Economica, Paris, 1999.

52



Méme si la définition de Fama a eu beaucoup deesuet d’affirmation les premier temps,
certains chercheurs, venus apres, trouvent quelsnque de précision et que sa portée
opérationnelle est limitéeS.J.GROSSMAN (1976§, affirme dans ses recherches que I'équilibre
totalement révélateur du marché est pratiquememssible. Il explique que si toutes les informagigont
inclues dans le prix et que les investisseurs hesuqgue cette donnée, il est donc inutile de piredet
d'utiliser l'information.

En 1978, M.Jenséh propose une définition plus précise a lefficience Dans un marché
efficient, toute prévision dégage un profit nigu « sont réputés efficients les marchés sur
lesquels les prix des actifs cotés integrent lésrimations les concernant de telle maniére qu'un
investisseur ne peut, en achetant ou en vendamtctigten tirer un profit supérieur aux colts de
transaction engendrés par cette action ».

D’aprés Jensen, il est possible de faire des poldsmais le profit est nul. Il affirme que si les
frais de prévisions sont pris en considératiopytdit devient nul sur un marché efficient.

Une autre définition peut étre donnée a l'efficienc< On définit généralement un marché des
capitaux efficient comme un marché sur lequel les ges titres refletent complétement toute
l'information pertinente dont on dispose sur laevalfondamentale des titre$%.

En fin, B.G.MALKIEL " (2003), définit les marchés financiers efficiemsmme étant des
marchés qui ne permettent pas aux investisseugsatiser des gains supérieurs a la moyenne sans
accepter de prendre des risques supérieurs a larmey

1.2. Caractéristiques d’'un marché efficient

Un marché efficient est caractérisé par un ensendeleparticularités qui expliquent son
fonctionnement et ses principes de base. Cet elsgrabt étre cerné dans les points ci-dessous :

®» Un marché est dit efficient lorsqu’il existe en ss&in plusieurs investisseurs et gu’aucun
d’entre eux ne peut détenir un monopole de mariénduencer les prix. Les investisseurs qui

% Sanford "Sandy" Jay GROSSMAN (né en Juillet 21, 1953) est un économiste am@ried gestionnaire de

hedge funds spécialisé en finance quantitatives. ltecherches de Grossman ont parcouru l'analyse de

l'information sur les marchés financiers, la stuoetd'entreprise, les droits de propriété et ldigesles risques. il

est actuellement président et chef de la direc@iB& Asset Management, une filiale qu’il a fondéL8a8.

Michael Jensen(né en Novembre 30, 1939) est un économiste aaigritravaillant dans le domaine

de I'économie financiere .il est actuellement leeBieur Général en charge de la stratégie orgamsaile de

Monitor Group, une société de conseil en stratéljie@st aussi professeur en administration desiraffaa

l'université de Harvard.

% « Encyclopédie des marchés financiers » : Yves@\lylp 410, édition Economica, Paris, 1997.

% « Les marchés financiers » : G. Marie HENRY, p&fition Armand COLIN, Paris, 1999.

0 Burton Gordon MALKIEL (né le 28 aoi(it 1932) est un économiste amériakipiomé des universités de
Princeton et d'Harvard, professeur de financeUaiversité de Princetgnsurtout connu pour son best-seller
financier, rédigé en 1973.
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possédent des informations privilégiées « lesésiti* et les professionnels de marché qui
possedent les compétences nécessaires pour réeldsemeilleures performances, sont
incapables d’agir sur les prix des titres, notamntesobligations ;

®» Un marché est efficient quand l'acces a l'informatiest libre pour tous les intervenants :
préteurs, investisseurs, administration, Etat...@¢cmaniéere a ce gu’ils soient tous au méme
niveau d’information concernant leurs prévisionsatrees aux performances futurs des
sociétés cotées ;

®» « Un marché est d’autant plus efficient que le ai#d transactions est faiblé3En effet, les
codts de transactions jouent un réle important damktermination de I'équilibre du marche
qui ne peut s’affirmer que si les opérations n’gigteent aucun codt.

B Sur un marché efficient, il existe une liberté I®tdans la négociation des titres sans aucune
contrainte fiscale ou de codts ;

®» Un marché n’est efficient que s'il est liquide. liguidité d’un titre implique sa fréquence de
négociabilité ; plus le titre est liquide, plusest négociable et affiche un ajustement de prix
suivant l'information intégrée. Un titre peu ligeidpar contre enregistre un retard dans
l'incorporation de l'information vu que le prix range pas constamment ;
Les études et recherches ont démontré qu’il exiseerelation directe entre la liquidité d’'un
titre et le taux de rendement exigé par les ingsstirs pour ce méme titre. Plus la négociabilité
de l'action ou 'obligation est faible, plus les/astisseurs vont demander un taux de rendement
élevé et plus le prix du titre sera incertain etira une prime de risque supérieure;

®» Dans un marché efficient, les investisseurs sotibmaels dans la prise des décisions
d’'investissement, ce qui les pousse a chercherxamser les gains qu’ils peuvent réaliser
pour un niveau de risque donné;

®» Dans un marché efficient, aucun investisseur né galiser un gain supérieur aux autres du
moment que le rendement réalisé suffit pour congretasis les risques liés.

Toutefois, il faut bien comprendre ce concept defhce des marchés et ne pas tomber dans de
fausses interprétations. La théorie d’efficienceveet pas dire qu'il N’y a pas d'imp6t, ni de frais
de transaction. Elle ne veut pas dire non plusmue peut pas faire des profits sur les marchés
financiers. Elle dit seulement que la concurrengdes marchés financiers est tres vive et que les
cours refletent bien la valeur intrinseque vérgables actifs. Ainsi, lorsqu’on parle de marchés
financiers efficients, on parle de marchés fonetala ou les prix sont équitables.

" Les organismes de surveillance mettent en plaseréglementations et restrictions qui empéchentdiits
d’initiés.
2 VERNIMMEN Pierre : « Finance d’entreprise », p3&lédition, édition DALLOZ, Paris, 2002.
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2. Marché efficient et marché pur et parfait

« La théorie des marchés efficients apparait comneetraduction financiere de la notion de
marchés purs et parfaits, tels qu’ils ont été cengar les économistes du XIXe siécle, et en
particulier par Adam Smith. Cependant, Mayer (138®teste cette affirmatiors.

En finance, il arrive fréquemment que I'hypothessdnarché parfait soit utilisée afin de faciliter
le développement de modeles théoriques du faillgueporte, en matiére d’existence du marché,
une simplification de la réalité tout en permettamé¢ grande rigueur de raisonnement.

Le marché est dit parfait, dans le cas ou les tiomdi suivantes sont réunies :

* |l n'existe pas de barriere a I'entrée du marahée freins aux transactions ;

* Aucun intervenant ne domine le marché et ne pent dafluencer la formation des prix, la
concurrence est parfaite

* L’information est gratuite et mise a la dispositamtous les acteurs simultanément ;

* Il n'existe pas de colt de transaction, ni de @xe'impot ;

» Les titres sont tous parfaitement divisibles efggtlment négociables ;

* On peut emprunter ou préter sans limitation au &ans risque ;

» Les investisseurs sont rationnels et ont pour ¢ibjadilité de leur richesse.

L’existence de tels marchés ferait que les prititles soient fixés de maniere a égaliser les taux
de rendement marginalfkdes emprunteurs et ceux des épargnants prétéesscolts de
transactions seraient donc minimes assurant ungénattion appropriée aux intermédiaires.

Un marché efficient par contre est un marché dagedl I'information nouvelle est incorporée
instantanément et complétement dans le cours diessic

De cette définition découlent trois caractéristgjuu marché efficient qui méritent d'étre
approfondies:

e Linformation nouvelle: c’est une information quienpeut étre déduite de l'information
ancienne, elle est strictement imprévisible, comephent aléatoire et non corrélée avec
l'information déja connue.

On peut distinguer entre différents degrés de «eauté » de I'information. Par exemple
'incendie d’'une usine ou la mort brutale du Présiddirecteur général constituent des

7 GILLET Philippe : « L'efficience des marchés finiers », p 17, Edition Economica, Paris, 1999.
™ Taux ajustés aux risques.
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informations completement impreévisibles. Alors gieutres informations sont plus ou moins
déductibles d’autres informations déja annoncéesnm® par exemple I'annonce d'une
augmentation de 50% du résultat de I'entreprise...etc

L’incorporation de l'information nouvelle dans l®ws du titre: elle se manifeste par le
nouveau cours découlant des ordres d’achat et e ¥enanant de la part des investisseurs
qui ont déja pris connaissance de I'informationvede et qui I'ont interprété pour pouvoir
prendre des décisions d’achat ou de vente.

L’hypothése d’efficience du marché n’'implique pagdous les investisseurs aient la méme
interprétation de la nouvelle.

L’incorporation instantanée et compléte: l'incorgiion de l'information nouvelle a lieu tout
entiere dans la premiére cotation qui suit 'anmoxe la nouvelle avec l'apparition d’un
nouveau prix d’équilibre.

Dans ce cadre, « la notion de marché efficienbeaticoup moins restrictive que celle de marché
parfait. Ainsi le marché peut étre efficient ménndes investisseurs sont assujettis a I'impot et
doivent payer une commission au courtier lorsqadkétent ou vendent des titre§ ».

En fait, I'efficience se réalise principalementavers les conditions ci-dessous :

La gratuité de l'information et son accessibilit@gltanée a tous les investisseurs ;
L’existence d’un nombre important d’'investisseuiannels sur le marché et aucun d’entre
eux ne peut réaliser des transactions de manigffecer les prix ;

La réaction rapide des investisseurs aux nouvelfesmations de maniéere a ce qu’elles soient
intégrées dans le prix qui s’ajuste automatiqueraargtte réaction;

Les informations publiées se succedent et sonpentiantes les unes des autres.

bY

La théorie de l'efficience des marchés financiemraspond a la théorie de ['équilibre
concurrentiel appliquée au marché des titres filragcElle suppose I'atomicité des agents et les
participants sont en concurrence active dans lelbutaliser des profits, de telle sorte qu’aucun
d’entre eux ne puisse a lui seul influencer le atvdes prix qui s’établiront sur le marché. Du fait
de la présence active d'un grand nombre d’opérataurle marché, les écarts du prix observé par
rapport a la valeur fondamentale vont décroitre.

> Denis MORISSETTE, op.cit, p386.
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Section 2 : Les différentes formes de I'efficience

Les différentes définitions assignées a I'efficemsontrent bien qu'un marché efficient est celui
qui réalise les objectifs suivants :

- Une allocation optimale des ressources ;
- Une évaluation juste des prix de marché ;
- Une information disponible et un service rendu ailt ¢e plus faible possible.

De ce fait, le concept d'efficience de marché fiian revét trois dimensions et donc trois
principales formes.

1. L’efficience allocationnelle

Cette forme a une relation directe avec l'allogataptimale des ressources. Elle stipule que le
marché est capable d’orienter les ressources @grnplois les plus productifs et de contribuer de
ce fait au développement économique.

« Un marché est efficient au niveau allocationrides prix des titres sur ce marché refletent
completement toute l'information pertinente conrauéeur sujet et incorpore rapidement toute
nouvelle information ayant une valeur économiGué’

Dans une telle forme d’efficience, on ne parle gasasard ou d’opportunités du moment que le
prix du titre inclut a tout moment toute I'infornian et le rendement réalisé par I'investisseur sera
en fonction du risque que présente le titre. Legstisseurs ne pourront donc pas avoir des
rendements successifs plus élevés que la vraienadelle. Les écarts se trouvant entre la valeur
marchande et la valeur réelle du titre vont rapielein@&tre éliminés par les investisseurs en quéte
de ces opportunités et les prix vont rejoindre l@ueau d’équilibre vu la disponibilité instantanée
de I'information.

D’un autre coté, dans la fonction allocationnellendlarché financier efficient, ce dernier permet la
consolidation des risques et leur transfert veox @pii sont prét a les assumer ce qui entraine un
nombre important de transactions et donc une liguidu titre et un prix reflétant toute
linformation instantanée.

Un marché fait preuve d’efficience allocationndtbesque le taux de rendement marginal est le
méme pour tous les épargnants et emprunteurs. absl contexte, les investisseurs financent

% Une information a une valeur économique si ellediiie les anticipations du marché concernant lewa
actualisée des flux monétaires a venir.

" MORISSETTE Denis : «Valeurs mobiliéres et gestim portefeuille », p 476,°3dition, les éditions SMG,
Québec, 1993.
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les projets dont la valeur actualisée nette eglua élevée et aucun projet « rentable » n’est@&car
par manque de capitaux. La notion d’efficience ctmnnelle est développée dans I'abondante
littérature consacrée aux décisions d'investissérdes entreprises, ainsi que dans les travaux
portant sur les décisions de consommation et djggades particuliers.

L’efficacité allocationnelle est difficile & mesuyear il faut comparer I'allocation faite au temps

«t» par le marché financier avec celle qu’il paiirfaire de facon optimale. « Cette derniére

allocation n’étant pas observable, on ne pourrdefament pas mesurer de fagon certaine si le
marché est efficace du point de vue allocationfiel».

2. L’efficience opérationnelle

« Elle indique que les intermédiaires financierstterg en relation de maniére satisfaisante
épargnants et investisseurs, ceci au co(t le pibeftout en retirant une juste rémunération de
leurs opérations®’ En d’autres termes, un marché opérationnellemffitiemt est un marché
liquide, ou les investisseurs peuvent effectuer @ations d’achat et de vente d’'une maniéere
rapide et avec des colts dérisoires. L'agent écanmrpeut donc transiger de grandes quantités
de titres a un prix équivalent a la valeur marcleaactuelle et dans des délais adéquats.

Ainsi, dans un marché efficient opérationnellememt,investisseur a la capacité de réaliser des
transactions d’achat ou de vente portant sur dastijés relativement importantes a un prix voisin
de sa valeur marchande actuelle et ce, dans undgglamps rapide.

L’efficience opérationnelle est donc liée au co@t Itbbtention du capital. Les marchés de
capitaux sont efficients du point de vue opérat@rsi les colts de transaction générés par le
transfert du capital sont maintenus a un niveagpraiable. Les intermédiaires financiers mettent
en relation de maniére satisfaisant les offreutesetiemandeurs de capitaux au codt le plus faible
tout en tirant une juste rémunération.

3. L’efficience informationnelle

« I'efficience informationnelle est la remise auigdu jour du concept de marché parfait du XIXe

siecle. Selon cette acception, un marché serdegftisi I'ensemble des informations pertinentes a
I'évaluation des actifs financiers qui y sont négecse trouve instantanément reflété dans le
Cours»go

Cette définition indique qu’il y a efficience infoationnelle lorsque les prix refletent pleinement
toute l'information disponible relativement a urééement passé, présent et futur. Le marché est

8 PAGE Jean-Paul : « Gestion financiére et créatomaleur », p 1.28, tome 1, édition DTR, QuéB6e5.
9 TEULIE Jacques & TOPSACALIAN Patrick, op.cit, §7

8 JACQUILLAT Bertrand & SOLNIK Bruno, op.cit, p43.
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informationnellement efficient si 'ensemble defoimmations utiles dans I'évaluation se trouve
automatiquement reflété dans le cours.

L'efficience informationnelle a trait a la transpace et a la divulgation des renseignements
nécessaires a la prise d’'une décision dinvestissénlLes marchés de capitaux font preuve
d’efficience informationnelle lorsque leurs panpi@nts ont accés a toute I'information relative aux
avantages et aux risques que présentent les ogsakbinvestissement.

Dans un monde parfait, I'investisseur et I'entreprdisposent de la méme information a ce sujet
et, sur la foi de cette information, s’abstienndmtinancer des projets qu’ils jugent non rentables

Afin de vérifier empiriguement 'hypothése de liefence du marché, FAMA distingue trois
formes de I'efficience informationnelle : la forrfagble, la forme semi-forte et la forme forte.

3.1. La forme faible

La forme faible de la théorie de l'efficience stpugue le prix actuel d’'un actif financier ne
dépend nullement des informations passees relativee titre. Les événements (résultats,
dividendes distribués, évolution du chiffre d’afégietc.) et cours historiques ne donnent donc
aucune information utile a faire des prévisionatieés au cours futurs.

Dans un marché caractérisé par une efficienceefaies$ fluctuations des prix d’un titre financier
suivent un mouvement ou une « marche aléat8ireRandom walk).

« En d’autres termes, I'hypothése faible de la tieéde I'efficience des marchés financiers peut se
résumer aux affirmations suivantes : le prix astant t de chaque actif financier est totalement
indépendant du prix du méme actif a I'instant ttlaoix autres périodes précédentes, quelque soit
la périodicité choisie?

Le marché est donc qualifié d’efficient au senbléadans le cas ou les investisseurs ne peuvent
réaliser des rendements excédentaires a travdibséition et I'étude des prix et rendements
passés.

8 |’expression « marche aléatoire » ou « randomkwatepose sur l'idée selon laquelle les changesnelet

périodes a périodes dans les prix d'un titre fimenscsont totalement indépendants. En d’autres e®rres
changements futurs des prix ne peuvent étre pswmus base de séries historiques : I'analyse dess@ctuels ou
passés ne fournit aucune indication pour le futur.

8 GILLET Pillippe : «L’efficience des marchés firgers », p 38, édition Economica, Paris, 1999.
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3.2. La forme semi-forte

Selon cette forme, les prix de marché refletentetdinformation disponible publiquement. Les
prix du marché reflétent non pas seulement lesgdraents passés des prix et volumes mais aussi
toute I'information publique disponible et les pigdons y afférentes.

Ces informations peuvent inclure les rapports atséannuels, les prévisions et publications des
analystes, les renseignements disponibles suolgagux, les conditions économiques du pays,
etc.

Dans un tel contexte, les investisseurs sont indapale réaliser des profits anormalement élevés
a travers I'analyse fondament&fls disposent tous de I'information au méme momientaitent

en temps réel et réagissent tous de maniere imteg¢giarsonne ne pourra donc profiter de la
nouvelle donne. Seuls les opérateurs qui dispadent acces aux informations non publiques

peuvent obtenir des rendements anormaux.

Il est donc possible de déduire de cette formecdeséquences suivantes :

- Les cours des titres cotés correspondent a la wakelle du moment que toute
l'information est incluse dans le cours a l'instar@me de sa publication ;

- Il n’existe aucune possibilité d’arbitrage du faite ce sont tous les agents qui disposent
de I'information au méme moment.

3.3. La forme forte

« Selon l'efficience parfaite, toute I'informatiopassée ou présente, publiqgue ou confidentielle, y
compris par exemple celle qui concerne les sednelisstriels- est incorporée dans le prix des

actions. Méme ceux qui ont acces a des informatioingdégiées ne peuvent en faire usage pour
obtenir des résultats supérieurs de leurs investisats.%"

La forme forte de [lefficience donne [laffirmatioque les prix des titres refletent toute
'information disponible, aussi bien la publiqueeqia privilégiée détenue par les initiés de
I'entreprise. C’est I'hypothese la plus audaciehdéme les partisans de I'efficience des marchés
comme E. Fama ne pense naturellement pas qu'dlexaxtement vérifiée mais qu’elle constitue
un benchmark par rapport auquel on peut évaluticience des marchés.

8 L'analyse fondamentale concerne & lorigine le e¢hér des actions. Elle consiste a analyser I'enserdeb
informations économique, comptable..., des entrepiiséées de maniere a déterminer leur valeur.
8 HENRY Gérard Marie, « Les marchés financiers44, gdition ARMAND COLIN, Paris, 1999.
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Cette hypothése a bien évidemment des implicaBansa stratégie d’investissement. Elle prétend
gu’il n’est pas possible de tirer profit des inf@tmons privilégiées pour prévoir I'évolution futur
du prix d’un titre donnée. Il est donc inutile paur investisseur informé d’utiliser I'information
non publique qu’il détient car elle ne lui permatras de réaliser un profit anormal. Au contrario,
les actions entreprises sur le marché par leg#itont donner un signal aux autres et le prix va
S’ajuster automatiquement.

Cette hypothése s’est avérée irrecevable a I'églrda réalité du marché. Il est difficile
d’admettre que la détention d’informations prigies ne permet aux investisseurs de réaliser des
gains anormaux. Mais il est équitable de conclure g I'’hypothese d’efficience forte a souvent
été rejetée, les gains que l'information privéenpedr d’atteindre apparaissent de plus en plus
limités.

Le schéma ci-dessous résume l'information qui esbrporée dans le cours d’un titre selon les
trois formes de I'hypothése de I'efficience du nieir.c

Les difféerentes formes dlefficience

Forme forte : Toute I'information (publique et privée)

Forme semi-forte : information publique

Forme faible : prix passés

Source : « Gestion Riciare », D.MORISSETTE, p391
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Section 3 : Les implications de I'efficience

Suivant les trois formes de lefficience des mascHi@anciers, la prévision et la bonne
interprétation de l'information, sur un actif fircaer, sont deux éléments nécessaires pour prévoir
I'évolution future de son prix.

Ainsi, la théorie de [l'efficience informationnelleonsiste a dire que la connaissance des
informations qui peuvent affecter le prix d'un ditfinancier, a la hausse ou a la baisse, ne
permettrait pas a son détenteur de réaliser desfibés sur le marché financier tant que les autres
acteurs (offreurs et demandeurs) disposent sinérttent des mémes informations.

Ces informations ont différents impacts sur le sodiun titre selon leur nature et concernent
principalement I'évaluation correcte du titre gotraine des conséquences tant pour I'entreprise,
qui est en quéte de moyens de financement, que Ipovestisseur qui cherche a réaliser les

meilleurs placements possibles.

L’efficience informationnelle est devenue le satela finance moderne. Elle représente I'une des
conditions fondamentales de nombreux modeles fimsymotamment ceux liés a I'interprétation
du comportement et de I'évaluation des titres forens. Elle a également plusieurs implications
sur I'organisation des marchés, la gestion du feuike et les stratégies d’investissement.

1. Efficience et stratégies d’investissement
1.1. L’évaluation des titres financiers

Dans un marché efficient, le cours des titres métasuivant des données actualisées et non celles
du passe, les titres sont donc correctement évateégprix dépend de la somme de la valeur
actuelle des flux futurs que peut générer le til@ependant, le risque d’erreur existe mais il est
rapidement corrigé par le mécanisme de I'arbitrage.

« L’hypothese d’efficience implique que les coévsluent selon un cheminement aléatoire, selon
lequel les variations successives des cours sdéapendantes et issues de la méme distribution de
probabilités»>> Ce mouvement aléatoire est principalement le td@sule la rationalité et de
I'efficacité des intervenants sur le marché financi

8 G.CHARRAUX : « Gestion financiére », édition ldtgp102, Paris, 1996.
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1.2. Implications pour I'entreprise

Le recours au marché financier étant bien éviderhinb@nmoyen de se doter des capitaux
nécessaires, I'entreprise y revient souvent pouetiendes actions ou des obligations. Sur un
marché efficient, les titres sont correctement #és| ce qui faciliterait le placement de nouvelles
actions sur le marché pour les entreprises et gdondinancement.

Dans ce cadre, les entreprises risquées serorgéeblide payer une prime de risque plus
importante que celle que payent les entrepriseasm@Equées.

1.3. Implications pour I'épargnant

Le marché financier présente, pour I'épargnant, deexieme alternative de placement a coté de
celle de la banque. Etant rationnel, I'investissgherche a fructifier son épargne et donc chercher
les meilleurs placements possibles. Dans un maetfigent, les titres de la méme catégorie
(actions et obligations) sont substituables lesainsautres du moment que les degrés de risques
supérieurs doivent étre compenseés par des rendeplastimportants.

1.4. Fiabilité de I'information

« L’hypothese de l'efficience des marchés conduiine réactualisation du « vieux » concept de
Modigliani et Miller, a savoir que la valeur d’'ueatreprise provient de son aptitude a créer de la
richesse dans le futur. En conséquence, le masthgapable de faire le tri dans I'information qui
lui est proposée entre ce qui releve de la simijpigioan comptable et ce qui reléve des véritables
forces économiques de I'entrepri$8.»

En effet, I'efficience du marché suppose que tdimdormation est incorporée dans le prix et

gu'’il n'existe pas d’opportunités de réaliser desng anormaux. Ceci dit, le cours d’un titre & un
moment donné reflete toute I'information disponilde donne donc une valeur réelle. Plus
'entreprise est capable de créer de la richesse gbs prix vont augmenter et vis versa. Les
investisseurs sont capables de faire le tri etalyme des informations qui représentent un réel
potentiel pour I'entreprise ou des points de fabée

2. Efficience et organisation des marchés financiers

Il existe une relation directe entre le type d’omgation et l'efficience. En effet, I'information

constitue la matiere premiére de tout analystenfire et investisseur, la qualité de sa diffusibn e
'égalité de traitement des investisseurs, dontlerdi les autorités de contrdle, sont d'une
importance primordiale. L’'organisation des marcfiganciers influence donc I'information, sa

8 TEULIE Jacques & TOPSACALIAN Patrick, op.cit, p95.
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gualité et les moyens de la diffuser. Plus les rété® de contrbles sont puissantes, plus les
marchés sont efficients.

2.1. Les autorités de marché

Le role des autorités de marché est trés impodans la vérification de la diffusion et la qualité
d’'informations que publient les entreprises cotéxpendant, la théorie de I'efficience implique
gue l'information procurée au marché soit uniquaketolument fiable. Elle ne doit en aucun cas
étre déformée ou manipulée par de fausses rumeaisseéa quoi veillent les autorités de marché
au moyen des différentes restrictions et gardes doielles imposent dans la réglementation et en
particulier en matiére de I'égalité de traitemess thvestisseurs.

L’efficacité de ces organismes de controle inflena de maniére directe sur I'efficience du
marché. Elle dépend a la fois de leurs pouvoidgpendance, autorité et moyens.

2.2. La diffusion de I'information

L'information est I'un des éléments fondamentauxahectionnement des marchés financiers. Elle
provient de sources diverses qui peuvent étreielfecou non. Sur le plan juridique il s'agit
d'abord de l'information comptable et de la putdi¢tégale, et ensuite de l'information financiere
fournie par les entreprises. L'information finamei constitue I'élément essentiel de prise de
décision des investisseurs.

Les organismes de contrble et de réglementationgoeyarticiper a la diffusion d’'informations a
travers leurs publications et sites mais il peags’aussi de sources non officielles telle la pees
financiére spécialis&ui publie constamment des informations relatiues entreprises et titres
cotés et qui est considérée comme référence divdtion aux marchés.

Les agences de notation qui jugent principalementlal qualité de crédit des émetteurs
d’obligation et de billets de trésorerie sont agssisidérées comme source principale de diffusion
d’'informations permettant a I'investisseur d’appeéde risque de défaut de I'émetteur.

2.3. Le mode de cotation

Il existe sur les marchés boursiers deux principaudesale cotation, a savoir le fixing et le
continu. Chague mode a des conséquences propregppart a l'efficience du marché.

Les effets de chaque mode de cotation sur |'effimee apparaissent clairs par rapport aux
définitions ci-dessus. Lorsque la cotation estioomt, le prix reflete instantanément la valeur de
'entreprise du fait que quel que soit le momentddailgation de l'information, cette derniére

8" The wall street journal & New York, the finandiales & Londres et les Echos ou la tribune en Eranc
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peut étre intégrée dans le prix a travers les srque peuvent passer les investisseurs et quitauron
un impact direct sur le prix qui se modifie. Au tranio, dans une cotation au fixing, les ordres
sont accumulés jusqu'a la séance de bourse ; deelfemuinformations peuvent étre diffusées
entre deux séances et ne pourront étre incluseslearix qu’au moment du fixing, le prix ne se
modifie donc qu’a ce moment et personne ne pousafrofit de cet état de fait. L'efficience au
sens de Jensen est donc respectée.

2.4. Les colts de transactions

Les codts de transactions, comme nous I'avons @égué dans la théorie d'efficience, ont un
impact direct sur I'efficience du marché. En effé¢és colts excessifs constituent un frein pour
I'efficience du fait que les investisseurs ne pevebagir aux nouvelles informations par de
nouveaux ordres et transactions vu que les coatsrsportants.

De faibles colts de transactions, permettent patrea’augmenter la fluidité et les transactions
sur le marché. Les opérateurs ont la possibilit#rduire des ordres a tout moment et de réaliser
des arbitrages sans payer des frais considératdegui va les inciter a réagir rapidement a la
diffusion des informations ; ce qui méne a conclyjue les marchés sont parfaits et que les codts
de transactions réduisent I'efficience. Toutefdemns la réalité, les marchés ne sont pas paefaits
de faibles colts ne feront que favoriser I'effiden

A I'heure actuelle, la dématérialisation des titlascotation électronique, I'acces des investisseu

a plusieurs marchés et la forte concurrence eesedifférents places participent de maniere
directe a la réduction des colts ce qui aide e@toe le degré d’efficience des marchés.
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Section 4 : Information et asymétrie

Le role principal du marché financier étant de petre la confrontation entre I'offre et la
demande des capitaux, les entreprises en quéteateément ont de plus en plus recours a ce
marché pour financer leurs investissements.

De l'autre coté les épargnants ont une panopliehdé de produits de placements et deviennent
de plus en plus exigeants en cherchant les maillpiacements qui assurent le meilleur couple
risque /rendement. lls cherchent a avoir les me#le conditions suivant leurs stratégies de
placement qui tient compte des flux d’'informati@ysils recoivent et de son analyse.

De ce fait, et afin de faciliter 'obtention desdncements nécessaires a la survie et la croissance
face a des investisseurs trés exigeants, les eisggnt intérét a mettre en place des stratélgies
fidélisations de leurs bailleurs de fonds. Ellesveot en conséquence, déterminer un mode de
rémunération satisfaisant pour ces derniers et egagaur confiance par la meilleure
communication financiere. L’adoption d’'une stragége communication financiere adaptée aux
contraintes des marchés est donc percue comme diesig@rincipales contraintes a laquelle elle
doit faire face.

En effet I'information est un des éléments fondaraex de fonctionnement de marchés financiers
qui sont maintenant mondialisés. Elle permet awrstisseurs de mieux connaitre les entreprises
emprunteuses, leurs situations financiéres estpid que leurs titres représentent. Elle condtitue
base des décisions d’investissements et de cdiwtitle portefeuilles.

Par ailleurs, la méme information n'est pas paegqm# tous (les dirigeants d'une société peuvent
disposer de renseignements que n'ont pas les iss@msts) et méme si c'était le cas, la méme
information ne serait pas percue de la méme manidian'est donc pas raisonnable de croire que
linformation est & tout instant équitablement pgée ¥°. 1l existe donc une asymétrie
d’information.

La littérature a largement étudié les conséquencéfastes de I'existence d’asymétrie
d’information entre préteurs et emprunteurs, quragéuisent par un rationnement du crédit ou des
taux d'intérét treés élevés. Les préteurs peuvanttefois réduire cette asymétrie d'information en
produisant les données dont ils ont besoin sus lemnprunteurs.

8 \www.vernimmen.com, le 20/04/2013.
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1. Utilité de I'information au niveau des marchés financier et obligataire

« L'information est une donnée essentielle deéarib de l'efficience des marchés. En effet, toute
information est intégrée a lavaleur dutitre fic@net la modifie donc en conséquence.
Un marché est d'autant plus efficient que l'accélinformation est libre pour tous et peu
onéreux »%°

En effet, I'information est considérée comme l'uesdmputs fondamentaux de l'activité des
marchés financiers et est un des principaux salessautorités de marché dans le cadre de la
protection des investisseurs. Ces derniéres impaaen émetteurs des obligations strictes en
matiere d’informations relatives notamment a lesitgations financieres et a tout fait important
touchant I'activité et la vie de I'entreprise.

Par ailleurs, dans leur prise de décisions de piaog les investisseurs cherchent a recueilliretout

linformation requise afin de pouvoir faire la sg&tien entre les différents titres existant sur les
marchés financiers suivant leurs objectifs de plerg d’'un coté et des opportunités présentes
d’un autre coté. Les titres sont en effet, chasigonction de leurs propres mérites.

Au niveau du marché obligataire, les investissemtsbesoin de connaitre la situation financiére
de I'entreprise, sa capacité d’endettement, sanpééemais ils sont, particulierement, en quéte
des informations liées a I'évaluation du risqueddéaut des émetteurs d’emprunts obligataires et
au taux d'intéréts pratiqués sur les différentsainés du moment que I'évolution des cours des
obligations dépend principalement des taux du néarch

Les investisseurs peuvent donc dans ce cadre recauplusieurs sources et catégories
d’informations. Nous citons notamment :

1.1. L'information périodique

L'information périodique est diffusée par les émats conformément aux exigences

réglementaires des autorités de marché. Elle manela situation financiere de I'émetteur de

valeurs mobilieres et sur celle des entreprises cantréle. Elle dresse également un état des
prévisions a travers les rapports financiers anetisemestriel et les déclarations intermédiaires
de la direction.

Cette catégorie d’'informations sert a dresser uradyae sur I'évolution de la situation financiére
de I'entreprise et favorise la comparaison d'urmeéara l'autre.

8 p.VERNIMMEN, op.cit, p 199.
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1.2. L'information continue

En général, les lois des marchés financiers impaman émetteurs une information continue des
gu'un événement modifie la structure de capitall'detreprise, la composition de I'équipe
dirigeante, la méthode de management...etc. ; ceeumet a l'investisseur d’étre au courant a
tout moment des activités de I'entreprise, sa taée gestion, les perspectives de sa croissance
ou les risques de sa régression.

L’information continue concerne aussi, I'informatiboursiére qui est évidemment constituée, en
grande partie, de chiffres : ce sont les cotesdifé&rentes actions et obligations, ainsi que leur
taux de progression. Ce type d’information boussjggrmet d’obtenir, pour un instant, une sorte
de photographie du marché et de ses tendancesioment d’acheter des valeurs mobiliéres, une
bonne connaissance de I'évolution récente des qmamaet de s’orienter vers les titres les plus
avantageux.

1.3. L’information des analystes financiers

Les analystes financiers sont considérés commexjests qui trient I'information, la valident et
la rendent cohérente entre autre avec l'informatiomptable. Ils sont lus par la communauté
financiére. Leur production est susceptible d'affedes comportements des investisseurs et en
conséqguence les cours boursiers. Les recommansla@ I'un de leurs principaux produits de
I'activité de recherche.

Womack (1996), Stickel (1995) et Barber, ont étutid@pact de suivie, par les investisseurs, des
recommandations des analystes d’acheter ou de ese@mdains titres. Womack a en effet montré
gue les changements des recommandations destasalgsncernant un actif donné, sont suivis
d’'une réaction importante des rendements sur lesh@éa financiers pour ce méme actif. De plus,
Womack a identifié une persévérance de la réagtimitive du cours de bourse un mois apres la
modification favorable d’'une recommandation, et ubgularité de la réaction négative du cours
de bourse six mois aprés une modification défaverdé la recommandation.

1.4. L’information des agences de notation

« Les agences de notation sont des organismes endapts chargés d'évaluer la sécurité
financiére des entreprises, des banques, des compad’assurance et méme des Etats. lIs
attribuent & chaque société une note qui mesuwapaité d’emprunter®

% DE POLIGNAC (J.F) : « La notation financiére 39 Revue Banque édition. Paris, 2002.
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Les agences de notation jugent et note financienelaesolvabilité des émetteurs de titres de
dettes. Elles publient constamment les notes aéeb a cet effet. Ces notes ne constituent pas des
recommandations d’achat ou de vente mais ont uadhgonséquent sur les décisions des
investisseurs et de fait les cours des obligatsumde marché.

1.5. L’information des médias spécialisés

Le r6le des médias spécialisés est fondamental ldapsblication la plus objective possible et
d'une maniere spécifique des informations relatawesentreprises, des nouvelles économiques et
financiéres générales et en particulier celles eorant les cotations et I'évolution des marchés
financiers.

Par ailleurs, les informations financieres forbjikd de bases de données consultables gratuitement
ou sous forme payante sur le Web (Bloomberg, Reutestc).

Nous concluons que « linformation est a la foigeobve puisqu’elle est constituée souvent
d’indicateurs officiels élaborés par des instipiiblics et aussi subjective dans la mesure ou son
importance dépend de I'agent utilisateur, de ldibiité qu'il lui accorde, et de la périodé&.

2. L’asymeétrie de I'information

« Selon qui la détient et I'usage qu'il en faitnformation peut étre un phare, un baton, un
rameau d’olivier ou une dissuasion. Son pouvoir &t que la seule suppositiod’une
information, méme dépourvue de toute réalité cdacfait réfléchir. Dans toute transaction, il est
courant qu’une partie soit mieux informée qu’ung@uDans le jargon économique, on parle alors
d’asymétrie de I'information. Il est globalemenhad dans le systeme capitaliste qu’une personne
(en général un consommateur) en sache davantageegacitre (en général un consommatédr)»

L'asymétrie de l'information correspond a l'idée d@ méme information n'est pas partagée par
tous (ainsi, les dirigeants d'une société peuvéspoder de renseignements que n'ont pas les
investisseurs) et que méme si c'était le cas, lmeri@formation ne serait pas percue de la méme
maniére. Il n'est donc pas raisonnable de croieelinformation est a tout instant équitablement
partagée.

L’asymétrie d’'information permet d’analyser des @amiements et des situations courantes de
I'’économie de marché. Le plus clair du temps, amstate que sur un marché, un des deux acteurs
dispose d’'une meilleure information, il en saitglgue l'autre sur les conditions de I'échange
(qualité du produit, travail fourni...). Cela contiiedlonc I'hypothése de transparence de
linformation du modele standard de la concurrepgee et parfaite. Des individus rationnels qui

L SPISER Philippe, op.cit, p15.
92D, LEVITT Steven et J. DUBNER Stephen : <FREAKON(@S »,Folio actue| n° 132, éditions DENOEL, 2007.
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maximisent leur utilité, sont donc préts a avois demportements opportunistes qui risquent de
compromettre le fonctionnement efficace du marché.

Divers auteurs ont montré que cette asymétrieathmdition est a la source du phénomene de
sélection adverse et de I'aléa moral.

2.1. La sélection adverse

Dans un article célebre (« The market for lemonQuality uncertainity and the market
mechanisms »1970), G. Akeridfdémontre que le prix n'est pas nécessairemenngym® de
gualité, bonne ou mauvaise selon son évolutiorpdat cela, il prend I'exemple d'un marché de
cent voitures d'occasion ou cinquante sont des le®die mauvaise qualité (« lemons ») et
cinquante sont des modeles de bonne qualité. Squiopriétaire dispose de cette information.

Pour les acheteurs potentiels, I'asymétrie d'inftion est totale. Quel sera donc le prix du marché
?

Dans cet article, George Akerlof remarque que tedear est toujours en position privilégiée car il
connait les vices cachés de la voiture dont il atalse débarrasser. Or, ces défauts cachés ne sont
pas observables par I'acheteur potentiel. Le vandealors tout intérét a exploiter son avantage
pour vendre la voiture a un prix supérieur a sawaitéelle. Par la suite, la défaillance du marché
ne fait que s’aggraver : I'acheteur sait qu'il ¢éxisles vendeurs malhonnétes et des produits de
mauvaise qualité sur le marché, mais il ne peutidestifier directement par I'observation.
Lorsque I'agent ne peut pas faire le tri entreddsons » et les « mauvais » produits, il sait qu'il
court un risque important en achetant la voiturecdasion. Pour supporter ce risque, I'acheteur
exigera donc une réduction significative du prixvéate (décote). Dans ces conditions, le prix du
marché baisse. Si le prix du marché baisse suffisamh les vendeurs de « bonnes » voitures
d’occasion estimeront que ce prix ne couvre paglaur intrinséque du bien qu’ils essayent de
vendre : ils n'ont alors aucune raison de vendnelture moins que ce qu’elle vaut et se retirent
par conséquent du marché. C’est la « sélectionradwe: les « mauvais » vendeurs chassent les «
bons », il ne reste donc sur le marché que des uvaises voitures » (celles dont la valeur
intrinseque est inférieure au prix du marcheé). laheteurs, de leur coté, étant privés
d’'informations techniques, ont tendance a prerglgik lui-méme comme base d’information : «
si tel vendeur baisse ses prix, c’est que sa \@iggt de mauvaise qualité, donc je ne I'achéte pas
». Les acheteurs se détournent donc également dchénaGeorge AKERLOF met ainsi en
évidence une contraction inéluctable du marchéésepce d’asymétries d’information.

9 Economiste américain, lauréat en 2001 du prix Ndieonomie avec Michel SPENCE et Joseph STIGLpodr
leurs travaux sur les marchés a information asyquétr
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L’antisélection est donc due a un probleme d’asyiméfinformation qui se déclare au moment
de la signature du contrat (ex-ante). Lorsque ¢bet@urs observent imparfaitement la qualité de
biens qu’ils désirent acquérir, les vendeurs otérét & surestimer la qualité de leurs produits afi
de les vendre au prix le plus élevé possible. lie pe peut plus jouer son réle d’information.
Dans ces conditions le marché concurrentiel ne jpéug fonctionner efficacement. L'agent
victime d’'un manque d’information risque de séleatier un produit qui ne correspond pas au
prix affiché, ou demande un prix si bas que lesshpoduits sont retirés du marché.

Dans le cadre du marché obligataire, le prétewwom@ait qu'imparfaitement les risques afférents
aux obligations qu’il achete. En revanche, les emjgurs (émetteurs d’obligations) connaissent
parfaitement la probabilité de réussite de leufjgbrdl y a donc une asymétrie d'information qui
va provoquer une antisélection. Lorsqu’il y a asiyiméle I'information, une petite augmentation
des taux d’intérét peut se traduire par une impbetaiminution des emprunts. Et quand les taux
montent, les emprunteurs bien notés sont plus ptisEs d’interrompre leurs opérations de
financement sur le marché, de sorte que le probtBamgisélection s’accentue. Résultat, la qualité
moyenne des emprunteurs fléchit, ce qui pousslesd’intérét davantage a la hausse.

Ainsi, «il y a antisélection et, partant, entraue bon fonctionnement d’'un marché, lorsqu’une
partie a une transaction est mieux renseignée @uegis-a-vis. Quand ce phénomene se manifeste
sur les marchés financiers, il peut paralyser cemiérs et déclencher une accumulation
préventive de liquidités si les acheteurs sont agmous que la plupart des titres offerts sont de
pietre qualité¥’. Si les acheteurs ne peuvent évaluer la qualité titre, la valeur marchande de
ce titre reflétera sa qualité escomptée, fondédasqualité de tous les actifs disponibles sur le
marché ou il est échangé. L'antisélection peutlrésule cette asymétrie d’information entre
vendeurs et acheteurs : a mesure que les prix tmles vendeurs d’actifs de haute qualité se
retirent du marché, de sorte qu’il ne s’y trouvaspljue les titres de mauvaise qualité.

Cependant, l'incertitude quant a la valeur dedsgatine ruée vers les titres liquides et une sous-
évaluation du risque systémique sont susceptibsaplifier les effets de I'antisélection sur un
marché donné et de les transmettre a I'ensemblesydteme financier. L'antisélection a
grandement contribué a la crise financiere de Z0I0B.

2.2. L’aléa moral

Appelé aussi le risque de moralité (asymétrie est)pal est identifié par I'incomplétude de
I'information qui provient du comportement non atvable susceptible d'étre entrepris suite a la
signature du contrat.

% KIRABAEVA Koralai : «Antisélection et crises finaieres», revue de la banque du Canada, hiver 2010-2
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Une définitionexacte est reprise d'un glossaire du gouvernemant¢dis : « Phénomene qui se
produit lorsque la fourniture d'une garantie conirerisque encourage un comportement plus
risqué. Plus généralement, ce probleme se rencdatie les situations ou il existe un défaut
d'information entre deux agents économiques lors g@ssation d'un contrat. L'aléa ou le risque
moral (moral hazard) intervient alors quand un agent ne pas respecter ses engagements et que
le co-contractant est dans limpossibilité de déileer la responsabilité ou non de son
partenaire’.

En effet, dans le cas des phénomenes d'« antis#lestil a été question des situations ou
'asymétrie d'information intervient ex-ante, aumamt de la conclusion du contrat, elle concerne
la nature et la qualité des biens offerts sur lerch@ mais il est difficile d'anticiper le
comportement de l'acheteur apres avoir acheté ds®-pOn parlera alors de «comportement
caché», «d'aléa moral» ou de «hasard moral». Gdtsence de connaissance parfaite du
comportement aprés achat conduit a une situatida marché ne peut étre traité de facon globale.
Chaque cas devient un cas particulier.

Les détenteurs de titres sont confrontés a un’e#&sadmnoral qui apparait en cas d'impossibilitébderver

le comportement de l'autre partie. Les investissegui interviennent sur le marché obligataire ne
connaissent pas en effet la situation financieelle@e I'entreprise émettrice. L’asymétrie d’infation
relative au risque que lI'emprunteur s'engage desiactions considérées comme indésirables paéteyor
(elles diminuent la probabilité de remboursement ptét par exemple) empéche de s'assurer que
I'emprunteur fait les efforts de remboursement aiéb.

Lorsqu'il y a aléa moral, le probleme est d'incltagent qui dispose d'une information privée a
prendre une décision optimale pour l'individu nafoimé. Le probleme est donc différent de
celui rencontré dans le cas d'antisélection, auiVidu non informé doit sélectionner un bon
partenaire ou un bon produit. Le moyen de résolangrobleme du risque moral est donc de
trouver une procédure incitative, tandis que le emogee résoudre le probleme de l'antisélection est
de trouver une procédure permettant d'obtenir afegmation sur une qualité intrinséque d'un
produit ou d'un individu.

Dans ce cadre, le marché obligataire est optimasél'pction des agences de notation. Elles
envoient des signaux sous forme de notes a loagcetirt terme. Ces données supplémentaires,
sur le risque de défaut de remboursement du cagtitids intéréts liés aux obligations, conduisent
a une réduction de I'asymétrie d’'information poeas linvestisseurs et a une amélioration de
I'efficience du marché obligataire. Les investigsedisposeraient d’informations fiables pour
évaluer le risque de chaque entreprise et ilsesgralors en mesure de composer leur portefeuille
obligataire en fonction de leur degré d’aversiorriaque et des rendements globaux attendus. La
notation permettrait ainsi un élargissement decBaaes emprunteurs aux marchés obligataires.

% http://www.ladocfrancaise.gouv.fr/revues/pe/giigsglossab.shtml, le 23/04/2013.
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En somme, I'asymétrie d’information est I'ennemim@&ro un du bon fonctionnement des marchés
financiers. Toutes les réglementations relatives marchés des valeurs mobilieres et, plus
généralement, aux marchés commerciaux, s’efforeanpremier lieu d’assurer les opérateurs,
acheteurs ou vendeurs, gu'’ils auront acces a laenmi@formation sans conditions de taille ou de
richesse.

L’économie libérale est une économie de marchédémprincipes de base de cette économie est
gue les intervenants sont tous dans une situatjale éMéme si c’est utopique, méme si la réalité

des marchés et leur dynamique dit souvent le doatréoutes les réglementations ont pour

objectif de faire en sorte qu’aucune situation yastrie ne vienne dégrader la qualité de

fonctionnement des marchés qu'ils soient physig(rearchandises, biens et services) ou

financiers.

2.3. Lathéorie de I'agence

La dénomination de la théorie, qu'on peut attribi&.A. Ros¥ est liée a la définition que celui-
ci donne a la relation d’agence : « On dira qu'oelation d’agence s’est créée entre deux (ou
plusieurs parties) lorsqu’une de ces deux pardiésignée comme l'agent, agit soit de la part, soit
comme représentant de l'autre, désignée comme iteial, dans un domaine décisionnel
particulier ».

La définition retenue par M.C. Jensen et W.H. Miagk(1976) apparait trés proche : « Nous
définissons une relation d’agence comme un codtmas lequel une (ou plusieurs personnes) a
recours aux services d’'une autre personne poumgdooen son nom une tache quelconque, ce
qui implique une délégation de nature décisionreelfagent 3’. La relation d’agence, dans cette
représentation, ne concerne que deux personnas,d’elle, le principal (ou le mandant), délégue
un droit décisionnel a l'autre, I'agent (ou le matadre). Cette définition est a la base, par
exemple, de lI'analyse de la relation entre lesoaotires (supposés agir comme un principal
unique) et le dirigeant (I'agent), de celle existantre 'employeur et I'employé ou encore, de
celle qui lie le producteur au distributeur.

La relation d'agence existe, en effet, dans troisncpales conditions: I'asymétrie
informationnelle, I'incertitude sur I'attributiored résultat$ et la disparité des rof&s

% Stephen Alan Rosst le premier Franco Modigliani professeur dnéeoie financiére a la MIT Sloan School of
Management . Il est connu comme initiateur de plus théories importantes et modeéles de I'économie
financiere . Il est aussi I'auteur de nombreuxctet dans la finance et de I'économie, et est tedade I'un des
best-sellers, Corporate Finance textes.

9 CHARREAUX Gérard : « La théorie positive de I'age : lecture et relectures», IAE DIJON - CREGONTEC,
Septembre 1998.

% Lorsque sont atteints totalement, partiellementpas du tout, les objectifs fixés par les actioremia des
dirigeants qui les mettent en ceuvre, on ne saisidagéussite ou I'échec viennent de la définitites objectifs ou
du choix des moyens mis en ceuvre.
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Selon la théorie néoclassique, chaque individomatel recherche son intérét personnel qui peut le
conduire a ne pas respecter ses engagements toalsa&n realité, les individus préférent tricher

plutdét que de réaliser un engagement qui est dedailea leur intérét. lls peuvent aussi profiter de
'indépendance qui leur est accordée pour géremdadat qui leur ait donné dans des conditions
défavorables a ce dernier. Par ailleurs, en qudlitégent», ils possedent plus d’informations que
le principal. L'opportunisme peut donc étre intétgr comme une manipulation privée de

linformation dans le but de privilégier ses prapratéréts. Il existe donc une asymétrie

d’'information entre le principal et 'agent. L'unietitre eux en connait plus que l'autre. Cette

asymetrie est a la source des comportements opysids. Dés lors que l'information n’est pas

parfaite, I'efficience allocative est remise en smlet le colt des transactions devient donc
couteux.

S’agissant de relation entre la théorie d’agende etarché financier, ce dernier permet I'échange
de titres de propriété ou de dette ; Il permet @olver la perte de valeur d’'une action si
'entreprise n'est pas gérée dans le sens de fénhtélu propriétaire. Le dirigeant a plus
d’'informations sur I'entreprise et sur son propsail que n’en ont les actionnaires. Il peut donc
profiter de la situation pour limiter ses effortsx@®me pour détourner une partie de la richesse de
'entreprise. La théorie de l'agence croit au pmude sanction des marchés financiers. Dans
cette optique, les agissements du mauvais dirigaanaint toujours un impact sur la performance
réelle de I'entreprise, ce qui se traduira par ln@isse du cours de I'action... arriveront alors des
investisseurs bien intentionnés qui racheteromtdéprise, expliqueront que « Greed is good » et
liquideront le PDG.

Au passage on remarque que dans la théorie den€agtes spéculateurs font un travail d’intérét
général puisqu’ils contribuent collectivement actarecte évaluation des entreprises et de leurs
dirigeants : ils dissipent 'asymétrie d’informatio

% Le «mandant » oblige le « mandataire » & meoer action dans le sens qu'il lui a fixé, tandis dee

«mandataire » jouit d'une marge de manceuvre p@orapu « mandant ». Ainsi les administrateursigsgntants
les actionnaires, fixent des objectifs aux dirigeamui disposent d’'une certaine marge de manceuwe Ips
atteindre.
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CHAPITRE IV : LE MARCHE OBLIGATAIRE EN ALGERIE

Le paysage économique de I'Algérie connait aujdwiddes mutations parmi les plus profondes

gu'’il ait eu a affronter depuis son indépendanaeeffet des réformes ont été entreprises par les
pouvoirs publics, dans les différents secteurstiVié& et ce pour assurer la compétitivité et la

diversification de I'économie et de ses entrepris®s un contexte caractérisé par une
globalisation croissante. Dans cet environnememtaghyjque et concurrentiel caractérisé par

diverses incertitudes et turbulences économiqussrdsponsables d’entreprises sont contraints
d’adopter des choix stratégiques en matiére delai@yement de leurs entreprises, d'une part, et
de recourir & des moyens de financement qui soatléquation avec la stratégie adoptée, d’autre
part.

C'est dans ce contexte qua été crée le marchéndiea algérien, avec notamment le
compartiment obligataire qui a permis depuis satm@ a diverses entreprises publiques et
privées de lever les capitaux nécessaires au fmaact de leurs investissements.

En effet, le département obligataire du marchécdpg#taux d’Alger a permis de rendre disponible,
au profit des entreprises ayant émis des titrag@mnces (obligations), des financements évalués a
des montants de plus en plus importants. Cepetelamirché est caractérisé par la dominance des
obligations du secteur public, qui se négocientlsunarché principal ou sur le marché de gré a
gre.

Les emprunts obligataires en Algérie ont connu exyansion considérable tant en nombre qu’en
gualité durant les années 2003-2008. En effet,empdce de quatre ans, dix entreprises ont eu
recours au marché obligataire pour le financementledirs projets. Par ailleurs, le premier
emprunt émis en Algérie fut celui de la SONATRACH £998. Cette année fut celle de la
création du marché de négociation des titres (lechnéasecondaire). Ensuite, a partir de 2003, sont
venues les émissions de : SRH, AIR ALGERIE, SONEEGENTP, ALGERIE TELECOM,
ENAFOR, CEVITAL, ALC et DAHLIL.

Méme si ce marché a rechuté en termes d’émisstalisrecours ces dernieres années, il avait pris
beaucoup d’ampleur au cours des années 2003-20€8.gBe certains facteurs limitent la portée

de son évolution, il est devenu un moyen de fieament qui s’affirme comme le canal par

excellence pour une meilleure allocation des rassesu

Deux compartiments peuvent étre distingués surdech@ obligataire algérien : le marché des

valeurs du trésor et le marché des valeurs d’emse=p Aussi, chacun de ces marchés est constitué
d’'un marché primaire, qui a connu d’importantes ssmins, et d’'un marché secondaire qui
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permet la négociation des obligations selon latmrtaau fixing ou de gré a gré selon que
I’émission soit restreinte ou grand public.

Par ailleurs, plusieurs acteurs interviennent sumarché pour assurer son bon fonctionnement,
notamment l'autorité de marché, la société de geste la bourse des valeurs, les intermédiaires
et les teneurs de comptes ainsi que le déposaairial Algérie Clearing.

Cependant le développement du marché obligataigériah se heurte encore a certaines
contraintes, qui font que les obligations émisas g®u liquides sur le marché secondaire. Le
marché primaire a connu aussi ces trois derniereges une stagnation quasi-totale due
principalement aux différents avantages des créulitsoyés par I'Etat pour les entreprises
étatiques d’un coté, et les garanties exigéesgaoinmission de la COSOB pour les émetteurs
privés d’'un autre cotée.
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Section 1 : Présentation générale du marché obligaite algérien

Le marché obligataire algérien (marché de la dettt)un compartiment du marché financier

algérien ou sont échangés et négociés les titresédamces a moyen et long terme (obligations)
qui peuvent étre émis soit par I'Etat, les colldtd#s publiques ou encore les entreprises et les
institutions financieres.

Il a été crée par le décret Iégislatif 93-10 ma@dédt complété par la loi 03-04. Ce marché a connu
plusieurs évolutions en matiére d’émissions, dea@gjon, d’acteurs et méme de compartiments.

En effet, I'idée de constitution du marché finan@kérien est apparue en 1990 dans le cadre des
réformes économiques engagées depuis 1988. Laéal@é valeurs mobilieres (SVM) a vu le
jour en 1990, mais elle n'a pas exercé, du faitatssence de lois spécifiques et de I'inadaptation
du code de commerce aux regles de I'économie dehdar

Le décret Iégislatif n°330 du 23 Mai 1993 a institué la bourse des valmogilieres et la définie
comme étant le cadre d’organisation et de déroulerdes opérations sur valeurs mobilieres
émises par I'Etat, les autres personnes moralésaitepublic ainsi que les sociétés par actions.

La loi 9522 du 26 Aolt 1995 relative a la privatisation @desreprises publiques, modifiée par
I'ordonnance 9712 du 19 Mars 1997 a introduit le recours aux miscaes de la Bourse comme
mode de privatisation.

La loi du 25 Septembre 1995 relative a la gesties chpitaux marchands de I'Etat a défini les
regles spécifiques d’organisation, de gestion etatdrdle des fonds publics détenus par I'Etat
sous forme de valeurs mobilieres en représentdtiarapital.

La loi 0304 du 17 février 2004 est venue compléter et notamirmodifier le cadre du décret
législatif 93-10 en renforcant les pouvoirs de K@SDB, introduisant la dématérialisation des
titres et la création du dépositaire central desgiet en réservant 'agrément des intermédiaines
opérations de bourse aux banques, établissemeateiers et sociétés créées principalement a cet
effet.
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1. Création et développement du marché obligataire eAlgérie

Dans le sillage des réformes qui ont été entamésdadfin des années 80 avec la décision de
'abandon de I'économie dirigée et le plongeon déidsonomie de marché, les autorités
politiques ont engagé la mise en place des insitsyde cette nouvelle orientation dont I'un des
aspects le plus clairement annoncé est la privatiségraduelle) des entreprises publiques. Ces
réformes économiques qui prévoyaient une transitiers I'économie de marché portaient
impérativement sur la mise en place d’'une boursevdkeurs mobilieres dotée de tous les rouages
en mesure de mobiliser I'épargne et I'affecterd@ment au financement du développement.

C’est ainsi que sur le plan financier, plusieursrdts ont été promulgués :

- le décret exécutif n°91-169 du 28/05/91 portantanrggtion des transactions des valeurs
mobiliéres ;

- le décret exécutif n°91-170 du méme jour déterntites variétés et formes de valeurs
mobiliéres ainsi que les conditions de leur émisgiar les sociétés de capitaux ;

- le décret exécutif n°91-171 du méme jour relatd aommission de la bourse.

- Le décret législatif de 93-10 modifié et complésr i n° 03 -04 du 17 février 2003
relative a la bourse des valeurs mobilieres, dpukt dans son article 1 que : « la bourse
des valeurs mobiliéres est le cadre d’organisatibpde déroulement des opérations sur
valeurs mobilieres émises par I'Etat, les autresgrenes morales de droit public ainsi que
les sociétés par actions ».

Ce décret a joué un réle important dans I'histaitemarché financier algérien, notamment le
marché obligataire, car il fut le premier a :

- Instituer la Bourse des valeurs mobiliéres ;

- Définir la Bourse en tant que cadre d’organisatbre déroulement des opérations sur
valeurs mobilieres émises par I'Etat, les autresgrenes morales de droit public ainsi que
les sociétés par actions ;

- Définir les organismes composant la Bourse :

La création et le démarrage effectif du marchégalbdiire a suivi la création du marché financier
en général qui a été lancé en 1996 avec la créalgote commission d’organisation et de
surveillance des opérations de bourse, organe glemméntation et de contréle, suivie par la
société de gestion de la bourse des valeurs ettemédiaires en opérations de bourse.

Néanmoins, I'ancrage juridique de ce marché a déthaims le code de commerce par la définition
des obligations comme valeur mobiliere négociaBlette définition est donné dans l'article 715
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bis 81 et stipule que : « les obligations sont titess négociables qui, dans une méme émission,
conférent les mémes droit de créance pour une méateer nominaleX.

La lancée du marché obligataire algérien est néec de premier emprunt obligataire de
SONATRACH en 1998, émis pour une durée de 5 ani@estaux de 13 %. Cette émission pilote
visait a attirer les investisseurs vers ce nouva@aduit en leur offrant un rendement attractif.
Cette émission a connu un grand engouement detldgminvestisseurs algériens qui ont souscrit
pour un montant total de 12,6 milliards de ding2sMilliards de Dinars en 15 jours alors qu’'elle
projetait de ramasser cing (05) Milliards DA pouneupériode de souscription de 45jours. Cette
premiere émission a été couronnée par une ré@ssitesucces incontestables.

Afin d’assurer la négociation de ces obligation$ mjont été suivi par aucune autre émission
durant les quatre années qui ont suivi, un marohng ¢oté a été crée en constituant un comité qui
fixait les cours (pour l'achat et la vente) de amagemaine. L'obligation SONATRACH n’a été
effectivement cotée au niveau du marché officiedqz002.

Cependant, il a fallu attendre jusqu'a 2003 powerlgumarché obligataire retrouve un nouvel essor
avec I'’émission de la société de refinancement tindmaire (SRH), et de la deuxieme émission de
SONATRACH; depuis, les émissions se sont succédé giteindre un nombre de dix émetteurs,

en 2009, dont 04 émetteurs privés. On note quealeld obligataire algérien reste dominé par le
secteur public.

En effet, un nombre appréciable d’opérations oétréénées sur le marché afin de financer les
projets d’'investissements de grandes sociétésquédi: Sonelgaz, Air Algérie, Algérie Télécom,
Enafor, SRH, mais aussi privées : Cevital, Arabsimg Corporation et I'Eepad qui ont été
principalement a destination des institutionnels.

Ces émissions ont été adressées soit directemengrand public (toutes les catégories
d’investisseurs) par appel public a 'épargne, &aihe catégorie restreinte d’investisseurs a savoi
les institutions financiéres par voie d’adjudicatioMéme si les institutions financieres
algériennes, principaux réservoirs de fonds, dispbsssentiellement de ressources a court terme,
leurs liquidités ont permis a ces entreprises derleles montants importants lors des séances
d’adjudication institutionnelle.

Il faut rappeler dans ce cadre que le marché dbligaalgérien a connu lintroduction des
obligations assimilables du Trésor en février 20§li se négocient actuellement sur le
compartiment principal sous forme de transactianbldc.

1% Code de commerce Algérien» : République AlgérgeDémocratique et Populaire, année 2007.

79



Nonobstant, méme si le marché obligataire algémste un moyen de financement efficace et
efficient pour les entreprises et les institutiaigériennes, il connait actuellement un état de
morosité caractérisé par l'arrivée a échéance dsiqulrs émissions et la non introduction de
nouvelles émissions depuis quatre années.

2. Les conditions d’admission au marché

L’emprunt obligataire est une opération financiérgortante qui concerne un grand nombre
d’intervenants sur le marché primaire des obligegioll peut prendre différentes formes qui
représentent les variantes d’'un mode d’endettersi@nbut caractérisé par ses modalités et ses
conditions.

La capacité d’'une entreprise a émettre des obdigatest essentiellement liée a sa forme juridique.
Toutefois, le |égislateur a posé des conditiongpkumpentaires, liées soit a I'entreprise elle-méme
soit a I'émission envisagée. Ces conditions peugentésumer selon le décret Iégislatif 93-10
modifié et complété par la loi 03-04 et le régleingé@néral de la bourse n° 12-01 du 18 Safar
1433 correspondant au 12 janvier 2012 modifiantoebplétant le reglement n ° 97-03dans les
points suivants :

a. La société doit avoir le statut d’'une société paroas : En dehors des établissements du
secteur public, seules les sociétés par action8)(B€uvent étre autorisées a émettre des
obligations ;

b. La société doit avoir l'autorisation de I'assembg@Emeérale : En vertu de I'article 715 bis
84 du Code de commerce, 'Assemblée Générale Qrdirdes actionnaires a seule
compétence pour décider ou autoriser I'émissiorbldjations. En revanche, elle peut
déléguer au conseil d’administration ou au direetté pouvoir de procéder a I'opération,
en une ou plusieurs fois, et d’en arréter les mtita]

c. La société doit avoir un capital minimum de cinaptcenillions de dinars (500 000 000
DA) : pour pouvoir émettre des obligations, le tapisocial de la société doit étre
supérieur ou égal au montant cité ;

d. Le capital de la sociéeté doit étre entierementrébéavant d’émettre des obligations, les
actionnaires doivent apporter et déposer concrétetoas les fonds qu’ils ont promis a la
sociéte ;

e. Les deux derniers bilans doivent étre approuvétifiés par le commissaire aux comptes
et publiés au BOAL ;

f. L'entreprise doit avoir une activité réguliére : efiet, pour garantir les paiements des
intéréts et le remboursement du capital, l'activité I'entreprise ne doit pas étre
saisonniere mais réguliere sur toute 'année ;
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g. L’encours de I'obligation (le montant a émettrejtadre supérieur a cing cent millions de
dinars (500 000 000 DA) ;

Par ailleurs, I'admission des obligations aux négaans en bourse doit faire I'objet d’'une
demande d’admission aupres de la COSOB et du ddpdprojet de notice d'information soumis
au visa de la commission, accompagné d’un dossrestitué principalement de :

- Un document de présentation générale de la sqgciété

- Les états financiers des trois derniers exercices ;

- Les documents fiscaux et parafiscaux ;

- Un document présentant les caractéristigues deid&om, son but et le projet
d’investissement a financer.

Une fois le dossier présenté a la COSBRe dernier est traité par les services technigfiesle
vérifier I'existence de tous les documents juridis|exigés par la réeglementation en vigueur ainsi
que la cohérence de I'information présentée. Lesido®st ensuite présenté a la Commig&fon
qui tranchera, aprés examen du dossier, sur loatromon du visa d’émission.

101 commission d’Organisation et de Surveillance dpér@tions de Bourse : Autorité du marché finanaigérien.

192 organe chargé de prendre les décisions d’admissidfagrément, constituée des représentants destémes des
finances, de la justice, de I'enseignement supgéra@nsi qu'un représentant de la Banque d’ Algérie,
représentant de I'ordre des experts comptables etprésentant des émetteurs. La commission estdpespar le
Président de la COSOB.

81



Section 2 : Les compartiments du marché obligataé algérien

Le marché obligataire algérien est, comme tout h&grscindé en deux principaux sous marché, a
savoir le marché primaire, ou les entreprises Etat' levent les capitaux nécessaires au
développement de leurs investissements, et le maseltondaire, la bourse d'Alger, ou se

négocient les titres émis sur le marché primaire.

Depuis sa création, deux types d’obligations oétéénis, a savoir :

- les obligations corporatives (corporates) a taxe ét progressif ;
- les obligations assimilables du Trésor (OAT a thxe).

Cependant, le marché obligataire algérien se prgsamme un marché jeune et peu expérimenté,
il n'est ni parfait ni efficient et cela peut éttenstaté sur plusieurs points (réaction du marché,
disponibilité de I'information, nombre d’émetteursgtc.).

1. Le marché entreprises

Le marché obligataire « entreprises » occupe uaeegbrépondérante dans les cadres financier et
economique. Il représente une attraction pour fegstisseurs comme pour les entreprises
emprunteuses.

En effet, les investisseurs bénéficient d’'un reneleniléfiscalisé et les emprunteurs d’'une source
de financement alternative, parallelement aux fieaments bancaires traditionnetpui leur
permet de lever des montants importants a de mesnbits. Ce marché a enregistré pendant les
années préceédentes un nombre important d’émissiotigitiation d’entreprises de grandes
envergures. Ainsi, le marché a vu s’introduire pasins de 10 entreprises, en I'espace cinq
années, dont trois (03) sont privées: SRH, ENTWAEOR, SONATRACH, CEVITAL, ALC,

AIR ALGERIE, ALGERIE TELECOM, SONELGAZ, EEPAD et DALI.

1.1.Le marché primaire

Etant le marché du neuf ou les titres nouveaux é&mig pour la premiére fois, ce marché a permis
I’émergence d’'un nombre considérable d’émetteuesm@rche, comme cité supra, a été lancé en
1998 par la premiere émission de SONATRACH quiéstiivie, quelques années apres, par
plusieurs émissions publigues et privées.

L’évolution de I'encours au niveau de ce marchét @gre présentée dans le tableau suivant et
schématisée dans le graphe qui le suit:
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Par ailleurs, il est important de mentionner guémission des obligations sur ce marché a été
faite suivant deux principales procédures:

- L’émission grand public par appel public a I'épargn
- ou bien I'émission restreinte destinée a un grorgsreint d’investisseurs a savoir les
investisseurs institutionnels.

Les modalités d’émission different suivant la paha@ choisie.

® |'appel public a I'épargne : L'appel public a I'égae est une opération par laquelle une
entreprise léve des fonds aupres du grand pulbistitUtions financieres, personnes morales,
particuliers).

La société qui souhaite lever des fonds par appleliqa I'épargne en recourant a une émission
obligataire, doit remplir les conditions fixées pes dispositions des articles 715 bis 81 et 7%5 bi
82 du code de commerce:

- Avoir le statut de société par actions (SPA) ;

- Avoir deux années d’existence ;

- Avoir établi deux bilans régulierement approuvéslipasemblée générale des actionnaires ;
- Le capital social devra étre intégralement libéré.
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L’appel public a I'épargne est aussi régi par wegdementation stricte édictée par la COSOB. Les
émetteurs sont astreints a la présentation d'usielospécifigue contenant, entre autres, une
notice d’'information accompagnée d’'un prospectus)ndnt toute I'information nécessaire sur

'opération a effectuer en vu de I'obtention duavige I'autorité du marché.

Une fois la notice d'information visée par la COSQOBervient la phase de lancement de
I'emprunt obligataire ; une convention est alognée entre la société émettrice, la banque chef de
file'® et le syndicat d'émissioH.

Les obligations sont ensuite vendues sur le mapcingaire, a travers les banques constituant le
syndicat d’émission, a la valeur nominale ou aw giemission au cas ou l'entreprise décide de
donner une prime d’émission.

Les entreprises qui ont eu recours a ce marché SMNATRACH, SONELGAZ, Air Algérie,
Algérie Télécom et DAHLI.

®» L'émission restreinte : ce genre d’émission estidésiniqguement aux institutions financiéres,
notamment les banques les établissements finanetelss compagnies d’'assurance. Les
obligations sur ce marché, sont émis selon la igolerd’adjudication a la hollandaise.

En pratique, Des que I'émetteur est en possessiorisa de la COSOB, sa banque chef de file
adresse aux investisseurs institutionnels la nofioéormation ainsi que les informations relatives
a la séance d’adjudication.

Dans une vente par adjudication, ce sont les aafsetpli proposent, sous couvert d’anonymat
(dans un pli fermé) le prix et le nombre de titogsils désirent acquérir. Donc plusieurs prix
peuvent coexister, et chaque acheteur sera sempiagu’il a demandé. L'émetteur commence
par servir les adjudicataires ayant proposé leslesi plus élevés, jusqu'a concurrence du montant
global prévu a I'émission. Un taux de rendement emogt un prix moyen seront déterminés a la
fin de I'adjudication. L’objectif de cette technigetant de vendre au meilleur prix les nouveaux
titres émis.

103 | a banque chef de fil a pour réle de :

- Coordonner les activités de placemenbastituer un syndicat d’émission ;

- Gérer le processus d’allocation de tigekes éventuels dépassements pour le syndicaissiom ;

- Consolider et transmettre a I'’émetteureportingquotidien sur toute information relative a I'opéoat

Les membres du syndicat d’émission ont I'obligatii’assurer :

- Le placement des titres auprés du public;

- La mise a disposition des guichets de léseau durant les périodes requises par cettetmpera

- Les meilleures conditions en vue de familita vente de ces titres auprés du public durarpdriode de
Souscription.
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Les entreprises qui ont levé des fonds sur le néapnfimaire par voie d’adjudication sont:
I'TENAFOR™ 'ENTP*® Air Algérie, Algérie Télécom, Arab Leasing Corption, CEVITAL et
'EEPAD'".

1.2.Le marché secondaire

Les obligations émises sur le marché primaire s@gociable sur le marché secondaire afin
d’assurer la liquidité a leurs détenteurs. En flamctdu mode d’émission au niveau du marché
primaire, I'obligation est négocié sur le march&oselaire soit au niveau du compartiment
organisé « la bourse », soit de gré a gré.

Suivant la réglementation algérienne, les émissparsappel public a I'épargne sont cotées au
niveau de la bourse alors que les émissions retggesont négociées de gré a gré.

Au niveau de la bourse, les titres sont cotés sielanode du fixing. Cette technique consiste a
I'application d’'un cours unique a I'ensemble desmgsactions conclues pour chaque obligation. Ce
cours représente pratiqguement le prix auquel egbaiée une valeur sur une base unitaire et
permet de maximiser le volume des opérations,tiappelé « prix d’équilibre» et est appliqué
pendant toute la séance de cotation.

Au niveau du marché de gré a gré, qui est un mancmeréglementé et non localisé, sont
négociées les obligations institutionnelles. Lassactions effectuées sur ce marché sont conclues
directement entre le vendeur et 'acheteur a uxg@rnvenu entre eux, contrairement a un marché
organisé ou la transaction se fait a travers umér@otation de toute I'offre et toute la demande
pour une séance donnée et au prix d’équilibre.

2. Le marché des valeurs d’Etat

Afin de dynamiser la Bourse d’Alger et propulsess sactivités, plusieurs actions ont été
entreprises par le Ministére des Finances visadiversifier I'offre des titres financiers et a
améliorer les conditions de fructification de I'épae sur le marché boursier. A cet effet, il a été
procédé a I'admission des Obligations AssimilallasTrésor (OAT) a la négociation au niveau
de la Bourse d ‘Alger a compter du 11 février 2008tte mesure a veéhiculé plusieurs signaux
forts notamment la détermination des autoritése@forcer le réle du marché financier et de son
compartiment boursier dans le financement sain if mdlationniste) de I'’économie et la
pérennisation des entreprises de marché (Sociét€edtion de la Bourse des Valeurs et le
Dépositaire Central des Titres) en leur assuranhieeaux d’activités nécessaires a leur maintien
et développement.

195 Entreprise Nationale de Forage.
1% Entreprise Nationale des Travaux aux Puits.
197 Etablissement d'Enseignement & Distance Telentemiet Service Provider.
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L’introduction en bourse des OAT a permis aussiiaugstisseurs et aux particuliers I'acces a ces
mémes valeurs, qui constituent un instrument firrmm@pondant a leurs besoins dans la mesure
ou ces titres sont liquides et sécurisés. Le nomi@AT introduites en bourse est de 14 lignes.

Les OAT représentent des titres du Trésor émis poarlongue durée afin de pallier aux besoins
d’équipement. Il existe des OAT de 7, 10 ans es.dla servent des intéréts annuels a taux fixe.

2.1. Le marché primaire

Ce marché a été créé en Mai 1995 a linitiativelaldirection Générale du Trésor, et s’est
développé graduellement au fil des années jusgevandr la base des financements de I'Etat en
terme de codts et de rentabilité.

De ce fait, la surliquidité dont disposaient lesidpzes et les institutions financieres avait trouvé
des emplois sans risque dans plusieurs catégaseahs du Trésor dont les OAT.

Malgré les taux proposeés par les titres de I'Etafjieé sont tres en-dessous de ceux des actifs
corporatifs, les banques tiennent toujours a assurecertain pourcentage de leur portefeuille
d’investissement en bons du Trésor afin de garbntis placements.

L’émission de ces titres s’opére par I'adjudicatitite « a la Hollandaise » ou « a prix demandé »
au niveau de la Banque d’Algérie qui assure, pewolmpte du Trésor, I'organisation des séances
d’émission des valeurs du Trésor. Cette techniquesiste pour les acquéreurs potentiels a
soumettre des offres exprimées en prix. Les oroesduits par les Spécialistes en Valeurs du
Trésor (SVTI®® soumissionnaires sont classés par ordre croiskataux de rendement jusqu'a

atteindre le montant voulu en déterminant aingal ou le prix limite (marginal) pour les titres.

Il est & noter dans ce cadre, que seul les SVTeadpar la Direction Générale du Trésor) peuvent
se présenter aux séances d’adjudication pour adestealeurs d’Etat. lls sont, a I'heure actuelles
au nombre de treize a savoir : la BEA, la BADRBERL, la BNA, la CNEP Banque, le CPA, la
CAAT, la SAA, la CAAR, la CIAR, la CNAC, la Citibdnet la HSBC.

2.2. Le marché secondaire

Le marché secondaire des valeurs du Trésor a é&err mars 1998, quelques années apres la
création du marché primaire a I'effet de consolicedernier.

La cotation des valeurs du Trésor dont la matadiet® valeurs est inférieure ou égale a 5 ans (BTA
et BTA) s’effectue par les SVT au niveau de laesdll marché secondaire instituée aupres de la

198 es SVT sont les courtiers spécialisés dans I'aeh#a vente des valeurs d’Etat. La vente pamtEtes bons du
Trésor sur le marché primaire est réservée uniqoeawex SVT agrées.

86



DGT. Cette salle constitue aussi un lieu d’affichatps cotes et d’échange d’information sur le
marché des valeurs du Trésor.

Les OAT qui sont émises au méme titre que les susme le marché primaire sont négociés par
contre sur le parquet de la Bourse. La négocigigut se faire a n'importe quel jour, excepté les
weekends, a un prix convenu entre les deux SVTigsade la transaction sous forme d’'une
transaction de bloc.

Nonobstant, depuis leur introduction a la bourse GAT se négocient tres rarement. Cette

situation est due principalement a la surliquidigs institutions qui achetent ces bons et qui
préférent les garder, comme placement sdr, juseura&chéance.
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Section 3 : Les acteurs du marché obligataire algén

Instituée par le décret Iégislatif n °93-10 du 28i 1993 modifié et complété par la loi 03-04 du

17 février 2003 relatifs au marché des valeurs tewbs , la Bourse d’Alger, notamment son

compartiment obligataire, est constituée d’'une ritétale marché dénommée la Commission
d’'Organisation et de Surveillance des Opération8Bderse , d'une Société de Gestion de la
Bourse des Valeurs , d’'un Dépositaire Central diéed, d’ Intermédiaires en Opérations de

Bourse et de Teneurs de Comptes Conservateur$ities. Chacun de ces acteurs remplis des
réles bien précis qui garantissent le bon dérouhtndes opérations en concordance avec la
réglementation en vigueur et les principes du march

Le marché obligataire et sa modernisation aujowid’hen Algérie est un
mécanisme incontournable d'un développement écapmmdurable. Il est I'objet d'une
régulation micro-économique qui a pour triple massla protection de I'épargne, I'information
des investisseurs et le bon fonctionnement du ndarch

1. Les institutions du marché
1.1. La Commission d’Organisation et de Surveillane des Opérations de Bourse (COSOB)
Elle représente la tutelle du marché. Elle a poission d’organiser et de surveiller le marché des
valeurs mobiliéres en veillant notamment a la mtde des investisseurs en valeurs mobiliéres et
au bon fonctionnement et a la transparence du mates valeurs mobilieres.
Pour accomplir ses missions, la COSOB dispose alegoirs suivant$® :
- Le pouvoir réglementaire : par lequel elle impaserigles de bon fonctionnement ;
- Le pouvoir de surveillance et de contrble : elle dswrgée de contrbler le respect par les
intervenants du marché des dispositions |égislataéglementaires ;
- Le pouvoir disciplinaire et arbitral : cette ingtibn est habilitée a appliquer les mesures
nécessaires suite a la transgression des loiglettents ou a leur mal interprétation.

1.2. La Société de Gestion de la Bourse des Vae(SGBYV)

La société de gestion est une société par actionstituée entre les intermédiaires en opérations
de bourse diiment agréés par la COSOB. Elle exescenissions conformément aux dispositions

199 Décret législatif 93-10 modifié et complété patda03-04.
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législatives et réglementaires qui régissent I'argation et le déroulement des opérations sur les
valeurs mobilieres dont les principales sont :

- L’organisation pratique de I'introduction en boudsss valeurs mobilieres admises ;
- L’organisation et I'enregistrement des séancesag@ciation ;

- La publication des informations concernant lesdaations en bourse ;

- La gestion du systeme de cotation et I'édition ddutietin officiel de la cote.

1.3. Le dépositaire central des titres (Algéri€learing)

La loi 03-04 a introduit au niveau du paysage fai@anet notamment le marché obligataire, un
dépositaire central dénommé « Algérie Clearing» titess permettant la modernisation de la
tenue et la gestion des opérations sur titres.

Algérie Clearing a été créée sous forme d’'une sb@i@r actions dont le capital est souscrit par les
banques et sociétés cotées en bourse. Elle estssoamcontréle de 'autorité du marché et assure
les fonctions relative a :

- La mise en ceuvre des opérations sur titres orderpades sociétés émettrices ;
- La codification des titres selon les normes intéomales 1.S.1.N'
- La publication des informations relatives au marché

1.4. Les intermédiaires en opérations de bours&JB)

Le monopole des négociations portant sur les valewnbilieres cotées en bourse est confié a des
intermédiaires professionnels appelés Intermédiare Opérations de Bourse (IOB). Cela est di
principalement a un souci de protection de I'épanget de sécurité des transactions sur titres.

L'activité d'intermédiaires en opérations de boupseit étre exercée, apres agrément de la
commission (COSOB) par les sociétés commercialeagigoons (SPA) constituées a titre exclusif
pour cet objet, les banques et les établissemiertsciers™.

Le reglement COSOB n° 96-03 du 03 juillet 1996 titlaux conditions d'agrément, aux
obligations et au contrble des IOB, dans son preofiapitre, distingue deux catégories d’'lOB :
I'lOB de pleine activité et I'lOB & activité resinee'

10 |nternational Securities Identification Number.

11| 0i 03-04 relative au marché financier algérien.

121 '|OB de pleine activité a le droit de négociersdvaleurs mobiliéres admises en bourse pour siprecompte
ou pour le compte d’autrui, faire de la gestionpdetefeuille, de 'accompagnement des entreprisedes prises
fermes. L'activité de I'lOB a activité limitée eqtar contre, limitée juste a I'intermédiation dda négociation
des valeurs mobiliéres.
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A ce jour la place financiere d’Alger compte sepBl| a savoir la BNA, la BADR, la BDL, la
CNEP BANQUE, la BEA, le CPA et la BNP Paribas Ab2quir.

1.5. Les teneurs de comptes conservateurs de titr@CC)

« La tenue de compte-conservation de titres cangiine part a inscrire en compte les titres au
nom de leur titulaire, c'est-a-dire a reconnaitréitalaire ses droits sur lesdits titres, et dayiart

a conserver les avoirs correspondants, selon ddalités propres a chaque émission de titfés»
Le teneur-conservateur de titres assure la gaadprdtection et 'administration des valeurs au
nom de leurs titulaires.

L’activité de la tenue de compte est soumise agréraent de la COSOB pour les banques les
établissements financiers et les sociétés I0OB. $€ ont été agrées a cette date, a savoir : la
BNA, la BADR, la BDL, la CNEP BANQUE, la BEA, le GPet la BNP Paribas Al Djazair.

2. Les intervenants

Les intervenants au marché obligataire sont lesop@es physiques et morales qui interviennent
comme émetteurs sur le marché primaire et/ou achetéou vendeur sur le marché secondaire. Il
s’agit de :

2.1. Les émetteurs

- L’Etat: Les émissions effectuées par I'Etat représentemipart assez importante ;

- Les établissements de crédiCe sont les banques et les entreprises financgues
recourent aux marchés obligataires ;

- Les entreprisesLa stratégie de développement et I'évolution écagqamdes entreprises
les obligent a séinancer sur le long terme. En effet, le recoursraurché obligataire leur
permet ddinancer leurs investissements dans la perspedtlives croissance continue.

2.2. Les investisseurs

L’investisseurs peut étre une personne physiquaanale, institutionnelle ou non institutionnelle,
banque, société d’assurance ou encore OPEYM

113 Article n°02 du réglement COSOB n° 03-02 du 18312003 relatif & la tenue de compte —conservagotitie:s.

14 Organismes de Placement Collective en Valeurs lidoks : Ont pour mission de collecter les fondsleurs sont
confiés par les épargnants, et les investir enuvalenobiliéres. Cela permet aux investisseurs parmise de
fonds qui peut étre modeste, de détenir une fraction portefeuille de titres.

90



Section 4 : Les émissions obligataires

Comme nous l'avons mentionné plus haut, le mardii§aiaire algérien a connu I'’émission de
plusieurs emprunts obligataires qui sont venus anioe marché. En effet, ce marché a connu
lintroduction de dix entreprises activant dans desteurs différents et offrant chacune des
caractéristiques particulieres.

Ces émissions, pour rappel, se négocient ou aaunigde marché officiel ou au niveau du marché
de gré a gré et ce suivant le mode d’émission.

Les principales caractéristiques de ces émissimmisrésumeées dans le tableau ci-dessous :
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N° Emetteur | Visa COSO Secteur | Titres émis Caractéristiques Population | Montant Premiere
ciblée Levé / souscrit| Cotation
1 | SONATRACH | N°97/001 Hydrocarbures Obligations | Montant de I'encours 12,126 milliar¢ Grand public 12,126 milliards  18/10/1999
du 18/11/1997 ordinaires durée 05 ans, taux annuel fixe de 1
2 | SRH N° 03/01 Finances Obligations | 3 Milliards DA, VN 10 000 DA Institutionnel 2 480 000 000 marché
du 03/07/2003 ordinaires de gré agré
3 | SONATRACH | N°03/02 Hydrocarbures Obligations | 5 milliards DA, Durée 05 ans Institutionnel 5 000 000 000 marché de
du 11/12/2003 ordinaires Taux de coupon 4 %, VN 100 000 DA gré agré
4 | AIR ALGERIE | N°04/01 Transport Obligations 4,4 milliards DA, VN 10 000 DA Institutionnel |  4,4ilffards DA | marché de
du 11/03/2004Aérien ordinaires gré agré
5 | AIR ALGERIE | N°04/02 Transport Obligations 10,71milliards DA Institutionnel marché de gré
du 27/10/2004Aérien ordinaires Deux tranches 10,71milliards D] a gré
6 | SONELGAZ N° 03/04 Electricité Obligations 20 milliards DA Institutionnel 20 milliards DA mané de gré
du 30/11/2004et Gaz ordinaires agré
7 | SONELGAZ N° 01/05 Electricité Obligations 15 milliards DA Institutionnel | 15 milliards DA mané de gré
du 15/03/2005et Gaz ordinaires agré
8 | AIR ALGERIE Transport Obligations 13,13milliards DA, Durée 06 ans Institutionnel 12 320 000 000 marché de gré a
03/05/2005 | Aérien ordinaires Taux de coupon 4 %, VN 10 000 DA
9 | ENTP N° 05/04 du | Hydrocarbures Obligations | 5 milliards DA, Durée 05 ans Institutionnel 5 000 000 000 | marché de gré &
26/06/2005 ordinaires Taux de coupon 2,75 %,VNIDO DA
10 | ALGERIE N° 05/05 du | Télé Obligations 6,5 milliards DA Institutionnel marché de gré
TELECOM 17/10/2005 | communicatior] ordinaires VN 10 000 DA agre
11 | SONELGAZ N° 05/02 Electricité Obligations 15,9 Milliards DA, Durée 06 ans Grand public 29/05/2006
du 27/04/2005et Gaz ordinaires coupon progressif, VN 10 000 DA
12 | ENAFOR N° 05/06 Hydrocarbures Obligations | 8 milliards DA, VN 10 000 DA Institutionnel 7 98@O 000 marché de gré
du 10/11/2005 ordinaires agré
13 | CEVITAL N° 05/07 du | Agro Alimentai| Obligations 5 milliards DA, VN 10 000 DA Institutionnel 2 071MO 000 | marché de gré a
21/12/2005 ordinaires
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14 | SONELGAZ N° 06/01 Electricité Obligations 10 a 12 milliards DA Institutionnel 11 650 000 000  marché de gré
du 26/04/2006et Gaz ordinaires VN 10 000 DA agre

15| ENTP N° 06/03 Hydrocarbures Obligations | 8 milliards DA, VN 10 000 DA Institutionnel 8 00O 000 marché de gré
du 01/06/2006 ordinaires agré

16 | ALC N° 06/04 du | Finances Obligations | 3,650 milliards DA Institutionnel 3 650 000 000 marché de gré
22/06/2006 ordinaires Valeur nominale 10 000 DA agré

17 | ALGERIE N° 06/05 du | Télé Obligations 20 milliards DA, Durée 05 ans Grand public 12/11/2006

TELECOM 03/09/2006 | communicatior] ordinaires Taux progressifs, VN 10 000 DA

18 | ALC N° 06/06 du | Finances Obligations | 3,330 milliards DA, Durée 05 ans | Institutionnel 3 300 000 000 marché de gré
26/12/2006 ordinaires Taux de coupon 3,85 %, VN D00 D agré

19 | EEPAD TISP N° 07/01 du | Télé Obligations 500 millions DA Institutionnel 500 000 000 marché de gré
14/05/2007 | communicatior] ordinaires VN 10 000 DA

20 | ENTP N° 07/02 du | Hydrocarbures Obligations | 4 milliards DA, Durée 05 ans Institutionnel 4 000 000 000 marché de gré
02/12/2007 ordinaires Taux de coupon 3,80%,VN 10 000 PA agré

21 | ENAFOR N° 08/01 du | Hydrocarbures Obligations | 6 milliards DA, durée 05 ans Institutionnel 6 000 000 000 marché de gré
11/03/2008 ordinaires Taux coupon 3,75 %, VN 10 000 DA agré

22 | SONELGAZ N° 08/02 du | Electricité Obligations 25 milliards DA, Durée 06 ans Grand public 25 milliards DA| 28/07/2008
12/05/2008 | et Gaz ordinaires Taux progressifs, VN 5 000 DA

23 | DAHLI N° 08/03 du | Hotellerie / Loiy Obligations 8, 300 milliards DA; Durée 07 ans | Grand public 2 360 140 000 16/03/2009
11/11/2008 | Immobiliers ordinaires Taux progressifs, VN 10 000 DA

25 | ETRHB HADDA| N° 09/03 du | Travaux Publigs Obligations | 6 milliards DA, durée 05 ans Institutionnel 6 000 000 000 marché de gré
12/07/2009 ordinaires Taux coupon 4,10 %, VN 10 000 DA agré
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Conclusion de la premiere partie

De nos jours, I'économie mondiale se finance ppalment a travers les marchés des
capitaux grace aux avantages qu'ils procurent auwx chiveaux micro et macroéconomique.
Ces marchés permettent tant le financement a d¢etrte qu’a long terme a travers les
marchés monétaire et financier.

S’agissant du marché financier qui représentedanmtive de toute économie, sa réussite

dépend principalement de sa capacité a assureonstion de canalisation de I'épargne
nationale et étrangéere vers les investissementgusgroductifs.

Le marché obligataire étant un compartiment du h@rinancier trés apprécié par les
investisseurs qui recherchent la simplicité, laxibidité et la sécurité occupe une place
prépondérante a travers le monde, ce ne sont masntarchés qui comme autre fois
fonctionnaient au ralenti, ils enregistrent desuwods et des montants plus importants d’annég
en année et en combinant ce point aux avantagdéls gubcurent aux investisseurs, nous
pourrions presque affirmer qu’ils font désormaid’dmbre aux marchés des actions.

Nonobstant, méme si les titres obligataires offreinls de sécurité et de simplicité pour
I'investisseur, a comparer aux titres de propridséne restent pas sans risque. En effet, leg
investisseurs en obligations sont confrontés artegies systémiques, liés au marché et
notamment la variation des taux d’intérét, et degues spécifiques relatifs a I'émetteur lui-
méme tel le risque de défaut. Plusieurs mesuréi@ndéveloppées de ce fait afin de
prévenir les risques spécifiques et de les géreoatourner au temps opportun.

Au niveau du marché obligataire (comme au niveaundoché financier), les prix sont le
reflet du marché a un instant donné. lls reflemtprincipe I'ensemble des informations
connues et des anticipations des intervenants. ®mig’est pas toujours le cas de fagon
parfaite. On distingue alors quatre grands typemaehé:

- le marché efficient au sens fort: le cours reflatégut instant, toutes les informations
et prévisions des opérateurs. Il est impossibles d@ncas de prévoir I'évolution du
cours ;

- le marché efficient au sens semi-fort: la diffusidmformation est immédiatement
intégrée dans le cours. Les opérateurs capableeiréter cette information sont les
seuls capables d’anticiper des variations de cours
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- le marché efficient au sens faible: le cours tieompte a chaque instant de
I'information disponible sur les cours passés. Ttass opérateurs disposant de ces
informations, la prévision de cours par utilisatdnséries statistiques est inefficace ;

- le marché inefficient: le cours n’intégre pas teutes informations disponibles sur |

M
(7]

cours passés. Il est alors possible de faire gedidiction de facon efficace.

Néanmoins, il existe toujours une asymétrie d’infation au niveau des marchés et
notamment les marchés obligataires. Cette asymatiiiait I'objet de plusieurs études et
théories dont la théorie des lemons et la thédagemce.

U)

L'asymétrie d'information correspond, en fait, ’@éke que linformation n’est pa
équitablement partagée ; il existe toujours un xrentre les dirigeants d'une société, par
exemple, et les investisseurs. Les dirigeantsodispt généralement d’informations plus
complétes et plus précises que les investissewssiAla méme information n’est pas percue
de la méme maniere par tous ses utilisateurs.

Concernant le marché obligataire algérien qui devipur en 1998 avec le lancement du
premier emprunt obligataire « SONATRACH » et quc@nu un grand succes durant la
période 2004-2008, avec les différentes émissibligaiaires qui ont sommeé un encours total
avoisinant cent quatre vingt seize milliards deads (196 000 000 000 DA). Ce marche a
permis aux entreprises publiques et prives de |eNiemportants capitaux nécessaires aux
financements de leurs projets d’investissement anii enregistré une participation assez
significative dans le financement de I'économietaknne.

Ce marché qui est doté de tous les acteurs esméitessaire a son bon fonctionnement a
connu aussi l'introduction des obligations assibi#a du Trésor en février 2007 ; mais est
caractérisée a I'’heure actuelle par une morosiepditncipalement a l'arrivée a échéance de la
quasi-totalité des titres obligataires qui ont ébéis entre 2004 et 2008, ainsi qu’a la non
introduction d’autres lignes obligataires.
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LARIDTAIMDN DES
TIRES DELIGATIEES



PARTIE Il : LA NOTATION DES TITRES OBLIGATAIRES

Les marchés obligataires, comme tous les marcbés,us lieu ou I'information est imparfaite,
plus précisément asymétrique : certains agenterdeétnt une information que les autres ne
détiennent pas. George AKERLOF, affirme qu’'un maroh regne des asymétries d’information
est un marché qui menace de disparaitre, sougt/’'afitamment d’'un mécanisme de sélection
adverse.

Au centre de ces marchés, au cceur de toute traorsase trouve l'arbitrage entre le risque de
défaut et I'espoir d'un gain. Seule la confiancesdiemprunteur peut inciter 'épargnant a se
dessaisir de ses économies. Il faudra donc I'émersyele mécanismes de nature a sécuriser les
transactions pour que se développent les marchigaialires.

En effet, les émissions obligataires sont confrestéomme mentionné dans la premiere partie, a
plusieurs types de risques, notamment le risquadafaut qui correspond a la difficulté de
paiement des intéréts et de remboursement du cagittentielles » de I'émetteur. Ce risque est
des lors présent pour des émissions autres quetigarpar |'Etat.

L’objectif de tout investisseur étant d’optimisemsrendement par le choix des titres présentant
les meilleures conditions sur le marché et de ms®er les risques auxquels ses obligations sont
exposées, ce dernier ne cesse de s'interrogerasgudalité de crédit des émetteurs et des
emissions. Comment savoir dans ce cadre, si I'ense@est solide et solvable ou pas ?

La question de solidité financiere des entreprsepose donc pour tout investisseur (personne
physique ou morale) souhaitant placer son épargren excédent de trésorerie dans des entités
et pour des projets qui lui garantissent le maxindersuretés et de rentabilité. Dans un premier

temps, l'investisseur veut déja s’assurer de rggguau moins, sa mise de départ plus les intéréts.
Il va donc essayer de se renseigner, notammentlesugaranties financieres que présente

I'émetteur.

Pendant des siecles, les garanties offertes dansadee des emprunts obligataires eétaient
représentées par des suretés réelles puis dedigafamanciéres ; mais au cours du XIXe siecle,
aux Etats-Unis, des cabinets privés se sont mitesmarché pour proposer aux banquiers et aux
investisseurs leurs propres points de vue et amni€es analystes vendaient a leurs abonnés les
informations qu’ils détenaient sur différents sacsed’investissements (chemins de fer, électricité,
téléphone, chimie, etc). Puis, 'un de ces cabirgetpris linitiative de « noter », de facon
comparative, des projets d’entreprises pour facille choix des détenteurs de capitaux a la
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recherche de rentabilité. Ces services se désighalors comme étant des agences de notation
financiere.

De ce point de vue, les agences de notation sorduage essentiel des marchés obligataires : en
donnant des notes sur la viabilité financiére dgsts économiques ou des produits, elles rendent
publigues des informations qui autrement restetaigmées. Elles contribuent donc a atténuer les
asymeétries d’information

Le concept d’agence de notation est loin d’étreméc ses origines remontent a la fin du XIXeme
siécle, lorsque les compagnies de chemin de ferieardes ont voulu lever des capitaux sur tout
le territoire américain. Les investisseurs avaidr@soins des lors dinformations et de
renseignements sur la solvabilit¢ de ces compagreesc’est ainsi que des organismes
indépendants se sont chargés d’évaluer le risquiéfdmit de ces dites compagnies et de publier
des notes sur leurs aptitudes de rembourser Ipeuaetscontractés. Ainsi, la premiére agence fat
creée par John Moody aux Etats-Unis, qui publial@@9 le premier recueil de notation des
obligations aux Etats-Unis. Ce concept a évolu@iemsers I'ensemble de la sphére financiere ou
depuis le milieu du siecle dernier, les grandesieg® de notation financiere sont devenues des
acteurs majeurs des marchés des capitaux et ptisufarement des marchés obligataires.

Plusieurs agences de notation se sont alors df&sepmais les plus connues qui notent une
partie quasi importante des emprunts dans le mendai captent 95 % du marché de la notation
financiére sont au nombre de trois, a savoir : Moaée en 1909, Standard&Poors créée en
1941 et Fitch ratings contrélée par le groupe fomemfrancais Fimalac qui est apparue seulement
au début des années 2000.

Par ailleurs, méme si le réle des agences de antatest fortement renforcé ces dernieres années
pour répondre au besoin croissant des investissieuiare face a I'asymétrie informationnelle en
matiére de mesure de risque, on leur reproche ament@mps le fait qu’elles soient juge et partie
d’'un coté, puisgu’elles sont payées par ceux dibed aotent les titres et puis on les critique pour
étre des "boites noires" d’'un autre coté, dans ésume ou elles révelent peu leurs méthodes
d'évaluation.

En effet, dans la crise des subprimes qui a frdppéemble de I'économie mondiale on accuse

les agences de notation de ne pas bien avoir estisngsques relatifs aux produits financiers
structurés.
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CHAPITRE | : FONDEMENTS ET GENESE DE LA NOTATION

L’évaluation de la solvabilité d’'un emprunteur repente une partie essentielle de l'activité de
tout préteur : la classification des débiteursarcfion de leur capacité a honorer leur dette si ain
toujours fait I'objet d’'une analyse interne et p@@ chaque établissement de crédit. En outre, la
publication d’opinions externes, n’émanant ni dasduiers ni des investisseurs mais destinées a
orienter ces derniers et a les renseigner sustpiei de crédit d'une entreprise ou d’'un Etat est
plus récente.

Le renseignement financier se développe ainsi axieXle siécle, particulierement aux Etats-
Unis suite aux importants investissements des cgnipea ferroviaires qui nécessitaient I'appel au
marché obligataire auprés du grand public et desstisseurs institutionnels.

Face a cette explosion du marché obligataire et @dltiplication du nombre d’émetteurs, la

notation est devenue progressivement un label exygé tous les investisseurs, plus

particulierement pour les emprunts émis par deg®snon connus par le marché et dont la
visibilité est faible.

Par ailleurs, la globalisation des marchés finasa@epermis aux entreprises et Etats, d'emprunter
des fonds a des investisseurs dispersés a travemsride entier. Un investisseur basé aux Etats-
Unis, n'a pas forcément la capacité d'évaluerlidigofinanciere d'une entreprise chinoise. Grace
a la notation financiere, il sait en un clin d'eilfentreprise est trés solide, solide ou fragile.

Cependant, « le développement de la notation aré&élong aux Etats-Unis et, en fait, seul un
événement important imposa définitivement le rating faillite en juin 1970 de la premiére
entreprise de transport ameéricaine «la Penn Qenteansportation Compagny», celle-ci avait
émis pour 80 millions de dollars de « commercigigra**°

Les plus grandes agences de notation financiers amonde sont Fitch Rating, Moody's et
Standard & Poors. Elles participent considérabldrada reduction de I'asymétrie d’information.

Néanmoins, plusieurs reproches ont été formuléégand de ces agences, plus particulierement
en ce qui concerne leur indépendance, leur moaérdenération et le fait qu’elles soient juge et
partie dans certaines opérations.

15 KARYOTIS Daniel : « La notation financiére : uneuvelle approche du risque », p 17, édition la eevBanque,
Paris, 1995.
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Section 1 : L'industrie de la notation

Le risque de solvabilité peut étre apprécié pasiplus méthodes qui ont évolué dans le temps :
une analyse financiere classique de la situatiofedgprunteur, ou la technique du crédit scoring
ou encore la notation qui refléte la qualité dsi¢gature de I'émetteur.

L’industrie de la notation n’est guere une activié€ente, ses origines remontent a la seconde
moitié du XlXeme siécle et est concomitante du tpmement des marchés financiers et
obligataires aux Etats Unis. « Si la fin du XIXesiecle et les premieres décennies du XXeme ont
permis aux agences de définir précisément leuvictt d’asseoir leur méthodologie, il a fallu
attendre I'aprés deuxiéme guerre mondiale pour leorating se développer tant aux Etats-Unis
que dans les autres pays$.

Historiquement, la notation a été concue pour rédiasymétrie d’'information entre préteurs et
emprunteurs ; sa définition était parfois confonduec celle de I'évaluation. La notation, définie
comme attribution a un agent ou a une entité dalicateur synthétique reflétant une série de ses
caractéristiques, semble devenir un outil de peétidn des sociétés modernes.

1. Définition

Avant d’aborder les contours de la notation, ildent d’en donner sa définition. Quelle est donc
la signification exacte du mot notation ou ratimgamglais?

« Le « Rating » est un mot d’origine ameéricainetdarntraduction littérale est « évaluation » ; il
désigne a la fois un processus (I'analyse du risguson résultat final (la note)'¥’.

« La notation est une surveillance permanente drédsure du risque d'illiquidité des émissions
privées. Elle consiste a attribuer des notes ditles de dettes ou a des signatures qui qualifeent
risque de crédit ou de contrepartie attaché aittes bu ces signature$¥

La notation se définit aussi comme étant I'évabratxprimée en lettres, se basant sur une échelle
de notation, du risque de non remboursement, at grévue, de la totalité du principal et des
intéréts d’une obligation financiére.

Selon le réglement européen du 16 septembre 2008g&), la notation de crédit est « un avis,
émis par application d’'un systéme de classificakieam défini et bien établi prévoyant différentes
catégories de notation, concernant la qualité @elitd’'une entité, d’'une dette ou obligation
financiére, d’un titre de créance, d’actions pégikes ou autres instruments financiers ».

116 RAIMBOURG Philippe : « Les agences de rating283,gédition Economica, Paris, 1990.
17 D, KARYOTIS, op.cit, p 16.
18 TEULIE Jacques & TOPSACALIAN Patrick : « Finansep254, Edition Vuibert, Paris 1997.
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La notation vise donc a caractériser le risque ditre (titre de créance notamment) ou, plus
généralement, le risque associé a un émetteurshlplique ainsi a toutes les organisations qui
empruntent sur les marchés de capitaux, notamrasngéntreprises (publiques et privées) et les
Etats. L'objectif initial est de permettre aux igtisseurs de connaitre le niveau de risque de
'entité dans laquelle ils investissent leurs fgnds d’exiger en conséquence un niveau de
rémunération en adéquation avec ce risque selpnreipe suivant : plus I'entreprise risque de
faire faillite, plus la note est basse et plusalextd’intérét est éleve.

A la différence des analystes financiers qui émetia jugement sur la valeur d’une entreprise, la
notation représente un jugement sur son risquejmeggpar une note selon une grille normalisée
(propre a chaque agence). Les notes sont classé@adégyories d'investissement (de AAA a BBB
dans la grille de Standard & Poor’s) ou, pour legséions les plus risquées, en catégorie dite
spéculative ou junk bonts (& partir de BB dans la grille de S&P’s). La nest attribuée aprés
un travail d'analyse des chiffres économiquesnetnitiers, et résulte d'une décision collégiale des
analystes de l'agence.

Précisons que la notation est une opinion, un quésl'agence donne en toute indépendance et
qui n'engage qu'elle. Il ne s’agit pas d'un conseil d'une recommandation donnés a
linvestisseur d’acheter, de vendre, d’échangedelwconserver un titre. Cette opinion est fondée
sur des principes qui sous tendent I'activité etusuprocessus interactif entre I'organisme noté et
I'agence qui délivre la note.

Dans le cadre du contrat passé entre I'agenoéngttteur, la notation est publique ou privée a la
demande préalable de ce dernier. Les différentstde note ou opinion peuvent &

e une note portant sur un émetteur ou plus exactesuenin risque attaché a cet émetteur;
* une note portant sur une émission de titres.

2. Justification théorique

Les théories de I'’économie de l'information posttlgue I'information est imparfaite et mettent
en avant la notion d'asymétrie d’information. Ellesnt transposables au cas des marchés
obligataires en raison du manque d’informationsessaires aux investisseurs pour évaluer le
risque de crédit des entreprises émettrices.

119 es junk bonds sont des obligations émises pafdesteurs dont le niveau d'endettement est soulené avec
parfois méme des doutes quant a la pérennité nteef®ise. sont également appelées High-yield deluoe forte
connotation spéculative avec un niveau de risgeadljui va de pair avec leur rendement.

120 Autorité des Marchés Financiers : « Rapport 2087'AMF sur les agences de notation ; Notationditréles

entreprises », France, 2008.
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Il est, en effet, fondamental pour tout investissda disposer des informations nécessaires
relatives au degré de sécurité du placement geaiise ou qu’il compte réaliser. Acheter un titre
de créance ou préter directement de I'argent néeagse I'on connaisse les risques de ne pas étre
payé et/ou la certitude d’étre remboursé du capitales intéréts selon le calendrier prévu par
I'émetteur initialement.

En effet, 'un des principaux problemes rencontges les marchés financiers, dans la
connaissance de la qualité de crédit des entrgppisgposant a des investisseurs de souscrire a
leurs emprunts obligataires, concerne la notiosydteétrie d’'information présentée par Akerlof
(1970) sur le marché des « Lemons » tel que stighaéd la premiére partie de cette these.

Ainsi, 'emprunteur connait en principe les compuea de son projet et les risques financiers qui
lui sont attachés, alors que le préteur disposgquenient des informations que I'emprunteur

décide de lui communiquer. Toutefois, I'investigsae dispose en général pas des moyens, du
temps et de I'expertise requise pour juger de laligude ces informations, de les analyser de
facon pertinente et puis d’en demander d’autresiseechéant.

Ainsi, un investisseur rationnel visant naturellaia diversifier ses placements dans le but de
réduire les risques, subit un colt informationiel.effet, pour prendre sa décision, il devra aller
chercher les informations et les analyser. Or, nél@ssite des ressources et du temps. Donc, afin
de prendre sa décision plus rapidement, il a lasipisé de se diriger vers un intermédiaire
informationnel en qui il a confiance et qui lui foua les conclusions de l'analyse des
informations collectées. La conclusion de ces a@al\peut étre tres synthétiques et prendre ainsi
la forme de notes.

A travers les notes qu’elles publient, les agemmesotation vont, pour le compte de I'entreprise
émettrice, envoyer un signal au marché qui va prebaent affecter les cours boursiers. Ces
signaux constituent des données supplémentairesiésuaux investisseurs sur le risque de défaut
de remboursement, qui conduisent finalement a adaction de I'asymétrie d’information et a
une ameélioration de [l'efficience du marché obligata Les investisseurs disposent alors
d’'informations fiables, basées sur une analyse tgative et qualitatives des experts, pour
évaluer le risque de chaque entreprise, et ils @mat en mesure de composer leur portefeuille
obligataire en fonction de leur degré d’aversionmiague et des rendements globaux attendus.

3. Ancétre de la notation

Née aux Etats-Unis au début du 20e siécle afirdiditér I'analyse du risque crédit, la notation
financiére s'est rapidement développée grace aldion du marché financier ameéricain et en
particulier du marché obligataire. Elle occupe aujthui une place centrale dans le
fonctionnement des marchés financiers. Ses origiee®ntent a 1868, lorsque Henry Varnum
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Poor?! publia pour la premiére fois I' « American RaétbJournal» aux alentours de 1855. Cette
publication annuelle proposa des informations épuques et financieres aux investisseurs
désireux de confier leur épargne aux grandes &scde chemin de fer américaines alors en plein
essor.

C’est a cette méme époque, en 1857, que « Bratisthegproves Commercial Agency », publie
ce qui est considéré a ce jour comme le premieueiate notation : The Bradstreet Rating Book.
En 1860, Henry Poor édite son «History of the Railis and Canals of the United States of
America », puis en 1868, le “Manual of the Railread the United States” qui conquiert cing
mille abonnés au début de la décennie 1880.

En 1909 John Moody fonda la toute premiére ageeagothtion, la « Moody’s Investors Services
Incorporation », dont le but était de vendre despitations d'informations statistiques décrivant
l'activité d'une société donnée. Ce que Moody awainpris avant les autres c’est que les
investisseurs américains étaient désormais prpgg/@r pour bénéficier d’'un service indépendant
d’évaluation des actifs financiers.

Au début des années 1920, Poor’'s Publishing, |#&t&ode Henry Poor, émet elle aussi ses
premiéres notes souveraines avant que les deuxegyare soient rejointes dans ce segment
d’activité par Standard Statistics et Fitch (fonééel913 par John Knowles Fitch sous le nom de
Fitch Publishing Company).

Succédant a la période fondatrice de la notationrddit, les années 30 sont caractérisées par la
grande dépression de 1929 qui méne a la mise ea glane régulation dont les conséquences se
font encore ressentir aujourd’hui. « Le début desées 30 a été marqué par I'émergence de
nouvelles réglementations qui devaient tendre dreeeffective, quelques années plus tard, la
distinction entre les investissements qualifiéandstment grade (obligations constituant un
placement relativement sir) et celles qualifiéesmiulative grade (ou encore, junk bond& ».

Aux Etats-Unis, les banques n'ont plus été autesisi partir de 1930 a détenir des obligations
notées en dessous du niveau investment grade. feediytilisation des notations a des fins
réglementaires ou prudentielles s’est ensuite étead la plupart des autres catégories
d’investisseurs : assureurs, fonds de pension,ahfuinds.. etc.

Il fallait toutefois attendre jusqu’au années 199@ur que la notation financiere s'impose
véritablement aux Etats-Unis, lorsque la premiérteeprise de transport ferroviaire américaine, la
Penn Central Transportation Company, qui avait é@gismillions de dollars de titres a court

terme, a fait faillite brusquement ; ce qui démamte fait la nécessité d'une meilleure information

121 Henry Varnum Poor (Décembre 8, 1812 - Janvie985) était un analyste financier et fondateur dedd¥AW Poor
Co, qui est devenue ensduite le barométre de yaadinanciére, Standard & Poors .
122 RAIMBOURG Philippe, op.cit, p13.
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méme sur le marché des créances a court terme. &fire renforca la Iégitimité des agences de
notation ainsi que les exigences des investisseurs.

En 1975, la Securities and Exchange Commission J8&6troduisit la « Uniform Net Capital
Rule», destinée a contrdler la capacité des cosiréifaire face a leurs obligations vis-a-vis de
leurs clients et de leurs créanciers. Mais la ggamolveauté de la « Uniform Net Capital Rule»,
fat lintroduction dans la réglementation d’'une wmelle maniere de mesurer le risque que
représente une obligation : les notes des age@test a cette occasion que la SEC introduisit le
concept de «Nationally Recognized Statistical Rp@mganization (NRSRO) %

La pratique de la notation financiére s'est larggm&pandue, par la suite, dans le reste du monde,
avec limplantation de Standard & Poor's et Moodylsles marchés étrangers et la création
d'agences nationales, de taille et d'influence ples modeste.

Depuis la mise en ceuvre du ratio Béale 1l ou « MaRh », les notes des agences sont devenues
un élément central de la réglementation bancaifgéealisant les crédits en fonction de la note du
créancier et en pénalisant plus que tous les aesaséanciers non notés par les ageffces.

123 | "autorité du marché financier américain
124 Définit la liste des agences dont les notes pieavatre utilisées afin de satisfaire aux contesinréglementaires.
2http://lwww.contrepoints.org/2011/05/07/24180-lepsenant-pouvoir-des-agences-de-notatierd2/06/2013.

103



Section 2 : Formes et typologie de la notation

Depuis linauguration par John Moody, il y a preand siécle, des premieres notations
d’obligation, les systemes de notation ont été a@wmea évoluer pour accompagner le
développement des marchés financiers internationafix de satisfaire les exigences de
transparence exprimées par le marché par rappotaaposantes du risque de crédit. En effet, le
métier de la notation a évolué, depuis le milieusticle dernier vers I'ensemble de la sphére
financiére pour devenir une référence irremplacable

Des Etats aux simples particuliers, depuis uneirtkzed’années, le champ d’action de ce métier
s’est élargi a d’autres grands thémes de la sométddiale en entrant dans des domaines extra
financiers, dont la caractéristique est d’étretégigue et au centre des préoccupations relatives a
'avenir de la planete. Ainsi, bien que le corpscdemétier soit la notation financiére, les grandes
agences de notation financiére ont développé dmtujts relatifs a la notation sociétale, produits
structurés et autres.

Il est opportun dans ce cadre, pour bien assifaildéfinition de la notation des obligations quitre
dans le cadre de la notation financiere, de digéngette derniére des autres termes proches, pour
enlever toute ambiguité a ce sujet.

1. La notation et les termes semblables

Nous pouvons faire la distinction dans ce cadreedas différents termes ci-dessous :

1.1. Le rating

Les professionnels retiennent la définition suivéimtmot rating : c'est un processus d'évaluation
du risque attaché a un titre de créance, synthétiséine note, permettant un classement en
fonction des caractéristiques particulieres de fitroposé et des garanties offertes par I'émetteur.

1.2. La notation financiere

Le terme « notation » est un terme retenu paro&@ason francaise des banques en traduction du
mot « rating » qui signifie "évaluation”. La natat financiere, quand a elle, peut étre définie
comme étant I'évaluation par une agence spéciatisgelépendante du risque de défaillance d’un
émetteur ou d’'une émission par une formalisatiojeative des facteurs de risquddle vise a
caractériser le risque d'un titre (titre de créamcgéamment) ou, plus généralement, le risque
associé a un émetteur. Elle s’applique donc a solge organisations qui empruntent sur les
marchés de capitaux, notamment les entreprisedidpab et privées) et les Etats.
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La notation financiére exige de mener une analgpecdondie relative a des aspects qualitatifs et
guantitatifs pour déterminer les risques de défalies questions de base sont celles qui se posent
a propos des prévisions de cash-flow que I'émetstsusceptible de générer dans le futur, et des
conditions auxquelles ces cash-flows pourront @itisés a servir les dettes émisé&d.

1.3. Le crédit-scoring

Le crédit-scoring est une étude menée par un ssaolient de crédit relative a la solvabilité de
'emprunteur lors de l'octroi d’'un crédit. Elle syétise I'évaluation de son patrimoine et fait
intervenir 'emprunteur et I'établissement de ctédiiguement. La note est confidentielle et n’est
en aucun cas communiguée au public.

Le crédit-scoring est une méthode statistique amtosur la pondération d’'une batterie de ratios
classiques d’analyse financiere. Le modele utilesst élaboré a partir d’'un échantillon
d’entreprises et constitue donc un modele empirpue distinguer les bons des mauvais payeurs.

2. Typologie de la notation
Il existe plusieurs types de la notation suivamt gbjet, sa nature et I'entité notée.

2.1. Notation traditionnelle et de référence

» La notation traditionnells’applique aux emprunts a court terme ou long tegmes sur le
marché ; elle concerne un titre spécifique et apwed a la capacité de paiement en temps
et en heure de la totalité du principal et deg@t$éd’'une dette précise;

» La notation de référenamesure le risque de contrepartie que présente tamgur pour
un investisseur en I'absence d’émission. Elle psuteun émetteur ou plus exactement sur
un risque attaché a cet émetteur : « cette notecdminaitre, méme en I'absence d’'une
emission de titres, la capacité d’'une entrepriskige face en temps et en heure a
I'ensemble de ses obligations au titre de sa detibjet de I'analyse est de dégager des
tendances a moyen et long termes (3 a 5 ans) etiealmnner une image instantanée du
crédit de I'émetteur %

2.2. Notation sauvage

Contrairement a la notation faite a l'initiative ldmtreprise émettrice, la notation sauvage ctasis
a procéder a une notation de l'entreprise parmt@gsans la demande de celle-ci.

126 SIMON Yves : « Encyclopédie des marchés fifense», p 1276, édition Economica, Paris, 1997.

127 Autorité des Marchés Financiers, «Rapp6fA72de 'AMF sur les agences de notation ; Notatioédit des
entreprises », p19, France, Janvier 2008.
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2.3. Notation interne et externe

Une autre distinction est faite au niveau des astelargés de la notation financiere :

* La notation financiére externe est réalisée paratdgsces de notation qui attribuent aux
émetteurs et/ou émission, des notes a publierandgublic ;

e La notation financiére interne est par contre ¢ffée par des équipes internes de I'entité.
En effet, de nombreux acteurs financiers, en pdricles banques, disposent d’équipes de
notation financiere en propre afin, par exemplevdluer le risque de leurs propres
débiteurs, ou de conseiller leurs clients sur lecimades obligations.

2.4. Notation d'opération

La notation financiere d’un débiteur s’intéresda aapacité générale de ce debiteur a remplir ses
engagements. Une telle notation ne donne cepeddafdrmations que sur la situation « actuelle
» du débiteur, c’est pourquoi on peut égalemergmate opération individuelle.

Une opération individuelle (telle qu'un emprunt one émission obligataire) sera par exemple
notée :
- lors de la conclusion d’'un nouvel emprunt ;
- lorsque l'opération présente une particularité faitique ses chances de remboursement
sont améliorées ou moins bonnes (I'emprunt soigapar exemple par un gage ou une
hypothéque, ou qu'il soit une opération structtféeu subordonnéé?.

2.5. Notations en devises étrangeres et en devise lacal

La capacité d’'une entreprise a rembourser sa @etia moment donné peut différer selon la
devise dans laquelle la dette est contractée.

En effet, la volatilité des taux de changes etda convertibilité de certaines monnaies nationales
font que la capacité d’'un emprunteur de remboussedette, a un moment donnée, peut étre

J V4

La note en devise locale peut ne pas étre équiaienelle en devise étrangere. La note en devise
locale est généralement inférieure a la secondd paut étre difficile pour une entreprise de se
procurer a tout moment les devises étrangéres seioes a un remboursement, en particulier
lorsqu’il existe une politique nationale de corgrdles changes.

128 C'est souvent une combinaison complexe d'optid@swaps, etc .... basée sur des paramétresonés €e sera,

par exemple, un placement a taux fixe avec unécpgaation a la hausse des cours d'un panier dietio
Une opération subordonnée est une opérationlelgaiement est subordonné au paiement des diéréss classe
supérieure.

129
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La notation en devise est particulierement souypeésente lorsqu’il s’agit de la notation d’un
Etat. Les notes attribuées a la dette des difféneays tiennent compte des contraintes relatives a
la valeur de la monnaie locale par rapport auxesutnonnaies, ce qui fait que dans un certain
nombre de cas, la note en monnaie locale est elifférde celle en devise étrangere.

2.6. Notation souveraine

« Quand on parle de notation, on pense en géngxatmrtreprises et aux banque, plus rarement
aux «risque-pays» encore que depuis quelques sinenex le développement des marché
internationaux de la dette, cette question estrlev®eaucoup plus actuelle et fondamentaf8 ».
Les Etats, tout comme les entreprises, peuvenhétes financierement.

La notation des Etats ne repose pas sur un modafleématique ou économétrique, conférant
automatiquement une note en fonction des perforegnéconomiques ou du niveau
d’endettement, elle est basée sur des indicateuntslel choix est important car il met en avant les
themes comme reflétant I'état de santé du pays.agesces privilégient différents indicateurs
economiques et financiers : PIB par habitant, fitfftg exportations, survenance éventuelle d'un
défaut souverain au cours des vingt-cing annéesegentes et indicateurs de développement
économique. Les caractéristiques politiques ettitgtnnelles des pays notés sont également
prises en compte.

130DE POLIGNAC Jeanne-Francoise : «La notation finére 'approche du risque de crédit », p43, rebaaque
édition, Paris 2002.
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Section 3 ; L'activité de notation

Identifier et mesurer le risque financier demeune préoccupation constante pour les acteurs des
marchés qui n'‘ont que trop souvent a subir legsetfe situations qu'ils maitrisent mal. Quelles

gue soient, en effet, I'importance et la qualitéldormation fournie par les emprunteurs aux

préteurs, celle-ci est souvent difficilement exgable ; il demeure presque toujours une inégalité
fonciere entre les informations dont disposentules et les autres au détriment des investisseurs.
Pour répondre a cette demande plusieurs possibsitéit envisageables ; mais, au cours des
derniéres décennies, la « notation » a constituépganse la plus répandue et la plus largement

acceptee.
1. Nature de la notation

Apparue au début du 20e siécle aux Etats-Unis @dirfaciliter 'analyse du risque crédit, la
notation occupe aujourd’hui une place centrale danf®nctionnement des marchés financiers.
Cette derniere correspond a I'évaluation, exprierééettres, du risque de non-paiement, en temps
et en heure, de la totalité du principal et desréis relatifs a une obligation financiere d’un
établissement de crédit, d’'une société financidrene collectivité locale, d’un établissement
public, d’'une compagnie d’assurance ou d’'un Etavemin.

Quelle que soit la nature des structures évaluglesdmmaine noté, I'objectif de la notation reste
le méme : évaluer et noter a intervalle régulies datreprises, des Etats et des organisations
internationales, en recourant a des indicateudestprocédures spécifiques, afin de permettre a
certains acteurs (décideurs internationaux, inssstirs, entreprises, ...) d’apprécier la pertinence
des stratégies et/ou des politiques menées pantiés notées.

La fonction de la notation est importante, mais 8gécifique. Il s'agit d’'une appréciation, réatisé
de maniére indépendante; Les notes sont préseriéasne les avis et les opinions des analystes
des agences et non comme un travail d’audit fireroai une recommandation de vente, d’achat et
de détention. Elle se base sur la collecte etl{aaales informations recueillies notamment aupres
de I'émetteur et tirés des entretiens avec celui-ci

« Pour de nombreux professionnels, la notatiord@gteurs le signe d’une plus grande maturité
des marchés. Les quelques disfonctionnement quignéwapparaitre aujourd’hui seront corrigés
progressivement. Le marché de la notation pouvaatadnsidéré comme un marché efficient, la
notation tend & se rapprocher de la valeur intgjnséle I'émetteur $*

131 CARYOTIS Daniel, op.cit, p 158.
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Aussi faut-il expliquer que la notation ne représepas une évaluation de la qualité du

management d’'un débiteur, ni de sa situation fiamu de son positionnement sur le marché,
méme si ces éléments sont d’'une importance petéinpaur I'évaluation. En conséquence,

certaines entreprises peuvent avoir une situatianfiere dégradée mais bénéficier d’'une note
élevée par rapport a une garantie de I'Etat pameie d’un soutien d’un actionnaire...Etc.

Par ailleurs, méme si la notation est devenue Ul l&xigé par la grande majorité des
investisseurs et est devenue une activité régleraearttreconnue par les autorités de marché, elle
n’est cependant pas développée d’'une maniere ggales différentes places financieres.

Il est important de signaler dans ce cadre quessnbtations constituent une synthése du profil de
risque de crédit d’'un débiteur ou d’'un engagemetdgs n'ont pas vocation a indiquer qui, par la
suite, fera défaut. Elles reposent plutdt sur iegipe que les entités et engagements recevant une
notation basse feront en moyenne plus fréquemméfautdque ceux bénéficiant d’'une notation
élevée.

2. La signification de la note

Dans la chaine de traitement de I'information ficiare, les agences de notation fournissent, sous
la forme d’'une notation synthétique, une informatielative au risque de défaut attaché a chaque
titre traité sur le marché financier. La note htide a une émission retranscrit aussi bien les
caractéres spécifiques de I'émetteur que des @teégrsingulieres de I'actif.

En effet, 'opération de notation aboutit & uneenattribuée a la société notée, sous forme de
lettres, de A a D, chaque lettre faisant I'objetsdes-catégories. Les notes a long terme vont de
"AAA" pour la meilleure a "BBB" dans la catégorievestissement, et de "BB" a "D" pour la plus
mauvaise appelée catégorie spéculative. |l existableau d’équivalence entre les notes des trois
principales agences mondiales Standard and P&ich, et Moody's*2 ainsi que des tableaux de

correspondance entre les notes court terme (Adphgtterme (LT).

La note peut de ce fait étre définie comme étanmhe<appréciation portée par une agence de
notation- économiquement et politiquement indépetedadu risque de défaut de paiement attaché
a un emprunt déterminé. Elle représente, dongutihsynthétique (et puissant) pour apprécier en
un clin d’ceil la capacité d’'un émetteur d’obligaisoa honorer ses engagements.

En mots simples, la note n’est ni plus ni moinsugu« avis informé »ou bien « une opinion
autorisée >sur la qualité de « signature » d'un émetteur delitrElle est exprimée de maniere

132 standard&Poors, Moody’s et Fitch sont les trdisgrandes agences de notation au niveau interadé.
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tres laconique sous forme de codes (ou de symbsti@sdlardisés, composés de lettres, complétés
de chiffres ou de signes + ou -. Elle permet urssdeent en fonction des caractéristiques
particuliéres du titre miné et des garanties affegar son émetteur ; chaque symbole correspond a
une graduation sur I'échelle de noté&4i e choix d'un symbole ou d'un caractére alphanuqéri
n'est pas le fait du hasard, il exprime que I'éehehoisie ne sert que comme outil de classement.

La note n'est donc pas une mesure quantitativeisdue, elle désigne seulement une position
occupée sur une échelle ordinale plus ou moins @pAinsi une notation doit se lire de fagon
relative par rapport a une autre notation : un AAMoins de chance de faire défaut qu'un AA,
guel que soit le type d'entités (sociétés, SPV.t.spa origine nationale. Elkeaduit une estimation

du risque en un point donné du temps. Les notageiffercent, certes, de minimiser dans leur évana

les biais de conjoncture imputables notamment guabes économiques. lls prennent également en compte
les conséquences anticipées de la situation gwatuent, d'ou des notes différentes selon leszdsi
temporels retenus (court terme, moyen-long ter@ela n'‘empéche pas la notation du risque de rester
appréciation datée, soumise a révision.

Par ailleurs, les notes sont révisées peériodiquertepeuvent étre modifiées lorsqu’il existe des
évolutions négatives ou positives de la qualité&delit de I'emprunteur ou du risque de défaut.
Elles intégrent de ce fait des informations quailies confidentielle$* qui leur conférent un
contenu informationnel plus important que celuilgupar les banques centrales ou les analystes
financiers.

En fin, la note de risque qui traduit le jugemeas dhotations aboutit & un classement sur une
echelle hiérarchique préalablement construite'pegdnisation responsable de la notation.

Chaque note traduit une situation spécifique gaarisque de défaut de I'emprunteur. Le tableau
ci-dessous explique la signification des notatidobligations de 'agence de notation Moody's :

133 J.ANTOINE : «Dictionnaire des marchés financierp34, édition De Boeck, Paris, février 2006.
134 | es analystes des agences de notation ont w dtimitié et ont accés a des informations nofudiées au public.
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Explication des notations d'obligations d'entrepri®s de Moody's

Aaa

Les obligations notées Aaa sont jugées étre deelbenre qualité. Elles portent le plus petit dedeé

risque d'investissement et sont généralement diesigsous le nom “gilt edge” ou de grande quali

Le paiement des intéréts est assuré par une goandee tres stable marge et le titre est garaesi.
éléments variables de ces sociétés sont ceuxfegoieit le moins la position financiere de la stci
en question.

Aa

Les obligations notées Aa sont jugées étre de lypaité selon toutes les normes. Tout comme

les Aaa, ce sont des obligations de premiére cagédglles sont moins bien évaluées parce que les

marges de protection ne sont pas aussi grandgsoguédes valeurs Aaa ou parce que la fluctuatig
des éléments protecteurs est d'une plus grandéw@aiepou encore il peut y avoir d'autres élémery
qui laissent présager des risques a long termedégt plus grands que dans des valeurs Aaa.

Les obligations notées A possedent beaucoup d'étérfavorables a l'investissement et

doivent étre considérées en tant qu'engagememiatéigorie moyenne supérieure. Des facteurs
donnant la sécurité sur le titre et les intérétd sonsidérés comme bons mais certains éléments
peuvent suggérer un possible non-paiement dansue f

Baa

Les obligations notées Baa sont considérées cortanede catégorie moyenne, c.-a-d, qu'ils ne
sont ni fortement protégés ni mal garantis. Lemp&int des intéréts et la sécurité du titre semblel
corrects actuellement mais certains éléments pgeatecpeuvent manquer ou peuvent étre assez
incertains sur une longue durée. De telles obbgatont autant de caractéristiques d'investissem
que de caractéristiques spéculatives.

DN

nt

Ba

Les obligations notées Ba sont jugées avoir desefiés spéculatifs ; leur futur ne peut étre
considéré comme assuré. Souvent la protection idmpat des intéréts et du titre peut étre trés
modérée et de ce fait, elles ne sont pas garg#ietant les bonnes et mauvaises périodes.
L'incertitude de la position caractérise les oliligges de cette classe.

Les obligations notées B n'ont généralement pasalesctéristiques d'investissement
souhaitables. L'assurance du paiement des infrdtstitre ou la continuité des clauses contréletsig
pour une longue période peuvent étre limitées.

Caa

Les obligations notées Caa ont une faible posifiantelles émissions peuvent mettre en
danger le remboursement du titre ou des intéréts.

Ca

Les obligations notées Ca représentent des oldigaéi haut degré spéculatif. De telles obligatior
font souvent défaut ou ont d'autres imperfectimasquées.

S

Les obligations notées C sont dans la plus baségarée des obligations. Une émission ainsi not¢
peut étre considérée comme ayant des perspeetitiésnement faibles d'atteindre la
position d'investissement productif.

pe

Source: Moody's Bond Record
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3. L’échelle de notation

La plupart des agences de notation ont recourpeatajue d’échelles de notation par lettrage (de
A assortis de + ou de — a D). Ce type de grilleutisisé depuis 1924 par I'agence de notation

Fitch, et est devenu commun d’abord a I'ensembke afgences de notation financiéres puis a
toutes celles qui ont procédé, depuis bientbt eemmhie pour les premieres d’entre elles, a des
évaluations du développement durable, que ce s@hteprise ou en collectivité publique.

L’échelle permet de comparer entre elles les ni¢esrédit en les classant qualitativement de la «
meilleure » a la « moins bonne ». Elle permet ddacclasser les émetteurs ou les émissions
d’obligations d’un acteur financier. Néanmoinsgdiatance entre deux notes n’a pas forcément la
méme signification suivant la position que ces siatet dans I'échelle. Ainsi « la détérioration de
la solvabilité correspondant a lintervalle entreud notes dans une portion de I'échelle Fitch
Ratings, par exemple, AAA et AA+, ne correspond faicément a celle correspondant a
lintervalle entre deux notes dans une autre porte I'échelle, CCC et CC+%°

L'usage de telles grilles de notation est aujowrd’largement partagé et public, tant Outre
Atlantique qu’en Europe. Moody’s, Fitch, Standard Rbor’s, Duff & Phelps Credit Rating

Company, mais aussi OEKOM en Allemagne, Arcet Natabu BMJ en France, The global
microfinance rating agency et beaucoup d’autrestyecours.

Si chaque agence posséde sa propre grille, ledechetenues varient peu d'une agence a l'autre,
facilitant ainsi les comparaisons. Schématiquenmag grilles comprennent neuf catégories
auxquelles s'ajoutent des sous-rubriques notéesot, 1, 2, 3, selon les agences. En outre, ces
catégories peuvent étre regroupées en deux gracldsses intitulées « Investissement » et,
« spéculative ». Il s'agit de la différentiationtrentitres fiables et titres spéculatifs. Les ématt

font en sorte que leurs titres restent ou atteigl@ecatégorie investment. Les titres en specidativ
grade sont synonymes de risque et donc revienganicoup plus cheres aux émetteurs.

Ce sont deux catégories de risques trées importaptag les investisseurs, notamment
institutionnels, qui n’ont souvent pas le droitahater des obligations de la classe « speculative
grade » vu le risque que présente cette derniere.

Le tableau ci-dessous reprend les échelles deiowtde Moody's, S&P et Fitch, classées de la
meilleure notation a la plus mauvaise, avec unergg®n synthétique de chae d'entre elles.

135 Commission fédérale des banques : « Circulaiemegs de notation », p 5, Suisse, 2006.
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Echelle de notation des trois grandes agences ddatmn

Moody’s |Standard &Poor’s Fitch Ratings
Qualité
LT CT LT CT LT CT
Qualité supérieure
Aaa AAA AAA L .
Sécurité maximale.
+ + =
Aal AA A+ AA F1+ 5 =
Qualité haute ou bonne oY
Aa2 AA AA o =
P-1 'emprunteur est tres fiable. '(-',)J
Aa3 AA- AA- 2
0
Al A+ A+ Qualité moyenne %
A-1 F1 ; A <
le risque peut étre Z
A2 A A i quep _ a
présent dans certaines .
A3 A- A- circonstances économiques. lerJ
P-2 A2 F2 =
Baal BBB+ BBB+ -
Baa2 BBB BBB Qualité moyenne inférieure.
P-3 A3 F3
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ 5 _
Spéculatif
Ba2 BB BB le risque de non solvabilité
est plus grand sur le long terme.
Ba3 BB- BB- &
B B =
B1 B+ B+ N S
Trés spéculatif 5
B2 B B Doute important sur 8
Not o
le remboursement. )
B3 Prim¢| B- B-
{0
Risque trés important de non o
Caa CCC+ e =
solvabilité sur le long terme. [
C CcCcC C
Ca ccc Tres spéculative et trés risqué
C CCC- L’'emprunteur étant en quasi faillitp.
/ D / DDD / L’'emprunteur est en faillite.
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Il est a noter dans ce cadre que ces trois agelig@ssent dans certains cas d’échelles de notes a
court terme qui sont semblables a celle du longéeavec des symboles différents et d’autres qui
ont été crées pour répondre aux besoins spécifjuagays.

Dans les pays émergents, par exemple, le niveaotdanternationale du pays en devise locale ou
étrangere est si bas qu’il fait que c¢a soit diifick ses entreprises de se différencier entre. elles
Dans ce cas, I'existence d’'une échelle de notatationale qui ne prend pas en compte la note
internationale du dit-pays, permet de faire despamaisons plus détaillées des entités.

Ces échelles, dont les premiéres apparurent au débsiécle dernier, ont désormais tendance a
converger dans leur conception et leur présentatidnparait souhaitable qu’a terme, une échelle
de notation identique puisse étre utilisée parskenble des agences de notation exercant leur
activité dans le méme domaine et dans le respentaide de déontologie qui leur soit commun.

Cette harmonisation est d’autant plus souhaitablprebable que les référentiels de notation
répertoriant les notes attribuées a des entitépamables par domaine d’activité ou par pays
commencent a se développer et ont pour vocatioped®ettre la comparaison des niveaux de
performance des organisations évaluées et notéelepagences différentes et concurrentes.
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Section 4 : l'institutionnalisation de la notation

Dans un contexte de développement des marchéscigmanles besoins en informations ne
cessent de croitre et ce de la part de toutesaeEgaries d’agents économiques a capacité de
financement qui sont en quéte de produits de planeoorrespondant a leurs objectifs. C'est dans
ce contexte que l'information financiere est sodie cadre restreint des professionnels pour
constituer un intérét aupres d’'un large public gaea permis la naissance et le développement de
I'activité de la notation, comme cité préecédemmeatréférence aux notations se trouve en effet
accrue dans la mesure ou cette derniéres perntedrdamettre une information synthétique pour
des agents économiques de plus en plus exigeatasnees de maitrise de risque.

Néanmoins, suite aux dysfonctionnements récenpdustparticulierement la crise des subprimes
et tous les scandales financiers apparus cesedesrannées, il fut question du réle des géants de
la notation et de la qualité de leur évaluatidombre d’acteurs des marchés financiers n'ont pu
s’empécher d'impliquer les agences de rating etreneh cause la qualité de la notation fourafetort, si

on reconnait la responsabilité de la manipulatiomtelse des comptes, il leur a été tout de méme
reproché leur défaut d’'anticipation des difficulfésanciéres dans lesquelles allaient se trouver
des entreprises aussi prestigieuses que ENRON, VIDORIM et d'autres’®.

A cet effet, de multiples propositions de réformes été avancées dans le domaine de la notation
financiere externe. Elles portent quasi exclusivemsur le fonctionnement des agences de
notation et sur la nature de linformation que e®iti fournissent: les problémes liés a

I'utilisation des notations par les diverses part@mncernées (investisseurs et intermeédiaires
financiers, mais aussi régulateurs) sont largent@ssés de coté. L'industrie de la notation

financiére est sans doute le secteur qui a étiigergglementé depuis le début de la crise.

1. Etat des lieux de la situation réglementaire en vigeur en Europe et aux USA

La notation est intégrée dans de nombreuses régtatizas financieres non seulement aux Etats-
Unis mais aussi en Europe. Ce phénomeéne contribrenfarcer encore la crédibilité de ces
notations. Elles sont notamment utilisées par twsd$ dinvestissement et par les banques
centrales dans leurs politiques d’évaluation deargees au titre du refinancement et codifient les
décisions des investisseurs.

138 BOUGUERRA Faiza : «Réformes du cadre législatifréglementaire des agences de rating», Lavifiseue
francaise de gestidi2008/2 - n° 182.
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®» Le cadre réglementaire et Iégislatif américain :

La premiére référence a une réglementation intégesmnnotations des agences remonte au 11
septembre 1931 & linitiative de 'OCC (Office diet Comptroller of the Currency). Cette
reglementation précisait que toute banque amégad@vait valoriser les titres qu’elle détenait en
portefeuille en fonction de leur notation. De pkrs plus de réglementations reposant sur les
notations ont vu le jour depuis.

Ainsi, la faillite du géant de I'énergie ENRON efi0d a poussé les régulateurs américains a
encadrer le secteur de la notation financiere. l&n 005, une proposition de loi visant a
améliorer la qualité des ratings en renforcamlacurrence et la transparence a éteé faite. Celle-c
est votée par la Chambre des Représentants &t RO0D6 puis par le Sénat en septembre 2006,
avant d’étre finalement signée par le présidentr@edV. Bush et d’entrer en vigueur sous le
nom de « Credit Rating Agency Reform Act».

Par ailleurs, « la crise des subprimes et I'écleeladhotation des produits structurés ont conduit |

Securities and Exchange Commission (SEC) a engeétdes méthodes de travail des grandes
agences des I'eté 2007. Les défaillances miseswupgr le régulateur américain ont incité les
législateurs a préparer une grande réforme deudtriee de la notation. En décembre 2009, une
proposition de loi est déposée par le représend@ntocrate Barney Frank et le sénateur

démocrate Chris Dodd. Elle est votée en juillet®@levenant ainsi la « loi Dodd-Frafite»">°.

®» Le cadre réglementaire et |égislatif européen :

Le reglement (CE) n°1060/2009 du Parlement européeiu Conseil du 16 septembre 2009 sur
les agences de notation de crédit est la premégislation européenne encadrant l'activité de
notation financiere. Ce reglement impose aux agedeenotation de se conformer a un code de
conduite pour atténuer le risque de conflits gt et garantir des notations et un processus de
notation de grande qualité et suffisamment traresyar Il prévoit notamment que :

- les agences doivent prendre toutes les mesuressad®s afin de lutter contre les conflits
d’intéréts et s'assurer que leurs analystes sampétents et expérimentés ;

137 principale instance de réglementation américdimbépoque.

138 | e Dodd-Frank Act modifie le régime de responkighile ces agences. D’une part, il établit un eadglementaire
qui sera géré par un nouveau département au sémSUAEC : I'Office of Credit Rating. D’autre pait,soumet les
agences de notation aux mémes régles que les autgesdiens » du marché, en leur imposant un régime
responsabilité identique et en déclarant que lggsnoe sont pas des énoncés prospectifs a l'abtioule
responsabilité.

Quelles régulations pour [lindustrie de la notation: Norbert Gaillard, Décembre 2012,
http://www.sciencespo.fr/ceril.
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- les agences sont tenues de rendre publiquesrigtreodologies et de réviser leurs notes au
moins une fois par an ;

- les agences enregistrées aupres des autorités temgseont le droit d’attribuer des notes dans
I'ensemble de I'Union européenti®

- les Etats membres sont chargés d’établir les rédgetinées a sanctionner les agences ayant
contrevenu au reglement.

Par ailleurs, les modifications introduites par réglement (UE) n°513/2011 du Parlement
européen et du Conseil(6) ont donné pouvoir a te@é européenne de surveillance (Autorité
européenne des marchés financiers : AEMF), ingtifpgr le réglement (UE) n° 1095/2010 du
Parlement européen et du Conseil, d'enregistiée stirveiller les agences de notation.

En novembre 2011, un nouveau texte visant a amededetglement (CE) n° 1060/2009 du
Parlement européen et du Conseil du 16 septem@d® 2st présenté par la Commission
européenne. En mars 2012 un reglement déléguér@i2@12) complétant le réglement (CE) no
1060/2009 du Parlement européen et du Conseil ¢raité& des frais a payer par les agences de
notation de crédit a I’Autorité européenne des masdinanciers.

Le 30 mai 2012, quatre Réglements délégués deran@ssion établissant les normes techniques
réglementaires sur les agences de notation (AN)Ytihpubliés au Journal Officiel de I'Union
européenne.

En octobre 2012, le réglement délégué n° 946/2@h2ptetant le reglement (CE) no 1060/2009
par des regles de procédure relatives aux amentliggés aux agences de notation de crédit par
I’Autorité européenne des marchés financiers aéopte.

Finalement en le 16 janvier 2013, de nouvellesaeglr le moment et la maniére dont les agences
notent les dettes des Etats et la santé finandésefirmes privées ont été adoptées par le

Parlement européen. Elles permettront aux ageriéasetire des notations d’une dette souveraine

non sollicitées uniquement a des dates fixes erigatont les investisseurs privés a les poursuivre
en justice en cas de négligence

140 e Comité européen des régulateurs de marchésakers mobilieres (CESR) établit les normes en érti
d’enregistrement des agences.
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2. Les éléments clé de la réforme du secteur de la atibn

Comme c¢a été évoqué ci-dessus, plusieurs réformtaeuché le secteur de la notation dans tous
ses périmetres. Les éléments clé de cette réfoomezement principalement :

- Accroitre la concurrence au sein de I'industridalaotation financiere, ce qui donnerait aux
investisseurs l'acces a un éventail plus largealetp de vue sur la qualité du crédit de leurs
placements, et permettrait de maintenir les horegales agences a un niveau approprié. Les
législateurs européens souhaitent également favdasnaissance d’'une agence de notation
européenne indépendante ;

- Améliorer la transparence du processus de notafiesm agences de notation doivent fournir
des renseignements plus pertinents au sujet dalyss sur laquelle reposent leurs décisions
en matiére de notation. La méthodologie d’analysepgprte sur des aspects quantitatifs et
gualitatifs doit étre mise a la connaissance dulipubvestisseur afin de lui permettre de
mieux juger de la qualité de la notation donnéd’pgence ;

- Une échelle de notation distincte pour les prodsitsicturés : vu leur spécifité et leur
complexité, les produits structurés doivent avoie echelle de notation différente de celle des
autres produits financiers. « L'adoption d’une éehde notation distincte pour les produits
structurés permettrait de souligner le fait quenletes qui leur sont attribuées se comportent
diffefremment de celles des autres instruments ¢ieasr Ainsi, les investisseurs y
réfléchiraient peut-étre a deux fois avant d’acheés produits structuré¥s

- Rendre les agences de notation légalement resgeasdbs notes qu’elles publient : Les
agences devront redoubler de vigilance avant deldisr leur notation. En effet, elles sont
désormais civilement responsables si elles comntettss erreurs ;

- Interdire aux agences d’évaluer les produits aatgigsquels elles ont fourni des conseils car
cette pratique suscite des conflits d’intérét ;

- Limiter les conflits d’intérét: Les participatiordes agences dans les entités notées sont
plafonnées. Un actionnaire détenant 10% ou plusahital d'une agence ne pourra pas
posséder 10% ou plus du capital de l'entité ndd@ms la méme logique, un actionnaire ne
pourra détenir des parts de plus de 5% dans plune digence de crédit, a moins que ces
agences appartiennent au méme groupe.

141 ZELMER Mark : «La réforme du processus de notafioanciére », Revue du systéme financier, FrabDéeembre
2007.
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CHAPITRE Il : LE PROCESSUS DE NOTATION

Dans le monde discret de la notation, la méthodelotilisée par les agences de notation tenait, il
y a quelques années, du secret professionnel sesgherement gardé. Aussi paradoxal que cela
puisse étre, les criteres et méthodologie exaésgatliation appliqués aux acteurs notés n’étaient
pas publiés par les agences de rating. Seulesupseigformations relativement vagues étaient
communiquées au public, sans que cela ne puissedane idée claire des critéeres utilisés et de
leur pondération dans I'analyse.

Cependant, depuis la fin des années 1990 et valliBen de la place qu’occupe la notation dans
les décisions de placement des investisseursddeas principales firmes de notation S & P et

Moody’s, mettent a la disposition du public desdgsi précisant quelques aspects de leur
meéthodologie et quelques ratios utilisés pour @rdkes entreprises et les débiteurs souverains.

Mais comment se déroule concrétement le processustdtion?, est la question que se posent la
plus grande majorité des acteurs économiques &t mpiécisément les investisseurs en titres
financiers qui recourent de plus en plus a la mtgbour mieux connaitre et évaluer le risque de
défaut des différents emprunteurs présents suateh®@ obligataire.

Précisons que la notation doit d’abord et avant &re prise pour ce qu’elle est réellement : Une
opinion, un avis que lI'agence donne en toute indéaece et qui n’engage qu’elle. Il ne s’agit pas

d’un conseil donné a I'investisseur d’acheter, dedre, d’échanger ou de conserver un titre. Cette
opinion est fondée sur des principes qui sous tartestivité et sur un processus interactif entre

I'organisme noté et 'agence qui délivre la note.

En réalité, méme s'il existe plusieurs agences dmtion, le processus de notation obéit
globalement a des régles trés semblables, biehppidse connaitre quelques variantes selon les
différentes agences.

En intégrant a la fois des facteurs quantitatifgualitatifs, la notation reflete une évaluatianld
situation financiere actuelle de I'organisation, déme que I'évolution future éventuelle de sa
situation financiere. Dans I'analyse quantitativagccent est mis sur les éléments essentiels, en
examinant la performance financiere antérieurectiedle de linstitution, et en utilisant cela
comme base de formulation de prévisions de perfocedinanciére et de profil de risques, avec
des scénarios d’exploitation tant classiques q@esdénarios sous pression. En relevant d’autres
forces et faiblesses qui pourraient éventuellemardir une influence sur la performance
financiere future de l'institution, I'accent estabgment mis sur I'évaluation de I'environnement
d’exploitation (y compris a la fois les risques Bomiques que ceux qui existent au niveau du
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secteur), la stratégie, la situation du marchéjvarsification, la qualité de la direction, de nm&m
gue les politiques et procédures de gestion dgsass

Chaque élément de I'analyse est évalué en inteaanEggence de rating et n’a pas le méme poids
dans la notation finale. A ces analyses, correspamdorocessus interactif entre I'agence et
I'organisme noté. Les agences disposent a cet dffdieurs propres équipes d’analystes, qui sont
en contact régulier avec I'entreprise émettrice. damevas est mis en place pour la mise a
disposition de l'information, la restitution de a#gsnnées, leur discussion a travers une procédure
contradictoire y compris la possibilité de contesaenote avant sa diffusion et sa publicité agarg
échelle.

Par ailleurs, certaines informations communiquéesagences peuvent rester confidentielles, et
celles-ci doivent faire elles-mémes un travail didwafin de déterminer la véracité des données
fournies et éventuellement les corriger. Pourtdans la pratique, il s’avere qu’elles se contentent
bien souvent des données que les émetteurs lgteatli Cette lacune s’est d’ailleurs manifestée
lors de la faillite ’ENRON, entreprise pour lagedkes agences de notation n’ont pas anticipé les
problemes.

Pour Sinclair, le processus d’analyse reste enftore « next to the confidential information
flows, the most secretive aspect of the bond ratinginess is the analytical process that bond
rating firms conduct to arrive at their judgmentgdc’est bien la le cceur du probleme. L’activité
économique qu’est le ratinggpose avant tout sur I'expertise qu’ont développg agences. Il
s’agit la de leurprincipal capital. Une publication de I'ensemblesderitéres de notation
reviendraitpour elles a dévoiler 'essence méme de leur aétivi
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Section 1 ; Les criteres de notation

Les appréciations portées par les organismes dgiafpeuvent avoir une influence positive ou
négative a court ou moyen terme sur I'image desepnses, voire pour celles qui sont cotées, sur
la valeur de leurs titres. Ces derniéres sont dansontexte, soucieuses a ce que les évaluations
soient sinceres, exactes et refletent correctenteenbature, I'étendue et la réalité de leur
engagement.

Dans ce cadre, le Comité technique de I'OICV (Oiggtion Internationale des Commissions de

Valeurs) a estimé nécessaire, pour la protectienrastisseurs, d’adopter une série de principes
généraux de haut niveau, sous forme de &Gdiestinés a renforcer l'intégrité du processus de
notation des agences et qui devraient contribugregplus grande indépendance de leurs analyses.

Les principes proposés par le Comité technique ermeait principalement quatre grands volets :
la qualité et I'intégrité du processus de notaijb)) I'indépendance et la prévention des conflits
d’intéréts (2), la transparence et I'opportunitdaldiffusion des avis (3), et enfin la confidehté&a
des informations (4). Pour chacun de ces themedeéisi un principe sous forme d’objectif.

Ces criteres doivent permettre de s'assurer quentgbodes d'évaluation des prestataires de
notation de crédit soient dignes de confiance iens@omparables au cours du temps. lls doivent
permettre de garantir que les notations ainsi ptesisoient crédibles au sens de I'évaluation de la
solvabilité gu’elles proposent et de la différetitia qu’elles introduisent.

Ainsi, ces principes fondamentaux font I'objet deesures détaillées permettant d’atteindre
concretement les objectifs généraux. Ces mesurezotent I'organisation interne des agences au
regard de leur indépendance ainsi que leurs méhdedravail : mise en place de procédures
internes visant a garantir I'intégrité des avisivisde l'information, conservation de comptes
rendus venant justifier les notations, moyens ddisposent les agences pour mener leurs
évaluations, maniére dont lI'information est diffesindication du caractére sollicité ou non d’'une
notation, mécanismes destinés a assurer la cotiitiendes informations non publiques, etc.

Ces critéres se résument principalement dans lasspm-dessous:
1. Le critére de qualité et d’intégrité du processus € notation

La méthodologie d'évaluation du crédit doit étigoureuse, systématique et faire I'objet d'une
validation fondée sur des données historiques. IDg, pette évaluation doit étre soumise a un

142 Ce code a été publié par 'OICV en 2004 et seveaur le site www.iosco.org.
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examen permanent et refléter toute évolution dsitization financiere. Les agences doivent
s’efforcer de publier leurs opinions de maniereoatgbuer a réduire I'asymétrie d’information
entre 'emprunteur, le préteur et les autres astdurmarché.

Cela signifie que I'organisme notateur doit pouvgarantir que sa notation est basée sur :

» Des processus rigoureux, notamment en matieregpecede la confidentialité et des délais
de réaction;

» Des analystes compétents, notamment sur le setsmiivité d’appartenance de I'entreprise;

» Une méthodologie objective et aussi stable queilplesg oute variation significative dans les
appréciations portées par I'organisme d’'une and@itie doit étre justifiee.

Le processus de notation doit en outre respectieddes lois et réglementations qui régissent le
métier en traitant impartialement et honnétemeuas 1es investisseurs, les émetteurs, le public et
tous les acteurs du marché en général.

2. Le critere d'indépendance et de prévention des colits d’intéréts

Le processus de notation doit étre indépendanbule tpression politique ou économique et de
tout conflit d’intéréts lié a I'actionnariat ou &adtivité commerciale de I'agence ou des intéréts
financiers de ses employés. D’'une maniere géndesleggences doivent dans toute la mesure du
possible éviter toute activité, procédure ou refatie nature a compromettre I'indépendance et
I'objectivité de leur processus de notation.

L’agence de notation doit de ce fait, tout mettneceuvre pour n’étre soumise a aucun intérét
particulier de nature a influencer les résultatssdan sens plutét que dans un autre. Les deux
parties (agence de notation et organisme notépivent étre tenues par aucun lien de dépendance
gue ce soit personnel ou par dirigeant interposéisie cas ou il y aurait des liens capitalistiques
I'organisme doit démontrer que les mécanismes @uiiis en place assurent I'indépendance de
son analyse.

Aussi, aucune sorte de rémunération ou d’avantageatire ne doit étre sollicité ou accepté par
I'organisme et/ou I'entreprise, en dehors du ca&sifigue d’un audit commandité par I'entreprise
a I'organisme ou d’'autres types de produits (pangXe : benchmarks sectoriels ou thématiques).

Les équipes qui effectuent les travaux d’analyseraie étre indépendantes et distinctes des
equipes effectuant éventuellement des missionsodseds et de consulting pour I'entreprise
auditée. L'agence doit en fait s’assurer gu’aucuoalyste ou une personne directement liée a
lui/elle n'achéete des actions ou des obligationsd’ entité qui fait partie du portefeuille de ce
dernier.
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3. Le critere de transparence et d’'opportunité de la dfusion des avis

Les activités des agences de notation doiventgdidées par un souci de transparence et d’'une
diffusion adéquate de leurs informations.

Ainsi, toutes les évaluations doivent étre accéssiaux établissements de crédit et entreprises
d'investissement locaux et étrangers ayant unéintégitime et dans des conditions équivalentes.
En outre, la méthodologie générale utilisée pamafgences de notation doit étre rendue publique.
Elles doivent communiquer les informations suivantkes méthodologies d'évaluation (y compris
la définition du défaut de paiement, I'horizon temgb et la signification de chaque notation); le
taux réel de défaut relevé dans chaque catég@naldation et I'évolution de ces évaluations, par
exemple la probabilité pour des notations AA deeth@vA avec le temps.

4. Le critere de confidentialité des informations

Durant leurs activités, les agences de notatigpodesnt de deux types d’informations :

* Celles relevant du domaine public : elles concerbemireprise;

e Et celles relevant du domaine confidentiel, tele dgs rapports internes de gestion, les
chiffres prévisionnels ou les principaux aspectatétjiques ; pour lesquels les agences
s'engagent a garantir a l'entreprise une confidigtisur les informations que cette derniere
leur donne.

Dans ce cadre, les agences doivent garder le skegenformations non publiques transmises par

les émetteurs ou leurs collaborateurs sur la base d¢lause de confidentialité ou a défaut d’'un
accord mutuel sur le caractére confidentiel dddfimation.
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Section 2 : Les éléments pris en compte dans le pessus de notation

Avant de rentrer dans le vif du processus de mwtatiagence de notation doit collecter et
analyser un certain nombre d’informations nécessaircette opération et relatifs a I'entreprise, sa
situation financiere, son secteur d’activité etdidomie dans laquelle elle opére.

On peut scinder, dans ce sens, l'approche desegendrois grandes parties :

L'étude des éléments opérationnels, notammentréapgiion du degré de dépendance de
la société a un secteur d'activité par rappogwvelution économique globale ;

l'analyse des ratios financiers et comptables ;

la structure et la stratégie financiere de I'emisep Ce dernier point fait souvent I'objet
d'entretiens avec l'entreprise au cours desquelditegeants expliquent la facon dont ils
envisagent leur politique de financement et deitigion des résultats au cours des mois
suivants et I'évolution de leur structure capitajise.

Les trois agences précisent que leur démarche paksdois par une évaluation de paramétres
qualitatifs et quantitatifs.

Les facteurs quantitatifs : chiffre d’affaires, xade croissance, ratio de rentabilité, ratios
de levier financier et de couverture, ratio de taisation, cash-flow disponible, ratio de

cash-flow, ratio de liquidité, etc.

Les facteurs qualitatifs : secteur(s) d’activiténpipaux marchés, position(s) de marche,
portefeuille d’activités, diversification géogragbe, stratégie commerciale, taille de la
société, barriere a I'entrée, avantages concuealsnipportunités de croissance, politique
financiére, qualité de gestion, structure finareiéraspects structurels,.etc

Le processus analytigue porte généralement sprilesipaux domaines suivants :

1. Risques économiques

Une compréhension claire des éléments essentielgmédronnement dans lequel I'entreprise
notée opere s’avere d'une importance capitale. tGes particulier le cas dans les marchés
émergents, ou I'environnement politique et éconamitgnd a étre substantiellement plus volatile.
Le processus de notation se concentre sur lessf@tctiblesses qui ressortent de I'analyse de la
situation économique et politiqgue du pays, en ayaupurs a I'esprit les effets que cela pourrait
avoir sur le secteur d’activité, et en conséquencd’institution qui fait I'objet de notation.
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L’analyse macro-économique permet de prendre emptoha contexte national, dans lequel évolue la
sociéeté, et de mesurer quelles peuvent étre leséqaences de telle ou telle décision politique ou
économique sur son secteur d'activitdun des aspects les plus importants qu’il fauemnat en
examinant les effets directs de I'économie sur éafggmance du secteur est la taille de
I’économie, sa composition et ses perspectivesalssance.

2. Risques du secteur d’activité

Pour mesurer la vulnérabilité d’'une entrepriseaetapacité de réaction face a des événements
inattendus, une approche du secteur d’activitéhdspensable. On analyse, notamment:

» Les perspectives de croissance sectorielle aunaaonal ou international ;

* La dépendance du secteur vis-a-vis des cycles éuquoes ;

* L’intensité capitalistique et le BFR; certains secs étant considérés plus risqués que
d’autres, les agences exigent pour un méme niveawote une situation financiere plus
solide ;

» Le cadre réglementaire (regles de concurrencegméggitation des brevets, ..).

3. Situation sur le marché

Une fois qu'elle a procédé a I'analyse de I'envitement dans lequel opere I'entreprise qui fait
I'objet de notation, 'agence de notation s’attaéhé@valuer quelles sont les forces et faiblesses de
I'entreprise sur son secteur d’activité au travBus certains nombre d’informations, notamment :

* lanature, I'intensité et I'évolution de la conance ;

* les parts de marché, leur structure (concentrdeagmentée) et leur degré de stabilité ;
* larentabilité opérationnelle et la structure dests ;

» lataille par rapport a la concurrence et au sed@ativité ;

» la diversification par secteur d’activité, par payspar produit ;

* les stratégies mises en ceuvre par I'équipe detdirec

De ce fait, la situation de I'émetteur dans le egcest analysée au regard de sa part de marché
présente et future, de la rentabilité de ses dpésatde la pertinence des orientations stratégique
et de I'aptitude de la direction a respecter sgagaments relatifs au niveau d’endettement.

Au travers de ces quelques éléments, qui ne santip#atifs, I'agence de notation essaie de

définir clairement la stratégie commerciale (offeasiéfensive) de I'entreprise, son organisation
et sa pertinence par rapport aux forces et faibtepstalablement identifiées.
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4. Risque financier

Un autre risque important, pris en compte par ¢gnaes de notation est le risque financier dont le
réle est capital car la note évalue en prioritédgue de remboursement du capital et des intéréts
des dettes financieres. Les agences analyseragedbhnées comptables et la politique financiere,
a l'aide notamment des business plaasfidentiels fournis par I'entreprise. Elles prdest
également a une analyse financiére de I'entrefises’appuie en particulier sur I'étude de sa
structure et de sa flexibilité financiere. Elleligg a la fin de ce processus une liste de ratés c
ainsi que les niveaux médians par classe de note.

A ce titre, le risque financier n’est pas une dansiémple qui peut se mesurer avec un nombre
réduit de ratios. Les raisons pour lesquelles e prise fait défaut sont multiples et variées : u
environnement économique défavorable, des priediemt trop éleves, une perte de clientéle, un
endettement trop lourd et colteux ou encore uésfie et une gestion hasardeuse...etc, d’'ou la
nécessité du recours a une variété de ratios @ialdier tous ces risques.
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Section 3 : Les étapes de la notation

Afin de procéder a la notation de leurs clients,dgences de notation s’engagent dans toute une
procédure qui commence dés le premier contact laveaciété émettrice. Une fois que I'agence
s’assure de la recevabilité de sa demande, I'engeefui présente sa demande de notation. Puis
sur la base d’'une étude, la dite agence procea@athtion.

En effet, avant d’entamer I'analyse détaillée dametteur, les agences de notation s’assurent ex-
ante que la demande de ce dernier est recevablestldans I'intérét ni de I'émetteur, ni de celui
de l'agence de se lancer dans un processus aagsidat en sachant a priori que la note sera
mauvaise.

Le client souhaitant avoir une notation, soit satedémarchage d'une agence soit spontanément,
fait une demande et signe un contrat avec un meawi&quipe « business development». Son
dossier est transmis, le cas échéant, au chefadp@ranalytique du secteur concerné qui désigne
une équipe en charge du dossier. Un analyste esngaesponsable du dossier et un second est
nommeé en support ("back-up analyst"). L’équipe preontact avec le client pour obtenir les
renseignements et documents nécessaires, puigriexeéunion, avec ce dernier, qui permettra de
compléter et de préciser les informations utiles.

« Pour Moody's, comme pour Standard&Poor’s, laedéination des équipes est un point
essentiel qui renvoit a I'organisation méme deoeiété et qui permet d’asseoir I'élaboration des
notes sur la base de I'expérience la plus largeajih

Le processus de notation est donc complexe cae ibase sur plusieurs indicateurs, qui se
décomposent eux-mémes en sous-indicateurs, quiitieot de calibrer et de pondérer a I'aide
d’'un modele mathématique de notation.

1. Demande de notation

L’entreprise souhaitant se faire noter, doit empee lieu déposer aupres de I'agence un dossier
comprenant notamment, ses statuts, I'extrait distregdu commerce, les cinq derniers rapports
annuels, les bilans et comptes de résultats, gumsiles annexes certifiées par les commissaires
aux comptes.

L’agence de notation s'assure en effet, que la ddenale notation émise par I'émetteur est
recevable, il n'est donc pas nécessaire d'entam@otessus de notation sachant que la notation
sera mauvaise, ce qui est souvent le cas des mdguméation récente caractérisées par une forte

143 RAIMBOURG Philippe : « Les agences de rating »/,mlition Economica, Paris, 1990.
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activité de spéculation, ne disposant pas d'opé&lormants de contréle des risques et ayant des
actionnaires de référence peu solvable.

Aprés un examen superficiel et rapide du dit dostien cas d’accord, I'agence invite I'entreprise
a présenter une demande signée par son principgéait. La demande doit généralement, sauf
exception prononcée, étre justifiee par une opérdinanciére existante ou envisagée a terme
relativement proche. La demande comporte une amhésplicite :

» Aux conditions de publications et de révision éuelie de la notation;

» Aux obligations de communications des informatipns

* Aux conditions dégageant I'agence des responsbitit'elle pourrait encourir vis-a-vis
de I'entreprise notée quant a I'incidence de lamat de ses modifications éventuelles ;

* Au prix de I'étude et aux conditions de reglement.

D’un autre coté, la demande implique l'autorisatipour 'agence, de disposer de toutes les
informations qui lui paraitront nécessaires etlguassurent une compréhension de la situation et
des perspectives du demandeur et des conditior&atieation de I'opération financiére a noter.

2. Documentation et désignation des analystes

Une fois la demande établie, un contrat est sigriée d’'agence de notation et I'entreprise qui
demande la notation, aprés quoi I'agence désignanalyste principal qui aura pour charge de
mener toute I'étude du dossier, assisté d’'un atelyack up. « Les deux analystes sont choisis en
fonction de leur compétence spécifique pour le idosgui leur est confié. En général, ils ont
I'expérience d’autres entreprises similaires dansdcteur et le cadre géographigue concernés et
abordent leurs études en connaissance de célise».

Par ailleurs, pour pouvoir noter I'entreprise, it @écessaire de bien la connaitre. Cette étape
consiste donc aussi pour l'agence a recueillirdgimum d'informations susceptibles d'étayer son

jugement. L’'analyste principal adresse alors a &&teur un « schéma d’analyse » qui indique tous
les renseignements et commentaires qui lui soréssaires. Il s'agit d'une part, d'informations

publiques livrées par l'entreprise a partir degséfimanciers et comptes de gestion, supposes
présenter une image fidéle de I'entreprise, ettréd'apart, I'agence cherchera des informations a
partir d'entretiens avec la direction générale etans partenaires de l'entreprise telles les

banques. Ces informations dites privées ne dopastetre divulguées. Toutefois, I'entreprise a le

144DE POLIGNAC Jeanne-Francoise, op.cit, p 38.
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choix des informations qu'elle confie. Elle n'esaspobligée de répondre a toutes les
préoccupations de I'analyste.

Cependant, en raison de l'importance et des cailengendre cette phase, la collaboration de
'émetteur est indispensable. L’'entreprise mettraligposition de I'organisme un personnel

compétent et habilité et fournira dans les limites, informations ou explications demandées de
bonne foi.

3. Réunions de notation

Une fois tous les documents requis sont transniid'gxatreprise, ces derniers sont examinés par
les analystes pour la préparation des réuniongjajuent se tenir entre I'équipe de I'agence et les
représentants de l'entreprise, qui S’averent négess pour une meilleure connaissance et
compréhension de I'émetteur. Pour ces réunions)d@rité des agences demandent la présence
de quatre ou cinq cadres représentant la diregéogérale, la direction financiere et la directien d
production.

En fonction des informations recherchées, de laptexité du secteur, la taille et activités de
I'émetteur, ces réunions peuvent durer un ou plusipurs et s’accompagner de visites sur sites.

4. Etude et analyse

Il s'agit pour l'analyste, interlocuteur privilégde I'entreprise notée, de traiter l'information
collectée dans la deuxieme phase. Une analyse swwuwes risques, de la composition et la
gualité de l'actif, du financement et liquidité, dee structure du capital, de la performance
financiére et des perspectives futures, est prépdags le projet de rapport de notation financiére.
L’'analyste dégagera alors les points faibles eplaats forts de I'entreprise (diagnostic interne)
ainsi que les opportunités et les menaces (anakigene) ; Il précisera la position de I'entreprise
par rapport a ses pairs nationaux et étrangers.

En pratique, les analystes des agences procedéstude de toutes les composantes qui sont
susceptibles d'avoir une influence sur la probshille défaut. Ills la matérialisent par un
classement chiffré a partir duquel I'étude qualmase fonde pour déterminer la note. Dans le cas
d'un rating corporate, le risque de défaut estymgapour I'entreprise dans son ensemble. Le
risque lié a I'ordre de remboursement en cas dl@édadst également pris en compte.

Apres traitement et analyse des données et dasnafions recueillies, il est procédé a la synthése
des différents éléments pertinents dans la détatrnimde la solvabilité de I'entreprise concernée.
Un rapport de notation est élaboré a cet effeseersuite soumis aux commentaires du comité
notation composé d’'analystes confirmés de l'agegicee spécialistes du secteur dans lequel
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I'entreprise opere. En régle générale, le comitdise les travaux de I'analyste selon le principe «
une Vvoix, un vote ».

5. Notation

Le document de base est le rapport de l'analysieoéd dans la précédente phase sont remis,
comme cité supra, au comité de notation a quvierg d'attribuer la note. Ce comité est formé de
plusieurs experts n‘ayant eu aucun rapport aveodgté notée dans les précédentes étapes de la
notation

6. Communication et publication de la note

Une fois la décision du comité de notation arrééfle, est notifiée a I'entreprise intéressée, avec
les explications et justifications utiles, puis ep@e aux diffuseurs et mise en ligne sur le site de
agence. L’émetteur peut disposer d'un délai djonenée a quelques jours pour répondre et
éventuellement faire appel de la notation sur EeltBéléments d’information complémentaires ou
nouveaux.

La note accordée, en définitive, n’est publiée gecal’accord préalable du demandeur. Dans ce
cas, I'agence publie par voie de communiqué desprissnote et ensuite une étude plus complete
n'incluant bien évidemment que les données publigqramsmises par I'entreprise.

®» Procédure d’appel

Dans le cas ou la note attribuée a I'entrepriséuneonvient pas, deux cas de figure peuvent se
présenter : ou I'entreprise refuse carrément la rbtenonce a sa publication, le dossier sera donc
classé ; ou elle fait appel de la note.

« A l'appui de son appel, I'émetteur apporte enégal des éléments ou pour le moins des
éclairages nouveaux. Ces éléments font I'objet @Xxsmen par le comité qui décide de maintenir
ou de modifier la note d’origine. Quelque soit Ecdion, elle est de nouveau communiquée a
I'émetteur, qui ou bien l'accepte, et dans ce ds est rendue publique selon les modalités
précisées précédemment, ou bien I'entreprise refaritivement la note proposée auquel cas il
n'en sera pas fait état'ss

145 1dem, p40.
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Section 4 : Les opérations post notation

Une fois la note publiée, cette derniére ne rdst) évidemment, pas figée ; elle peut changer
d’'un moment a un autre suivant les nouvelles in&dioms recueillies ou publiées sur I'entreprise
objet de I'émission ou I'émission elle-méme.

Ainsi, les agences suivent de pres les événemestgstibles de modifier le risque de crédit d'un
émetteur ou d’un emprunt noté afin de d’assurgeliinence de leurs évaluations. Elles cherchent
a identifier, a tout moment, les éléments qui patnadfecter la note a la baisse comme a la
hausse.

Le suivi porte sur plusieurs facteurs, notammadaetclimat des affaires, la tendance des marchés
financiers, la performance de I'entreprise noté&s, thangements réglementaires, la position
concurrentielle et le développement technologiqDbaque agence arréte la périodicité et le
contenu du suivi selon une procédure prédéfinie.

Le suivi peut enchainer une mise en surveillanceuo@ révision de la note pour des motifs
d’ordre général, tel le développement économiquepanctuel concernant un secteur spécifique,
un émetteur ou une émission en particulier.

1. Le suivi de la notation

Une fois publiée, la note fait I'objet d’un suivegmanent. L'analyste responsable du dossier et
'analyste « back up » sont chargés d’assurer i estudisposent a cet effet d'une gamme d’outils
de contrdle et de suivi des émetteurs et des msints financiers. Les résultats intermédiaires et
annuels sont réexaminés, au moins sur une basestrigile.

En effet, I'objectif de la notation étant de metérda disposition de l'investisseur des moyens
d’aide a la prise de décision, celle-ci doit rest&dible en tenant compte de touts les facteurs qu
peuvent influencer la qualité de crédit de I'émattd 'entreprise notée s’engage a cet effet de
communiquer réguliéerement les informations nécessah cette mise a jour. Ainsi, I'agence

rencontre au moins une fois par an des responsalfilesd’actualiser ses informations tant

opérationnelles que stratégiques et financieres

« Si le suivi de la notation est permanent, lesiage font généralement une revue complete de la
société une fois par an. Les agences peuvent adugotailleurs un processus de suivi, en général
effectué annuellement, pour évaluer la qualit€hginhogenéité des notations de crédit, au sein
d'un groupe d’entités homologues (« peer groupA»)issue de la revue de portefeuille, un
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comité de notation peut étre appelé a se réunir p@iuer sur un émetteur dont le niveau de
notation ne s'avére, par exemple, plus en phasecalai de ses homologues™.

Les notes peuvent éventuellement faire I'objet d’'wévision si I'agence I'estime nécessaire en
cas d’évenement particulier comme par exemple usieri ou une cession.

® La perspective de notation
Une perspective de notation ("rating outlook ») @sé appréciation sur 'orientation possible
d’'une notation a moyen terme. Cette derniere peoir @uatre directions différentes : Positive,
Négative, Stable ou Evolutive.

2. Mise sous surveillance de la note

Des mises sous surveillance (watch List) pour akaient ou rehaussement de la note peuvent
avoir lieu durant la vie de l'opération, selondsultat du suivi de la note.

hY

L’inscription sur une liste de surveillance ("wattibt") consiste a indiquer quelles sont les
notations soumises a court terme a une revisi@rielire. Selon la nature de I'événement qui la
provoque, la surveillance peut avoir une implicafmsitive, négative ou bien, dans des cas rares,
incertaine. En principe, une mise sous surveillame@&épasse pas 60 jours, néanmoins certaines
agences ne fixent pas de limite temporelle.

« La mise sous surveillance signale aux investissgu’'un événement (acquisition, cession,
fusion...etc) est susceptible d’entrainer, aprésymealine modification de la not&%S.

Un analyste décide de placer un émetteur sousidanee a partir du moment ou les résultats du
suivi annoncent qu'un évenement relatif a I'émetmu & son environnement ait un impact
significatif sur sa qualité de crédit et est suibép de modifier sa note. L'analyste convoque,
dans ce cas, un comité de notation qui doit stasuere sujet. Ce comité de notation est, en
général, réduit, pour la simple mise sous surveikad'une note.

Les agences ne fondent leurs décisions de misereeillance que sur des informations publiques
ou que I'émetteur a pu leur confirmer.

Par ailleurs, lorsqu’une note est mise en survaa l'agence doit indiquer les raisons de cette
décision et donner une indication générale (pasitiv négative) qui permet aux investisseurs de
connaitre la premiére impression de I'agence.

146 Autorité des Marchés Financier : « Rapport 2007'd8F sur les agences de notation ; Notation crétis
entreprises », France, Janvier, 2008.
147p VERNIMMEN, op.cit, p 530.
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3. Modification de la note

Les notes publiées par I'agence font I'objet, conuité précédemment, d’'un suivi permanent,
facilité par 'engagement d’information souscrit fa@ametteur. L’agence peut revoir la notation a
tout moment, que ce soit suite a la survenance évémement particulier (évolution économique,
perte de clientele soudaine, ...) ou suite a une/zidéss régulieres chez le client.

Les modifications éventuelles proposées par lactiine de I'agence sont décidées par le comité
de notation et peuvent étre publiées par l'ageraes saccord particulier. La note en effet,
n‘appartient plus a I'émetteur mais aux investissegpour lesquels elle constitue un moyen
d’'information qui doit rester constamment a jour.

En cas de baisse, le marché devient alors consaéebdccroissement récent du risque de défaut
et de la réduction des capacités d’emprunts a ¢teumte. En outre, les annonces de modification a
la baise s’accompagnent de recommandations integiees les rapports des agences qui incitent
I'entreprise a réduire son endettement.

Au contrario, pour les hausses de note, I'effdedif car la plupart des entreprises ne profitetaien
ni de leur facilité d’endettement accrue, ni déelatation d’augmenter leur risque de défaut sselle
n’ont pas besoin d’'investir. Le risque de déefaed serait ainsi plus en adéquation avec le risque
reflété par la note.

Il est & noter, dans ce cadre, que l'abaissemantedhote engendre des colts pour I'agence
relatifs a la détection des éléments de détérmrati

4. Le retrait d'une note

Pour de multiples raisons (remboursement de I'entpcessation d'activité, absence d'information
suffisante pour assurer le suivi de la note), ggnaes peuvent décider de ne plus donner de note.
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CHAPITRE lll : LES AGENCES DE NOTATION

Nées au XXe siécle, les agences de notation fieedont maintenant partie intégrante du
systeme économique. Elles accordent une notatmpenduits financiers. Nous aborderons, dans
ce chapitre, leur role, leur origine, les prodeitservices qu'elles offrent ainsi que les prineipa
critiques formulées a leur égard.

Majoritairement apparues avec I'avenement des atgenhe fer aux Etats-Unis au début du XXe
siecle, ces agences ont rapidement évolué afiradeyger aux évolutions de la finance et des
nouveaux marchés.

L'industrie de la notation étant dominée par trgrendes agences connues mondialement, a
savoir : Moody’s, Standard&Poors et Fitch ratings drois agences historiques ont formé un
oligopole difficilement contournable, et regnentjours en maitre. L’essor des jeunes entreprises
du secteuhigh-techet le développement de la titrisation ont achevéatesolider ce monopole.
Ces trois agences ont réalisé en 2011 une margatimmdelle comprise entre 31 % et 41 %, en
détenant a elles seules 97% des parts de marche.

Aux Etats-Unis les agences de notation sont suéesil par la SEC (Securities Exchange
Commission), qui accorde le statut de NRSRO (NatlgnRecognized Statistical Rating

Organisation). La communauté européenne vient égale de se doter de sa propre
réglementation, applicable a partir d’avril 2010j grévoit une procédure d’enregistrement des
agences aupres du CESR (Committee of European is&cuRegulators). D’'un autre coté,

'IOSCO (International Organization of Securitie®r@missions) a publié un code de conduite
auquel les agences tendent a se conformer

Par ailleurs, les agences de notation ont été reisesause lors de la derniere crise financiére pour
leur manque d’anticipation sur les risques poté&ntiés notamment aux produits structurés et leur
insuffisance de réactivité au cours de I'été 2Q0&e des principales critigues formulée a leur
égard concerne leur systéme de facturation quiris’d’émergence de conflits d'intéréts entre
I'émetteur et les agences de notation. En effeteesiéres font payer I'évaluation a 'émetteur de
titres ; Elles peuvent donc étre tentées de bigarreurs clients afin de les « fidéliser » et de
gagner des parts de marché.
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Section 1 : Définition et réle des agences de naita

La lecture des pages finances et marchés des jpug@nomiques n'est pas une chose facile et
les commentaires des spécialistes sont parfoistesde "AAA", "Baa" ou "D"...etc ; Il s'agit en

fait de notes, attribuées par des agences de awtéitianciére, que seuls les initiés peuvent
décrypter. Ces agences ont pour activité d'évadserisques liés aux titres de dettes ainsi que les
émetteurs de titres eux-mémes qui peuvent étreed@sprises, des banques, des compagnies
d'assurance, des collectivités locales ou des.HEHHdés permettent donc, d'améliorer I'information
sur les marchés financiers.

C’est seulement a partir de 1970, que les agereemthtion sont devenues des acteurs majeurs
des marchés des capitaux. Leur essor est allé deapac la globalisation financiere et le
développement des marchés financiers, principaleraeac la faillite de « Penn Centraf%
Ainsi, certains financiers affirment que cet évépamest sans doute celui qui a précipité « la
montée en puissance » de cette profession.

1. Définition et évolution

Plusieurs définitions, qui convergent toutes versnéme sens, ont été données aux agences de
notation que ce soit par les livres qui traitent e théme, les sites internet ou la presse
économique et financiere. Nous pouvons en citeuesuit :

®» « Les agences de notation sont des sociétés canatasrqui attribuent a la demande ou non
des émetteurs des notes sur des titres de detiepa@ntes entreprises, par des banques ou par
Etats. La note plus ou moins élevée reflete la guion par l'agence de notation de
la solvabilité de I'émetteurss?

®» Une agence de notation est un organisme qui foungtopinion sur la solvabilité d’une entité
et sur ses obligations financiéres, tels les tikeslette, les actions privilégiées ou les papiers
commerciaux adossés a des actifs non-bancaires.

®» Ce sont des agences privées chargées d’appréci@glee de solvabilité financiére d’'une
entreprise, d'un Etat, d’'une opération financiéree réle d’'une agence de notation financiere
est de mesurer le risque de non-remboursementaties djue présente I'emprunteur. Leur réle
est donc primordial. Elles sont au service desstisgeurs afin que ces derniers prennent des
décisions en toute connaissance de cause.

148 penn Central, était une compagnie de chemin delde Etats-Unis qui opéra de 1968 a 1976. Ellecféée

le 1% février 1968 par la fusion du Pennsylvania Radreadu New York Central Railroad.

9 www.venimmen.net/glossaire/html/définition_solvatéihtml, le 05/06/2013.
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®» « Une agence de notation a pour fonction d’apprésie les marchés financiers, les risques de
non respect des engagements des emprunteurs adl'dgaleurs créanciers. Il s’agit non
seulement d’'une estimation du risque de faillite l@denprunteur, mais, au-dela, d'une
estimation de tous les incidents de trésorerid galit connaitre et qui seraient susceptibles de
I'amener & ne pas respecter ses engagements ¢oalsat 'égard de ses créanciers®.

Toutes ces définitions affirment que les agencesadation sont le barométre qui déterminera le
risque attaché a une émission d’obligation ou soitite titre de dette.

De méme que ce qui a été indiqué dans la partetivel a la genese de la notation, le
développement des premieres agences spécialis@ésslalanotation des titres obligataires se
confond avec les grandes levées de capitaux néessaax jeunes compagnies de chemins de fer.
Ces agences commencerent a éditer des manuelsatdicgies qui avaient pour objectif de
fournir au lecteur les moyens d’évaluer tout inigssiment financier, en actions et en obligations,
dans les compagnies de chemins de fer. Il s’agidiaie compilation d’informations statistiques
décrivant l'activité de I'entreprise concernée, snqui n’étaient par synthétisées sous la forme
d’'un rating ». C’est seulement en 1909 que la matie rating intervint pour la premiére fois avec
la publication des « Analyses of Railroad Investteenpar John Moody, qui fonda sa société en
1900. Dans la foulée, un certain nombre d’autrenegs furent créées, notamment :

- A partir de 1916, « Poor’s Publishing Company »ud@lun service de notation des actions
et des obligations ;

- En 1922, « Standard Statistics Company » se larsga dour dans la notation a travers la
création d’'un département spécialisé ;

- En 1924, «Fitch Publishing Company », jusqu'alospécialisée dans ['édition
d’'informations financieres, édita ses premieresimns.

En fait, quelle que soit la nature des structuresluges, et le domaine noté, I'objectif des

différentes agences de notation reste le méme lugsvat noter a intervalle régulier des
entreprises, des Etats et des organisations ititenaées.

2. Role des agences de notation

Incontournables acteurs du systéme financier, birtgmce des agences de notation s’est accrue
ces dernieres années alors méme qu'il leur estespueproché de n’avoir pas empéché et méme
d’avoir participé au déclenchement de la crisesidgprimes de 2007 ou de la crise grecque qui a
commenceé en décembre 20009.

150 RAIMBOURG Philippe, op.cit, p8.
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Devenues fatales, d’'une part, dans le financemeritédonomie, des Etats et des collectivités
locales, d'autre part, dans les choix des investiss elles occupent une position de force dans un
marché de capitaux profondément internationalit&€ur création, leur développement et leur
internationalisation est le fruit de la volonté ltnsemble des acteurs du marché (régulateurs,
emprunteurs, émetteurs d’emprunt, ...) afin daccagmer et d'accélérer le mouvement
d’'intermédiation pour lui donner de I'ampleur. Ltiaduction des agences de notation dans le
systétme Bale ' n'a fait que renforcer leur puissance en leur @monun pouvoir quasi
régulatoire.

Les agences de notation jouent un role vital sarn@rchés mondiaux, notamment ceux des
valeurs mobilieres et les marchés bancaires, diautaslus depuis le mouvement de
désintermédiation financiére qui a débuté danameges 1980. Leur développement récent résulte
du besoin croissant des acteurs de faire facesgniiétrie informationnelle en matiére de mesure
de risque, dont on sait qu’elle conduit a une allion inefficace du capital, et donc a un codt
d’opportunité économique et social

Les principaux réles des agences de notation péudiea résumes dans les points ci-dessous :

®» « initialement, le travail de ces agences consistienner un repeére suffisamment stable aux
investisseurs pour leur permettre de décider dtacheu non un emprunt, en évaluant leurs
chances d’étre remboursé a I'’échéance. Mais avéufade la globalisation des marchés, elles
ont obtenu un pouvoir phénomeénal sur le cours desms d’obligations, leur principal fond
de commerce?

® Le coeur de métier des agences est lié aux maricta@siers. Pour les émetteurs d’obligations
et les produits structurés elles délivrent desregiges aux investisseurs. Elles sont donc un des
instruments de la financiarisation de 'économie ;

® En produisant une information facile a interprédar les investisseurs en fonction du type de
risque qu'’ils désirent prendre, les agences detinotassurent une meilleure allocation des
capitaux, diminuent les colts pour les préteudgsemprunteurs, et augmentent I'efficience
du marché ;

®» En donnant des notes sur la viabilité financiére algents économiques ou des produits, elles
rendent publiques des informations qui autremesteraient privées. Elles contribuent donc a
atténuer les asymetries d’information, soit lorsmuémetteur de titres en sait beaucoup plus
long sur ce gu'il est réellement en train de vergire I'acheteur, c’est-a-dire I'investisseur ;

131 e Comité de Bale sur la Supervision Bancaireuest organisation internationale regroupant lesésmprtants des
régulateurs bancaires et des banques centralemgiesept pays, dont les pays industrialisés. ploar principale
mission de définir le cadre prudentiel applicahig Banques. En 2004, I'accord de « Béle Il » agsépn systéme
visant a étre plus sensible aux risques réelsutbrise les banques, pour déterminer leurs fondsprps
réglementaires, a utiliser soit leur systeme irded'evaluation, soit une méthode dite standard ebasé les
notations émises par des « organismes externesubéon de crédit ».

152 « Les agences de notation, arbitres contestésdishés financiers », Prudhomme Cécile, le MoR8e)3.2002.
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®» En fournissant une opinion indépendante, objecttyarospective sur le risque de financement
d’'un emprunteur, elles apportent une informationtéeaure fiable et objective aux
investisseurs permettant de prendre des décisloapprtinentes;

®» En dialoguant avec I'émetteur et en ayant acdesitas les informations utiles, y compris
confidentielles, pour forger le jugement, le reco@r une agence de notation présente
egalement un intérét pour I'émetteur puisque la sghthétise des éléments qu'il ne veut pas
et ne peut pas divulguer. En outre, I'échange enayec I'agence de notation se substitue a
une multiplication d'entretiens particuliers avetacun des investisseurs potentiellement
intéresseés par I'émission;

®» Les notes attribuées sont ou non un gage de coefigour le marché. Elles ont donc
directement une influence sur la valeur internéatdreprise, de I'Etat ou de n'importe quelle
structure notée ;

®» les agences de notation ont un role de «quasiataub du fait que les réglementations
financiéres se référent directement aux notati@ssagiences pour imposer aux investisseurs la
gualité des titres qu'ils peuvent acheter ou déteni

Les agences de notation représentent donc un inathtournable dans le monde ainsi qu’un
rouage essentiel des marchés financiers. Leusesilerucial : elles tentent de mesurer le risque de
non-remboursement des dettes que présente I'ereprunt

De méme qu’un guide gastronomique indique les bemai@les aux gourmets les plus exigeants,
les agences de notation financiere fournissentimestisseurs des informations sur le risque de
défaillance d’'un émetteur et sur son incapacitéohoker ses obligations financieres. Cette
pratique est avantageuse pour toutes les persamesées a signer des contrats avec la société
(fournisseurs, clients, employés, ...), donc intékesgar ces informations.

3. Critiques des agences de notation

Les agences de notation sont la cible de plusiitrgues croissantes ces dernieres années pour la
gualité de leurs recherches. De nombreux obsemgtdtirment qu’elles sont trop lentes pour
repérer les tendances négatives des émetteurkegseivent, et révisent leurs notations trop tard.
Il y a aussi des conflits d'intéréts car les énuestasélectionnent et payent les agences de notation
pour leurs obligations. Les reproches formulésugslégards ne cessent d’accroitre.

Il y a tout d’abord le probleme lié a la subjedtyiQuelle que soit, en effet, la sophistication de
méthodes et modeles utilisés pour produire leuatmost, cette derniére reste une opingun
repose sur une part de subjectivité. Les agencegeneent, dans l'absolu, étre tenues pour
responsable de I'utilisation que les agents écogoes font des notes qu’elles donnent.
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Une deuxiéme critique, beaucoup plus ancienneredative a leur lenteur de réaction. Les
investisseurs apprécient en effet par eux-mémeagpuddité des titres de créances émis par les
entreprises. Ces appréciations transparaissent l@angrix des obligations observés sur les
marchés boursiers, prix qui font ressortirspneadde crédit. Les variations dgreadsont donc
pour I'essentiel synonymes de variations du rispeesu par les investisseurs. L'observation de
I'évolution desspreadsobligataires indique, depuis de nombreuses anmges|es réactions des
investisseurs anticipent le plus souvent les ane®des agences, qu'il s’agisse d’'une modification
derating ou d’'une mise sous surveillance.

Une autre principale critique concerne leur syst@®eacturation qui favorise I'émergence de
conflits d'intéréts entre I'émetteur et les agendes notation. De plus en plus, les critiques
appellent a la régularisation des rapports entsealgences et les émetteurs pour conserver et
renforcer la sécurité des investissements. Méntessagences ont un devoir de neutralité, elles
sont rémunérees par I'entreprise émettrice ceequet fortement en cause leurs jugements.

En effet ces dernieres font payer I'évaluationémietteur de titres. Elles peuvent donc étre tentées
de bien noter leurs clients afin de les « fidéliseet de gagner des parts de marché. De plus,
linélasticité de la demande et la structure oligiggtique du marché de la notation contribuent
fortement au phénoméne du shopping rating. Celoousiste de la part de 'émetteur & mettre en
concurrence les agences de notation et a séleetitesplus conciliantes a donner un bon « rating

»,

Une deuxiéme grande critique faite aux agence®tidion est, qu’elles sont toutes américaines et
sont donc soupconnées de se laisser influencedgmrconflits d'intéréts d’ordre politique et
economique et d’influencer, en faveur des EtatssUaipolitique européenne.

On leur reproche également de ne pas avoir vu teuties les dernieres différentes crises : la crise
financiere asiatique de 1997-1998, celle de I'Atgenen 1997, la bulle internet et la faillite
d'ENRON de 200%2 elles auraient sous-estimé jusqu’au dernier motesrrisques de défaut de
paiement. Plus pres de nous, lors de la crise wgwises, les agences donnaient de trés bonnes
notes a certains actifs quelques semaines seulawamni qu’ils soient qualifiés de toxiques.

Ces conflits d’intéréts majeurs d’ordre économigueolitique sont en partie la résultante d’'un
certain nombre de failles telles que le manquealesparence des critéres de notation, I'utilisation
de méthodes inappropriées et une dé-régularisptinasée du secteur.

153 _es agences de notation ont sous-estimé la situitianciére d'ENRON et n'ont revu & la baisse lenotation que
guatre jours avant la faillite du géant de I'énergi
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Ceci dit, en décembre 2004, I'organisation intéonale des commissions de valeurs
mobilieres (OICV) a publié un code définissant pesicipes relatifs aux activités des agences de
notation de crédit. Ce document a pour objectifreleforcer la protection des investisseurs,
I'équité du marché, l'efficacité et la transpareratede réduire le risque de conflits d'intérét et
autres opérations internes mettant en dangerdhitééet la qualité des notations des ANF.
Cependant, les agences de notation appliquentie de I'OICV seulement a titre volontaire.

Le manquement des agences de notation de déctauviteur vraie des valeurs, qui plus tard ont

été marquées "ordures” (junk), a eu comme conséqudes appels pour une plus grande

réglementation du secteur. Malgré quelques diveggimitiales sur le partage des compétences,
les gouvernements de I'UE et le Parlement europaeappuyé une ligne dure et ont soutenu le
plus grand contréle d'un secteur d'une valeur éstimle presque 4 milliards d'euros, qui est
dominé par les multinationales américaines.
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Section 2 : Les principales agences de notation

Comme nous avons pu le voir dans la partie higterides premiéres agences de notation datent
du XIXeme siécle. Avec l'avenement du chemin deai@x Etats-Unis, les compagnies ayant
besoin de financement se sont multipliées et e®,18&nry Varnum POOR eut l'idée de classer
ces valeurs nouvelles afin de mieux éclairer lesrgimants. Ce n'est qu'au siecle suivant, que
naquit I'agence STANDARD & POOR'S en 1941. Les agsrde notation apparurent en 1909,
lorsque Moody's, agence éponyme, devint la prenseété a attribuer des notes (@aings

aux compagnies ferroviaires : de Aaa pour les frroensidérées comme les plus solvables a F
pour celles en défaut de paiement. A partir duemilies années 1910, Standard Statistics, Poor’s
puis Fitch se lancérent a leur tour dans la « motatorporate». En 1918, Moody's innova a
nouveau en attribuant des notes auxEtats : léngrabuverain» naquit alors.

Trois principales agences se partagent, ainsctiVigé de notation dans le monde : Standard and
Poor’s, Fitch et Moody’s. Elles sont chargées diésq contre rémunération, le risque de
solvabilité des entreprises, des Etats, des ciditgst ou d’une opération (emprunt, obligation,
produits financiers). En méme temps que se dévalbfgpglobalisation financiére dans les années
80, leur sphére d'influence s'est étendue aux eaggéens. Aujourd’hui, toutes les agences de
notation sont des organismes privés et indépendants

Ces trois agences concentrent a elles seules el@8 & du marchaélors que 75 agences étaient
répertoriées dans le monde en avril 2010. La footecentration résulte de barriéres importantes a
I'entrée. Tout d'abord, et ce depuis 1975, les @geameéricaines doivent obtenir un agrément
délivré par la SEC, appelé statut NSROD'autre part, afin d'étre crédibles, ces agedogsent
acquérir une bonne réputation, ce qui ne peutaeeé qu’'a travers une forte expérience. Enfin
les investisseurs préférent ne pas multiplier srvenants et ont tendance a rester fideles a leur
agence de notation.

Bien que les notations soient d'évidence leur @étiprincipale, de nombreuses agences de
notation profitent de leur expérience en matiéévaluation des risques pour proposer d'autres
services financiers.

154 Nationally Recognized Statistical Rating Orgarites: Le statut NRSRO, créé en 1975, résulte dégkementation
de l'activité de notation entamée par la SEC (S@esiand Exchange Commission), le régulateur ara#ri En
effet, il s'agit pour cette autorité de reconnadtiertaines agences, la crédibilité de leur rmtatie NRSRO dresse
la liste des agences dont les notations sont stiisiespd’étre utilisées dans les réglementationarfcieres.
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1. Moody’s Corporation

« Moody est un composant essentiel des marchésiaondes capitaux qui fournit des notations
de crédit, des recherches, des outils et des asalgsi contribuent a la transparence et
l'intégration des marchés financiers. MOODY'S CORRDION est la société mere de

« Moody's Investors Service », qui fournit des tiotes de crédit et de recherche couvrant les
instruments de créance et des titres, et « Analyfioody », qui offre des logiciels de pointe, des
services de conseil et de recherche pour le cetdiinalyse économique et financiere pour la
gestion des risques. La société, qui a enregigiserevenus de 2,3 milliards de dollars en 2011,

emploie environ 6 700 personnes dans le mondeietier une présence dans 28 pdyd»

1.1.Présentation générale de la société

Créée en 1909 par John Moody (1868-1958), I'agdncedy’s fait de la notation standardisée
des grandes entreprises et de l'analyse finanad&meganes gouvernementaux et de grandes
entreprises commerciales.

John Moody était un entrepreneur visionnaire etnalyste financier. Dés 1900, il publiait un
manuel de statistiques sur les actions et les atidigs cotées aux Etats-Unis et fut le premier, en
1909, a synthétiser ses analyses sur le secteavire sous la forme de notes alphabétiques. Le
ler juillet 1914, il déposa les statuts de Mootty®stors Service et inventa par la méme occasion
un nouveau meétier : celui d’agence de notation. &g apres sa création, la petite entreprise de
John Moody couvraient pratiquement l'intégralitérdarché obligataire américain.

Moody's compte parmi ses actionnaires institusdsBerkshire Hathaway, le holding de Warren
BUFFETT et Davis Selected Advisors. Elle détiengsdde parts au niveau mondial dans le
secteur de l'estimation de crédit. C'est elle quhiatoriquement instauré le triple A et la
graduation de A a C.

« Depuis le 7 aolt 2007, Moody’s a adopté une nmiegganisation opérationnelle avec deux
divisions d’exploitation distinctes : Moody’s Inwess Service (MIS) qui se charge des services de
notation financiére et des services auxiliairesebdy’s Analytics, qui regroupe I'ensemble des
activités et des services n'ayant aucun rapport derocessus de notation de crédit comme
Moody’'s KMV**®, Moody’s Economy.coft’, Moody’s Wall Street Analytids® ainsi que les
ventes et le marketing pour I'ensemble du groupg »

155 http://www.moodys.com/Pages/atc.aspey06/2013.

136 Cette filiale de Moodys a développé une activitgéednsultant en matiére d'analyse crédit auprébategues.

57 Moody’s Economy.com est un département économispeialisé dans I'analyse du risque de crédit et la
fourniture de bases de données.

158 \Wall Street Analytics propose des outils inforiags d’analyse des financements structurés.

159 Autorité des Marchés Financiers : «Rapport 2098AMF sur les agences de notation», Paris, 22i@r2009.
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1.2. Produits et services offerts

A travers ses deux principales filiales « Moodyigdastors services » et « Moody's Analytics »,
Moody’'s Corporation offre une multitude de servidesis divers secteurs et a plusieurs catégories
d’investisseurs.

®» Moody’s investors service :

Moody 's Investors service est un fournisseur ledéecotes de crédit, de recherche et d'analyse
des risques. Il s’agit d'une société active damsalyse financiere d'entreprises commerciales et
d'organes gouvernementaux. Les notes et les asaligseette firme couvrent plus de 110 pays,

11.000 émetteurs privés, 22.000 émetteurs pultie4.600 obligations financiéres structuré®s

Le processus de notation de moody’s implique utodige actif et permanent entre I'émetteur et
les analystes. Une fois publiés, les notations M&@osont constamment surveillés et mises a jour
par des dialogues et des rencontres régulierespas des quels les émetteurs sont encourages a
soulever des préoccupations et de présenter tsamtriments qui sont pertinents pour l'analyse.

®» Moody's Analytics :

Fournisseur de solutions de gestion des risquesdil® Analytics aide les marchés financiers et

les professionnels de la gestion des risques dkt ci@ns le monde entier a répondre a un marché
en évolution avec confiance. La société offre desouniques et des meilleures pratiques pour
mesurer et gérer les risques grace a une expettisee expérience dans l'analyse de crédit, la
recherche économique et la gestion des risquesdiers.

Les principaux services offerts dans ce domainé:son

- Le credit research et la mesure du risque ;

- Les analyses des économies et des crédits a laroomation ;
- L’évaluation et analyses structurées ;

- La gestion des risques des entreprises ;

2. Standard and Poor’s

« L'origine de Standard and Poor’s (S&P) remontieax sociétés américaines de renseignements
financiers : « Poors Publishing » fondée en 1860 et Standard Statistics Bureau » fondé en
1906, Les deux sociétés fusionnérent en 1941 pour dommiesance & la société Standard
and Poor’s qui fut rachetée en 1966 par le group&dw-Hill.

180 http://www.moodys.com/Pages/atc.a3d9px30/06/2013
161 J-F DE POLIGNAC, op.cit, p127.
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2.1. Présentation générale de la société

Filiale du groupe McGraw-Hill, 'agence de notati®iandard & Poor’'s ne représente qu’'une
partie des activités de ce holding qui est cotélesINYSE et qui exerce par ailleurs des activités
dans I'édition et le secteur de I'éducation.

L’agence Standard & Poor’s propose des analysemdiares surtout en ce qui concerne les
obligations et les actions, son indice boursierrazam, le S&P 500 est tres connu. Il a d’ailleurs
son équivalent au Canada, le S&P TSX, et en Austial S&P 200.

« Elle note plus de 280 000 entités dans une centie pays et emploie 8 500 salariés. La partie
notation emploie actuellement plus de 1800 persomiams 23 bureaux différents, dont environ

350 analystes en Europe regroupés dans 7 bureauxiv&au européen, I'agence noterait 384

entreprises et 502 institutions financiéres, 2 26tetteurs en Europe dont 350 en France parmi
lesquels quasiment toutes les entreprises du CAE%40

Outre I'activité de notation de crédit, StandardP&or’'s est aussi un fournisseur de bases de
données. En 2007, Standard & Poor’s a ajouté seate« Zone EMEA » des bureaux en Afrique
(Johannesburg) et au Moyen-Orient (Dubai) et a iactjagence de notation israélienne
MAALOT.

Standard&Poor’s a développé en 2002 un produit diation relatif & la gouvernance des
entreprises (le Corporate Governance Score) giétedfévaluation des pratiques et des politiques
de gouvernance d’'une entreprise, et de I'importaumrdée aux intéréts financiers des parties
prenantes de I'entreprise avec une attention pdigie aux intéréts des actionnaires. Elle publie
48 fois par an une lettre d'information hebdomaddianalyse du marché boursier intitulée « The
Outlook ».

2.2. Produits et services offerts

Avec des bureaux dans 23 pays et une histoireemudomte a plus de 150 ans, Standard & Poors
est connue des investisseurs dans le monde eatiene un leader du marché financier.

Les produits et services de Standard and Poorisoffants a travers ses trois principales filiakes,
savoir : Standard and Poor’s rating services, $tahdnd Poor's Dow Jones Indices et Standard
and Poor’s Capital 1Q.

162 \www.standardandpoors.cota 03/07/2013.
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®» Standard and Poor’s rating services :

Cette branche de Standard and Poor’s est exclusivespécialisée dans la notation des crédits,
des entreprises, des institutions financiéres, Eegs et collectivités locales et des produits
structurés. Elle note plus de deux cent, quatrgtvimlle (280 000) entités dans différents pays et
emploe un nombre important d’analyst&s.

® Standard and Poor’s Dow Jones Indices

Principal fournisseur mondial d'indices, regroupamé grande variété d'indices de référence pour
répondre a un éventail de besoins chez les ingestis. Plus de 1,25 billions de dollars sont
directement indexés dans la famille de Standard&'B indices, qui comprend le S & P 500, le
plus suivi au monde, l'indice boursier S & P / C8bdler, indices des prix a la maison qui
représente la mesure principale du prix des maigorgtats-Unis, l'indice S & P Global BMI qui
comprend environ 11.000 électeurs, l'indice deschaardises S&P GSC, et le S & P National
AMT-Free Municipal Bond Index étant l'indice de égdnce pour les obligations municipales
américaines.

®» Standard and Poor’s Capital IQ

S & P Capital 1Q, une marque de The McGraw-Hill, @s fournisseur leader de données multi-
asset class, de recherches et d'analyses pounvestisseurs institutionnels, les conseillers en
placement et les gestionnaires de fortune dansoleden entierll fournit une vaste gamme de
fonctions congues pour améliorer les performanegsadtefeuille, générer de I'alpha, identifier du
commerce et des idées nouvelles d'investissemestfactions permettent aussi d'effectuer une
analyse des risques et des stratégies de soruaitgm

3. Fitch rating

Fondée en 191%, Fitch conndt un lent déclin aprés 1940; sa reaaise date de 1989 avec une
recapitalisation, un accroissement de sa profitdbpar le développement de l'activité des
financements structurés et enfin son rachat en p@®# holding francaise FIMALAC.

« Fitch Ratings est une agence de notation intemale de premier plan offrant aux places

financiéres du monde entier des opinions indéperdasur des questions d’actualité ainsi qu'a
caractére prospectif, concernant la qualité deitcrdels émetteurs de dette et leur secteur.
L’agence, qui s’est développée par croissancenatet par acquisitions stratégiques, a connu une

183 voir le nombre d’employés et d’autres statistiqdess la page précédente.
184 http://fr.wikipedia.org/wiki/Fitch_Ratings, le 0&7/2013.
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croissance rapide au cours des dix dernieres andéemt lesquelles elle s’est assuré une forte
présence dans le monde entier et sur tous les ségjoes marchés de tad’®

3.1. Présentation générale de la société

Fitch Ratings Ltd a été créée en 1913 a New Yorklphn Knowles Fitch. Elle a ensuite fusionné
avec une société anglaise ce qui a eu comme carseg|we la faire passer sous le contrble
de FIMALAC, une holding francgaise, qui se positianmarmi les leaders du secteur en rachetant
deux entreprises américaines de Chicago (Duff &I@@hetCredit Rating Co) et Thomson
BankWatch.

Fitch Group, est possédée a hauteur de 80 % pswcigté francaise FIMALAC. Elle a deux
sieges, 'un & New York, l'autre a Londres. Fitclho@ a fusionné en 1997 avec la société
britannique IBCA, spécialisée dans la notationlwlsgues. Fitch-IBCA a ensuite racheté en 2000
la quatrieme agence de notation américaine, DufPl&lps, et Thomson BankWatch, agence
€galement spécialisée dans la notation des ban@émsit 2006, FIMALAC a cédé a Hearst
Corporation 20% de Fitch Group, qui détient lesi&és Fitch Ratings, Fitch Training et
Algorithmics. En avril 2007, Fitch a pris une peigation majoritaire dans Korea Ratings.

En Europe continentale, Fitch exerce son activitéers des filiales, toutes détenues par lddilia
anglaise Fitch Ratings Ltd, elle-méme détenue [tah Fnc. L’agence emploie 2 361 personnes
dans le monde, dont 1 322 analystes et note pluksdeD00 émetteurs ou entités (hors Etats),
offrant aux places financieres du monde entieraj@sions de crédit indépendantes, rapides et
prospectives.

3.2. Produits et services offerts

Fitch rating offre une gamme de produits de poiatedes services de perfectionnement
professionnel a la communauté financiere mondiale distribue des notations, des données
d’évaluations ainsi que des recherches financigteavers une variété de plates-formes flexibles.
Elle est spécialisée dans les produits et servicesathiigs a destination des marchés financiers.

« En 2011, Fitch Solutions a encore élargi soreati# produits et enrichi notamment ses services
d'estimation et de valorisation avec une nouvelhaille dindices CD%°internationaux. Outre
les améliorations régulierement apportées a sedujiso Fitch Solutions cherche activement a

185 http://www.fitchratings.fr/default.aspx?Page=pmmtiondelasociete.

16| es Credit default swaps (CDSsont des contrats de protection financiére emtteteurs et vendeurs, qui furent
développés par le département dérivés de crédjediar Blythe Masters partir de 1994 au sein de la banque JP
Morgan.
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maximiser la distribution du contenu de la recherde Fitch Ratings et a soutenir I'expansion
stratégique de sites spécialisés»

»

Fitch recherches ce produit est un service d'abmoeneen ligne qui fournit des notations et de
la recherche ainsi que les principaux outils dig®kt de surveillance continue ;

Analyses des risques et performances : ce proggiibupe plusieurs services qui sont offerts a
différentes institutions et plus précisément lesgogs a travers des bases de données intégrées
et des plateformes d’analyses permettant de faciliinalyse des crédits et la gestion des
risques ;

Corporate rating : ce service fournit des notatipabliques et privées sur les entreprises et
leurs titres de créance y compris la dette sertigubordonnée, le papier commercial, les
actions privilégiées et les préts bancaires ;

Banks Rating: ce produit a permis de faire de FRaitings un leader de lindustrie de la
notation de la couverture des crédits bancaires ;

Finance et leasing rating: Fitch financing&leasmtplyse le financement commercial et le
leasing ;

La notation souveraine : Fitch effectue des redtesae crédit et attribue, pour plus de quatre
vingt (80) pays ;

La notation des produits structurés : ce servitba@&se sur I'analyse de diverses opérations en
Europe et en Afrique couvrant les obligations ass®rde suretés, les titres adossés a des
actifs, les titres commerciaux hypothécaire aing banalyse de la performance.

L'agence publie actuellement des notations sur pleis2 200 émissions d'entreprises, 100
émissions d'Etat et 200 émissions d'autorités teeales, 550 émissions de financements
d'infrastructures et 45 000 émissions municipales Btats-Unis. Fitch Ratings suit également
plus de 8 800 émissions de financement structtnavars le monde.

17 http:/lwww.fimalac.com/fitch-ratings.html, le T87/2013.
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Section 3 : Déontologie des agencés notation

De plus en plus, les critiques appelaient a lalegpation des rapports entre les agences et les
émetteurs pour conserver et renforcer la sécum® idvestissements. Les agences devaient
clarifier leurs méthodes d’analyse et harmonisergeocédures de notation. Une nécessité de
transparence se faisait ressentir, apportant de @iu plus de pression avec les innovations
financiéres. En effet, La transparence et I'indélagice des organismes de notation constituent un
enjeu crucial pour les marchés financiers.

L’encadrement et la régulation des agences de iootétaient donc devenus nécessaires afin
d’assurer un meilleur fonctionnement des marchénetprotection des investisseurs en permettant
une plus grande transparence des méthodes deonatatiu réle exacte des agences

Concernant I'encadrement, I'Organisation Internale des Commissions de Valeurs (OICV) a
publié en 2004 un code de bonne conduite des ageleceotation.

En matiére de régulation, par exemple, dés le Pdeswhre 2007 le président Sarkozy et la
chanceliere MERKEL ont rédigé une déclaration comenwisant a mieux encadrer les

organismes de notation. L’idée étant d’encadrer feathodologie plus que leur statut ou leur
nombre. L’axe d’amélioration principal revenantpl@s souvent consistait a durcir les régles en
matiere de conflit d’'intérét afin d’éviter que legences se retrouvent en situation de juge eeparti

Par ailleurs, I'idée d’'imposer des standards pkigeants en matiére de contrble des informations
fournies aux agences de notation a également émeEgeavril 2009, le Parlement européen a
confirmé un texte réglementaire prévoyant, powpr&miére fois, un encadrement plus strict et un
contrble obligatoire des agences de notation fiileaeclesquelles doivent faire la démonstration
de plus de transparence. Ces nouvelles reglestvésaarantir I'intégrité, la transparence, la

responsabilité, la bonne gouvernance et la fighilés activités de notation de crédit.

Aux Etats-Unis les agences de notation sont sléesilpar la SEC, qui accorde le statut de
NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating &rigation). La communauté européenne
s’est également dotée de sa propre réglementapplicable a partir d’avril 2010. Ce reglement
prévoit une procédure d’enregistrement des ageagpsees du CESR (Committee of European
Securities Regulators), I'obligation d'une plusrgta transparence sur les méthodes utilisées, la
facon dont les conflits d’intérét sont gérés, &wfin la réglementation prévoit la création d’'une
base de données historique, qui devrait permeétreud/re les performances des ratings dans le
temps.
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1. Encadrement de 'activité des agences de notation

« Les agences de notation de crédit ont permiatalisation des véhicules de titrisation. Elles ont
sous-estimé la probabilité que les émetteurs dwiosrinstruments financiers complexes ne
puissent pas honorer leurs dettes. Elles ont tardefléter la détérioration du marché de leurs
notes. Les agences de notation ont donc été ee pasponsables de la tempéte que traversent les
places financiéres mondiales et ont exposé legmges a un risque sérieux de défiance. Alors
que les entreprises doivent a I'heure actuelle ieaitde multiples risques, celles-ci ont été les
premiéres victimes des professionnels de la notafi®y

Dans ce cadre et afin d’apporter une réponse gueide la notation, les régulateurs ont réagi en
encadrant l‘activité des agences de notation parsliréglementations et contrbles. En effet, par
lintermédiaire de leur autorité boursiére, lest&fdnis ont été les premiers a modifier le cadre
reglementaire de I'activité de la notation en 2089yi du reglement européen durant la méme
année. Jusqu'en 2007 aux Etats-Unis et jusqu'éise des subprimes en Europe, le principe de
l'autorégulation a prévalu pour renforcer les exagss vis-a-vis des agences de notation.

La loi DODD-FRANK aux Etats-Unis ainsi que le rémlent européen du 16 septembre 2009
(concernant I'Union européenne) sont largementnieyesur l'autorégulation du secteur de la

notation. Afin de prévenir les conflits d'intéréisr exemple, les deux réglementations ont adopté
des dispositions astreignantes sanctionnées peggldateur. Les agences doivent, a ce titre,
respecter un ensemble d'exigences organisatioenetleopérationnelles (Sections A et B de

'annexe | du reglement). Elles doivent mettrepdsce des politiques et des procédures de
contr6le interne afin de garantir le respect ddigyations prévues par le réglement européen. Un
service de la conformité est chargé de supervistse tiche.

Dans la poursuite de ces réformes, la Securitiecd Brchange CommissiofSEC) s’est
prononcée, les 11 et 25 juin 2008, sur une réfodmalispositif |€gislatif qu’elle a adopté au
premier trimestre 2009 (SEC, 2009). Elle mit erc@la travers ce dispositif, un encadrement de
I'activité des agences de notation s’appuyant gradement sur une gestion pertinente des conflits
d’intéréts et d’'un renforcement de la divulgatiofinfdrmations. L’objectif énoncé étant
d’améliorer la qualité du travail des agences datimn reconnues en tant que NRSRO en
renforcant leur responsabilité, la transparenceirfesmations et la concurrence dans l'industrie
de la notation.

188 TCHOTOURIAN Ivan: «La réponse de la Securitiexd &Exchange Commission au risque de marché :
'encadrement de la notation», Nantes, 2010.
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Par ailleurs, le Parlement européen a adopté lavgB2009 un Réglement mettant en place un
enregistrement et une surveillance des agencesogbiaitent voir leurs notes utilisées a des fins
réglementaires dans I'Union européelfieCe Réglement est entré en vigueur le 7 décembre
2009 et vise notamment a :

- englober les risques de conflit d’'intéréts en eaigeune plus grande indépendance des
parties prenantes au processus de notation, ericaam¢lla gouvernance et le contrdle
interne des agences de notation et en instituantadges de rotation des analystés

- améliorer la qualité des notations par une plusdgaexigence sur les méthodologies
utilisées ;

- rendre plus transparent le processus de notationrEameilleure information de I'entité
notée et du marché ;

- doter les autorités compétentes d'un pouvoir dectgan et leur permettre plus
généralement d’assurer une supervision des agdeaastation.

Suite a la révision du reglement suscité, I'enserdies pouvoirs d'enregistrement et de controle
des agences de notation, exercés auparavant peollege d'autorités nationales de régulation,
dont I'AMF, ont été transféré I€"Juillet 2011 a I'Autorité européenne des marchigariciers
(AEMF). L'Autorité exerce trois missions principalau titre de la supervision des agences de
notation :
- l'enregistrement des agences souhaitant exerceaaiividé en Europe, et, le cas échéant,
le retrait du certificat des agences ayant enfteinéglement européen ;
- la conduite d'investigations sur pieces et surepletcla centralisation de I'ensemble des
informations transmises par les agences. Elle giér@ une base de données normalisée
relative aux notes émises, a leurs modificatiorgsletirs performances passees.

189 Avant I'adoption de ce réglement, I'Union européeme disposait pas de mécanismes d’enregistredesnt
agences de notation analogue a celui adopté ats:Btas par le Congres en 2006 (Credit Rating AgeReform
Act) et mis en ceuvre par la SEC a partir de jui@72d outefois|a loi du 1er aolt 2003 (en Franceavait confié
a I'AMF la publication d’un rapport annuel sur fder des agences de notation, leurs régles déoimaleg la
transparence de leurs méthodes et I'impact deatgivité sur les émetteurs et les marchés finascier

1791 e réglement européen prévoit une rotation praivesdes analystes et des membres du comité deéomogdin
d'éviter que des liens de connivence ne puissenbser entre les analystes et les représentaritsntiéé notée.
Cette rotation s'organise tous les quatre ans lpswuanalystes en chef, cing pour les analystespmtams pour les
membres du comité de notatioAussi les analystes ne peuvent en aucun cas se voirecamdis fonctions
commerciales (négociation tarifaire notamment), dpivent étre bien distinctes (« muraille de Chipest leurs
rémunération ne doit pas dépendre du chiffre dfaBagénéré par I'agence de notation.
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2. Regles déontologiques regissant I'activité des agess de notation

Les problémes de déontologie régissant les agetecestation sont principalement de trois ordres

. la transparence de méthodologies des agencet®rdction entre les analystes au sein des

agences et les arrangeurs des produits et le mdédetémunération basé sur le reglement des
services des agences par les émetteurs. En édfst)'émetteur de titres qui exprime une demande
a l'agence de faire une notation et c'est lui mgmeémunére les agences, au moment ou ce sont
les investisseurs qui utilisent ces notations. €Cedtation commerciale entre les deux parties pose
un probleme d'objectivité des notes et un risqueciér les agences au laxisme dans la notation

des financements qu'elles structurent en étroitgp@@tion avec leurs clients. Les agences de
notations sont passées de simples intermédiairde suarché a des quasi-régulateurs alors méme
gu'elles sont sujettes a des conflits d'intéréts.

A cet effet et au vu de I'importance de l'activilés agences de notation et I'impact des notes
gu’elles attribuent sur les décisions des investiss et par conséquent sur les prix des actions et
obligations sur le marché boursier, 'OICV s’estpoyée, des septembre 2003, a faire émerger
sur le plan internationale des principes communs f&s régulateurs et les acteurs de marché au
sujet des agences de notation et ce a traversblicgiion d’un premier document traitant des
principes a mettre en ceuvre pour I'activité deshage de notation. Ces principes ont pour finalité
’émergence d'un processus integre de notation nggsant aux investisseurs des notations
réguliéres et de bonne qualité.

Ces principes concernent quatre objectifs primopdigui doivent étre atteints par les agences de
notation, les émetteurs, les régulateurs et leggsacteurs de marché. Ces objectifs visés sant lié
principalement a :

- La qualité et l'intégralité du processus de notatio : Les agences de notation doivent émettre
des opinions qui permettent de réduire I'asymétfiaformation entre les emprunteurs, les
préteurs et les autres acteurs de marché ;

- L'indépendance et les conflits d’intéréts.Les décisions des agences de notation doivent étre
indépendantes et libres de toutes formes de pregsiitiques ou économiques, de méme
protégées des conflits d’'intéréts qui pourraientreale la structure actionnariale de I'agence, de
la nature de son activité ou de l'intérét partieuldes employés de I'agence. Les agences de
notation doivent faire en sorte d'éviter de s’ergjagans des activités, des relations et des
procédures qui pourraient compromettre I'indépendaat I'objectivité du processus de notation ;

- Transparence et la réactivité de la publication deshotations : les agences de notations
doivent rendre public I'objectif de leurs activités notation ;
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- Confidentialité de l'information : Les agences ne doivent pas communiquer au puldic le
informations confidentielles qu’elles détiennents démetteurs par le biais d’accords de
confidentialité.

Pour L'OICV, ces objectifs pouvaient étre atteimts manieres differentes en fonction des
caractéristiques propres a chaque pays par la oaisbn des dispositifs Iégislatifs locaux, des
régulations exercées par des autorités non gouwemtales et des codes propres a chaque
industrie.

Ces principes ont été complétés en 2004 par lagatioin du « Code of Conduct Fundamentals
for Credit Rating Agencies par I'OICV. Ce code a été congu comme un référentisontenant
52 préconisations — commun a toutes les agencestddon et couvrant les différents domaines
des codes internes de bonne conduite. Ce codenatitanal a été principalement congu pour
prévenir les conflits d'intéréts, s’assurer que bBggences utilisent de maniéere efficace les
méthodologies de notation et que l'information camiquée aux utilisateurs de notations soient
suffisamment transparentes.

Le bien-fondé de ce code n'a pas été contest@pagkences. Sur une base volontaire, elles en ont
intégré les principales dispositions dans leur cddeconduite interne selon le principe du
«comply or explain'’.

La responsabilité des agences de notation danseigence et la diffusion de la crise des
subprimesa conduit I'OICV a publier en mai 2008 un code atisé prenant en compte de

maniere spécifique la notation des produits stréstuLe code actualisé insiste sur 'amélioration
de la qualité du processus de notation, la trapspar des méthodologies de notation et des
données historiques, la prévention des conflitstéféts et notamment du rating shopping.

En mars 2009, I'OICV a publié un rapport final, {Raw of Implementation of the IOSCO Code

of Conduct Fundamentals for Credit Rating AgeneiesCe rapport a consisté a synthétiser les
retours de 16 agences de notation au sujet d’'uandet de consultation publié en Février 2007.
L'objet de cette consultation et du rapport fin@itde déterminer dans quelle mesure les agences
de notation avaient intégré les principes du codleMOde 2004, amendé en 2008, dans leurs
propres codes de bonne conduite. Parmi les 32 agete notation qui ont été examinées,
'adoption progressive des principes du code OIC¥térelevée, notamment chez les grandes

"1 _es agences indiquent dans quelle mesure elldgjappt les régles de bonne conduite et se justifies  régles
gu'elles n‘entendent pas appliquer.
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agences de notation, tandis que leur diffusion agences de taille moyenne est plus lente voire
absente.

Aux Etats-Unis, c'est en 2007, & partir de la neiseapplication du « US Credit Agency reform
Act » gqu'un mécanisme d'enregistrement des agedoes,I'un des criteres est I'existence d'un
code de déontologie, a été mis en place. En 2a@0ed¢urities and Exchange Commission (SEC) a
renforcé les obligations relatives a la séparaties activitts commerciales des activités de
notation. L'approche américaine de la régulatigose sur la diffusion d'une information détaillée
sur les procédures que l'agence de notation agkdian de respecter de fagcon permanente. Une
fois l'information publique, la SEC est chargée amtroler effectivement l'application des
procédures déterminées. Le reglement européen dsefiembre 2009, et les modifications
intervenues en 2011, constituent une déclinaisagldiet tardive de I'approche américaine, ainsi
gue du code de conduite de I'OICV : obligation kgistrement et respect des regles liées
notamment a la prévention des conflits d'intéréts.

En résumé, les agences de notation sont tenuessgecter les regles déontologiques régissant
leur activité tout en appliqguant le code de coreléitlicté par I'OICV. Elles doivent adopter un
code de conduite incluant tous les aspects d'itéégde transparence, de confidentialité et
d'indépendance et ce pour renforcer la confiancentarché en lui permettant de mieux
appréhender les notations. Le Code est destinésemqer I'intégrité du processus de notation, a
assurer le traitement équitable des investisseudmetteurs ainsi que la confidentialité des
informations qui sont communiquées, aux agencedepaEmetteurs.

Ceci dit, pour tirer le meilleur parti des notapke marché doit avoir aussi bien connaissance des
caractéristiques des agences que de leurs linlitear incombe de faire preuve de la plus grande
transparence possible dans les méthodologies dtiorotinsi que les politiques et usages en la
matiere.

Toutefois, une harmonisation au plan internatiated regles déontologiques, des procédures de

gestion de linformation, des accords de confiddité et des contrbles internes des agences de
notation y compris leur mode de publication méditire considérée.
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Section 4 : La rémunération des agences de notation

Le mode de rémunération des agences de notati@mrauade profonds changements. Jusqu'au
début des années 1970, les notations étaient fieangar les investisseurs qui souhaitaient avoir
des informations sur la qualité des actifs danguels ils prévoyaient d'investir. La plupart des
notations émises étaient donc, non sollicitéesl'paretteur. Le modéle de l'investisseur-payeur
(souvent qualifié d'investisseur/abonné payeurj dtaminant a cette époque. Ce modele stipule
gue linvestisseur s’abonne a I'agence de notagiolii demande de lui fournir les informations,
relatives a un titre ou un émetteur, dont il a besoour pouvoir prendre ses décisions
d’'investissement contre le paiement de ce ser@oeparlait donc lors de cette phase du « modéle
investisseur-payeur ». En d’autres termes, enfférents placements possibles, les investisseurs
souhaitaient savoir lesquels étaient les moinsuéscpu les plus lucratifs. Ils rémunéraient les
agences de notation pour cette information en aohd¢s analyses et les notes émises par les

agences concernant des entreprises ou des orgamsiles.

Néanmoins, la crise financiére au début des anh@#8 aux Etats-Unis et le développement du

marché obligataire ont mené a un déclanchemenemersement du modéle de facturation cité

supra. Ainsi, un certain nombre d’entreprises énget se souciaient d'attirer et de rassurer les
investisseurs quant a la qualité des titres qusedimettaient ; Elles se sont, a cet effet, retaurné

vers les agences de notation pour que ces derdéneproduisent des notations pour gagner la
confiance du grand public investisseur, suite ai ¢lmody's, suivi rapidement de Standard and

Poor's, a commencé a facturer les émetteurs soudieunodele de rémunération des agences de
notation avait donc commencé a étre transformé pasger a un modele « émetteur-payeur».

De fait, soit ce sont les investisseurs qui pammnir connaitre la note d’'une entreprise, ce qui de

facto, ferait disparaitre le caractere public detes, soit les agences deviennent un service public
dans lequel les investisseurs paient un forfaitir pm service qu'ils seraient obligés d’accepter et

qui soit principalement rémunéré par I'’émetteurdprinande la notation.

Dans son ouvrage, Norbert Gaill&ftindique que la plupart des notations émises al@nd sont
non sollicitées « Elles étaient émises sans le consentement deseémsett.es diagnostics des
agences étaient alors fondés sur les informatidiisnaes de divers organismes tels que les
institutions internationales, le département au f@ence américain, les ambassades
américaines, .etc»>"3Mais la donne a changé avec la crise économique.

172 Norbert Gaillardest économiste et consultant indépendant. Il estdur de deux ouvrages : Les agences de
notation (La Découverte, collection Repéres, 2@t® Century of Sovereign Ratings (Springer, 2011).
173 N. GAILLARD : «Les agences de notation », p 38itiéns La Découverte, février 2010.
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1. Le systéme « émetteur payeur »

En fait, Les agences ont longtemps tiré leurs nesede la vente de leurs manuels aux
investisseurs, mais en 1967, tout bascula. Suiteeadégradation de sa note par S&P, la ville de
New York mit en cause I'agence, affirmant que séthodes de travail sont discutables et que ses
notations refletent mal la réalité. L’agence piigrala municipalité au mot : elle admit qu'elle
était en sous-effectif mais y remédia en augmergast revenus. Elle annonga donc que les
collectivités locales devaient désormais lui verd®s honoraires pour obtenir un rating. Moody’s
lui emboita le pas et changea intégralement sorerdedémunération en 1970.

De leur coté, les agences justifient la modificatite leur mode de financement par le fait que les
entreprises et les Etats bénéficient des retombéasciéres d’'une bonne notation et qu'il est

approprié gu’ils s’acquittent des frais d’analysssariés. Elles expliquent également que la
complexification du systeme financier dans la deme moitié du XXe siecle a induit des colts

d’analyse croissants pour les agences que lestiss®grs seuls ne sont pas préts a supporter.

Par ailleurs, la complexification croissante degan@s financiers, avec notamment l'essor des
produits structuré$®, a accompagné et encouragé le développement délendd I'émetteur-
payeur qui est ainsi devenu le modéle dominantiddéle de l'investisseur/abonné payeur n'étant
plus utilisé que par des plus petites agences i on.

Ce changement de business madeérmis a S&P et Moody’s d’accroitre de facon extlatire
leurs bénéfices. Moody’s a enregistré ainsi desitproecords pour les exercices 1973, 1974 et
1975. Au méme moment, les bénéfices avant impotela@raw-Hill, propriétaire de S&P, sont
passé de 2,9 millions de dollars en 1974 a 4 milien 1975. Cette croissance s’est poursuivi au
cours des années suivantes durant lesquelles fieectliiaffaires et le résultat opérationnel de
Moody’s ont marqué des augmentations annuelle®uiré de 17 % entre 1981 et 2060

Les agences ont en fait régulierement augmenté Iranoraires au fur et a mesure que se
développaient les marchés obligataires et ont daiteétenu un pouvoir de facturation dans les
mains. Le 27 février 2012, douze des plus grand#sprises allemandest adressé un courrier a

Standard and Poor's dans lequel elles souligneatamgmentation significative de l'ordre du

double par rapport aux années précédentes, déefleatéon opérée par I'agence. Les révoqueurs
estiment également que cette situation souligneatactére monopolistique du marché de la
notation puisque les émetteurs ne peuvent contessetarifs. Cette augmentation des tarifs a aussi

17 Moyennant rémunération, les agences de notatiditipant a la création des produits structurésiaigu’a
leur évaluation.
75 Moody’s, Rapport annuel 2000.
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fait 'objet de contestations par plusieurs émetetliout comme leurs homologues allemands, ils
ont fait part d'une certaine impuissance face &tetde fait.

En fait, selon plusieurs témoignages, il existe pisée de négociation des tarifs avec les agences
de notation mais cette capacité de négociationl'agtant plus forte que la note de la société est
élevée. Autrement dit, plus l'entreprise est sudldepde mettre fin a la relation commerciale et
donc sa notation, sans risque d'un préjudice datatpn et plus l'agence est attentive a la
modération de ses frais.

Les révocations des sociétés allemandes ont éigues comme un premier signal envoyé au
marché. Ces entreprises ont fait savoir qu'ellesvgient abandonner la notation par Standard and
Poor's et que cette décision n'est pas la conséguinne divergence d'analyse sur la note elle-
méme. Toutefois la conclusion, de ces entreprisi@silait que chacune d’entre elles pouvait

entreprendre des actions individuellement; ce @uidignait de la réticence des émetteurs a
engager de telles actions. En effet, il n'était @adent qu'elles puissent obtenir des conditions
tarifaires meilleures auprés des agences concegent

Concernant les émetteurs publics, leur situationues peu différente vu qu'ils doivent se
conformer au droit de la commande publique, damsdkle prix joue un role déterminant dans le
choix du prestataire.

Quatre vingt dix pour cent (90%) du chiffre d'afés des agences de notation provient des entités
notées. Ce modéle économique donne une haute itd#étabx agences. Moody's a réalisé une
marge opérationnelle (résultat opérationnel ragpoau chiffre d'affaires) de 39% en
2011. Standard & Poor's 43% sur le premier trinee@11 et Fitch de 58% sur I'exercice décalé
2010/2011.

2. Le systéeme « investisseur-payeur »

Dans ce modele économique ce ne sont pas les é@nsetfei payent pour étre notés mais les
investisseurs qui utilisent cette notation pour imlaurs décisions d’investissement. Ainsi, les
utilisateurs, c'est-a-dire en pratique toutes le8tés détenant des obligations, paieraient les
agences agréeées pour leur notation auxquellesrégesit liés par contrat.

Le modele « investisseur-payeur » est le modeleprualait lors de la création des agences de
notation. Il est en effet logique que les utilismgedéfinitifs de la note soient ceux qui payenirpo
ce service. Toutefois, a compter des années 1900dis suivi par Standard and Poor's ont
basculé dans le modéle « émetteur-payeur » sdigs e deux phénomenes :
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- Le premier est lié au développement technologiguogmment l'internet, qui a permis de
diffuser l'information de plus en plus facilement ;

- Le second tient au développement de I'importancedrché obligataire comme moyen de
financement efficace des entreprises et a l'attentie plus en plus affirmée par les
émetteurs a leur notation, soucieux d'attirer edsurer les investisseurs.

Méme si ce modele a fonctionné pendant les premianmées de la création des agences de
notation et malgré les avantages qu'il présentefadwgu’il évite le conflit d’'intérét du systeme
émetteur- payeur, il ne reste sans risques quilgasid’un coté, dans le fait que l'information
achetée sur une base privative devienne publiquiugtautre coté qu’a l'inverse, I'information
privée ne soit la source de délits d'initié puistiagence recoit des données confidentielles. En
effet, méme retraitées et synthétisées sous fotume chote, ces données seront a la disposition
exclusive des investisseurs ayant remunéré I'agence

Par ailleurs, un investisseur peut tout a fait airdgérét a la dégradation ou a I'amélioration d'un
note. Le placement sera d'autant plus intéressamtla) note est basse car elle conduit a une
rémunération élevée. A l'inverse, si un investissberche a revendre une obligation de mauvaise
gualité, il voudra qu'elle soit notée de la manierglus élevée possible pour gu’elle soit vendue
au meilleur prix. Ce qui présente, dans les desxwa autre risque de ce systeme.

En France, une enquéte, relative au systéme denéation préféré, a été menée par I''EOP
auprés d’'un échantillon de trois cent cinquantexd862) investisseurs professionrtéfsitilisant

la notation dans le cadre de leurs activités. Essltats, comme l'indique le graphique ci-dessous,
corroborent que le souhait de la grande majoriggwir soixante quatorze pour cent (74%), est
favorable au modéle investisseur-payeur.

Graphique: Approbation du financement de la notatio par les investisseurs
plutdt que par les émetteurs «Résultats de I'enquésd

M Plut6t favorable

[ -y W Trés favorable

' Ne se sont pas

pronnoncé

Source : Document IFOP

76 |nstitut Francais d’Opinion Publique.
Y7 Entreprises du secteur financier et de I'asseranncernés par les notes des agences.

157



De son coté, Markus Krall, qui porte le projet dabinet de conseil Roland Berger de création
d'une nouvelle agence de notation, explique quemodéle est le seul valable a ses yeux,
notamment parce qu'il crée une relation juridiqueree investisseur et agence de notation
permettant ainsi de faciliter I'engagement de $poesabilité civile de cette derniere. Il indique,
toutefois, que le modéle « investisseur-payeur pewt fonctionner qu'a la condition d'obliger les
investisseurs a acheter une note aupres d'unefgpate a chaque fois qu'ils réalisent une
opération sur le marché primaire.

Par ailleurs, outre la notation de titres de ddtéle a la conception et I'évaluation de produits
structurés, les agences peuvent encore compterurselr troisieme source de financement,
provenant de la vente d’informations statistiquestudes et de fichiers.

Nous pouvons donc résumer les ressources des agelecenotation en trois principales
ressources :

- D’une part, elles sont remunérées par les entitésallicitent d’étre évaluées dans le but
d’obtenir des capitaux sur les marchés finanti@rs’est notamment le cas d’entreprises
cotées en bourse ;

- Dautre part, leurs revenus se sont fortement acgrace aux produits structurés dont le
développement a été considérable. Moyennant rémumey les agences participent a leur
création en méme temps qu’a leur évaluation.

- La troisieme source de financement provient de dates d’informations statistiques,
d’études et de fichiers. « En effet, pour meneriem beur activité les agences doivent
approfondir constamment leur réflexion et avoilorgs a des travaux de recherche pointus
: études sur le contexte économique, modéles matigmnes pour construire leurs produits
financiers et en évaluer le risque, statistiqguesléfaut sur des groupes d’émetteurs ainsi
gue la constitution de bases de données. L'infaomase diffuse via un systeme de
souscription particulierement couted&®

178 Comme nous I'avons déja évoqué, les servicesmetteurs d'obligations sont devenus payant éis @nnées

60 — début des années 70. lIs représentent en¥i#ndes ressources des agences.
179 « Les grandes agences de notation internationdes role annoncé dans la crise, vers quellaladign ? », les
Cabhiers Lasaire n° 38 — juillet 2009.

158



CHAPITRE IV: IMPORTANCE DE LA NOTATION POUR LES MARCHES OBLIGATAIRES

Depuis plus d’'une vingtaine d’années, on assigte développement trés rapide de la notation
dans la quasi-totalité des marchés de capitaugymuoent les marchés obligataires. En effet, son
réle a grandi avec celui des marchés obligataireg éace a la demande d’investisseurs toujours
plus désireux de bénéficier d’'une information ficigne plus facile, plus compléte et plus fiable.
« La notation est donc devenue maintenant un adteararché a part entierés.

Une telle évolution ne peut étre que représentativehemin traversé dans la reconnaissance par
les acteurs du marché de l'importance que revétndsation mais aussi, d'un déficit
d’'informations, notamment dans les milieux les phlugertis qui ignorent les obijectifs, les
techniques et les pratiques de cette derniere.

L’objectif initial est de permettre a un investissee connaitre le niveau de risque de I'entitésdan
laquelle il investit ses fonds, et d’exiger un @iuede rémunération en adéquation avec ce risque
selon le principe suivant : plus I'entreprise rieqie faire faillite, plus la note est basse et pdus
taux d'intérét est élevé. Cette transparence indtionnelle modifie donc les relations d’agence
entre les dirigeants et leurs créanciers, maig &igs actionnaires, ce qui tendrait & diminuer le
marge de manceuvre dans la mise en place de letissodé d’investissement, en particulier les
opérations de grandes envergures comme les raiiatiétés.

Présentement, les services de notation assuréegpagences participent, selon la plupart des
participants aux marchés de capitaux, a la réduades asymétries d'information et offrent un
moyen de mutualiser le colt de I'analyse du ristpidéfaut. De ce point de vue, la notation joue
un réle généralement reconnu comme utile pourifecile financement des entreprises et des
autres entités notées. De fait, a la suite ddidation de leurs notes dans un nombre progressif d
clauses contractuelles, « rating triggers », eméeanismes réglementaires (notamment dans le
cadre de la réforme du ratio de solvabilité Bald'ihportance de la notation financiére dans les
marchés a eu récemment a augmenter significatiiereertraduisant pour les agences par une
croissance constante de leur activité (pour Moogtss de 20 % par an en moyenne sur les cing
dernieres années) et par des marges d'exploitaj@mttaculaires (toujours pour Moody's,
dépassant 50 % lors de chacun des trois derniersiegs publiés).

De ce fait, le réle que joue la notation sur lesahés est généralement trés positif, tant pour les
investisseurs que pour les émetteurs. Elles faggnisaux investisseurs une information qui les
aide a évaluer les risques présentés par un amtecplier. Et elles contribuent a abaisser le colt

180 J-F DE POLIGNAC, op.cit, p117.
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supporté par les émetteurs pour lever des cap({Bwxnoins pour ceux d'entre eux qui recoivent
une note favorable). En parallele, I'influence a@edtation sur les émissions de dette souveraine
par les Etats, notamment dans les économies ditegyéntes, s'est également renforcée.

En effet, la notation est devenue un préalablespetisable a la recherche de financements
externes sur les marchés de valeurs mobilieresndia de crédit obtenue par un émetteur
détermine les taux d'intéréts qu'il devra propser obtenir un financement externe. De plus, les
notes de crédit sont de plus en plus souventégtiglans les dispositions contractuelles relaéives

l'interruption de facilités de crédit, a I'accétera des remboursements ou a la modification

d'autres conditions créditrices.

D'autre part, plusieurs législations nationalegpuitint aujourd’hui que certains produits

d'investissement ne peuvent étre placés que séhaetteur peut démontrer qu'il jouit d'un certain

niveau de qualité de crédit tel qu'il ressort d'unoée décernée par une agence de notation
reconnue.

En ce qui concerne la titrisation, le processusatation fait partie intégrante de la structuration
du produit. L'intervention de l'agence se situesn amont et la notation est non pas un résultat
mais un objectif a atteindre pour l'arrangeur dfag indiquant les parameétres devant étre pris en
compte pour obtenir la notation souhaitée.

En somme, la notation financiére, si imparfaitet-stie, parait non seulement indispensable au

fonctionnement des marchés et en réguliere expansiais aussi peu réformable et relativement

pérenne dans son modéle économique. Apres ledandas financiéres des derniéres années et le
guestionnement légitime du rdle et des faillesafgEnces de notation, il est clair que se dégagent
des évolutions plus qu'une révolution. La notapeut et doit faire débat, vu son réle pour les

différents acteurs et son impact sur le développérda marché des capitaux en général et le

marché obligataire en particulier ; ce qui nous en@npenser a son éventuel impact sur le

renforcement du marché obligataire algérien quierésujours dans état embryonnaire aprés une
evolution significative durant les années 2004-2008
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Section 1 : Utilité de la notation pour les acteursiu marché

Identifier et mesurer le risque financier demeune préoccupation constante pour les acteurs des
marchés qui n'‘ont que trop souvent a subir legsetfe situations qu'ils maitrisent mal. Quelles
gue soient, en effet, I'importance et la qualitéliéormation fournie par les emprunteurs aux
préteurs, celle-ci est souvent difficilement exgable ; il demeure presque toujours une inégalité
fonciére entre les informations dont disposentules et les autres au détriment des investisseurs.
Au cours des derniéres décennies, la « notationonstitué la réponse la plus répandue et la plus
largement acceptée.

En tant qu'outil de communication, la notation dstenue, au fil des années, un acteur trés
présent des marchés financiers et il est vraisditeblzue cette présence aura tendance a s'étendre
encore. Une connaissance toujours plus approfaetigechniques et des pratiques financieres et
comptables, un effort constant de communicatioireclet exhaustive joints a la poursuite de la
politique actuelle d'indépendance absolue des agedevraient ainsi permettre a la notation
financiere de participer efficacement a I'amélioratde la transparence des marchés. Certains,
comme « Louis Habib-Deloncl&¥, pointent les dangers de I'omniprésence de lationtdans
toutes les décisions financiéres, en l'occurrenctematiere de risques pays. D'autres, comme
« Jeanne-Francoise DE POLIGNA®3 soulignent les avantages procurés par le red¢oujsurs
plus fréquent a cet outil de référence pour pemmdit développement des marchés et en
particulier de certains produits structurés.

En effet, dans la plupart des pays, l'activité deation s’est développée avec la mutation
financiére et I'essor des marchés de capitaux. lbbaljsation financiere et le mouvement de
désintermédiation ont contribué a un accroisserdenta demande de notation de la part des
investisseurs institutionnels qui a concouru awetiippement de I'activité des agences de notation
bien au-dela des Etats-Unis.

En premiére analyse, la notation a pour but derskermarché. Elle apparait comme un puissant
réducteur des asymétries d’information sur les hescfinanciers et, a ce titre, elle contribue
largement a leur efficience. Aujourd’hui, il appiérelairement que la notation a été utile a trois
populations distinctes, a savoir : les autoritéstutelle, les investisseurs et les émetteurs. La
problématique de la notation va au-dela des marohgsciers, elle est devenue un instrument de
bonne gouvernance et de transparence au servitécdaomie de fagcon générale, et comporte
plusieurs avantages pour les opérateurs économiques

1811 ouis Habib Deloncle est Président, Garant, Colesaili Commerce Extérieur de la France.
182 auteur de I'ouvrage : « La notation financiéfapproche du risque de crédit », déja cité comrféreace.
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1. Utilité pour les autorités de marché

Le développement accru des marchés de capitauwnduitca un accroissement important du
nombre d’émetteurs et d’émissions ; Face a cetigification quasi-exponentielle, les autorités
de régulation (telle que les commissions de valdesscommissions bancaires et les directions
générales du Trésor) ne trouvaient plus les moygagssaires pour maitriser la solidité et la
solvabilité financiére de ce nombre considérabémtités émettrices. De ce fait, les régulateurs se
sont retrouvés confrontés a Il'utilité de recourlaaotation dans leurs différentes réglementation
afin d’assurer une meilleure transparence et siglerv Ces autorités ont incorporé a leur
reglementation des références (benchmarks) basdssstésultats des agences de rating (Béle Il
coefficient de fonds propr&¥).

On constate que le principe de notation est devellement incontournable que les régulateurs
imposent son utilisation aux acteurs de marchéperimet de justifier d'une qualification des
risques formalisée et homogene.

Traditionnellement, les réglementations fondées des notations ont revétu une grande
importance aux Etats-Unis, ol elles remontent aomées trente. Celles-ci concernent non
seulement les banques, mais également les sodé@Esurance, fonds de pension et OPCVM,
ainsi que les négociateurs-courtiers, en limitant em interdisant I'acquisition d’obligations
assorties d'une note « basse » (généralementenféra BBB), en imposant des charges en fonds
propres variant en fonction de la notation desfac&tenus ou en assouplissant les conditions
d’émission ou les obligations d’'information pous kires assortis d’'une note « satisfaisante ». De
maniéere plus générale, le projet Bale Il, danssapproche standardisée de la mesure du risque
de crédit », attribue des pondérations fixes emdsrde risque de crédit, pour le traitement
prudentiel de chaque catégorie d’'actif et se foexjg@icitement sur les évaluations externes du
crédit.

Dans les accords de Bale Il, I'évaluation du risdaecrédit de la clientéle d’'un établissement de
credit peut s’effectuer selon deux méthodes : lthoue standard utilise les notes d’agences de
notation reconnues par le superviseur ; la métimtdene congue par la banque si la qualité de son
évaluation est reconnue par le superviseur bandaaes un cas comme dans l'autre le réle des
agences de notation s’est trouvé valorisé. Danmdmiere méthode leur role est direct puisque
c’est leur note qui est utilisée. Dans la deuxiagihes interviennent souvent comme un référent

'8 Pour imposer aux banques de détenir un niveaurttisforopres suffisant afin de faire face aux risquetentiels

dus au crédit, le comité international bancairgeafit a Bale a d’abord défini le ratio Cooke de &é4donds
propres comparativement au crédit financé. Pussgtomu une nouvelle méthode qui calcule le nivdadonds
propres minimum requis en tenant compte du risqd&iduel de la clientéle d’emprunteurs, via untéyse de
pondération fonction du risque individuel de chaglient. Cette pondération est définie par comgaraia
I'échelle de notes des grandes agences de rating.
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dans la méthode interne : les banques examineitf@mations externes disponibles soit comme
intrants dans leur systeme de notation internéceonme élément de comparaison des résultats

Sur le marché des titres de créances negociab@N)(Tes autorités de régulation (Commissions
des Opérations de Bourse) ont encout¥dé développement de la notation dans la mesuié ou
n’était ni dans leur mission ni dans leurs moyeagceder directement a une évaluation de la
solidité et de la solvabilité financiere des émete ce qui leur a permis d’assurer une certaine
sécurité du marché et une diffusion d’informatisaas pour autant intervenir directement.

Sur le marché financier, le régulateur boursigegulierement été amené a s'interroger sur la
gualité de l'information a délivrer lors d’émisssod’obligations. Depuis quelques années, les
commissions des opérations de bourse peuvent demkndotation d’une émission dans les cas
d’examen d’'un prospectus d’admission aux négogciat&ur un marché réglementé ou d’émission
d’instruments financiers comportant un élément ttugsde titres de créances. Cette exigence a
été aussi etendue aux émetteurs dont les actialenetéja cotées, et qui souhaitaient placer leurs
titres de créance.

2. Utilité pour les émetteurs

La notation joue, du point de vue des émetteurgsplenimportant pour leur capacité a lever des
capitaux. Elle a de ce fait un impact direct &3 donditions qui sont faites aux émetteurs notés.
Elle joue également un réle important pour lesé&@ési qui souhaitent évaluer la qualité de crédit
de leurs contreparties lors d’opérations financ&ne commerciales.

La notation est donc, pour un émetteur, un préalastrémement utile, quelque fois méme
indispensable pour se financer sur les marchégonaaix et internationaux. « Jamais les grands
opérateurs de télécom par exemple comme Deutstdiene, France télécom, British télécom,
KPN....n"auraient pu lever les quelques dizaines deands d’euros dont ils avaient besoin pour
assurer leur financement sans avoir eu préalablereours a la notation's>

En somme, les émetteurs peuvent retirer cinq gréuci avantages d’une notation, a savoir :

- Accroitre la notoriété et I'image de marque : lesas publiées par les agences de notation
font I'objet d’'une large diffusion au niveau deplieesse spécialisée et les canaux de Reuter,
Telerate et Bloomberg ;

- Avoir un acces plus large aux marchés de capitduaxnotation peut élargir le champ des
investisseurs intéressés par l'entreprise. Comindique certains professionnels du

184 En imposant I'obligation de notation pour lesetitrde créance négociables d’une durée supérieleexéans.
185 J-F DE POLIGNAC, op.cit, p16.
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marché, les notes servent en quelque sorte depmaisge crédit ; elles donnent acces a des
pools de fonds internationaux plus nombreux, peaanetde diversifier les sources de
financement et de réduire la dépendance vis aeimadrchés trop étroits. En se faisant
mieux connaitre, a travers la notation, les émedtpauvent en effet toucher des catégories
plus larges d’investisseurs et obtenir, a la mémeasion, des conditions de taux qui
correspondent mieux a leur qualité de crédit réelle

- Augmenter la liquidité des titres : les résultatslal notation sont souvent attendus lors de
I'émission sur le marché primaire pour mieux difud’émission. Cependant, si une
entreprise bénéficie d’'une bonne note qui attire gnand nombre d’investisseurs au
moment de I'émission, elle aura le méme effet sun&rché secondaire ;

- Attirer des investisseurs étrangers : l'interconoexdes différentes places financieres
internationales a conduit a une plus grande mébilies capitaux qui cherchent des
placements plus sur. Ainsi, a travers une notadiéivrée par Standard&Poors, Moody’s
ou Fitch, étant reconnues sur toutes les placesrniaionales, les émetteurs locaux
trouvent une opportunité de placer leurs titreg@siple non résidents. La notation peut en
effet étre considérée comme un outil de commumiodinanciere particulierement utile a
l'international, en permettant aux émetteurs defasee apprécier par les investisseurs
étrangers grace a une information standardiséeamdrun tiers indépendant;

- Avoir une plus grande flexibilité financiere : Latation se traduit généralement par une
réduction des colts de financement et une podéildliémettre plus fréquemment, a de
meilleures conditions ou pour de plus longues éutesa La notation est aussi un outil qui
facilite 'amélioration de la performance et corféle la visibilité a I'entité notée.

3. Utilité pour les investisseurs

Pour un investisseur, il est bien évidement impartBavoir une idée sur la sécurité du placement
gu’il a ou qu’il compte effectuer. La notation eslstatistiques qui S’y rapportent fournissent aux
investisseurs des renseignements tres préciedgyedonnant des informations sur la potentialité
de défaillance d’'un émetteur ou d’une émission @’part, et sur la durée moyenne que mettrait
eventuellement cet émetteur ou cette émission r@ f@éfaut, d’autre part. Les investisseurs
bénéficient donc, au travers de la notation, d’orelleure information et par conséquent d’'une
meilleure connaissance de la qualité des émetteurs.

Le role de la notation, pour les investisseurggtgestionnaires de fonds, varie selon le typa et |
taille de I'acteur. Globalement les notations dgaes sont trés largement reconnues comme une
mesure indépendante du risque de crédit des émtigermettant de réduire les colts ou les
délais d’analyse interne. En raison du professilisma des agences, de leur couverture mondiale,
de leur utilisation d'un langage international cammces notations permettent de faire des
comparaisons entre entités appartenant a des seetaqaays différents sur une échelle globale.
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Les notes attribuées par les agences de notattonmaes jouent un réle central dans la gestion du
portefeuille, en particulier pour les gérants dfactle petite et moyenne taille qui n'ont pas les
ressources suffisantes pour développer des systBaidss d’évaluation interne du risque de
credit.

Globalement, la notation apporte a I'investisseur :

- Une opinion indépendante sur le risque : Contragr@maux entreprises deésireuses de
s'endetter, I'agence de notation n'a pas uned#tpartisane et son jugement est fondé sur
une analyse plus objective ;

- Un univers d'investissement plus large : Tousngsstisseurs n'ont pas nécessairement les
ressources pour analyser les opportunités quisienir offertes, par entreprise, par pays ou
par type d'instruments;

- Une hiérarchisation des taux: Plus la note estehaplus le risque pris est grand,
l'investisseur peut alors demander des primes stpigi cohérentes. En effet, Il y a une
corrélation entre la note et le « spreademandé par le marché.

Une enquéte menée auprés d'un échantillon sigtififaeneuf sociétés de gesttbhimontre ainsi
gue le portefeuille de titres de dette des OPCVMgataires et des OPCVM de trésorerie est
conditionné quasiment en totalité a la qualité sigeatures telle qu’évaluée par les agences. Le
plus fréquemment, la regle d'investissement retsfax@rime par la fixation d'un seuil minimum
a la détention de titres de dette classés daretégarie «Investment grade».

4. Utilité pour le marché et les autres intervenants

Outre le fait que la notation est un facteur degparence du marché, elle contribue a le rendre
efficient. En effet, les échelles de notation ieahent simples et compréhensibles permettent des
comparaisons aisees. Des lors, le processus dgatéest facilité du fait de la diffusion publique
des informations. En conséquence, les prix desstgtajustent de maniere plus efficiente et, les
transactions s'effectuent de maniere plus fluidéaets de meilleures conditions. La notation crée
par ailleurs un« effet d'entrainemenp. Le succes auprés du public des entreprises notées,
entrainerait leurs concurrents respectifs a ee faitant pour bénéficier aussi de la confiance des
investisseurs. La conséquence directe de ce coempent est que toutes les entreprises devront
désormais rechercher une solidité financiere etttamsparence dans la gestion de leurs activités,
pour se faire notek investment Grade ce qui aiderait a améliorer la performance et la
transparence du marché.

186 Rapport de 'AMF sur les agences de notation, g884.

165



Par ailleurs, les intervenants de marche, qu'djisse d’investisseurs, de teneurs de marché ou de
courtiers négociants, s'appuient également, daadarge mesure, sur les notations externes dans
le choix de leurs contreparties (sélection desrepatties éligibles). C’est particulierement le cas
en ce qui concerne la gestion a court terme dgualité (opérations de pensions, par exemple) et
les opérations sur instruments dérivés de gré a(syr@ps options, etc.) : la solvabilité des
intervenants de marché, telle qu’elle ressort éealuation effectuée par les agences de notation,
détermine les conditions financiéres auxquellesmémes intervenants peuvent avoir acces au
marché (fréquence des appels de marge et montargadenties qu’ils seront appelés a fournir),
voire leur possibilité méme d’avoir accés aux mésch

A l'instar des autres intervenants de marché, &sjbes centrales, dans le cadre de leur gestion de
portefeuille comme dans celui de la mise en ceuerdadpolitique monétaire, ont également
souvent recours aux notations des agences spéemlmur la définition des actifs éligibles, que
ce soit pour le placement de leurs fonds propreestréserves de change ou en garantie de leurs
opérations de politique monétaire. Dans ce dertas; la qualité de crédit des actifs éligibles
détermine le niveau de garanties requis et les reesle contrble des risques.

On trouve une autre utilisation des notations e intermédiaires financiers du coté des
financements structurés et des instruments deférartu risque de crédit. Utilisé en particulier
par les banques afin de reconfigurer I'expositianriaque de leur bilan, ce type d'instrument
implique une évaluation externe (donc par une agdemotation) de la qualité des créances.

En termes économiques, le recours croissant awatioas découle du fait qu’elles permettent de
réaliser des économies d’échelle dans le traitementinformation, d’une part, et contribuent a
résoudre les problemes de relation entre donneudr® et mandataire, d’autre part. En effet, les
investisseurs utilisent généralement les opinEx@imées par les notations pour engager leurs
opérations et en assurer le suivi en raison desoégies d’échelle qu’ils réalisent dans la collecte
et 'analyse de linformation; Ce ci a permis, dhéme coup, l'acces des emprunteurs aux
marchés obligataires, en élargissant la gammendestisseurs et en réduisant les problemes de
sélection adverse résultant des asymétries d'irditiom entre investisseurs et émettélirse qui

a largement soutenu le développement des marctadxiers.

187 e probléme de la sélection adverse a été défni George AKERLOF en 1970. Dans le cas des marchés
obligataires, le probléme tient du fait que leschas de titres non notés se caractérisent pavéaunitres faible
des écarts entre les taux d’'intérét versés panesteurs de titres de bonne qualité et ceux paaeles émetteurs
de titres de mauvaise qualité. Une évaluation dibjeclu risque de crédit tend a accroitre sensietgret écart,
ce dont profitent les premiers et pénalise lesrsdso
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Section 2 : Impact de la notation sur le prix desldigations

Le risque associé a I'acquisition d'une obligapent se déecomposer en trois principaux €léments.
En premier lieu, le risque de taux qui traduitpiesition du titre aux variations des taux d’intérét
sur le marché et ses mesures communément admisels shuration ou la convexité. En second
lieu, le risque de liquidité qui traduit I'impostiie pour le détenteur de l'obligation de cédean so
titre dans des conditions de marché satisfaisal@esilume d'émission ou I'encours peuvent alors
servir de variables a ce risque. Enfin, le risgeeléfaut qui correspond a la difficulté de paiement
«potentielle» de I'émetteur qui est présent poaréigissions autres que garanties par I'Etat; deux
mesures sont généralement a I'épreuve dans |'éeamlude ce risque. La notation, supposée
refléter la situation financiére actuelle de |'émet ainsi que ses perspectives de croissance, et
I'écart de rentabilité (ou spread de taux) qui sepgur le prix de marché de I'obligation et donc de
la cotation de I'emprunt sur le marché financier.

Ceci dit, le prix des actifs financiers a un instalonné étant censé refléter l'information a
disposition des investisseurs, l'activité de notatiest par nature susceptible d’influencer les
marchés de titres, sauf a supposer que I'informaiigelle véhicule est déja connue et qu’elle est,
de ce fait, déja intégrée au niveau courant des pri

En effet, I'analyse de limpact des notations ser prix des actifs financiers, et plus
particulierement sur le cours des obligations esttdmentale a la fois en termes de valorisation
gue de gestion du risque d’'un portefeuille d’acfifain point de vue théorique, I'impact des notes
est indéterminé. D’un coté, la notation constituecala maturité et la liquidité 'un des criteres
principaux de discrimination entre les différentses de dettes, d'un autre c6té, la théorie de
l'efficience des marché®¥suggére que la décision relative & la notation aleétre anticipée par

le marché si elle est basée sur I'information pusi

La notation exerce, de ce fait, une influence ifitative sur les marchés des titres de dette : la
hausse des colts d’emprunt leur est parfois imputée

18 pour rappel, la théorie de I'efficience des maschfui constitue le cadre de référence en financdost la
paternité est attribuée a Bachelier et Fama, stigue dans un marché efficient, toute l'informatitisponible est
déja incorporée dans les prix. Par la suite, si #ocepte I'hypothése que les agents font desgési parfaites,
seules les nouvelles parfaitement imprévisiblesuonmpact sur les prix des actifs financiers.
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1. Les canaux de transmission des notations au prix

En principe, l'impact de l'activité de notation fuformation du prix des titres de dette s'exance
travers de deux principaux canaux: soit directerpant'information nouvelle qu'ils véhiculent au
marché, soit indirectement vikes effets d'enchainement liés a I'existence desegntractuelles

ou émanant de la réglementafithDe tels effets indirects sont susceptibles degipa lorsque,
par exemple, des mandats de gestion imposent astiogeaires de se cantonner a certaines
catégories d'actifs, généralement ceux de bonneatsice ; selon une telle configuration, la
révision a la baisse d'une note, c'est-a-dire ldnveton du risque de défaut estimé de I'émetteur,
conduit mécaniquement les gérants a céder les tenus et a réaménager leur portefeuille, d'ou
un impact sur le niveau des prix.

De ce fait, pour que les notes attribuées aux atiigs aient une incidence directe sur les
spreads® et leur évolution, elles doivent contenir des infations pertinentes, pour la
valorisation des titres que les investisseurs negm obtenir a partir d’autres sources a des codts
comparables. La question du contenu en informaties notations est abordée a travers: a)
'analyse de la relation entre les rendements atdiges et les notations et b) en étudiant les
réactions des cours aux changements de notes.

En effet, les notations de crédit doivent servimigux informer le marché en fournissant aux
investisseurs une évaluation cohérente du risquerétiit d'un secteur et d'un pays a l'autre. la
classification de I'émetteur dans la grille de tota attribuée par I'agence véhicule une
information directe a l'investisseur sur le risqie défaillance de I'émetteur, de méme pour la
mise en surveillance ou le changement d’une nGette information aura, automatiquement, une
incidence directe sur les décisions d’achat, déeven de garde des titres déja détenus, ce qui se
traduira par le changement de l'offre et la demaswdde marché et donc les prix.

Par ailleurs, I'acces privilégié a l'informationrp@et aux agences de consacrer de gros moyens a
'analyser et a apprécier a mieux la qualité delitrées perspectives, mises sous surveillance et
notes reposent a la fois sur des données publiglegs/es a I'activité et a la situation financiére
des emprunteurs ainsi que sur des renseignementss mbtenus dans le cadre d’entretiens
confidentiels. Les agences fondent aussi leursibéa sur un jugement qualitatif des projets et de
I'efficacité des dirigeants de I'émetteur. Si cersaopérateurs, en particulier les banques et les
grands investisseurs institutionnels, disposenhel’information approfondie, les autres doivent
s’en remettre aux notes des agences pour jauggudhté des signatures et c’est ainsi que
linformation est transmise par la note.

189 Rapport de 'AMF sur les agences de notation, f504.
19 pifférence entre le taux d’un emprunt risquéreemprunt sans risque (de I'Etat).
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Un autre canal de la transmission de l'informatmmnme cité supra, est les effets d'enchainement
liés a I'existence de regles contractuelles ou amtate la réglementation. Ce canal se traduit, en
effet, par le fait que certains contrats de gestierportefeuilles ou autres types exigent certaines
catégories de titres ou d’émetteurs qui peuvergséarrétés a travers la notation. Le contrat
pourrait stipuler de n’inclure que les titres cksscatégorie A ou des pourcentages entre
différentes catégories ; ce qui se traduirait paenogouement sur ces catégories mémes et de ce
fait donner un certain signal au marché qui potusmiraduire par la hausse ou la baisse des prix.

D’un autre coté, certaines reglementations exigemet la notation ou la note soit utilisée comme
critere du choix des titres a donner en garantieesuimposant un niveau minimum de capital
dans les banques par rapport aux risques pridafigarantir la solidité et la stabilité du systeme
bancaire tout en les autorisant, pour détermingisléonds propres réglementaires, a utiliser soit
leur systéme interne d'évaluation, soit une méthditse standard basée sur les notations émises
par les agences de notation. Ces reglementatiofshgue renforcer le role de la notation et son
changement ne pourra qu’impacter les prix sur leché

2. Impact de la notation sur le risque de crédit « spFad»

« Les décisions des agences de notation exerceninflnence significative sur les marchés des
titres de dette : la hausse des colts d’empruntastuparfois imputée. Ainsi, en février 2003, les
marges sur les obligations THYSSENKRUPRNt augmenté de 60 points de base dans les jours
qui ont suivi I'annonce, par Standard&Poor’s, d’'uheentuelle rétrogradation de la note de ce
groupe allemand de sidérurgie et ingénierie. L'gsmldétaillée de I'incidence de ces décisions sur
les primes des contrats sur défaut, pour un vaset&il d’émetteurs, confirme que ces décisions
ont une valeur d’information pour les participaniséme quand elles sont anticipées dans
I'évolution des primes¥?.

De maniere théorique, le « spread » ou écart de ¢awrespond a la différence entre le taux
actuariel d’'une obligation donnée et le taux adtlia‘'une obligation zéro-coupdti ayant des
caractéristiques similaires. De maniere pratiqumeytidise généralement a la place de I'obligation
zéro coupon une obligation d’Etat de référence sicEmée comme sans risque. D’'une certaine
maniere, le spread est donc censé refléter lareifé® de solvabilité ou de qualité entre deux
titres, soit deux émetteurs.

191 THYSSENKRUPP AG est un groupe de sidérurgie allmhwfficiellement né en mars 1997 de la fusion
de Krupp et de Thyssen. Ayant des filiales suriplus continents, son siége social se situe a Riw$e

192 Marian Micu, Eli M. Remolona et Philip D. Wooldridg « Incidence des annonces relatives a la notatiofesur
primes des contrats dérivés sur défaut », Rappomstriel BRI, juin 2004.

193 Une obligation zéro coupon est une obligationrdaipas de coupons et ne verse donc aucun inténélapt toute
la durée de vie de I'emprunt. Elle est émise a tix gt est remboursable a un prix supérieur ; féédince en
constitue I'intérét capitalisé.
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En d’autres termes, on appelle risque de crédgpraad de crédit, la rémunération exigée par les
investisseurs en compensation du risque globalugngoar la détention du titre. Aussi, le risque
crédit caractérise plus concrétement la percemtionsque par les investisseurs et c'est ainsi que
la notation financiere est apparue pour devenimdicateur incontournable du risque de défaut
d'un émetteur.

Différents facteurs peuvent influencer les spreddstaux. Nous pouvons notamment citer la
situation économique mondiale ou locale, I'appdéis investisseurs...etc, ainsi que les notations
crédit : plus les notations de deux obligationsosedifférentes, plus le spread sera important
puisque les marchés exigeront en général un nideaendement plus éleveé pour les titres moins
bien notés. Un investisseur ne consentira doneestit dans un emprunt avec notation inférieure
gue moyennant le paiement d’'un taux d'intérét iaotuune prime de risque censée couvrir le
risque de perte.

En fait, 'impact de la notation sur le spread thas< d'intérét peut s’apprécier a deux niveaux : le
premier lors de I'émission et donc sur le marchéngire et le second lors de la négociation du
titre sur le marché secondaire.

En effet, comme nous l'avons déja mentionné, ldatiums d’entreprises sont classées en quatre
principales catégories A, B, C et D et chaque eatégeflete un niveau général de risque de
défaut. Le taux nominal que I'entreprise décidesavdrser aux investisseurs dépendra dans une
grande partie de sa classification dans la gridendtation des agences. Le taux nominal arrété
sera fonction du taux de référence des bons dwiTajeuté a une prime «le spread » dont la
valeur dépendra en partie de la note attribuééradtteur. Plus la note est de qualité supérieure,
plus les investisseurs exigeront une moindre cosgi@n au risque et donc un spread inférieur.
Au contrario, plus la note attribuée a I'émettestr spéculative, plus les investisseurs exigeront un
taux de rémunération élevé afin de compenser lgueiset donc I'entreprise se verra dans

I'obligation de proposer un taux élevé et donc piread élevé.

Par ailleurs, une fois cotée sur le marché secomtiaprix de I'obligation changera en fonction de
I'offre et la demande et le spread dans ce caéaisera sur le taux de rendement de I'obligation
et non son taux nominal. Dans ce cas de figura,das®lation entre la notation et le spread sur
les rendements des obligations est claire ; pergréprise bénéficie d’'une meilleure notation, plus
les investisseurs vont accepter a I'acheter aaanrtominal ou un taux inférieur et donc le spread
va diminuer et le contraire est vrai, plus la natiichée est de moindre qualité, plus le taux de
rendement exigé sera supérieur et le spread se aggmenter.

Il est aussi important & signaler, que le changeeta note ou sa mise en surveillance aura aussi
un impact direct sur le changement du spread adade ou a la baisse suivant que le changement
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soit positif ou négatif. Un changement de notee(dégradation, par exemple) est synonyme
d’'une modification de la qualité de signature dametteur aux yeux de I'agence de notation. Pour
les marchés financiers, une baisse de la qualiggiature se traduit, des qu’elle est pergue, par
une chute des cours et, en conséquence, une lthutaex de rendement et du spread.

3. Impact sur le prix du marché

De nombreux travaux académiques ont été consadtéstienation de l'impact des annonces des
notes sur le prix des actifs financiers, notamnhenbbligations, en recourant, pour l'essentiel,
des "études d'événement”. Ce type d'études peerattdcter une dynamique spécifique des prix
des obligations durant la période de la notation.

De maniere générale, les études disponibles manduen les notes émises par les agences de
notation représentent un élément explicatif du mhes obligations et ont donc une incidence
directe sur ce dernier. Ainsi, tout changement ake tend a se répercuter sur les cours, dans un
sens conforme a lintuition : une dégradation dedee fait baisser le prix de la dette (ou de
l'action), tandis qu'un rehaussement la fait augere@es impacts sont toutefois d'ampleur limitée
et présentent de plus une asymétrie. On tend aildiserver que les abaissements de note ont
davantage d'influence sur le marché que les hadsse®me ampleur.

Il semble par ailleurs exister des effets de seaihs le sens ou I'ampleur de I'impact des annonces
dépend du niveau initial de la note. Plus précisdgmémpact sera plus fort pour des titres mal
notés, et tout particulierement lorsque l'annonaea gour conséquence un passage dans la
catégorie des titres spéculatifs. Il sembleraitgggant que l'impact soit plus ou moins fort selon
les secteurs d'activité. En effet, les agences eltnmne appréciation du risque de défaut, lequel
n'‘est qu'une composante de la prime de risque @xigeéles investisseurs : la formation des taux
d'intérét répond a de multiples facteurs, et I'mpirdes agences n'est pas le seul déterminant de
I'évolution des écarts de rémunération entre detbesours du temps. LUBOCHINSKY (2002)
rappelle a cet égard que le risque de défaut coasti'aprés les estimations disponibles, une part
finalement assez modeste des écarts de rémunéeation obligations d'entreprise et obligations
d'Etat, surtout pour les entreprises bénéficiamhad'bonne notation. D'autres éléments jouent un
réle certainement plus important, comme le risqusésnatique (ou non diversifiable) ou le risque
de liquidité. Ce dernier facteur composerait dails I'essentiel de la prime de risque.

Pour analyser I'impact d’'une décision d’agencelsurix d’'un actif financier (cours boursier ou

obligataire), les études empirigues se fondent rgégr@ent sur les études d’événements.
Fréguemment utilisée en finance, cette méthodologisiste a se concentrer sur le comportement
du prix autour de I'événement, d’en tirer une messtatistique (par exemple le rendement
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cumulé) et, collectant le méme type d’'informati@mupdifférents événements similaires, de juger
limpact a travers des tests statistiques.

Dans le rapport annuel de l'année 2004 de I'Adtalits marchés financiers (AMB), cette
derniere a procédé a une revue de la littératuvacduique relative a I'impact des annonces des
notations sur les émetteurs et les marchés finemdifle I'a complétée, en début d'année 2006, en
publiant deux études empiriques consacrées a kintes décisions de notation sur les actions des
entreprises francaises et sur les nouveaux prodbligataires en Europe. Ces études concluent
gue les notes émises par les agences ont un eéet aur le prix des obligations mais aussi sur
celui des actionsLes notes attribuées constituent un élément eatglicdu prix des actifs
financiers, dans un sens conforme a l'intuitione dégradation de la note péese sur le prix de la
dette, et sur le cours des actions, tandis quheusssement de la note produit I'effet inverse

Les résultats obtenus dans la littérature sontires<®>

- Les modifications de notation sont plus ressentied’occasion des abaissements
(downgrades) que lors des relevements (upgrades ;

- Le marché tend a anticiper la modification de tiote dans le sens ou les rendements
anormaux significatifs sont surtout observés enrdrde I'annonce de la décision;

- Leffet économique sur les émetteurs de bassdiantthotamment speculative grade) est
conséquent (de I'ordre de 10% a 15% en cumulé leazours boursier).

Les cours boursiers semblent, de ce fait, réagis pettement aux annonces de nature négative
(downgrades, mises sous surveillance négativespgsitives (upgrades, mises sous surveillance
positives). Ce résultat, similaire a celui de t&tature existante, a une portée significative tan
pour les régulateurs et les entreprises que paurineestisseurs qui peuvent envisager des
stratégies basées sur cette asymeétrie ou poustpes managers qui doivent insérer cet effet dans
la gestion de leur portefeuille global actions-gations.

194 Autorité du marché financier francais.
19 Rapport de I'Autorité du marché financier, p5, @004, Paris.
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Section 3 : La notation des produits structurés

« A coté de la notation connue et classique degtescémettrices et de leurs émissions, s’est
développé tout un champ d’opérations plus au moomplexes qui constituent des montages
structurés autonomes's.

Nous vivons, effectivement, dans un monde ou gsgfusecurité se livrent un combat sans merci.
Le risque est partout mais les hommes ont besoiséderité pour faire des plans et se projeter
dans l'avenir ; ils cherchent donc a s'assureouarg leurs risques, a garantir ce qu'ils ont...etc.
Mais ce besoin de sécurité trouve sa limite darsaeifice qu'il impose, car plus les risques sont
limités, plus les gains le sont aussi. D'ou la eeche du meilleur couple « rendement-risque » qui
a en partie mené a la création des produits stéstl'intérét majeur de ces produits est de
pouvoir étre personnalisable en fonction des grdtans et des attentes de chaque client.

Par ailleurs, en raison de la complexité des opératet de la diversité des actifs sous-jacents
impliqués dans les produits structurés, la plugag investisseurs n'ont pas d'équipe d'analystes
dédiés pour leur permettre d'analyser chague frtdaoea C'est pourquoi un grand nombre
d'investisseurs se reposent largement sur l'anabgdisée par les agences, a la fois au moment de
I'émission mais aussi pendant toute la durée ddevia transaction.

Ainsi, si la nature de la notation est identiqumiples financements structurés et la notation
d'entreprise, le réle et I'approche de l'agencea seés différents dans les deux cas. En ce qui
concerne les produits structurés, le processutiion fait partie intégrante de la structuration
du produit ; l'intervention de l'agence se situgsn amont et la notation est non pas un résultat
mais un objectif a atteindre pour l'arrangeur.

Néanmoins, les opérations liés aux produits strastinotamment la titrisation, ont été le vecteur
essentiel de multiplication des difficultés reneéats sur le marché immobilier américain. Les
agences de notation ont en grande partie catags#ébats occasionnés par la crisesdbprimes

et leur réle dans I'évaluation du risque de créés véhicules de titrisation a été mis en question.
Précisémentdes interrogations ont été émises sur la qualitéuivi du risque de crédit attaché
aux RMBS Residential mortgage backedcuritie et, plus largement, sur la notation en tant que
telle des produits de financement structurés (emcs potentielle de conflits d’'intéréts, volatilité
des notations de produits complexes, etc.)."Leatioots des agences ont davantage participé a un
phénomene d'accélération de la crise qu'a un phé&mond'alerte de celle-ci”, juge Hubert
Reynier?’.

1% J.F DE POLIGNAC, op.cit, p93.
97 hitp://www.20minutes. fr/article/549419/Econonhies-agences-de-notation-ont-accentue-la-crise-iragrave-
re.php, le 30/07/2013.
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1. Typologie des produits structurés

« Un produit structuré est une combinaison de elusi produits financiers qui, une fois associés,
offrent un profil de rentabilité adapté a certdiesoins des investisseurs, qu’ils soient indivisluel

ou institutionnels. La valeur d’'un produit struéwtérive directement de celle d’une variable de
référence (appelée sous-jacent) qui peut étre tiff an indicateur de marché, un panier de
valeurs, une stratégie d’'investissement ou touteeatariable. Leur durée de vie est limitée (a
guelques trimestres ou quelques années) et c'dsclaéance du produit que linvestisseur

recouvre son capital, majoré ou minoré en fonotietia performance du sous-jacent»

Ainsi, un financement structuré peut étre défini fpais caractéristiques principales : (1) un pool

d'actifs identifiés et juridiguement isolés (soosnfe d'instruments "cash" ou synthétiques) ; (2)
une émission de dette gagée sur ce pool d'actiés, &n cas de défaut, un recours limité a ces
actifs ; et (3) un passif structuré en tranches. é&hicules de titrisation sont, généralement, des
entités créées spécifiguement a cet effet, sounefate Special Purpose Vehicles (SPV) ou de
Fonds Communs de Créances (FCC), avec une durée éguivalente a la durée de vie des actifs
qui y sont transfeérés.

La figure ci-dessous montre le schéma typique gitoduit structuré issu d’une titrisation. Le
cédant transfere a une entité spécifique, le SRédi@l Purpose Vehicle ou fonds commun de
créances), un portefeuille de préts dont il cotiauassurer le recouvrement des intéréts. Le SPV
émet des titres adossés au portefeuille titrisjctstrés par tranches de qualité de crédit
décroissante et placés auprés des investisseurs.

Financement structure : intervenants et fonctions raspectives
Opérations sur créances cedées

Agence de notation

avalue lerisqgue de crédit, le montage 2t les tiers, | fait interface avec les investisseurs 2t publie la note
v

Gestionnaine gére Zarant
d'actifs les actifs

//

garantit
certaines
ranches

N Supérieurs
A o — 0
L -”ﬂl‘l?gwur eameos Actif Eassif L Mezzanine
I tranches :

E Inférieure
fonds créances P iy

/ \ Investissaurs
Initisteur ¢

originateur Servicer § recouvre les Trustee £ X )
gt contréle l'exécution
- Rernrsrenr daettes a8t effecthus Depoartan'e a = =
les paiements e5 obligatons

Source'Financement structuré : complexité, risqueseburs aux notations - BRI Juin 2005"

198 AXA Gestion Privée : «Comprendre les produitscttités», France, 2010.
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La structuration de la dette est obtenue en reobuaala technique de la subordination, qui
consiste a établir une hiérarchie au sein des ynartde titres. Généralement, une tranche dite
"equity" vient absorber I'essentiel du risque ditéaau portefeuille des actifs titrisés. En cas de
réalisation d'un événement de crédit, ce sont éenteurs de cette tranche qui assumeront les
premiers les pertes éventuelles (pertes en prihaipature des versements d'intéréts,...). Vient,
généralement, ensuite une tranche mezzanine (@wetifes tranches plus ou moins “junior”), qui
présente une exposition intermédiaire au risquénEau dernier rang se trouve la dette "senior",
qui présente la plus faible exposition au risquerdelit. La position privilégiée de la dette senior
lui permet, en regle générale, de bénéficier deoke® maximum, c'est-a-dire AAA/Aaa, parfois
avec lintervention d'un garant de type assuranamotine®®® (technique dite de "credit
enhancement”).

En dépit des multiples variantes, la plupart desdpits structurés commercialisés aupres des
investisseurs individuels, tombent dans une deseuatégories suivantes :

- Les produits a capital garanti qui protegent pletieent ou totalement le capital investi en
cas de baisse du sous-jacent,

- Les produits de rendement qui procurent un rendeararuel élevé mais ne protegent pas
le capital en cas de baisse du sous-jacent,

- Les produits de participation qui permettent détrvesti a 100 % sur un sous-jacent,

- Les produits a effet de levier qui permettent uxygosition supérieure a 100 % du capital.

Par définition, ces quatre familles de produitsicttirés offrent des profils de rémunération tres

différents, en fonction de I'évolution du sous-jaceLes produits structurés répondent, donc, a
toutes les sensibilités, selon un couple renderfmsgue présenté sur le schéma ci-dessous :

Espérance de
rendement

Produts & capital -

anticipant une
hausse

Produits a capital
garanti

Niveau de risque

199 Les Monolines (ou Monoliners) sont des compagdiassurances qui apportent un rehaussement dé atédi
intervenants des marchés financiers. lls assurgqgtiament le risque lié a des titres de dettes.
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2. Notation des produits structurés

Bien que l'activité initiale des agences de notat@ait dirigée vers les émissions obligataires
classiques, dans la derniére décennie les prodtriisturés de crédit- notamment les produits
issus de titrisation (Asset Backed Securifi®®t les CDOs (collateralized debt obligatidfis)

ont constitué plus de la moitié du chiffre d’afesirde ces agences. « Les activités de financements
structurés générent désormais entre 40% et 50% tiedlité du revenu des agences de notation.
Les résultats financiers des agences dépendent éoritement du processus de sélection d'un
nombre limité de banque$®

Le marché des produits structurés dépend, en eff@ectement des notations émises par les
agences. Elles occupent un rdle central dans leepsois méme de titrisation ; si la nature de la
notation des produits titrisés est identique aecelks entreprises - I'agence de notation doit
émettre une opinion sur la capacité des actiisésra faire face au remboursement de la dette — le
processus est tout autre.

Comme le détenteur d’'une obligation, l'investissdans un produit structuré recoit un coupon
périodique. Il est donc naturel pour un tel invesur de comparer le coupon qu’il recoit avec
celui d’une obligation « similaire » afin de jaudiantérét d’'investir dans une telle structure. §f'e

la ou 'agence de notation entre en jeu : son ¢llesiste a attribuer une note a chaque tranche de
la structure, afin de permettre une telle compare#slinvestisseur.

Cependant, I'attribution d’une note a un produitisiuré n’est pas simple. La notation ne peut pas
simplement étre une « moyenne » des notes des times le portefeuille sous-jacent : la
diversification du risque de défaut et I'effet @wiker résultant de la structuration en tranches fon
gue les différentes tranches ont des expositiofiéreintes au risque de défaut. L'exposition de
l'investisseur est caractérisée par la distributiena perte de la tranche, qui dépend d’'une facon
complexe de toutes les caractéristiques du produit.

Pour ce faire, les équipes dédiées aux financensnisturés étant organisées de la méme
maniere que celles en charge de la notation dferges les missions sont généralement allouées
aux analystes en fonction de la localisation défsaet de I'expérience de I'analyste.

20 yn asset-backed securitfABS), ou « valeur mobiliére adossée a des astéa francais, est une valeur mobiliére
dont les flux sont basés sur ceux d'un actif om gartefeuille d'actifs. La titrisation est le mipal vecteur de
création de ces actifs.

1 Uncollateralized debt obligationouCDO (en francais : « obligation adossée a des adtifest une structure
de titrisation d'actifs financiers de nature digersll s'agit de titres représentatifs de portefesil
de créances bancaires ou d'instruments financeenatlire variée. Au méme titre que la titrisatibles dérivés de
crédit, ces produits de finance structurés sonokis® montages complexes, répondant a différestirsetels que
réduire les codts de refinancement, exploiter ggodunités d'arbitrage et surtout se défaire quasde crédit.

202 Rapport de 'AMF sur les agences de notation : AR&ris, 2006.
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Outre la notation au moment de I'opération, lesnage affectent en général au moins un analyste
a la surveillance des opérations en cours. Cetteeilance est effectuée selon une périodicité

annuelle, en général, sur la base d’élémentsfelaitamment a la performance du portefeuille ou

aux taux de recouvrement, transmis périodiquemantepcédant a la demande de I'agence. Dans
tous les cas, les agences assurent en permanenceinveillance sur la qualité du portefeuille et

modifient en conséquence la notation en cas deesance d'un événement affectant le

portefeuille.

Pareillement aux notations des titres de dettesicjass, la notation d’un produit structuré est
volatile et sujet a une variation dans le tempsndtstant, ces variations ne suivent pas les
probabilités de transition annuelles des notegyatdires. Une premiere baisse de notation peut
déclencher une cascade de baisses signalant I'iemténde défauts dans le portefeuille sous-
jacent. La note d’'un produit structuré est donsplo ‘instantané’ de la probabilité de défaut ; de
méme que la cotation d’'une action a une date done&@onne aucune indication sur sa volatilité
et donc sur le risque du porteur de cette actmmotation de crédit n’est pas une évaluation du
risque de crédit du détenteur qui, elle, doit prereh compte les anticipations sur la volatilité (d
la note elle-méme et des facteurs de marché).

3. Notation et crise des subprimes

Si les agences de notation ont fait I'objet de beap de discussions dans la crise des subprimes,
c’est qu’'elles sont loin d’étre des observateussiisdans le marché des produits structurés : leur
action est cruciale pour son existence et son dppelment. Les observateurs concordent pour

dire que I'importance des notations est encore giasde pour les produits structurés que dans les
marchés obligataires. Par exemple, les révisidashaisse de notes d’ABS ont souvent un impact

plus fort sur les prix que les révisions analoguas les obligations.

Ainsi, au cours de la décennie écoulée, plusiefiesres ont lancé le doute sur la capacité des
agences de notation a prévoir correctement le eistpudéfaut de certains émetteurs. De grandes
entreprises, dans les secteurs financier ou indysbnt fait faillite alors qu’elles étaient notee
dans la catégorie « investissement ». Des effetepeont été constatés s’agissant de la notation
de la dette souveraine; mais c’est surtout I'éafecagences a anticiper la crise des subpriuies
peut étre retenu comme une faute d’impact systéiqu

En effet, entre 2004 et 2007, la notation des ptediructurés a pris une place de plus en plus
importante dans l'activité¢ des principales agendesnotation dont Standard and Poor’'s et
Moody’s, qui ont vu leurs profits augmenter d’'unamere colossale. Deux produits ont connu un
succes particulierement important : les titres adesa des préts hypothécaires résidentiels (en
anglais, Residential Mortgage backed securitiesou RMBS) et les obligations avec dette
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collatérale (en anglaiollateralized debt obligationsu CDO). Pendant cette période, Standard
and Poor’s a noté plus de 5 500 RMBS et 835 CDGs#toa des credits hypothécaires, tandis
gue Moody’s en notait respectivement 4 000 et &02007, prés de 50 % du chiffre d’affaires

réalisé par Standard and Poor’s dans son actieitéothtion provenait de la notation de produits
structures.

Pendant cette période sont donc créées les sudgpribhistoire commence sur le marché
américain des préts immobiliers dits « subprime€e.sont des crédits accordés aux ménages
présentant de trop faibles garanties pour accédeemprunts normaux dits « prime », soit parce
gu'ils ont déja eu des difficultés financieres [@passé, soit que la faiblesse de leurs revenus
limite par trop leur capacité de remboursementtype de crédit s'est fortement développé aux
Etats-Unis, surtout & partir de 2004-2005.

La grande majorité de ces titres ont recu des nqtesles classaient dans la catégorie «
investissement », alors qu'il s’agissait d’actifsjués adossés a des crédits hypothécaires accordés
a des ménages faiblement solvables. Dés la fin'asmde 2006, il est apparu qu'un nombre
croissant de ménages ne pouvait faire face a tearboursements. Les taux de défaut sur les préts
subprimes commencerent a augmenter dans des poogorhquiétantes. Apres les ménages,
forcés de vendre leur maison sur un marché imneskdésormais complétement déprimé, ce fut
au tour des établissements spécialisés qui leueratviarété d'étre touchés. Les premieres faillites
de préteurs firent la une de I'actualité américam@remier trimestre de cette année.

Nonobstant, cette situation n'a pas empéché lescagede continuer, pendant encore six mois, a
afficher des notes élevées aux RMBS et aux CDO eltament émis. A partir du mois de juillet
2007, alors que la crise du marché hypothécaingesisifiait, les agences ont brutalement changeée
de politique et décidé de dégrader la note dearslide RMBS et CDO. Au total, plus de 90 % des
RMBS émis en 2006 et 2007 qui avaient recu la A& ont été dégradés dans la catégorie
spéculative, parfois moins d’'un an apres leur éomss

Le graphique ci-dessous, montre 'ampleur des diagi@ns des notes, par les principales agences
et ce entre le mois de janvier 2006 et le moistdlme 2007. Ces dégradations, comme le montre
le graphique, ont commencé a augmenter a partmais d’avril 2007 et ont explosé en octobre
2007 en déclenchant et aggravant la crise.
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Graphique : Nombre de dégradations et de rehaussemis des notes en 2007
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Source: http://www.20minutes.fr/article/549419/Economie-tagences-de-notation-ont-accentue-la-crise-financi-
egrave-re.php

Ces dégradations ont contraint de nombreux insesiis (banques, fonds de pension, assurances),
tenus de détenir dans leur portefeuille des tiret®s dans la catégorie « investissement », a
vendre massivement leurs RMBS et CDO, ce qui aguu® un effondrement de leur valeur et
une fermeture du marché pour les nouveaux titres @ui ne trouvaient plus preneur. Les
investisseurs ont enregistré des pertes substagti@lggravées par un mouvement de défiance a
I'égard des titres notés AAA gu’elles détenaienpat une perte de confiance dans la solidité des
institutions financieres ameéricaines.

Les agences de notation ont donc une part de reapitité considérable dans le déclenchement
de la crise financiere de 2008 : d’abord, parceeltps ont noté trop généreusement des actifs
financiers risqués, ce qui a encouragé de nomhbrea@stisseurs a en faire I'acquisition ; ensuite,
en décidant de dégrader brutalement leur noteuca groduit un effondrement du marché. Elles
ne disposaient pas de données statistiques suffssaoncernant les crédits hypothécaires les plus
risqués, ce qui a nui a leurs efforts de modébsatElles manquaient également d’informations
sur la maniere dont les titres adossés a des srhgfiothécaires se comporteraient dans un
contexte de retournement du marché de l'immobilienfin, les modéles n’intégraient pas
convenablement le risque que de nombreux crédgsthgcaires fassent défaut simultanément.
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Section 4 : Utilité de la notation pour le marché bligataire Algérien

Apres quinze (15) années de fonctionnement du rédiohncier algérien, le marché obligataire,
compartiment important du marché financier, restesdun état embryonnaire méme s’il a connu
une évolution et un encours significatifs au calegs années 2003-2008.

En effet, aucune émission obligataire n'a eu liepuds 'année 2008. Aussi, les différents titres
émis les années précédentes sont presque toussadréichéance. Il ne reste a I'heure actuelle que
le titre DAHLI (coté en bourse) et le titre ENAFQRégocié en hors cote) a coté de cing (05)
lignes d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT).

Plusieurs questionnements se posent quant auxagues de développement de ce marché qui
permettra a I'économie algérienne de prendre un dmuffle en matiere de financement en
permettant aux entreprises importantes de trougsrredssources a leurs investissements et plus
précisément de drainer I'épargne et la transfoenanvestissements productifs.

En outre, le manque de dynamisme du marché ohligatkyérien pourrait se resumer par lI'atonie
constante de son marché secondaire caractériséangaliquidité faible a l'instar de celui des
actions ; une forte tendance a la stratégie de &aig»; une concentration récurrente des
emissions sur la dette publique ; et enfin 'absetotale de notations des émissions obligataires.
Donc, une dynamisation de ce segment de marchérpégercément par des actions appropriées
alliant & la fois stratégie, organisation et réglatation et permettant de pallier ces insuffisances
propres aux marchés financiers des pays en dé\etopg.

A cet effet, la COSOB, en collaboration avec |aistere des finances et le PNUD, a engagé une
réforme du marché financier algérien, notammensate cadre réglementaire, afin de tirer profit
de I'expérience vécue et de mettre en place deell@gvbases pour I'approfondissement et le
développement du marche.

Dans ce cadre, les acteurs du marché assistésepaexgperts internationaux ont entrepris de
réexaminer les dispositions de la réglementatidnedle du marché financier qui nécessitent une
améelioration en vue de la dynamisation de ce magahést en émergence.

Au nombre de ces dispositions figure la notatiors d@metteurs et émissions d’emprunts

obligataires comme substitut de la garantie a prmilemande destinée a couvrir a hauteur de
100% (ou plus), en principal et en intéréts, lgues de défaillance de I'emprunteur. Ce qui

favorisera les entreprises a recourir d’avantagee dype de financement, assurant ainsi une
dynamigue et un développement soutenu du marchéigatdite algérien a
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travers I'encouragement de [linvestissement etnbivation pour une forte croissance
economique, préalable au développement.

Par ailleurs, et au vu du manque de la culture dierg en Algérie et donc de l'ignorance des
outils d’analyse des titres et des risques Yy aftdtda notation vient consolider aussi I'infornoati
des marchés obligataires du fait qu’elle repose woe évaluation dela prévisibilité de
remboursement d’une émission de titres par un éoretCette information ne se situe pas dans le
cadre des regles concernant I'information boursi&émetteur peut ne pas étre coté. Et, en outre,
information ne concerne que la possibilité paénietteur de rembourser la dette correspondant
aux obligations émises. Au lieu de I'informatiordrdétaillée requise par I'information boursiére,
pour les obligations, les agences de notation fesent une note pour I'émission des obligations.
Il s’agit d’'une évaluation des risques de non-pa&einLa notation participera a la réduction des
asymetries d'information et offrira un moyen de maliser le colt de I'analyse du risque de défaut.

1. L’exigence de garantie et la protection des épargmis

Depuis la création du marché financier algéries visas octroyés par la COSOB pour I'émission
de la quasi-totalité des emprunts obligataires @ate requiérent la présentation de garanties,
souvent sous forme d’hypotheque, couvrant a cenot pent (100%) ou plus le montant de
I'émission et des intéréts a payer sur toute leodérde I'emprunt.

Ainsi, méme si I'entreprise remplit toutes les cdtinds réglementaires d’émission et que le
dossier présenté soit complet et les chiffres dats dinanciers cohérents, les membres de la
commissiof’ de la COSOB, exigent souvéHt de I'émetteur, une garantie qui soit sous forme
de caution (pour les filiales des grandes entreprigratégiques, tel qu’'exigé pour 'ENTP et
L'ENAFOR : une caution de la societé mére a sa®NATRACH, a été exigée) ou
d’hypotheque (pour les entreprises privés tels QE&ITAL, DAHLI, TETRHB HADDAD et
I'EEPAD).

En effet, lors de la création du marché financred 898, dans I'ambiance qui fut celle du passage
a une économie de marché, la mission premiére déwal régulateur consiste en la protection des
épargnants. A cet effet, les garanties exigéedesorarché financier sont de 100% principal et

intéréts compris quelque soit I'émetteur (exceptdirples entreprises stratégiques tels que
SONATRACH, SONELGAZ et Algérie Téelécom).

23| a commission est composée de six membres repaéserspectivement : le ministére des financemitgstére
de la justice, le ministére de I'enseignement sepérl’ordre des experts comptables, la banqudgfde et un
représentant des émetteurs. La commission estipespar le Président de la COSOB.

204 Méme si ce n’est stipulé nullement dans la régieation en vigueur.
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L’exigence de garantie a premiere demande actuefieran vigueur sur le marché obligataire
vise, de ce fait, la protection des épargnantsteGhsposition répond au souci d’instaurer, a la
création du marché, un climat de confiance faverabla mobilisation de I'épargne nationale et
internationale. Elle tient aussi compte du contesteio culturel de I'Algérie dont l'une des
caractéristiques majeures est 'absence quasetdtahe culture boursieré&lle était souhaitable
voire indispensable au lancement du marché. lliaété inimaginable il y a dix ans, dans les
circonstances de I'époque que le marché existanetionnat correctement sans cette exigence de
garanties.

Cette exigence a permis dans une phase de démailtagearché obligataire d'assurer la
sécurisation des premiéres opérations du marctsé gire la mobilisation de plus de deux cent
(200) milliards de dinars algériens d’emprunts gétiaires en dix (10) ans. Elle a eu, néanmoins,
pour effet, d'un coté, d’accroitre le taux de sodies emprunts obligataires, ce qui a tendance a
rendre moins compétitive cette source de financénpan rapport aux crédits bancaires et
linefficience dans le pricing” des émissions obligataires qui ne refléte pasidgue des
émetteurs, d’'un autre coté.

Il est & noter dans ce cadre, que méme si la ganamprésente une protection pour l'investisseur
et le motive a placer son épargne dans cette aqaéaimptitres assez sécurisée, elle reste cependant
contraignante pour I'émetteur et ce en matiéreodigscet de lourdeur.

En effet, la présentation d’une garantie lors d'@mission obligataire paye a I'entreprise en
matiére de temps et de colts. Cette opération dignane procédure administrative lourde qui
fait perdre a I'entreprise du temps et de I'énerfile reste aussi assez couteuse pour mettre en
place le gage de garantie d’'un coté et la mohitisales biens présentés comme hypothéque d’un
autre cote.

Par ailleurs, force est de reconnaitre gu’au fil tdmps, I'exigence de garanties créée des
distorsions regrettables sur le marché, créanti ainsbiais dangereux, qui obére finalement

I'objectif initial de protection des épargnants dlavait si justement motivée. L'une de ces

distorsions concerne la déresponsabilisation aedtéeur, a partir du moment ou, les investisseurs
et les épargnants n’achetent pas le papier de ttéore mais la garantie ; ce qui transforme le
marché en « caisse »plutdt qu’en lieu d’échangete aeflet de I'économie réelle des émetteurs
concernes.

Finalement, méme si les garanties ont bien cordrdausucces du marché financier, cette formule
pourra continuer de jouer un role dans la protectie I'investisseur mais d’'une maniére

secondaire et complémentaire vu les distorsionsliguprésente, d’ou la nécessité de mettre en

205 a formation du prix des obligations sur le marskéondaire.
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place un nouveau systeme d’évaluation du risqukedestteur et/ou de I'émission qui permette
une meilleur efficience du marché et de meillew@sditions de pricing ; on parle de la notation
des obligations et des émetteurs.

Cependant, il est important de ne pas faire deolation une exigence pour l'octroi du visa
d’émission. Le libre jeu doit prévaloir. Les enttisps savent mesurer leur intérét plus que
quiconque. Et rendre la notation obligatoire n'#urapas de sens en SO
Sa prise en compte dans la modulation de I'exigelecgaranties doit en revanche étre clairement
spécifiée.

2. La notation : outil d'amélioration de la transparence au sein du marché obligataire
algérien

Le premier constat lorsqu’il s’agit de parler dentstation au niveau du marché financier algérien
est que la diffusion de I'information financiérer ste marché financier reste assez faible. Cette
information devrait étre régulierement diffusée lesrsociétés faisant appel public a I'épargne.

En effet, les entreprises cotées a la bourse diAdgat dans 'obligation reglementaire de publier
leurs états financiers semestriels et annuels girstout événement important touchant la gestion
ou I'activité de I'entreprise ; mais dans la ré@alies entreprises communiquent tres peu ; et méme
si elles obéissent aux exigences reglementairesepatans ce cadre, elles le font avec des retards
qui font que la pertinence de l'information soihiiée et diminuée.

L'information économique et financiere est indispanle pas simplement dans le but de la
sécurisation de I'épargne investie en valeurs nmeobs, mais aussi parce que c’est un moyen
incontournable pour drainer a la fois I'épargnealecet les investissements directs étrangers. En
effet, Pour intéresser les fonds d’investissemamsrecherche d’opportunités, il est indispensable
de mettre a leur disposition les moyens de fatibitade placement et de répondre a leurs besoins
d’'information. La notation présente, pour ces fond® moyen efficace qu’ils utilisent
enormément dans leur activité.

Par ailleurs, les investisseurs algériens, qubigrs personnes morales ou physiques, manquent
de culture financiere et boursiére et ne dispogm® des connaissances nécessaires pour
I'évaluation des risques liés aux placements notantrabligataires. A cet effet, I'introduction de

la notation sur le marché financier algérien s’av@écessaire en vue de se rapprocher des
standards internationaux et surtout d’améliorenféimation sur le marché et d’instaurer une
meilleure transparence en attrayant des flux sgatifs d’investissements directs.

183



Ainsi, I'émergence de structures spécialisées dyapa de [linformation financiere est
indispensable. La problématique de la notationurdela des marchés financiers. La notation est
devenue un instrument de bonne gouvernance etadspirence au service de I'économie de
fagcon générale, et comporte plusieurs avantages lpsuopérateurs économiques. Ainsi, les
banques, les compagnies d’assurance, les organtgerantie, les sociétés cotées ou non cotées
peuvent solliciter volontairement la notation pétablir une certaine cote de crédit et une certaine
réputation.

3. L’opportunité de l'introduction d’'un systeme de notation au sein du marché
obligataire algérien

L'idée d'introduire la notation financiere au sedu marché financier algérien trouve sa
justification dans le constat que I'environnemdimancier algérien manque dinstruments
indépendants d’évaluation du risque de crédit@dmlistinguer les différents niveaux de risques et
par conséquent, mieux calculer les spreads. Elmgttra aussi une plus grande transparence sur
le marché. Et il n'y a pas a douter que ce systeealuation va fortement contribuer au
développement du marché des capitaux en généeateadtii du marché financier en particulier.

L’instauration de ce systeme permettra aussi, coogtea été évoqué plus haut, de diminuer les
colts des emprunts obligataires en réduisant leurecaux garanties matérielles et favorisera la
confiance des investisseurs locaux et étrangers.

En effet, en 'absence de notations, les invesiisset préteurs algériens sont moins enclins a
allouer des fonds a des emprunteurs qu'ils coneaispeu. Le fonctionnement du marché
obligataire en est directement affecté. Or, au auventernational, c’est par ce biais que de
nombreuses entreprises, institutions financierelieativités territoriales, Etats, etc., trouvees |
financements dont ils ont besoin pour leur dévetopgnt.

Par ailleurs, les titres cotés au niveau de la d®urAlger, notamment les titres obligataires,
souffrent d’'une illiquidité significative ; et « ls@ des études réalisées par différentes sources,
dont le FMI, la note améliore I'information dispbie sur le risque de crédit et, par conséquent, le
fonctionnement et la liquidité des marchés de aapit»»206. Les notations jouent en effet un réle
non négligeable en aidant les emprunteurs a atli@ercapitaux en provenance du monde entier.
Elles contribuent & une meilleure rencontre erifiré et la demande de financement. Cette
fonction est essentielle car l'information fourmiar la notation contribue a la circulation des
capitaux.

2% standard & Poor’s rating services : «Notation 4eR®b Réglementation en Europe», Paris, février 2012
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Il est a indiquer dans ce cadre, que le plan daméd, lancé par la commission d’Organisation et
de Surveillance des Opérations de Bourse en colifibo avec le Programme des Nations Unies
pour le Développement (PNUD), qui regroupe cingqng@gaux chantiers notamment celui de la
mise a jour de la loi relative au marché finanadgérien, prévoit dans les nouveaux textes
proposés l'introduction de la notation financiemmtne moyen de substitution aux garanties
matérielles exigées jusqu'a ce jour par l'autoditémarché pour la quasi totalité des émissions
obligataires.

En effet, les autorités de régulation du marchérfarer algérien, qui ont bien compris
limportance de la notation financiére, envisaga@atla rendre prochainement possible pour tous
les émetteurs d’actions et d’obligations, toutes datreprises cotées a la Bourse des valeurs
mobilieres et les institutions. Cette mesure sertamement étendue a d’autres acteurs du marché,
au fur et a mesure de son implémentation.

Méme une mauvaise note vaut mieux qu’'une absenoetdéon. La notation aidera a dynamiser
notre marché financier qui est pour l'instant ttigside et de ce fait concoure timidement au
développement économique de notre pays.

Cette activité pourrait étre assignée dans un mmertemps a la Compagnie Algérienne

d’Assurance et de Garantie des Exportations (CAGEX$mme agence de notation. Cette

institution est déja sur un grand projet de notatiderne au profit des banques algériennes. Un
progiciel complet incluant tous les indicateurs wmletation interne a été développé et est
fonctionnel. Ce méme logiciel pourrait étre utiliseadapté a la notation externe : notation des
émetteurs des emprunts obligataires.
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4. Le systeme de notation CAGEX et la possibilité edson adaptation aux besoins du
marché obligataire algérien

La compagnie Algérienne d’Assurance et de garamiéssexportations (CAGEX) est régie
par I'ordonnance 96/06 du 10/01/1996 relative ssiiaance crédit a I'exportation. Elle a pour
mission d’encourager et de promouvoir les expamati Algériennes en dehors des
hydrocarbures.

La CAGEX a été créée le 03/12/1996 sous forme dPA (Société Par Actions), au capital
social de 450 MZDZ réparti a part égales entratg®nnaires :

- Banques : BADR, BDL, BEA, BNA, CPA ;
- Compagnies d’assurance : CAAR, CAAT, CCR, CNMA, SAA

La CAGEX offre a ses clients une panoplie de prodont les principaux sont :

- L’assurance crédit export (Couverture des risqéssde |'exportation) ;

- L’assurance crédit domestique (Crédit inter entseigt crédit a la consommation) ;
- L’assurance "Foires" ;

- Lavente d'informations économiques et financiéres

- Le recouvrement de créances ;

- La coassurance et réassurance ;

- La notation des entreprises.

L’activité de notation des entreprises est unevaétrécente pour la CAGEX a comparer aux
autres activités.

L’idée de I'utilisation de la CAGEX comme premiéagence de notation en Algérie nous est
parvenu dans cette recherche suite aux différegiiatd et recommandations formulées par les
experts nationaux et internationaux dans le cadrgldn dé réforme du marché financier
algérien lancé en 201%.

En effet, la CAGEX dispose d’'un systéme de notatalatif aux crédits bancaires incluant
plusieurs parameétres a utiliser dans la notatienofbligations avec juste quelques adaptations
aux specificités de ces titres.

%7 | a premiére phase de ce projet intitulée : « plii€ealuation et de conception » a été lancée lesrdei

novembre 2011 et cléturée le mois de décembre 20&2projet est actuellement en sa deuxiéme phase
relative a la mise en place des recommandatiomsulées lors de la premiére phase.
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®» Présentation du systéme actuel de notation de la GEX

Le systeme de CAGEX-rating a été lancé par la CAGEXcollaboration avec I'association
des Banques et Etablissements Financiers (ABEHesébanques publiques, a I'entame de
'année 2014. Il vise a consolider et a amélioes tapacités techniques des banques en
matiere d’évaluation des risques et contribue égahd a développer de nouveaux réflexes
chez les managers pour le bénéfice de leurs erstespat de leurs partenaires.

Le choix de la CAGEX comme organisme de notatioreree répond aux normes adoptées
par le Comité de Béle Il et permet de renforcandimnnement bancaire par I'utilisation d’'un
outil de notation basé sur un logiciel utilisané ktandards les plus évolués en matiere de
scoring.

En pratique, le systeme de CAGEX-rating constitoe méthode automatisée d’évaluation de
la solvabilité, destiné a apprécier et a anticiperisque de défaillance d’'une entreprise, au
moyen d’'une analyse rigoureuse et exhaustive deéinhistoriques et prévisionnelles des
risques crédit susceptibles d’avoir un impact aurdpacité d’une entreprise a faire face a ses
obligations financiéres.

Congu en full web, le systeme de notation mesusellaabilité d’une entreprise cliente de la
banque et évalue sa capacité de remboursemermt somit et moyen terme en fonction de la
demande de crédit (Crédit d’exploitation ou Créditvestissement).

Les criteres d’évaluation expriment les différetiggiues liés a la stratégie de I'entreprise, son
modeéle économique, son mode opératoire, son mamagersa chaine de valeurs, ses
financements, ses ressources humaines, ses disppsitiques, son positionnement sur le

marché et son environnement.

La méthode repose a la fois sur des critéres datfgtiet qualitatifs dont la finalité principale
est de déterminer une note a partir d’'un scoreagjlpkermettant de qualifier le niveau de
risque crédit. Cette note, se composant d’'un &f#fr d’'une appréciation générale peut étre
mise a jour et/ou révisée.

L’'apport d'un score a l'analyste de la banque arpmtantage de fournir une synthése de
risque. Il s’agit d’'une fiche de synthese qui p&wé considéré comme un compte rendu de la
situation de I'entreprise. Le contenu informationehe rating permet aux utilisateurs de mieux
appréhender le risque.
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®» Le processus de notation

La notation établie par la CAGEX est une notatioligtée ; elle est effectuée a la demande
de la banque.

Le processus suivi par la CAGEX differe, en quefgserte, de celui des agence de notation
les plus connues au monde ; il se base sur uneodetutomatisée uniquement sans passer
par un comité formé d’analystes et de directeumscune visite ou entretien avec les
dirigeants ou représentants de I'entreprise n'essiaéalisée.

Le systeme CAGEX Rating est composé de trois (3)ates. Il utilise trois cent quatre (304)
criteres prédicateurs de risque. Il s’appuie égat@nsur un questionnaire composé, dans
'ensemble, de plus de 600 questions traitant desipaux facteurs d’analyse des risques.
Par ailleurs, I'analyste doit respecter un certeimbre de phases a savoir :

- Laréception du dossier ;

- Analyse de I'entreprise ;

- Lanotation;

- La production de la note ;

- Suivi et mise a jour de la note.

® [’échelle de notation

Le systeme CAGEX Rating utilise un rating divisésept (7) catégories de risque. Ces
classes de risque se présentent ainsi :
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Correspondance score/notation (classes de rating)
Notation des Qualification du Score en points (zone
entreprises (classes | risque (catégorie de classement- Score en %
rating) risque) affectation)

1 Excellent 355 < score = 444 80 < score = 100
2 Trés bon 288 < score = 355 65 < score = 80
3 Bon 266 < score < 288 G0 < score < 65
4 Modere 244 < score < 266 55 < score < 60
5 Acceptable 223 < score < 244 50 = score < 55
6 Elevé 202 < score < 223 45 < score < 50
7 Tres eleve 0 < score < 202 0 < score =45

En outre, le risque de crédit de 1’émetteur peut étre estimé comme suit :

Niveau et qualite du risque de credit Estimation du risque
Classes 1. 2 et 3. Bon eémetteur
Classes 4 et 5. Arbitrage

Classes 6 et 7. Mauvais émetteur

Source : CAGEX

B |es possibilités d’adaptation du systéme CAGEX-ratig aux émissions
obligataires algériennes

Le modéle CAGEX-rating congu pour la notation desreprises demandant des crédits

bancaires est un modele qui comprend, comme namsns cité supra, plusieurs criteres

gualitatifs et quantitatifs concernant I'entreprisen secteur d’activité et son environnement
economique. Il peut, dans ce cadre, étre utilisé [@onotation des émetteurs ou les émissions
d’emprunts obligataires au sein du marché finaradiggrien.

Néanmoins, ce systeme ne peut étre utilisé tel carell existe certaines spécificités lies aux
eémissions obligataires que ne revétissent pagdelit€ bancaires.

Dans un premier temps, il est tres important d’éelale processus actuel au processus utilisé
par les grandes agences de notation internatialzale le cadre des émissions obligataires et
eémetteurs ; il faut, dans ce cadre introduire :

- Une phase de collecte d'informations plus compétegoureuse et ce a travers les
sources internes (entreprise a noter) et les sp@sdernes ;

- Un élargissement de I'analyse environnementale ancimé financier dans lequel cette
émission aura lieu ;
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- Des entretiens réguliers avec I'émetteur afin dapéter les informations fournis par
ce dernier et avoir les réponses a tout questioanerau point non éclairé aux
analystes ;

- Un comité de notation dont le réle est tres impurtha note ne peut étre, en effet,
attribué juste a travers un systeme informatiqueébsur des critéres prédéfinis ;
I'appréciation du comité est d’'une valeur capitalipla note octroyée.

Aussi, la composition du comité, la pluralité etdaalité de ses membres ne peut
gu’'apporter plus de précision et de qualité a ks mdtribuée par I'analyste a travers le
systeme utilisé.

Par ailleurs et concernant les critéeres utiliséssdie scoring actuel, il est indispensable
d’insérer des critéres liés aux caractéristiqueseteprunts obligataires, a savoir :

- La méthode de paiement des intéréts (obligatia@mipons annuels ou a coupons z€ero
par exemple) ;

- Les méthodes de remboursement du capital (a éohégar anticipation, par
annuités...etc.) ;

- Lavaleur d’émission et de remboursement ;

- La durée de l'obligation qui peut étre a long teraters que le systéme actuel ne
prend en considération que le court et moyen terme.

Les pondérations affectés a chaque critere doivadlgs aussi, étre revues en fonction du
degré d’'importance de chaque critére en relatiet &¢metteur, son émission et le marché
obligataire lui-méme ; ces derniéres ne sont pasfent les mémes que celles utilisées
actuellement pour le scoring.

Finalement I'échelle de notation utilisée actuekmindoit aussi étre adaptée au marché
obligataire et étre distincte de celle du scoringuglisant notamment des lettres, au lieu de
chiffres, et ce a I'image de ce qui se fait a €mmational. Cette échelle peut aussi étre réduite
a trois ou quatre principales catégories au lieseg:.
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Conclusion de la deuxieme partie

Née aux Etats-Unis au début du 20e siecle, lainatéinanciere s'est rapidement développée

grace a l'évolution du marché des capitaux amérieaien particulier du marché obligatai
La modernisation de la place, la création de noux@astruments financiers et l'ouverture d

marchés domestiques aux investisseurs étrangefaibquril est devenu essentiel d'informer
toujours mieux les investisseurs afin de les petétes risques d'insolvabilité. L'histoire du

“rating” se confondant d'ailleurs, a ses tous dglawec celle des sociétés d'analyse financ
de credit.

Les premiéres notations ont concerné beaucouplggudmetteurs et les émissions mais e
se sont élargies, au fil du temps et des besoimodhations et d’analyse de la part d
investisseurs et des collectivités, a des domagiheslarges et précis. La notation représe
en fait 'expression de la solvabilité d’'un emprunt Elle se concrétise par différents types
notation. Elle peut étre le fait d’'une banque adetgui estime le risque de défaillance d'u
entreprise, d’'une agence de notation qui va apgréeirisque de défaillance a court et a Ic
terme d’'un émetteur, d’'une institution financiere gecourt au scoring afin d’appréhender,

maniere standardisée, le risque de défaut de l'emtg@ur ou enfin d’une localité ou un pays

pour estimer sa performance et sa puissance écqunemi

Cependant méme si I'activité de la notation eséeesdépendante pendant plusieurs ann
les défaillances des agences ont pousse les astpotitiques et monétaires de différents p
de réduire leur influence sur les marchés finascar encadrant mieux leurs activités.

Congrés des Etats-Unis a voté en 2006 le Credin@Ratgency Reform Act, une loi qui

modifie le statut N.R.S.R.O afin de briser la stumoe oligopolistique du marché e
encourageant la concurrence entre agences. Enduapreglement du 16 septembre 2C
sur les agences de notation de crédit a mis e pla@nregistrement et une surveillance
agences qui souhaitent voir leurs notes utilisées dUnion européenne.

La notation qui ne représente qu’une opinion desegs, repose sur un processus détaillé
I'analyse d’'un certain nombre de facteurs quafgadt quantitatifs qui permettent d’évaluer
solvabilité d'un émetteur et d’aboutir & une note pflete le risque de contrepartie

I'émetteur. Ce processus lui-méme repose sur uaicerombre de criteres liés notammen
la sincérité, la qualité et la transparence. L'OlG\établi, dans ce cadre, un code regrouy

cing principes primordiaux qui permettent de reoéon’intégrité du processus de notation.
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L’activité de notation est exercée par des agerspEgialisées dont les principales sont
Moody'’s, Standard & Poor’s et Fitch. Leur missiamsiste a réduire ce que les économistes

dénomment les asymétries d'information ; elles tmsgnt donc le réle de fournir un
information a l'attention des investisseurs suridque de défaut des emprunteurs. Elles
connu un role grandissant a partir des années d98int devenues incontournables, tant p
les émetteurs que pour les investisseurs ; mas sthnt aussi au cceur d'un certain nom
d’interrogations touchant a :

- leur indépendance en matiere d'appréciation alousllgs sont trés souvent

rémunérées par ceux qu’elles notent;
- leur difficulté a évaluer correctement certainegrafions financieres de plus en pl
complexes.

e
ont
our
bre

La notation revét une importance qui ne cesse dgrgsser et dominer et ce par apport aux
acteurs (investisseurs, émetteurs et régulateti@)»emarchés. En effet, depuis plus de 100

ans, le recours a la notation facilite I'accés eeeprises et des Etats au marché obligat
et, pour les investisseurs, I'évaluation du risquéls prennent a préter a ces organisations
fonction de la notation est importante, mais trgécHique. Elle permet aussi un meille
fonctionnement et une plus grande liquidité desches.

S’agissant du marché obligataire algérien, carsétgrar une absence quasi-totale de I'acti
de notation, un recours accru a l'exigence de dgi@ammatérielles pour les émissio
obligataires d’entreprises, un manque de culturaniiere significatif et une illiquidité de
titres cotés, la notation représente la clé deevqit participera activement au développem
de ce marché qui reste dans un état embryonnaigs gpinze années de sa création.
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CONCLUSION GENERALE

Les développements des marchés de capitaux damsomele ont permis et suscité u
extension et un approfondissement de la théorienfigre ne serait-ce que pour pouv
modéliser les positions de plus en plus importadésssalles de marché des banques tandis
cette théorie se trouvait souvent a l'origine dectéation d’instruments nouveaux ou
nouvelles maniéres d’aborder des questions angenne

De cette féconde interconnexion entre théorie aiqure sont nés les grands marchés finandiers

d’aujourd’hui qui constituent des machines de tiemgle risque a I'échelle des nations dg
lesquels des intervenants peuvent céder leur rifigaecier a d’autres qui achetent et recoiv
pour cela une prime appelée prime de risque plusmoins rémunérée selon la quantité
risque unitaire achetée.

En effet, I'économie dans laquelle nous vivonstmpéss une économie d'endettement (ou
financement par crédits bancaires prédominait),smaie économie de marchés financi
caractérisée par l'appel direct des groupes ardigpgpar émission d'actions ou d'obligatio
lls assurent, de nos jours, des fonctions trés ftaptes vis-a-vis des entreprises, (

NS
bt
de

es

investisseurs et de I'économie. lIs représenterttal®metre de toute économie a travers leur

activité, leur dynamisme et leur développement.

Le marché obligataire est un marché tres particulie par sa structure, son mode

de

fonctionnement et sa volumétrie. Les marchés ofaliggs locaux apparaissent clairemeént

comme sources d’opportunités pour les investissparsles divers gains d'efficacité qu’i
procurent. lls contribuent ainsi a 'amélioratioa Befficacité économique du pays, et ce,
imposant une « discipline de marché » a I'’éconataies son ensemble.

S
en

D'un point de vue conceptuel, les marchés finaaaiersont efficients que si le prix des titvles

reflete a tout moment toute l'information pertireeisponible. Un marché est d'autant p
efficient qu'il est liquide, que l'acces a linfation est libre pour tous, que le codt g
transactions est faible et que les individus satibnnels. Le concept d'efficience des marc
financiers a trois acceptations d'importance ireégééfficience fonctionnelle, le comporteme
rationnel des acteurs et l'efficience informatidiemeSelon cette derniére acceptation,
marché sera efficient si I'ensemble des informatjpermettant I'évaluatiodes actifs financiers

est immédiatement et complétement reflétées darlas. 7
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Cependant, les marchés financiers réalisent laifomessentielle de conduire les fonds vers
individus ou les entreprises qui ont des opporésnd'investissement productif. Si le syste
financier ne réalise pas cette fonction correctémaliors I'économie ne peut fonctionner
fagcon efficace et la croissance économique seracéen Cette fonction implique une capag

es
me

a exercer des jugements sur les opportunités dlisgement qui seront plus ou moihs

rentables. En conséquence, un systeme financiércdoibattre les problemes d'informati

asymétrique, dans lesquels I'une des parties ditnat financier posséde une information bijen

moins précise que l'autre.

Dans ce cadre, la sélection adverse intervienttagae la transaction financiere n‘ait lig

U,

lorsque les risques de mauvais emprunts potesteisceux qui recherchent le plus activem

nt

a se financer. L'aléa moral intervient aprés quiedasaction ait lieu. Il intervient parce qu'in

emprunteur a une incitation a investir dans degefg@ hauts risques dans lesquels il g
beaucoup s'il réussit, mais dans lesquels le prétgqporte la plus grosse part de la perte s
projet échoue.

Ces phénomenes lies a I'asymétrie d’information legr marchés financiers et notammge

obligataires ne peuvent se résoudre qu’a travarsdlioration de la transparence : C’est d
cet objectif qu’est née la notation qui permet [@Hi#er et d’orienter les investisseurs
classant le risque des émetteurs et/ou émissiorsdis grilles de notation allant de AAA (I
moins risqués) a DDD (les plus risqués).

A l'origine, la notation financiére s'est développgomme un contrepoids aux effets de

ne
le

la

libéralisation des marchés. C'est ce qui expligus généralement pourquoi les différenfes

autorités de contrble, notamment francaises, olitenein sa faveur, dans l'optique de rendre
marchés plus transparents. Elle s’est étendueterssuies domaines plus vastes et comple]
il y a ainsi la notation traditionnelle et de ré&féce, la notation sauvage, la notation intern
externe, la notation d'opération, la notation erigis étrangéres et la notation souveraine.

A cet égard, dans le systéeme financier internatjdea agences de notation jouent un rp
central dans I'évaluation des risques aussi bierdea emprunteurs privés que publics. Le 1p

les
Xes,
b et

de ces agences s’est davantage renforcé par lll®oeglementation bancaire internation
notamment Bale 2. Leur développement récent rédulteesoin croissant des acteurs de f
face a 'asymétrie informationnelle en matiere desuore de risque.

ire




Actuellement, le marché international de la notagst dominé par trois agences américaijzes,
rs

Moody’s, Standard&Poor’s et Fitch rating. Les agende rating insistent sur le fait que le
notes ne sont que des "opinions", elles ne gasamisionc rien a personne. Elles peuven

de

ce fait se tromper sans pour autant étre tenugmmeables de rien. D'ou les remises|en

question sur leur fiabilité, leur indépendance ertr Isérieux face a l'accroissement de Ip

ur

influence, notamment sur les facilités de finanaetismet donc la croissance des entreprises

voire aujourd’'hui, des Etats.

Pendant des décennies les agences de notation faibrtobjet d’aucune réglementatioh

spécifique, nationale et encore moins internat@ndais ceci n’a pas empéché certaipes
autorités politiques de reconnaitre ou de donnercantaine crédibilité aux notations attribudes
par les agences, et donc un certain crédit auxcagenelles mémes. C’est ainsi que |es

régulateurs, par lintermédiaire de leur autoritéufsiére, ont mis en place plusiedr

S

reglementations qui permettent de mieux encadrée @etivité qui sert a tous les acteyrs

economiques et les économies.

En Algérie, du contexte de développement dans lezspi¢rouve le pays se dégage un grand
besoin d'investissement. Dans le choix de leurgcesude financement, les Etats et |es
entreprises préferent le financement bancairesgedhsiderent, moins contraignant et discfet.
Cette situation caractérisée par l'absence d'éqeitl'informations (entre agent a capacité|de

financement et agent a besoin de financement)e eégles claires sur le marché financiet,
favorisé l'instauration d'une économie d'endettemen

a

Aujourd'hui, face aux insuffisances du marché maingétet & la croissance des besqgins

d'investissement, il s'avére nécessaire de s'eriardrs le marché financier qui offre dg
ressources longues et moins codteuses. Cepeneéttet,nouvelle logique, ne peut ignorer

S

a

protection accrue des investisseurs compte tenuridgges qu'ils courent. Le systeme (de
notation vient donc, créer un cadre de confiandeeametteurs et investisseurs, et permdttre
aux entreprises solides financierement et dotagseddonne solvabilité de se détourner ¢les

garantie, avec leurs lourdes conditions adminisiatet financieres.

L’introduction d'un systeme de notation permettta is, aux épargnants de pratiquer de

us

en plus le marché obligataire, et aux entrepriséstas de le solliciter en masse. Telles spnt

les deux situations qui contribueront & une plamde fluidité du marché obligatair

195



Conformément aux hypotheses sur les quelles aaét&de travail, nous concluons que :

e

Le marché obligataire est un compartiment tres mapod du marché financier, de pa
le volume transigé au niveau de ce marché et déengoortance dans la canalisation
I'épargne vers les investissent productifs ;

L’efficience des marchés financiers dépend prideipant de I'efficience du systémne
informationnel au niveau de ce marché et donc deisponibilité et du colt d¢

information concernant les différentes opportasit'investissement ;

L'asymétrie d'informationfavorise le pouvoir de marché de certaimgestisseurst
peut justifier les différences d’anticipation. Edlenduit & I'émergence de deux types
problémes qui causent l'inefficience, a savoir telgieme de la sélection adverse
celui de l'aléa moral ;

La notation est lI'un des outils les plus impodanti permet de réduire I'asymétiie

d'information entre préteurs et emprunteurs et dlarer la transparence;

La notation constitue, pour les investisseurs, uitere clé dans I’estimatio:l:

du risque qu’'un investissement comporte, particeiitent dans le cadre des marc
obligataires de plus en plus globaux qui rendefficidie la maitrise de I'information e
donc de tous les parametres de risque ;

les agences de notation financiere sont devenuesélément important d¢

développement des marchés financiers et des écesao@ns une notation financig

en laquelle linvestisseur peut avoir confiance,edt pratiquement impossible de

promouvoir la circulation des capitaux, un investig ne s’'impliquant que lorsqu’
comprend, ou croit comprendre, les risques auxduets confronté ;

la notation revét une importance considérable pgous les acteurs de marché ; €
permet aux autorités des marchés financiers d'assure meilleure transparence
donc un meilleur contrdle ; aux emprunteurs de irédleurs colts d’emprunt (lg
emprunts ayant une bonne notation offrent une rénation réduite) et d’éliminer le
colts de la garantie ; et aux investisseurs deodespd’'un bon outil d’évaluation d
risque ;

la notation représente la clé de volte qui pasieipactivement au développement
marché obligataire algérien qui reste dans uneétdiryonnaire apres quinze années

sa création. Elle permettra d’'un coté, de réduirerdcours accru a l'exigence (e

garanties matérielles pour les émissions obligegaitentreprises et d'attirer, de ce fg
plus d’émetteurs sur le marché, et d’améliorerncauitre coté, la liquidité des titrg

e
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cotés et la culture financiére des investisseursetset potentiel
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A la lumiére de ces conclusions, nous recommandornement d’'instaurer le systéme ge
notation des obligations et des émetteurs au nickaumarché financier algérien. Il ept
nécessaire, dans ce cadre, de revoir le cadrenmégtaire actuel régissant ce marché ef de
permettre la création des agences de notation gérial

Dans une premiéere phase, cette activité pourra @rdiée a la Compagnie Algériennpe
d’Assurance et de Garantie des Exportations (CAGHM) dispose de I'expertise et des
moyens nécessaires vu qu’elle est sur un projatasie relatif a la notation interne au nivequ
des banques. La notation externe des émetteursoldéggations constituera, pour cetfe
institution, une autre étape de développement dtesye déja mis en place au profit des

banques et ne nécessitera que le changement atdmétrage de quelgues données propres
aux émissions obligataires.
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