Communication financiére

Ne tirez pas sur les agences de rating!

Les dysfonctionnements récents du marché
financier ont donné aux agences de notation

une puissance considérable. Le rééquilibrage

de leur influence passe moins par la modification
de leur statut, que par ’'amélioration des
conditions d’information des investisseurs.

m Dans le vaste préroire du tribunal
du capitalisme moderne on n’en finit
pas de chercher les responsables de la
crise de confiance des marchés finan-
ciers. Apres le manager indélicat, le
commissaire aux comptes aveuglé ou
impuissant, I'analyste financier manipu-
lateur et la banque d’affaires immorale,
voici I'agence de notation vouée aux gé-
monies. Elle doit répondre 4 une accusa-
tion grave: celle d’accentuer la volatilité
des marchés par un comportement irres-

« Les notations sont
généralement décidées sur
[initiative des entreprises. »

ponsable. Pourtant, 'accusé devrait plu-
tot apparaitre comme un second cou-
teau. Ses notations sont a l'attention des
obligataires et non des actionnaires. Son
analyse, dont elle reconnait bien volon-
tiers la subjectivité, est limitée a la solva-
bilit¢ de I'émetteur, ce qui laisse bien
d’autres aspects de 'entreprise a la saga-
cité des observateurs et des investisseurs.

En regardant de plus pres, on est
aussi frappé par les incohérences de I'ac-
cusation: on reproche aux agences d’agir
soit trop tard, soit trop précipitamment.
On les accuse de complaisance, en rai-
son des conflits d’intérét que leur mode
de rémunération créerait, ou d’intransi-
geance a 'égard d’entreprises en redres-
sement financier manifeste. On les
soupgonne de manquer de rigueur. On
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suggere que leur domination résulte
d’une réglementation protectrice, mais
on reconnait qu’historiquement, elles
ont su maintenir intacte leur réputation.
Une certitude pourtant: les agences
échappent en large partie & tout contrdle
ou régulation, ce qui n’est pas sain
compte tenu de I'impact de leurs déci-
sions sur les marchés et les émetteurs.
Ceest ce constat qui motive en large par-
tie les réflexions menées actuellement
par les autorités américaines ou euro-
péennes sur la notation.

Les agences de notation jouent un
role essentiel aupres de 'ensemble des
intervenants du marché financier. Leur
fonction premiére est, bien entendu, de
servir les intervenants du marché obliga-
taire '. Mais en réalité, ce sont tous les
acteurs du marché qui sont intéressés,
et, en premier lieu les actionnaires, car la
note est, contrairement a ce que l'on
peut penser, un indicateur clé de la créa-
tion et de la répartition de la valeur de
Ientreprise.

Au service des obligataires...

La notation est une opinion sur la
capacité et la volonté d’'un émetteur de
faire face 4 ses obligations financiéres.
Elle est donc destinée, avant tout, aux
intervenants du marché obligataire: les
émetteurs, les investisseurs, les intermé-
diaires financiers et les banques. Les en-
treprises émettrices ont intérét a présen-
ter aux investisseurs une opinion
indépendante sur leur solvabilité. Cela
leur permet d’améliorer la liquidité de
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leurs instruments cotés, et de réduire le
spread *. L’intérét financier est réel mal-
gré les frais de procédure ®. Les entre-
prises ont généralement recours aux
deux agences principales (Standard &
Poor’s et Moody’s), mais beaucoup de-
mandent également a une troisieme de
donner son opinion. Avoir recours a une
troisieme agence semble avoir un impact
positif sur le cotit du crédit.

Linvestisseur obligataire est naturel-
lement intéressé par la probabilité de dé-
faut que la notation lui permet de calcu-
ler. En effet, il semble qu’il existe une
forte corrélation historique entre la note
attribuée 4 lorigine de I'émission et la
probabilité de défaillance au cours de sa
vie: Clest ainsi qu’au bout de quinze ans,
0,5 % des émetteurs notés AAA par S & P
ont fait défaut contre 35,8 % pour ceux
notés B “.

Les intermédiaires financiers, qu’ils
soient investisseurs, analystes ou ven-
deurs, font aussi un usage important des
notations, soit pour leurs besoins d’ana-
lyse propres, soit comme élément d’in-
formation additionnel pour leurs clients,
soit encore pour des raisons techniques
(Ies regles des fonds d’investissement
leur interdisent d’investir dans des ins-
truments spéculatifs, c’est-a-dire en des-
sous de BBB).

Enfin les banques, et plus générale-
ment les créanciers de 'entreprise, utili-
sent ces notations dans les contrats de
préts. Cest ainsi que les clauses compor-
tant des « ratings triggers » se sont multi-
pliées au cours des années récentes. Ces
clauses permettent aux créanciers d’exi-
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1. Impact des risques sur la valeur des options
détenues par les actionnaires

Option d’achat

Option de vente

Diminution de la valeur de I'actif =

Augmentation de la volatilité de I'actif +

Rééchelonnement de la dette +

Augmentation de la dette -

Augmentation des dividendes -

ger le remboursement de leur dette ou
une augmentation du taux d’intérét en
cas de franchissement a la baisse d’une
note spécifiée dans le contrat de prét.
Malgré le risque potentiel qu’elles font
courir aux entreprises, ces clauses ne
sont pas forcément rendues publiques.

... mais aussi
des actionnaires!

A ces bénéficiaires classiques, il
convient de rajouter un acteur qui était
longtemps resté inapergu: I'actionnaire.
De fait, de nombreuses études ont été
effectuées sur 'impact de la notation sur
la valeur des actions. On sait que les dé-
gradations (améliorations) de note ont
tendance a étre effectuées apres une pé-
riode de rendements anormaux négatifs
(positifs) de I'action. Il apparait claire-
ment que ces dégradations sont en par-
tie une réponse a une information déja
intégrée dans les cours et les prévisions
des analystes. Mais le fait que le marché
réagisse 3 nouveau négativement et tres
rapidement montre que les change-
ments de note apportent une informa-
tion que les investisseurs ignoraient. A
I'inverse, un relévement de la note n’a
pas d’'impact sur le marché. L'utilisation
de la théorie des options permet de
mieux comprendre comment la nota-
tion donne aux actionnaires des indica-
tions importantes sur la création et la ré-
partition de valeur de 'entreprise.

Cette théorie part de la constatation
qu’il existe une asymétrie fondamentale
entre l'actionnaire et le créancier: la res-
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ponsabilité de I'actionnaire est limitée
aux fonds qu’il a investis dans 'entre-
prise, mais son potentiel de gain est illi-
mité. Le créancier ne peut espérer, au
mieux, que récupérer le montant des
fonds qu’il a préeé.

Tout se passe donc comme si les ac-
tionnaires de 'entreprise endettée
avaient une option d’achat sur I'actif
économique de 'entreprise: a I'échéance
de la dette, si la valeur de l'actif est supé-
rieure au montant de cette derniére, ils
remboursent les créanciers (la valeur de
la dette est le prix d’exercice de 'option
d’achat), et ils récuperent la valeur rési-
duelle de lactif économique. Pour l'ac-
tionnaire, la valeur de marché des fonds
propres est égale 4 la valeur de option
d’achat sur I'actif économique.

Dans 'hypothese ot la valeur de I'ac-
tif est inférieure au montant  rembour-
ser, les actionnaires peuvent faire jouer
I'option de vente consentie implicitement
par les créanciers: les actionnaires leur
abandonnent ce qui reste de l'actif. La va-
leur de la dette pour les créanciers sana-
lyse donc comme la valeur actuelle de la
dette 2 rembourser (actualisée au taux
sans risque) moins la valeur de 'option
de vente sur I'actif économique qu’ils ont
consentie aux actionnaires °.

Les éclairages
de la théorie des options

Cette vision optionnelle de la struc-
ture financiére est particulierement
éclairante lorsque la valeur de l'actif est
inférieure A celle de la dette ou qu’elle

s’en approche. Dans tous les cas, elle est
utile pour comprendre les liens entre
Panalyse de la solvabilité de I'entreprise
et la valeur actionnariale.

En effet, 'analyse des risques de
obligataire porte sur plusieurs para-
metres qui sont déterminants pour le
calcul de la valeur de ces options (za-
bleau 1) ¢:

« La création d’un organisme
professionnel, sous tutelle
éventuelle de la SEC,

qui veillerait a la déontologie
et aux méthodologies

des agences de notation
semble nécessaire. »

* le risque de diminution de la valeur
de lactif économique (lactif sous-ja-
cent) provoqué par une stratégie inadap-
tée ou une exécution médiocre;

* laugmentation de la volatilité de
Iactif économique (la volatilité du sous-
jacent) qui traduirait une stratégie plus
risquée permettant de tirer parti de
'asymétrie mentionnée précédemment
entre la situation de 'actionnaire et celle
du créancier;

e le rééchelonnement de la dette (du-
rée de vie de 'option) qui donne plus de
temps aux actionnaires pour consolider
leur position;

¢ laugmentation de la dette (prix
d’exercice) qui fragilise I'entreprise en
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2. Les NRSRO

Le statut de NRSRO (Nationally
recognised stastistical rating
organization) est attribué par la SEC en
fonction d’un certain nombre de critéres:
une reconnaissance nationale,
I’organisation, I'indépendance financiere,
la taille, 'indépendance, les procédures
de notation, la confidentialité... Il n’y a
jamais eu plus de cing agences ayant ce
statut au méme moment, en raison des
regroupements successifs intervenus
dans le secteur. Aujourd’hui, trois
NRSRO contrélent le marché: sur un
marché de 2,1 milliards de dollars, S & P
en détient 41 %, Moody’s 39 % et Fitch

augmentant ses obligations financitres a
Iégard des tiers;

* l'augmentation des dividendes qui
permet de réduire I'engagement des ac-
tionnaires (et, de maniere générale, toute
décision financiere aboutissant a réduire
les garanties des créanciers).

Il est intéressant de noter que ces
paramétres sont largement influencés
par I'action du management lorsqu’il
crée et participe aux décisions de répar-
tition de la valeur de I'entreprise entre
ses bénéficiaires (actionnaires, créanciers
et management par le biais des stocks-
options). Le tablean I retrace 'impact
de la survenue de ces risques sur la va-
leur des options de vente et d’achat pos-
sédées par les actionnaires.

Cette approche permet de com-
prendre pourquoi la position des
agences de notation est importante pour
les actionnaires. Certes, la note n’est
destinée qu’aux obligataires. Mais tout
le travail d’analyse qui la sous-tend porte
sur des parametres qui sont essentiels
pour déterminer la valeur de marché de
Pentreprise. Il est donc naturel que 'ac-
tionnaire soit attentif aux opinions des
agences, et essaye de décoder les raisons
d’un changement de perspectives ou
d’une modification de la note”.

Une analyse trés compléte

Lorsque I'on examine la méthodolo-
gie du processus de notation ®, on est
frappé par la richesse de 'approche qui
est identique 2 celle développée dans
une évaluation d’entreprise, avec une di-
mension supplémentaire qui est celle de
Ianalyse de la répartition de la valeur
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14 %. Une quatrieme agence, Dominion
Band Rating Services (DBRS), a obtenu
ce statut. Les notations des NRSRO sont
trés largement utilisées dans les
réglementations financiéres comme
critére de sécurité applicable a certains
investissements des broker-dealers, aux
compagnies d’assurance, aux fonds de
retraites des fonctionnaires, et a de
nombreuses autres institutions
financiéres. Des textes fondamentaux de
la réglementation américaine font
référence aux NRSRO (voir « The credit
rating industry : an industrial organization
analysis », L White, 2001).

créée entre les apporteurs de ressources.

Loin d’étre un travail mécanique
utilisant des modeles de défaillance, I'ap-
proche consiste, avant tout, 3 mesurer la
volatilité actuelle et future de lactif éco-
nomique et & s'assurer que la structure fi-
nanciere est compatible avec la dyna-
mique d’exploitation de 'entreprise.

La premiere phase consiste donc a
se pencher sur le risque d’exploitation,
car il est difficile de supporter un risque
financier fort si le risque d’exploitation
est, par ailleurs, élevé. Parmi les él¢é-
ments constitutifs du risque opération-
nel, on trouve les caractéristiques de
Iindustrie, la situation compétitive de
I'entreprise et la qualité du manage-
ment. Ce dernier élément est fonda-
mental dans I'analyse. Grice aux
contacts noués avec les dirigeants, I'ana-
lyste mesure la crédibilicé de 'équipe de
direction, et son attitude vis-a-vis du
risque. L’étude de I'organisation, de la
qualité de I'information comptable et
des principes de politique financiére
permet de déterminer la capacité de
Pentreprise a exécuter sa stratégie et le
degré de sophistication financiere du
management.

L’analyse du risque financier
consiste a étudier la profitabilité de I'en-
treprise et sa capacité a couvrir ses obli-
gations financi¢res dans le futur. Les
deux clés de I'analyse sont la rentabilité
économique des actifs employés et la ca-
pacité de I'entreprise a dégager les cash-
flows nécessaires 4 la fois au financement
de la croissance, mais aussi a la tenue de
ses obligations financitres. L'analyse du
levier financier, des caractéristiques de la
dette, de la valeur des actifs en place et

des engagements hors bilan vient com-
pléter 'analyse financiére.

Le systtme de gouvernement d’en-
treprise fait aussi partie intégrante de la
notation. Il ne s’agit pas seulement de
vérifier la composition ou de com-
prendre le role joué par le conseil d’ad-
ministration. Cette vision réductrice ne
répondrait pas au vrai probleme: com-
ment les conflits d’agence inhérents aux
entreprises modernes sont-ils résolus (ou
limités) ? L’analyse porte donc sur les
comportements du management 2
I'égard de ses actionnaires et de leurs
mandants.

Analyser le systéme de
gouvernement d’entreprise

Les situations auxquelles les agences
de notation s’intéressent sont celles qui
pourraient conduire soit 2 une destruc-
tion de valeur, soit 2 un transfert de va-
leur. Dans le premier cas, il s’agit d’er-
reurs stratégiques, par action ou par
omission. Le second recouvre les déci-
sions transférant de la valeur au profit
des actionnaires ou des dirigeants (et
donc au détriment des créanciers): il
s’agit, par exemple, d’investissements
qui augmentent le profil de risque de
Ientreprise sans pour autant augmenter
sa valeur, ou bien de «bénéfices privés»
qui sont attribués aux dirigeants ou a
une catégorie d’actionnaires (prix de
transfert, contrats privilégiés, rémunéra-
tions excessives, acces 2 des informations
confidentielles...).

Du point de vue des créanciers, ces
situations sont révélatrices de comporte-
ments qui les lesent soit immédiatement
(par la réduction de leur garantie en cas

« Les opinions des agences
sont protégées par le

17 Amendement de la
Constitution américaine
sur la liberté d opinion. »

de défaut), soit potentiellement. Méme
si les bénéfices privés ne les touchent pas
directement, ils constituent un indica-
teur de Iéthique du management et du
degré de contréle du conseil d’adminis-
tration sur celui-ci. Si les intéréts des ac-
tionnaires minoritaires sont bafoués, il



est possible qu'a terme ceux des créan-
ciers le soient également.

Dans une note récente °, Standard
& Poor’s mentionne quelques situations
anormales de gouvernement d’entreprise
qui ont eu un impact négatif sur la sol-
vabilité de ’émetteur (et donc sur le
spread) :

- P'utilisation de ressources a des fins
personnelles ou étrangeres a I'entreprise
par un groupe d’actionnaires dominant;
- des rémunérations de dirigeants non
maitrisées ;

- des systemes de primes qui compro-
mettent la stabilité a long terme pour
encourager des profits & court terme;

- un contréle insuffisant de I'intégrité de
I'information comptable qui a eu pour
conséquence une augmentation de la
dette et du risque de liquidité.

Ces situations sont loin d’étre ex-
ceptionnelles dans les entreprises, et les
dirigeants comme les conseils d’admi-
nistration doivent prendre conscience de
I'impact significatif du gouvernement
d’entreprise dans la perception qu’ont
les marchés de la capacité de 'entreprise
a créer de la valeur. Compte tenu de la
résonance de ces themes aupres des in-
vestisseurs, et des chutes brutales de
cours qui ont affecté certaines entre-
prises, nul doute que 'analyse des
agences de notation continuera a couvrir
ces problématiques de maniére encore
plus stricte que par le passé.

La notation apporte donc des infor-
mations critiques aux investisseurs.
L’analyse indépendante de la solvabilité
des émetteurs, la notation qui en résulte
et les changements de cette notation
donnent aux actionnaires des indica-
tions précieuses sur des aspects impor-
tants de la création de valeur: la généra-
tion future de cash flows, la flexibilité de
entreprise, la crédibilité du manage-
ment, sa capacité a exprimer et 3 mettre
en ceuvre une stratégie financiere claire-
ment articulée avec la stratégie opéra-
tionnelle, la probabilité d’exercice des
options de croissance existantes, la stra-
tégie de répartition de la valeur entre les
différents investisseurs. ..

Cette situation qui donne aux
agences un role de réducteur d’asymétrie
d’information n’est pas nouvelle. Com-
ment alors expliquer 'augmentation de
leur puissance? Il est important de bien
comprendre les raisons de cette évolu-
tion car pour étre efficace, toute réforme
doit s’attacher a répondre aux causes,

plus qu'a essayer de limiter I'impact de
ses conséquences.

La puissance des agences résulte
d’une part, du vide créé dans les do-
maines de 'information des actionnaires
et du contrdle des managers, et d’autre
part, de leur statut qui les rend incon-
tournables et les fait bénéficier d’une
quasi-impunité juridique.

Des actionnaires déboussolés

La crise de confiance que nous tra-
versons résulte en grande partie d’'un
doute sur la qualité de I'information dif-
fusée (financiere et générale). Face a I'in-
certitude dans les modes de création de
valeur ' et I'incapacité manifeste des
professionnels des marchés 4 y répondre,
P'investisseur est plongé dans une confu-
sion informationnelle grave. L’agence de
notation lui offre un point de référence
unique.

Certes, grice aux moyens de com-
munication modernes, les actionnaires
disposent d’une masse d’informations
considérable. L’investisseur privé est
dans une situation bien meilleure que
celle du professionnel de la décennie
précédente. Pourtant, ce progres n’a pas
été assez rapide pour compenser trois
facteurs dont la conjugaison rend extra-
ordinairement difficile I'appréhension
de la création de valeur.

Le premier facteur est la mutation
de l'avantage compétitif . Rares sont
les entreprises qui ne doivent pas af-
fronter:

- de nouveaux modeles de développe-
ment souvent moins coliteux a mettre
en place, mais aussi moins pérennes,

- émergence de réseaux d’entreprises ol
la valeur créée est plus collective qu’in-
dividuelle,

- la nécessité de s’allier temporairement
avec des concurrents sur des portions de
offre,

- une redéfinition permanente des pro-
duits et des services qui conduisent 2
« intangibiliser » l'offre et a rendre les
stratégies de prix toujours plus délicates
A conduire,

- un renouvellement technologique
constant qui oblige 'entreprise & consa-
crer toujours plus de ressources 2 la re-
cherche et 4 'innovation,

- I'obligation de cannibaliser leurs
propres produits,

- la réduction du cycle de vie des pro-
duits et des processus de production.
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Dans cette économie d’« hypercom-
pétition » '2, il est a la fois plus facile de
créer des avantages compétitifs (souvent
limités dans leur ampleur), mais aussi
plus difficile de les maintenir. La dimi-
nution de la durée des avantages compé-
titifs est une tendance de fond de I'éco-
nomie contemporaine.

Le deuxi¢me facteur est la com-
plexité des organisations qui crée une
asymétrie d’information entre les entre-
prises et les investisseurs. La globalisa-
tion ne s’est pas accompagnée d’une
convergence aussi rapide des réglemen-
tations, ce qui a conduit 2 la mise en
place de structures juridiques compli-
quées ou de pratiques managériales déli-
cates (comme, par exemple, les prix de
transfert qui brouillent les responsabili-
tés dans les organisations globales).

« Sur le plan juridique,
la notation peut s apparenter
a léditorial d'un journal. »

Le poids croissant des intangibles
(talents, compétences, réputation, re-
cherche, marques...) rend également
plus complexe la gestion de I'entreprise.
Il faut imaginer de nouveaux processus
d’investissement, de contréle et de ré-
munération de la performance. Il faut
aussi mettre en place une gestion plus
fine des risques opérationnels et finan-
ciers. Peu d’entreprises parviennent a
gérer 'ensemble de ces contraintes ni
méme & clairement identifier celles sur
lesquelles I'impasse est faite délibéré-
ment ou involontairement.

Le troisitme facteur est I'interpéné-
tration des marchés réel et financier.
Pendant longtemps, on a considéré que
la priorité devait étre accordée a I'écono-
mique, qu’il suffisait d’avoir une bonne
stratégie pour que la bourse en tire les
conséquences par une appréciation du
cours. A présent, on sait qu’il existe une
boucle de rétroaction qui permet au
marché d’avoir un impact direct sur la
valeur de la stratégie de 'entreprise.

Le marché financier se nourrit des
informations opérationnelles qui lui per-
mettent d’établir le profil de risque et de
rentabilité nécessaire a I'établissement
du cours. A partir des informations dis-
ponibles, dont celles diffusées par le ma-
nagement, les investisseurs développent
un point de vue sur les options de crois-
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sance créées par 'entreprise aujourd’hui,
susceptibles d’étre exercées demain.

Convaincus par Pexistence de ce
portefeuille d’opportunités, leur
confilance dans I'avenir se traduira par
une augmentation du cours (donc une
puissance financiére accrue pour mettre
en ceuvre la stratégie). Si le marché perd
confiance, la flexibilité financiére de
Ientreprise, et donc sa capacité 2 saisir
ses opportunités de croissance future, se
réduisent comme peau de chagrin. La
diminution du cours de I'action va donc
entrainer celle de la valeur économique
de l'entreprise et réciproquement.

Des décodeurs discrédités

La confusion des investisseurs face &
ces trois tendances fondamentales ne
peut qu’étre aggravée par le discrédit ou
Iimpuissance de ceux dont la fonction
était, autrefois, de décoder ou d’éclairer
ces évolutions complexes.

Le discrédit des directions d’entre-
prise tout d’abord. Les dirigeants de-
vraient étre les mieux placés pour ré-
duire 'asymétrie d’information dont
souffre le marché. Mais les dysfonction-
nements récents du systeme ont rappelé
aux investisseurs qu’ils doivent examiner
avec scepticisme la communication fi-
nanciere des groupes car:

- les dirigeants ont généralement ten-
dance a étre optimistes *,

- ce sont les bonnes nouvelles qui sont
mises en exergue, les mauvaises informa-
tions étant soit dissimulées, soit dévoi-
lées avec retard,

- on a assisté, dans certains cas, 2 des
manipulations et A des fraudes caractéri-
sées que les systemes de gouvernement
d’entreprise se sont montrés incapables
d’identifier et de réprimer.

Face a cette situation, les commis-
saires aux comptes n’ont pas su faire
évoluer leur réle. Ceux-ci ont une fonc-
tion bien précise qui est de s’assurer de
la fiabilité et de la sincérité des comptes.
Nul ne doute que leur réputation ait été
affectée par les événements récents. De
nouvelles contraintes juridiques leur
ont été d’ores et déja imposées. Elles
s’ajoutent aux mesures internes qui
avaient déja été mises en place pour
renforcer la qualité de leurs travaux, au-
dela de la surveillance exercée par les
autorités de marché et les instances pro-
fessionnelles.

Mais, quelles que soient les ré-
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formes, I'apport des auditeurs au déco-
dage de la valeur est nécessairement li-
mité: 'approche reste par définition his-
torique et financiére, alors que les
investisseurs ont aussi besoin d’informa-
tions prospectives et non financieres.
Sauf si elle est qualifiée, I'opinion des
auditeurs n’apporte aucune information
nouvelle aux investisseurs.

Les analystes ont été pendant long-
temps les meilleurs décodeurs des straté-
gies d’entreprises. De fait, leurs opinions
ont longtemps été considérées comme
représentatives de celle du « marché » *,
méme si les recherches qui ont été faites
sur le sujet ont généralement montré que
les analystes suivent plus que ne précé-
dent les prises de position du marché .

« Les sciences de la complexité
permettent de comprendre
pourquoi, bien qu il soit
composé d acteurs et

d observateurs irrationnels,

le marché peut se

comporter, au bout

du compte, rationnellement. »

Les événements récents ont révélé
au public ce que les professionnels sa-
vaient depuis longtemps: les positions
des analystes, magnifiées par les médias,
n’avaient ni la rigueur, ni I'indépen-
dance nécessaires pour servir utilement
le marché . Clest ainsi qu’en 1999, sur
les 33169 recommandations faites par
les 2200 analystes sur 6000 entreprises
cotées aux Etats-Unis, seulement 125
étaient des recommandations de vente
(soit 0,37 %!) V.

Devant le discrédit des acteurs clas-
siques de diffusion d’information et de
décodage des stratégies d’entreprises, il
était donc naturel que le marché écoute
plus attentivement les positions des
agences de notation.

D’autant qu’elles fournissent un
produit d’information de bonne qualité.
Les agences ont un acces privilégié au
management et recoivent des informa-
tions confidentielles qu’elles s’engagent,
bien stir, A ne pas diffuser aux investis-
seurs. Aux Etats-Unis, elles ne sont pas
soumises 2 la réglementation « fair dis-

closure » qui interdit qu’une information
nouvelle soit donnée de manitre privilé-
gide & un investisseur ou un analyste.

L'une des informations les plus cri-
tiques dont peut disposer 'agence est le
plan d’affaires qui présente les anticipa-
tions du management en matitre de cash
flows futurs. L’analyse finale n’est pas né-
cessairement fondée sur les hypotheses de
Ientreprise, mais 'examen de cette infor-
mation permet de mieux comprendre sa
politique de développement et offre un
point de référence non négligeable pour
le suivi de la note.

Outre la qualité de la matiere utili-
sée par les agences, la valeur de la note
provient aussi de I'indépendance avec
laquelle celle-ci a été attribuée. 1l est in-
contestable que les agences sont parve-
nues a préserver leur intégrité intellec-
tuelle bien qu’elles soient rémunérées
par les émetteurs.

Plusieurs éléments y ont contribué:
* lexplosion du marché de la dette
obligataire qui leur a permis de se déve-
lopper sans étre obligé de faire des ef-
forts commerciaux particuliers (soit
pour attirer les clients, soit pour ré-
pondre aux actions de la concurrence) ;

* leur indépendance financiere a
I'égard de leurs clients dont aucun
n’est significatif en termes de chiffre
d’affaires;

* leur approche de la notation qui
est le fruit d’une opinion collective,
celle du comité de notation * dont la
composition et le mode de fonctionne-
ment visent 4 garantir cohérence et im-
partialicé.

Des agents du gouvernement
d’entreprise

La diffusion d’informations est cri-
tique pour la transparence des marchés.
Mais il est une fonction que les agences
ont remplie sans méme s’en apercevoir:
celle d’étre un complément, voire dans
certains cas un substitut, aux organes de
contrdle du management. En effet, le
processus et le mode de décision qu’elles
adoptent pour la notation des émetteurs
les font participer directement au
contrdle du management. Cette fonction
de gouvernement d’entreprise apparait
certainement scandaleuse A certains, mais
devant les graves dysfonctionnements du
systeme auxquels on a assisté au cours
des dernitres années, elle peut étre aussi
considérée comme une bénédiction



pour les actionnaires, comme pour les
créanciers.

Les notations sont généralement dé-
cidées sur linitiative des entreprises. La
notation « sauvage » est aujourd’hui
abandonnée par les deux grandes
agences . Clest donc de leur plein gré
que les émetteurs rencontrent les
agences, et leur donnent toute I'infor-
mation dont elles ont besoin pour éta-
blir une note.

Les notations sont accompagnées
d’une perspective qui pourra étre posi-
tive, négative ou stable, et qui représente
la tendance de la note dans les deux 2
trois années qui suivent. Sauf élément
nouveau, il est prévu un entretien an-
nuel avec lentreprise, mais I"émetteur
est suivi constamment. Une « mise sous
surveillance » signale au marché qu’un
événement pourrait conduire a une révi-
sion de cette note.

Tout se passe comme si le manage-
ment passait un contrat implicite avec
Pagence: il s’engage sur la réalisation de
certaines performances (génération d’un
certain niveau de cash-flows, restructura-
tion, cessions...) qui justifient l'attribu-
tion d’une note. Dans 'hypothese ot il
ne respecterait pas ses engagements, il
s'expose 2 une mise sous surveillance ou
une dégradation de sa note. Cette déci-
sion aurait naturellement des consé-
quences non seulement sur le cott de sa
dette, mais constituerait également un
signal trés négatif adressé a la commu-
nauté financiere.

« En fournissant davantage
d'informations au marché, les
émetteurs lui permettront de
[fonctionner plus efficacement
sans se reposer sur les positions
des agences ou des analystes. »

Cette fonction de contréle perma-
nent sur le management est particuliére-
ment efficace pour trois raisons :

* tout d’abord, ce contréle est régu-
lier, et tout écart manifeste par rapport
aux prévisions entraine une surveillance
sévere immédiate;;

o il est ensuite tres technique car sa
mise en ceuvre est effectuée par des ex-

3. Les investisseurs et les
indicateurs non financiers

Une étude conduite il y a quelques
années aux Etats-Unis " a calculé que
35 % des décisions d’investissement
reposent sur des critéres non financiers,
et que les plus déterminants concernent
I’exécution de la stratégie, la crédibilité
du management, la qualité de la
stratégie, la capacité d’innovation, la
capacité d’attirer et de garder des
collaborateurs de talent, la part de
marché, I’expérience du management,
I’alignement des rémunérations sur la
création de valeur, et la qualité des
principaux processus de I’entreprise.

* « Measure that matter », Ernst & Young, 1997.
Les conclusions de cette étude ont été a
plusieurs reprises confirmées par d’autres
recherches.

perts financiers rompus a 'analyse des
situations opérationnelles difficiles;

* il est enfin assorti d’une sanction
claire et publique (publicité de la dégrada-
tion de la note aupres des investisseurs).

Il est intéressant de mettre en pers-
pective ce controle avec celui du conseil
d’administration qui est 'organe social
chargé de cette fonction. Il s’agit dans
bien des cas d’un contréle plus épiso-
dique compte tenu de la fréquence des
réunions du conseil. Les administrateurs
n’ont souvent ni le temps, ni la compé-
tence technique pour critiquer la posi-
tion du management . Enfin, le mana-
gement a peu de chance d’étre
sanctionné: il contréle la majorité des
administrateurs, et en cas de désaccord,
le devoir de réserve s'impose aux mino-
ritaires.

Un contréle permanent
sur le management

Conscientes de leur role de contrdle,
et soucieuses d’améliorer la prédictibilité
de leur position, les agences cherchent a
améliorer leurs interactions avec les en-
treprises. Elles essayent d’étre plus
claires sur les hypotheses d’environne-
ment économique qu’elles retiennent,
les délais qui sont accordés a 'entreprise
pour atteindre certains objectifs, les in-
dicateurs financiers et non financiers qui
les guident dans leur décision de déclen-
cher une procédure de surveillance. ..
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Dans cet esprit, Moody’s s’est en-
gagé a étre plus transparent en indi-
quant qu'un document de qualité de-
vrait répondre aux questions suivantes:

*  Quelles sont les principales préoc-
cupations?

*  Quelles sont les sources de tension
inhérentes a la notation?

* Pourquoi la notation n’est-elle pas
plus élevée ou plus basse?

*  Qu’est-ce qui pourrait 'améliorer
ou la faire baisser?

*  Quelles sont les éventuelles consé-
quences de plusieurs scénarios sur la no-
tation?

Cette implication croissante des
agences dans le systeme de gouverne-
ment d’entreprise est illustrée par la dé-
cision de Standard & Poor’s de lancer
une notation spécifique dans ce do-
maine. Le « corporate governance score »
exprime l'opinion de S & P sur les prin-
cipes de gouvernance adoptés par I'en-
treprise, mais surtout sur la fagon dont
ils sont appliqués. Ces principes cou-
vrent toutes les interactions pouvant
exister entre le management, le conseil
d’administration et tous les partenaires
financiers (actionnaires et créanciers).

Un score général, et non une note,
est donné & Pentreprise, et des scores
particuliers sont attribués a quatre di-
mensions clés:

* La structure de l'actionnariat. I
s'agit non seulement de comprendre la
composition de 'actionnariat et son in-
fluence sur la direction de I'entreprise,
mais aussi les interactions qui peuvent
exister entre les filiales et d’autres entités
liées (prix de transfert, subventions,
avances...).

* Les relations avec les partenaires
financiers. Cet aspect est mis en rela-
tion avec le syst¢me juridique du pays
dans lequel opére I'entreprise. A priori,
celle-ci doit remplir, voir excéder les ré-
glementations en vigueur qui protegent
les actionnaires et les créanciers. Plus le
systéme juridique en place est sophisti-
qué, plus lexigence a I'égard de I'entre-
prise sera forte.

* La transparence et I'information
financiére. Au-dela des mesures clas-
siques (rapidité, complétude, sincérité et
clarté), on encourage I'entreprise a don-
ner au marché une information sur ses
opérations et sa situation compétitive.

* La structure du conseil d’admi-
nistration et ses processus de décision.
Le conseil doit étre en mesure de super-
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viser de maniere indépendante la direc-
tion et, le cas échéant, de mettre effecti-
vement en cause sa responsabilité.

Cette offre de scoring ne semble pas
encore tres développée. 11 est probable
que si la méfiance qui régne au sein des
marchés persiste, les meilleures entre-
prises auront intérét a se préter a cette
analyse pour s'en servir dans leur com-
munication financiere. Elle servira aussi
de base a celle portant sur la solvabilité
de I'émetteur. En tout état de cause,
Iinsistance des agences a prendre en
considération cet aspect de la gestion de
Pentreprise ne peut que faire progresser
le sujet.

Une quasi-impunité juridique

Ces nouvelles fonctions de réduc-
teur d’asymétrie d’information et de
conflits d’intérét n’auraient pas conféré
aux agences autant de puissance si elles
ne bénéficiaient pas d’un statut leur
donnant un caractere incontournable
tout en leur garantissant une quasi-im-
punité juridique.

Le caractere incontournable des
trois principales agences de notation,
qui découle de leur statut de Nationally
recognised stastistical rating organization
(NRSRO) (encadré 2) s’accompagne
d’une quasi-impunité juridique. En ef-
fet, les opinions des agences sont proté-
gées par le 1 Amendement de la
Constitution américaine sur la liberté
d’opinion! L’opinion est une informa-
tion nécessairement subjective, et a ce
titre, non vérifiable. Elle ne peut pas étre
auditée, et donc ne peut pas étre criti-
quée par la Justice. Les agences ont ainsi
refusé de produire certains documents 2
la SEC en vertu du 1* Amendement. Sur
le plan juridique, la notation peut ainsi
s’apparenter a I'éditorial d’un journal.

Le Securities Act Rule 436 dispose
que les NRSRO ne peuvent voir leur res-
ponsabilité engagée comme experts en
vertu de la section 11 et les tribunaux
n’ont pas cherché 4 leur imposer une
responsabilité pour d’autres violations
de réglementations fédérales ou natio-
nales. Il n’existe donc pas d’élément qui
permette de penser que les agences
pourraient faire face a des risques de li-
tiges aux Ertats-Unis.

Chaque fois que les agences ont été
attaquées, elles ont gagné, généralement
sur un double fondement: d’une part,
les notations sont une opinion bénéfi-
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ciant de I'immunité de la liberté d’ex-
pression, et d’autre part, elles sont assor-
ties de réserves qui stipulent clairement
qu’elles ne constituent pas des conseils
d’achat ou de vente.

Cette situation juridique n’est peut-
étre pas aussi favorable dans d’autres
pays. Cependant, si une menace sérieuse
se profilait, rien n’empécherait les
agences de fermer leurs bureaux locaux
et de continuer a donner leurs opinions
A partir des Etats-Unis. C’est probable-
ment pour cette raison que le ministre
francais de I'Economie et des Finances,
Francis Mer, a reconnu que le dialogue
sur cette industrie devait étre engagé au
niveau international *'.

Une réglementation
nécessaire, mais pas
suffisante

L’influence des agences sur les mar-
chés a conduit la plupart des autorités
boursitres 2 s’interroger sur les mesures
a prendre afin de I'enserrer dans des li-
mites plus étroites. Mais il ne faut pas se
faire trop d’illusions sur les vertus d’une
réglementation plus stricte. Certes des
mesures doivent étre prises, mais elles ne
résoudront pas les problemes qui ont
donné naissance a cette situation.

L’examen des différents débats me-
nés au sein du Sénat américain 2 et de la
SEC permet d’anticiper un certain
nombre de réformes. La premicre
consisterait a stimuler la concurrence
dans le secteur de la notation par un as-
souplissement des regles d’attribution
du statut de NRSRO. En contrepartie,
les agences voulant obtenir ce statut de-
vraient respecter un certain nombre de
regles, comme celle de donner au mar-
ché une meilleure information sur les
motifs des notes attribuées, ou encore
celle de mettre en garde plus clairement
le marché dans ’hypothese ou la note
n’aurait pas été sollicitée par I'entreprise.

Par ailleurs, on peut s’attendre 2 la
limitation ou l'interdiction de certains
services complémentaires qui pourraient
donner la perception de conflits d’inté-
rét. Clest le cas de lattribution confi-
dentielle de notes « a blanc » en fonction
de certains scénarios de développement
présentés par I'entreprise, ou encore des
conseils en mati¢re de management des
risques.

Enfin, la création d’un organisme
professionnel, éventuellement sous la tu-

telle de la SEC, semble nécessaire. Cette
autorité aurait pour fonction de veiller 2
la déontologie et aux méthodologies des
agences de notation. Elle devrait avoir
un pouvoir disciplinaire et jouer un réle
de recours ou d’arbitrage dans I’hypo-
these ol des manquements graves se-
raient portés a sa connaissance.

L’adoption de ces mesures par les
Etats-Unis, mais aussi dans les princi-
pales places financitres internationales,
permettrait d’anticiper ou de régler les
dysfonctionnements les plus graves ou
les plus aigus. Elles permettront de ren-
forcer considérablement la réputation de
ce métier. Ce faisant, elles donneront
encore plus de force aux opinions des
agences.

Sil'on veut réduire leur influence sur
les marchés, il faut donc s’attaquer 2 sa
véritable cause: asymétrie d’information
entre les émetteurs et les investisseurs.

Une asymétrie d’information

Linfluence des agences sur le marché
ne serait pas aussi forte si cette asymétrie
d’information n’était aussi patente.
Certes, les différentes mesures prises pour
améliorer les systémes de gouvernement
d’entreprise et redonner une crédibilicé
aux commissaires aux comptes ou aux
analystes sont essentielles. Mais elles sont
loin d’étre suffisantes.

En fait, il faut se rendre a I'évi-
dence : méme utilisées avec sérieux et
impartialité, les méthodes utilisées par les
experts et analystes financiers sont le plus
souvent incapables d’appréhender la
complexité des phénomenes concurren-
tiels, économiques et financiers auxquels
les entreprises sont confrontées. Les
agences de rating ne font pas exception a
cette constatation: les moyens d’investi-
gation et d’analyse dont elles disposent
ne sont pas & la hauteur du défi.

Le caractere erratique, imprévisible
des marchés est une gageure pour I'ex-
pert. Certes, on peut rejeter la responsa-
bilité de cette situation sur lirrationalité
des acteurs. Les tenants de la finance
comportementale ?* soutiennent ainsi
que les investisseurs subissent des dérives
psychologiques importantes dans leurs
décisions: une assurance excessive dans
leur capacité et leurs connaissances, une
aversion pour les pertes %, une tendance
a tomber dans le piege de la confirma-
tion (« Je ne vois que ce que je crois ») et
A surenchérir de maniére irrationnelle, le



désir de faire partie d’'un groupe (imita-
tion), l'incapacité a évaluer rationnelle-
ment les probabilités ...

Cette situation justifierait I'inter-
vention d’un expert qui serait, lui, ra-
tionnel. Mais malheureusement, ces
biais comportementaux s’appliquent
également aux analystes action ou aux
analystes de crédit!

Cependant, malgré des anomalies
le marché doit étre considéré comme ef-
ficient. Cette qualité d’efficience est
I'hypothese qui a été la plus fréquem-
ment testée et démontrée en finance e,
jusqu’a présent, rien n’est venu réelle-
ment la remettre en cause. Les sciences
de la complexité ** permettent de com-
prendre pourquoi, bien qu’il soit com-
posé d’acteurs et d’observateurs irration-
nels, le marché peut se comporter, au
bout du compte, rationnellement.

Le marché financier peut étre ap-

préhendé comme un organisme consti-
tué par linteraction d’une multitude
d’agents dont les stratégies personnelles
se modifient au cours du temps en fonc-
tion de leur succes. De cette dynamique
résulte « Emergentes ». Clest le concept
de la « Main invisible » décrit par Adam
Smith. Comme tout systéme complexe,
il présente les caractéristiques suivantes:
* une absence de linéarité: « les effess
ne sont pas proportionnels & la cause » ;
* lexistence de points critiques: « un
stimulus de petite intensité peut avoir de
grandes conséquences comme les euphories
ou les krachs boursiers »;

« Dans un systeme de
gouvernance rénové,

les agences de notation
conserveraient toute leur
influence, mais perdraient
leur toute puissance. »

» lapparition de boucles de rétroac-
tion: « les effets amplifient les causes ».
Cette approche remet en cause la
simplicité des modeles classiques: les
analyses causales ou les liens entre risque
et rentabilité sont clairement mis 4 mal.
En outre, il ne sert a rien d’interroger
individuellement les acteurs du systeme:
aucun ne possede la compréhension ou
la science nécessaire pour étre utile a la
compréhension du tout. Il ne faut donc

pas surestimer la portée ou l'intérét des
positions des agences de notation ou des
analystes financiers.

Le marché:
le meilleur analyste ?

Le salut passe par I'analyse du mar-
ché 7 lui-méme qui possede encore une
qualité essentielle: celle d’évaluer les
titres financiers 4 partir des anticipations
de cash flows futurs. Naturellement,
cette évaluation dépend tres largement
de I'information financitre et non finan-
ciére, et des signaux qui sont adressés
aux investisseurs (politique de divi-
dendes, d’investissement, de finance-
ment...). Il faut également accepter le
fait que le marché puisse «se tromper»
momentanément, mais reconnaitre son
efficience générale.

Il est de I'intérét du management
que cette évaluation soit correcte. Trop
valorisée, 'entreprise tombe dans un en-
grenage qui doit la conduire a toujours
dépasser les anticipations pour conti-
nuer a progresser jusqu’a ce qu’il de-
vienne évident que... la grenouille ne
peut étre aussi grosse que le beeuf. Insuf-
fisamment appréciée, elle est nécessaire-
ment limitée dans son développement
par manque de ressources financieres.

Pour s’assurer de I'évaluation cor-
recte de Pentreprise par le marché, le
management doit donner aux action-
naires suffisamment d’informations
pour leur permettre de construire libre-
ment leurs anticipations. Celles-ci peu-
vent étre tres différentes. Cest d’ailleurs
I'une des clés pour éviter une volatilité
trop importante *.

L’information financitre, surtout
lorsqu’elle est purement historique, n’a
jamais vraiment ét en mesure d’éclairer
le futur de Pentreprise. Cette difficulté
est encore accrue par la transformation
de 'économie qui a été décrite plus haut.
Pour juger de la valeur d’'une entreprise,
I'investisseur doit avant tout mesurer la
capacité de cette derniere a créer des
avantages compétitifs a long terme. Il ne
peut y parvenir qu’en examinant des in-
dicateurs non financiers (encadré 3).

L’examen de ce type d’indicateur
par le marché est cohérent avec les pra-
tiques des entreprises qui constatent
clles-mémes, de plus en plus, que le re-
cours 4 des mesures uniquement finan-
cieres ne peut les aider & mettre en ceuvre
leur stratégie. Comme le dit le professeur
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de finance américain Baruch Lev, soute-
nir que seuls les actifs tangibles peuvent
étre évalués, tandis que les actifs intan-
gibles ne le pourraient pas, c’est soutenir
que seules les « choses » peuvent étre va-
lorisées et non les « idées ».

En fournissant davantage d’infor-
mations au marché, les émetteurs lui
permettront de fonctionner plus effica-
cement, sans se reposer de maniere trop
importante ou exclusive sur les positions
des agences ou des analystes.

L’administrateur et la confiance
des marchés

Les accusations portées contre les
agences de notation sont donc tres large-
ment exagérées. Elles ont toujours joué
un réle tres utile dans le domaine de
I'information des marchés financiers, et
leur influence découle d’abord des dys-
fonctionnements de notre systtme plus
que d’une volonté de puissance qu’elles
auraient soudainement voulu actualiser.

Les critiques qui leur sont adressées
sont révélatrices de la frustration des en-
treprises et des organes de contréle de-
vant la faillite (temporaire on l'espére)
des organes de contréle et leur incapacité
a retrouver la confiance des investisseurs.

Que l'on ne s’y trompe pas! Le re-
nouveau viendra de la prise de
conscience qu’il est dans I'intérét de
tous de donner au marché le pouvoir
qu’on lui a toujours reconnu en théorie
et toujours contesté dans la pratique.

La réduction de I'asymétrie de 'in-
formation est critique: sans une infor-
mation abondante et réguliere, le marché
ne peut jouer son rdle dans I'évaluation
des actifs et des risques et dans I'alloca-
tion des ressources financieres. Les infor-
mations financi¢res font I'objet d’une ré-
glementation abondante. Il est temps
que les autorités boursitres se penchent
sur les informations non financieres, car
leur diffusion est essentielle aux prises de
décision des investisseurs.

Mais les agences ont mis en exergue
un autre probleme: celui du contréle du
management et plus généralement celui
de la création et de la répartition de la va-
leur. Lefficacité du systeme de gouverne-
ment d’entreprise a un impact direct sur
le cours de bourse: dans les années 1990,
Pécart de performance qui a pu étre me-
suré sur un échantillon de 1500 entre-
prises entre le décile des meilleures pra-
tiques de gouvernement d’entreprise et
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celui des moins bonnes s’établit a 8,5 %
par an .

Or, les conseils d’administration
n’ont pas su ou pas pu intervenir pour
empécher les désastres financiers, ou
simplement en limiter 'ampleur.
Dans certaines circonstances, on peut
méme se demander si leur activisme
de dernitre minute n’a pas aggravé la
situation.

Les initiatives législatives ou profes-
sionnelles qui se multiplient pour ré-
pondre aux inquiétudes des actionnaires
en matiere de gouvernance d’entreprise
souffrent d’étre le plus souvent pure-
ment organisationnelles ou procédu-
rales. Elles créeront plus de frustrations
que d’améliorations.

En effet, non seulement elles ne ga-
rantissent pas 'efficacité du contréle in-
terne dont le rouage essentiel est le
conseil, mais en outre, elles permettent
fort opportunément de passer sous si-

1 Nous laisserons de c6té la notation des Etats
souverains.

2 Encore appelée marge actuarielle, le spread est la
différence entre le taux de rentabilité de 'emprunt
et celui d’une obligation d’Erat de méme maturité.
3 Ce sont en effet généralement les entreprises qui
rémunerent les agences de notation.

4 « Ratings performance 2001 », Standard & Poors,
February 2002.

5 Pour les actionnaires, la valeur des fonds propres
est égale a la valeur de l'actif économique, moins la
valeur actuelle de la dette au taux sans risque, plus la
valeur de 'option de vente sur I'actif économique.
6 On rappelle que la valeur d’une option est
déterminée par la valeur de actif sous-jacent, la
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