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Temps passé pour la réalisation  
de cette étude :  

34 jours agent, soit un coût théorique de 32 980 €  
 
 
 
 

Bureau Stratégie, études et pilotage 
Contact : Pascale Saint-Sulpice Bodin 

Tél. : 01 44 87 22 63  
email :  

pascale.saint-sulpice-bodin@dgtresor.gouv.fr 
 

Dossier n°2012-002751. 
 
 
 
 

La direction générale du Trésor (DG Trésor) s’efforce de 
diffuser des informations exactes et à jour, et corrigera, dans la 
mesure du possible, les erreurs qui lui seront signalées. 
Toutefois, elle ne peut en aucun cas être tenue responsable de 
l’utilisation et de l’interprétation de l’information contenue dans 
ce document.  
 
Ce document de travail, réalisé par le réseau international de la 
DG Trésor sur la base d’un cahier des charges et questionnaire 
précis fournis par le(s) commanditaire(s), permet de disposer 
d’un panorama de diverses situations à l’international. 
Toutefois, il ne constitue d’aucune manière une prise de 
position de la DG Trésor (et par extension celle du ministère de 
l’Économie, des finances et du commerce extérieur) sur le sujet 
donné. 
 
Le destinataire de l’analyse comparative s’engage à n’utiliser 
les informations fournies par la DG Trésor que pour ses 
besoins personnels et à ne pas les transmettre à des tiers sans 
l’autorisation expresse du bureau Stratégie, études et pilotage 
de la DG Trésor. 
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Introduction 
 

 

Ce dossier a été réalisé pour le compte de la Mission commune d’information sur le fonctionnement, 

la méthodologie et la crédibilité des agences de notation du Sénat. Il comprend 9 fiches pays 

analysant la qualité de la règlementation et de la supervision des agences de notation financière dans 

ces différents Etats, tous situés hors de l’Europe et des Etats-Unis, et les évolutions récentes 

éventuelles depuis la crise financière. 

 

On trouvera, ci-après, les contributions de 9 services économiques. 
 

 

I- Contexte de la demande : 

 

La constitution de la mission commune d’information du Sénat intervient au moment où se 

manifestent des inquiétudes sur les modalités de financement des Etats, des collectivités territoriales et 

des acteurs économiques et sur la capacité des agences de notation à évaluer les risques de façon 

satisfaisante, en particulier pour ce qui concerne la dette souveraine. 300 entités françaises (Etat, 

collectivités territoriales et entreprises) sont notées par une agence de notation implantée en France. 

L’encours de la dette émise par les entités françaises sur les marchés qui fait l’objet d’une notation est 

de l’ordre de 1 100 Md€. 

La mission souhaite concentrer ses travaux, auditions et questionnaires, sur le respect par les agences 

de notation des règlementations qui s’appliquent à elles, en matière de déontologie et de méthodologie, 

sur l’efficacité des contrôles mis en place, et sur l’examen approfondi des options visant à mieux 

réguler ces acteurs.  

Le Sénat est particulièrement soucieux de « l’application des lois » comme en témoigne la volonté de 

son Président Jean-Pierre Bel de le doter d’une commission pour le contrôle de l’application des lois. 

Les régulateurs nationaux (Autorité des marchés financiers) et européens (Autorité européenne des 

marchés financiers) appliquent-ils les pouvoirs dont ils sont dépositaires ? Ont-ils mis en œuvre une 

stratégie et des moyens à la hauteur des enjeux ? Ont-ils la volonté d’exercer jusqu’au bout leur 

pouvoir de superviseur ?  

Le Sénat va aussi prendre position dans le débat européen en cours. Il s’agit de se demander si les 

règlementations actuelles répondent bien aux problèmes posés. Les agences ne sont plus simplement 

des « émetteurs d’avis » : tant les gouvernements que les marchés les ont dotées d’une véritable 

mission de service public : évaluer les risques. Il faut donc que les règlementations correspondant à 

cette définition des agences de notation. La mission commune d’information cherchera à évaluer 

véritablement l’impact des mesures aujourd’hui débattues, et à se demander quelles sont les 

conditions, par exemple, pour qu’une agence européenne voie le jour de manière efficace.  

 

 

II- Objectif de la demande : 

 

La mission commune d’information dispose d’une information de qualité satisfaisante en ce qui 

concerne la règlementation et la supervision des agences en Europe et aux Etats-Unis. Tel n’est pas le 

cas d’autres pays dont certains sont de grands pays émergents qui se financent sur les marchés, dont 

d’autres ont une agence de notation « nationale », dont d’autres encore constituent des places 

financières particulièrement dynamique. Il est donc important de mesurer la qualité de la 

règlementation et de la supervision en œuvre dans ces pays, et les évolutions récentes éventuelles 

depuis la crise financière. 

La mission commune d’information du Sénat publiera un rapport d’information à l’été dans lequel 

figureront des propositions pour améliorer la règlementation et la supervision des agences. 
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III - Questionnaires 

 

Deux questionnaires figurent ci-après, le 1
er
 concerne l’Australie, le Brésil, le Canada, Hong Kong, 

l’Inde, le Japon, le Mexique et Singapour, le second s’adresse spécifiquement à la Chine. 

 

1- Questionnaire pour l’Australie, le Brésil, le Canada, Hong Kong, l’Inde, le Japon, le 

Mexique et Singapour 

Eléments locaux de contexte :  

 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. Quelle 

est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce marché ? Les 

collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode de financement des 

entreprises  et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, obligataire, actions) ? 

2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? Quelle 

évolution ? 

3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 

4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle forme 

juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre d’affaires, les 

résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. Quelle évolution ? Y 

a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 

5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis quand ? 

Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle influence ? 

6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires notamment en 

ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services financiers ? 

7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs concernés 

par cette activité ? 

8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les pièces 

demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 

10) Les autorités de supervision des agences ont-ils une politique active de contrôle des agences ? De 

quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 

 

Commentaires éventuels : 
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2- Questionnaire pour la Chine, Agence Dagong 

Eléments locaux de contexte :  

 

1) Quelle est la situation de la notation financière en Chine : utilisation par les investisseurs, 

introduction dans les règlementations prudentielles ? 

2) Quelles sont les raisons politiques et économiques qui ont conduit la Chine à créer une agence 

de notation ? 

3) Quel degré de tutelle l'administration centrale chinoise exerce-t-elle sur l'agence Dagong? 

4) Quelles sont les caractéristiques de l’agence Dagong : capital, composition du conseil 

d’administration, nombre de salariés, nombre d’analystes, nombre d’entités notées, nombre de 

notations, nombre de notations non sollicitées, évolution de ces différentes données ?  

5) Quelle est la politique de recrutement et de rémunération de l’agence ? Peut-on dire que les 

qualifications des analystes sont de niveau équivalent à celles des trois grandes agences 

occidentales ? 

6) L’agence a-t-elle une vocation commerciale ? Comment est-elle rémunérée ? 

7) Quelle est la part de marché de Dagong sur le marché intérieur chinois ? Ses clients sont-ils 

plutôt des entreprises ou des entités publiques ?   

8) L’agence a-t-elle des bureaux et/ou des clients en dehors de Chine ? 

9) Quel est le chiffre d’affaires de Dagong et sa marge bénéficiaire ? 

10) La méthodologie de l’agence est-elle comparable à celle des trois grandes agences ?  

11) Existe-t-il les mêmes procédures de notation que dans les trois grandes agences : binôme de 

notateurs, comités de notation etc. ? 

12) Le « code de conduite » de l’agence est-il comparable à celui des trois grandes agences et de 

manière générale se conforme-t-elle aux codes de conduite internationaux ? 

13) Les règles déontologiques, notamment en ce qui concerne la prévention des conflits d’intérêts, 

sont-elles comparables à celles en vigueur chez les trois grandes agences mondiales de 

notation ?    

14) L’agence fait-elle l’objet d’une quelconque règlementation en Chine ? Si oui, quelles en sont les 

caractéristiques ? Y a-t-il une autorité de supervision ? Avec quels pouvoirs ? 

15) Les investisseurs chinois et les investisseurs étrangers en Chine attachent-ils une grande 

importance aux notes émises par Dagong ou s’intéressent-ils plutôt aux notes émises par les trois 

grandes agences mondiales de notation ? 

16) Observe-t-on des écarts significatifs entre les notes émises par Dagong et celles des autres 

agences pour un même émetteur ? 

17) En dehors de Chine, l’agence a-t-elle sollicité et obtenu un enregistrement auprès d’autorités de 

supervision étrangères ? 

 

Commentaires éventuels : 
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AUSTRALIE 
 

 

 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du 

mode de financement des entreprises et son évolution (autofinancement, endettement 

bancaire, obligataire, actions) ? 
 

En mars 2011, la Reserve Bank of Australia communiquait les chiffres suivants s’agissant du marché 

obligataire australien (voir tableau infra du total du stock, émis on et off shore): 

 

- Dette non-gouvernementale : 938 Mds AUD, soit 62,6% du PIB
1
 , décomposés en : 

o 485 Mds AUD émis par les banques ; 

o 27 Mds AUD émis par les institutions financières para-bancaires 

o 186 Mds AUD émis par les entreprises non-financières ; 

o 130 Mds AUD émis par les non-résidents en dollars australiens (Kangaroo bonds); 

o 110 Mds AUD émis en obligations subordonnées (principalement en obligations 

subordonnées à des prêts immobiliers). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
1
 Prévisions PIB 2012 en AUD courant : 1499 Mds AUD (sources FMI- World Economic Outlook 2012) 
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Issuance- 

Offshore
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Domestic
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ng- 

Offshore

Issuance- 

Onshore

Issuance- 

Offshore

Outstandi

ng- 

Domestic

Outstandi

ng- 

Offshore

Issuance- 

Onshore

Issuance- 

Offshore
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ng- 

Domestic

Outstandi
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Issuance- 

Onshore

Total 

outstandi

ng

Issuance- 

Onshore

Issuance- 

Offshore

Outstandi

ng- 

Domestic

Outstandi

ng- 

Offshore

mars 11 4,47 10,42 173,30 329,87 0 0,17 11,4 16,59 1,4 2,77 43,45 125,76 2,23 133,84 1,59 0,75 80,24 26,48

avr 11 1,45 3,99 171,91 327,17 0,08 0,37 11,42 16,96 1,27 3,88 44,72 129,05 1 133 5,27 0,00 83,48 25,62

mai 11 6,35 3,75 176,89 327,84 0 1,74 11,07 18,3 0,68 4,05 44,84 132,12 4,38 137,1 2,71 0,18 84,15 24,93

juin 11 2,80 3,43 173,53 323,85 0,14 0,13 10,81 18,26 0,33 0,93 43,54 129,04 2,78 134,32 3,13 0,00 85,26 24,07

juil 11 5,08 4,37 176,91 323,52 0,15 0 10,96 17,42 0 0 43,29 128,99 4,53 137,7 2,52 0,80 87,19 24,55

août 11 0,00 2,08 173,29 321,24 0 0,1 10,76 17,52 0 0,28 43,29 128,65 0,85 135,95 0,20 0,00 86,81 24,24

sept 11 0,32 0,73 171,67 320,26 0,28 0 11,04 17,5 0,2 2,2 42,93 130,46 0,55 135,2 2,39 0,39 88,62 24,31

oct 11 2,00 1,93 171,19 318,15 0 0,25 11,04 17,75 0,5 2,72 42,66 133,1 0,25 134,76 4,24 0,17 91,46 23,4

nov 11 0,00 2,43 168,34 313,36 0,15 0,49 10,14 18,23 0,27 5,8 42,4 138,34 0,43 134,48 2,47 0,65 92,52 22,95

déc 11 0,02 2,48 166,76 308,76 0,05 0 9,84 17,96 0,3 0 42,25 137,88 0 133,48 0,47 0,00 91,59 21,87

janv 12 6,65 12,53 170,39 308,93 0 0,01 9,84 17,98 0,43 0,92 42,68 138,43 0,58 129,35 0,00 0,00 90,60 21,16

févr 12 5,62 7,07 174,34 310,62 0,15 0,28 9,95 16,97 0,5 5,13 43,18 143,54 3,65 130,38 0,00 0,00 89,54 20,39

mars 12 8,25 12,06 0 0,1 1,55 6,12 5,33 0,86 0,47

Bank bonds (including covered bonds) Bonds issued by non-bank financials Non-financial corporate bonds Kangaroo bonds Asset-backed securities (including RMBS)
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Le fléchissement du recours au marché obligataire observé aujourd’hui est lié au ralentissement du 

marché immobilier et, en parallèle, à la forte hausse des dépôts des particuliers (qui épargnent 

beaucoup plus qu’avant la crise), ainsi qu’à l’augmentation du recours des sociétés non financières -  

principalement dans le secteur minier - à l’autofinancement, grâce à leurs bons résultats des derniers 

mois
2
.  

 

 

 

 

Evolution des sources de financement des banques australiennes les 6 dernières années. : 

 

 
 

 

- Dette gouvernementale (Gouvernement fédéral et Etats) :  

o 228,46 Mds AUD émis par le Gouvernement fédéral au 20 avril 2012, soit 15% du 

PIB. Cette dette est notée AAA par Standard & Poor’s. 

 195,988 Mds AUD en bons du Trésor ; 

 15,819 Mds AUD en bons du Trésor cotés ; 

 16,600 Mds AUD en billets du Trésor (court terme) ; 

 19 Mds AUD en autres obligations. 

 

Sur les douze derniers mois, le rendement de la dette souveraine australienne a diminué de 1,65%. Le 

point bas a été atteint en décembre 2011 avec un taux de 3,67% (à comparer au point haut atteint en 

mai 1982, avec 16,40 points, sachant que la moyenne sur vingt ans a été de l’ordre de 7,88 points). 

 

                                                      
2 Sur l’année fiscale 2010-2011, les 200 entreprises listées à l'ASX 200 auraient gardé en Trésorerie 166,45 Mds AUD, 

comparés aux 127,95 Mds de l'année fiscale précédente. Sur la même année, leurs dépôts auraient atteint 304 Mds AUD, soit 

une proportion de 15% par rapport à leur passif, contre  8,7% du début de l'année 2008. L’augmentation des dépots des 

ménages sur les comptes en banques a été de 8 % sur la même année fiscale 
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o 181,160 Mds AUD émis par les Etats du Commonwealth, soit 12% du PIB. Cette 

dette est notée AAA par Standard & Poor’s sauf celle du Queensland, de la Tasmanie 

et du Territoire de la Capitale fédérale notée AA+. La dette contractée par les Etats de 

la Fédération est en diminution puisqu’elle se montait à 200,5 Mds AUD à la fin du 

mois de juin 2011. 

 

Obligations émises par les Territoires du Commonwealth en millions d’AUD 

ACT (Territoire de la Capitale fédérale) 550 

New South Wales  47 347 dont 10 387 garantis par le fédéral 

Northern Territories 3 200 

Southern Australia 9 964 

Western Australia 21 498 

Victoria 26 245 

Tasmanie 3 129 

Queensland 75 000  dont 21 000 garantis par le fédéral
3
 

 

Répartition entre la dette fédérale (CGS – bons du Trésor) et la dette des Etats du Commonwealth : 

 
Sources Bloomberg 

                                                      
3
 S’agissant du Queensland, ces chiffres comprennent la dernière émission obligataire  qui date de la fin du mois de mars 

2012, mais dont le camembert ne tient pas compte. 
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2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 
 

L’ASIC nous indique ne pas pouvoir nous communiquer de chiffres actualisés. Ces informations 

seront éventuellement agrégées fin 2012, grâce aux retours du programme de surveillance des entités 

notées, mais resteront confidentielles. 

 

 

3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 
 

La notation par les agences de la dette publique (Fédérale et Etats) n’est pas sollicitée. Toute note non 

sollicitée doit en porter la mention lors de sa publication. 

 

4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre 

d’affaires, les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. 

Quelle évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 
 

Les six agences de notation enregistrées auprès de l’ASIC sont les suivantes : 

 

1.        Standard and Poor's (Australia) Pty Ltd  

2.        Moody's Investors Service Pty Ltd  

3.        Fitch Australia Pty Ltd  

4.        Corporate Scorecard Pty Ltd  

5.        Australia Ratings Pty Ltd  

6.        A.M. Best Asia-Pacific Limited  

 

Les 3 principales agences de notation, Moody’s (30 analystes à Sydney), Standard & Poor’s, et Fitch, 

sont toutes présentes en Australie sur le marché de la notation du crédit dit « wholesale » ou « de 

gros ». Elles représentent la majeure part du marché australien de la notation de crédit et sont 

implantées de longue date. 

 

Corporate Scoregard se présente comme la leader des agences de notation australienne. Australia 

Ratings, agence de petite taille qui exerce les mêmes fonctions que les 3 grandes, selon la même 

méthodologie. Elle a été la première à acquérir une licence AFS (voir plus bas) et la première agence à 

noter les dettes des sociétés et administrations australiennes. Cette agence privilégie le marché de la 

notation grand public (« retail »). Toutefois, elle a les capacités d’évoluer vers un univers de notation 

plus large. Ses équipes comprennent : 

o 5 analystes crédit ; 

o 1 responsable marketing/web ; 

o 1 responsable de la conformité 

 

 

L’ASIC ne communique pas les informations sur le nombre d’emplois, le chiffre d’affaires et le 

résultat, agence par agence mais nous a transmis les données agrégées suivantes pour les six agences 

enregistrées : 

  

 Nombre d’employés fin 2011 : plus de 315  

 Revenus au titre des services financiers : 87,59 M AUD  

 Résultat net après impôt : 9,1 M AUD  

 Dividendes versés aux actionnaires : 3,1 M AUD  

 

Le 18 avril l’ESMA, European Securities and Markets Authority, a remis à la Commission européenne 

son Technical Advice (ESMA/2012/259) sur les règles applicables aux agences de notation aux Etats-
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Unis, au Canada et en Australie, afin que celles-ci soient reconnues comme étant équivalentes aux 

règles européennes. Le processus d’équivalence est distinct de celui d’endossement. Il implique 

l’ESMA ainsi que la Commission européenne et il est en principe utilisé pour des agences de notation 

étrangères qui ne disposent pas de filiales dans l’UE (en général, des agences de plus petite taille que 

les « trois grandes »). La Commission européenne déclare l’équivalence sur la base d’un avis de 

l’ESMA et après la signature d’un MoU avec les régulateurs nationaux concernés. Lorsque la 

Commission aura déclaré les réglementations de ces pays tiers équivalentes à la réglementation 

européenne, les agences de notation enregistrées dans ces pays pourront faire une demande de 

certification à l’ESMA qui, si elle leur est accordée, permettra aux institutions financières européennes 

d’utiliser comme base de leurs décisions d’investissement les notations élaborées par ces agences 

situées dans un pays tiers dont la  réglementation est déclarée comme étant équivalente. 
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012_-259_0.pdf 
 

 

5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 
 

La détention obligatoire d’une licence AFS par les agences de notation en Australie, depuis le 1
er

 

janvier 2010 (voir plus en détail question 8) leur impose de : 

- recourir à une méthodologie aussi sévère que celle recommandée par l’ESMA afin de 

permettre aux notations préparées en Australie d’être utilisables au sein de l’Union 

Européenne ; 

- remplir l’ensemble des critères du IOSCO Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating 

Agencies (Code IOSCO) afin d’assurer la protection du consommateur et de permettre la 

commercialisation des notations préparées en Australie sur d’autres marchés ; 

- séparer les activités de conseil des activités de notation. Cette séparation doit être 

opérationnelle. Un analyste dédié à la notation ne devra pas prendre pas à d’autres activités de 

l’agence, notamment les activités de conseil, pour éviter tout risque de conflit d’intérêt. 

L’ASIC considère que l’activité de conseil présente un conflit d’intérêt pour toute entité notée 

ou tierce partie liée et enjoint donc les agences de notation de séparer totalement leurs 

activités ; 

- avoir une continuité dans leur méthodologie de notation, laquelle doit être rigoureuse, 

systématique et, doit pouvoir être validée objectivement par une lecture historique dans la 

mesure du possible; 

- rendre public tout potentiel conflit d’intérêt pouvant affecter la notation d’un actif d’une 

manière complète, claire, immédiate, concise, spécifique et visible. Ces conflits d’intérêt 

devront faire l’objet d’une annonce et être publiés de manière visible sur le site Internet de 

l’agence, à tout emplacement où sont affichées les notations ; 

- réviser régulièrement et de manière rigoureuse sa méthodologie et ses modèles, afin d’en 

assurer la validité et la pérennité ; 

- en cas de révision de sa méthodologie, l’agence devra annoncer au plus vite la liste des 

notations susceptibles d’être affectées et, dans la limite des six mois, les nouvelles notations 

de ces actifs. 

 

6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services 

financiers ? 
 

Conformément aux accords de Bâle II, le capital réglementaire des banques est calculé sur la base des 

notations fournies par les agences de notation. Par ailleurs, l’Australie se conformera in extenso aux 

exigences de Bâle III, et ce dès l’année 2013. De ce fait, le poids des agences de crédit dans la 

constitution du capital réglementaire des banques sera encore renforcé.  

 

 

http://www.esma.europa.eu/system/files/2012_-259_0.pdf
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7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 
 

C’est l’ASIC, le régulateur des marchés, qui supervise l’activité des agences de notation. Cette 

Autorité indépendante, dont la compétence recoupe à peu près celle de l’Autorité des marchés 

financiers, délivre ou retire les licences de l’Australian Financial Services (voir question 8).  

 

L’ASIC, communique les informations ci-après sur ses effectifs :  

 

• 50 personnes instruisent et délivrent les licences à tous les fournisseurs de services financiers, y 

compris les agences de notation ; 

• l’équipe de surveillance des banques d’investissement, des dérives OTC et des hedge funds, ainsi que 

des agences de notation comporte 28 agents ; 

  

• l’équipe dédiée aux actions dites de dissuasion regroupe 260 collaborateurs, spécialisés selon qu’ils 

sont affectés aux questions d’intégrité des marchés, aux services financiers, à la gouvernance 

des entreprises. Cette équipe sera aussi compétente pour les agences de notation, en fonction 

des infractions que celle-ci pourraient commettre à l’avenir. 

 

Mais dans les faits, l’équipe effectivement en charge de la supervision des agences de notation au sein 

de l’ASIC ne comprend que deux personnes à temps plein 

 

8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 
 

Pour effectuer une activité de notation de crédit, les agences de notation doivent obligatoirement 

détenir une licence de l’Australian Financial Services depuis le 1
er
 janvier 2010. Ces licences, créées 

par le Corporations Act de 2001 (que l’ASIC met en œuvre), sont obligatoires pour toutes les sociétés 

offrant un ou des services financiers, sauf exemption. 

 

Avant 2010, ces licences n’étaient pas obligatoires pour la notation de crédit.  Mais, compte tenu du 

rôle que les agences de notation ont pu avoir dans la crise financière depuis 2007, le gouvernement 

australien, le Trésor et l’ASIC ont révisé l’environnement réglementaire des agences de notation, et ce 

dès le mois de mai 2008. Le 13 novembre 2008, le gouvernement australien a donc annoncé la 

suppression de l’exemption de licence AFS pour les agences de notation, et ce à compter du 1
er
 juillet 

2009. Le 5 juin 2009, le Ministre en charge de la supervision des Fonds des Pensions et de la 

Législation des entreprises, Nick Sherry, a annoncé la prolongation de l’exemption jusqu’au 1
er
 janvier 

2010 afin de permettre au Trésor et à l’ASIC de consulter les agences de notation et l’industrie 

financière sur les modifications des règles d’encadrement des agences de notation qui étaient décidées 

au même moment, en Europe et aux Etats-Unis.  

 

Les pièces exigées pour obtenir une licence AFS diffèrent selon l’activité financière. Pour la notation 

de crédit, il est demandé de fournir un rapport de conformité. Celui-ci ne doit pas faire plus de 5 

pages, et respecter tant les conditions AFS que les recommandations du Code de l’IOSCO, à savoir : 

- justification des actions entreprises afin de répondre aux exigences de la License AFS et du 

Code de l’IOSCO ; 

- description des ressources consacrées à la mise en œuvre de ces actions, dont le contrôle 

interne de conformité; 

- description de tout test ou mesures qui ont été ou vont être prises et de leurs résultats ; 

- lorsqu’une telle mesure suppose la divulgation d’une information, inclure un hyperlien 

permettant d’accéder à cette information qui devra être disponible pour le public ; 

- description de tout manquement aux objectifs et explication sur les moyens de les régler ; 

- inclusion d’une liste des sociétés opérant avec l’agence de notation considérée, ce qui pourrait 

susciter un conflit d’intérêt et justification des raisons de ce potentiel conflit d’intérêt. Cette 

information doit être publique ; 
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- inclusion de la liste des conflits d’intérêt existants ou potentiels qui pourraient influer sur la 

décision des analystes. Cette information doit être elle aussi rendue publique. 

 

Ce rapport de conformité, signé par le directeur et le responsable de la conformité de l’agence, doit 

être renouvelé tous les ans et peut faire l’objet d’une révision partielle à la demande du régulateur. Par 

ailleurs, les agences de notation doivent transmettre une version détaillée de leur bilan financier à la 

fin de l’année fiscale (pas au-delà de 4 mois après la fin de l’année fiscale
4
, de même que le rapport de 

conformité). 

 

Il n’y a pas eu jusqu’ici de refus d’enregistrement d’une agence de notation ni de société dont la 

demande de licence a été refusée. Cependant, il est important de relever qu’aucune des grandes 

agences de notation (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) n’a souhaité prendre de licence spécifique 

sur les produits financiers « grand public » (marché de niche). Elles ont préféré se concentrer sur les 

licences de produits financiers « de gros ». 

 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 
 

Standard and Poor’s est poursuivi en justice depuis octobre 2011 par 13 Conseils locaux du New 

South Wales (Nouvelle Galles du Sud), pour avoir noté triple A des produits dérivés synthétiques (les 

Constant Proportion Debt Obligation Notes), pourtant très nocifs, ce qui a entrainé une perte de 15 M 

AUD soit 93% du capital investi par ces conseils en 2006.  

 

Selon les plaignants, même avec les chiffres faussés communiqués par ABN Amro, également visée 

par la plainte (tout comme le Local Government Financial Services Pty Ltd, société qui leur avait 

conseillé et vendu ces produits financiers), ces produits ne méritaient pas cette notation dans 68% des 

cas. L’affaire a été portée devant la Cour Fédérale australienne le 4 octobre 2011. Elle a une portée 

internationale puisqu’il s’agit de la première fois qu’une agence de notation doit défendre devant 

une cour ses notations. 

 

ABN avait indiqué à S&P que la volatilité des deux indices de crédit était de 15% alors qu’elle 

s’établissait en réalité entre 28% et 30%. La Cour Fédérale a jugé que la mauvaise information 

transmise par ABN Amro était une « erreur innocente » ou, au pire, un « manque d’attention » car 

ABN avait encouragé S&P à vérifier ces chiffres.  

 

Durant les dernières auditions, qui se sont déroulées le 28 mars, l’avocat de Standard & Poor’s s’est 

efforcé de démontrer que la notation n’était qu’un « avis consultatif » sur la capacité de l’émetteur à 

payer les coupons et rembourser le capital à terme, et non une recommandation sur l’achat ou la vente 

du produit concerné. Par ailleurs, selon l’avocat, si les investisseurs pouvaient se fier à la notation, en 

revanche, « un ensemble de règles de droit australiennes bien établies » ne permettait pas qu’ensuite le 

même investisseur puisse poursuivre l’agence pour sa notation. Il a également insisté sur le fait que les 

13 Conseils locaux concernés auraient dû lire l’ensemble de l’information financière contenue dans les 

documents fournis, ce qu’au moins 11 d’entre eux sur 13 n’auraient pas fait.  

 

La Juge Jagot n’a, semble-t-il, pas paru convaincue par les arguments de la défense mais a réservé sa 

décision qu’elle devra prendre dans un délai de trois mois à compter du 28 mars 2012. 

 

 

10) Les autorités de supervision des agences ont-ils une politique active de contrôle des 

agences ? De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 
 

L’ASIC peut à tout instant retirer la licence d’une agence de notation, lui interdisant immédiatement 

toute activité sur le territoire australien. 

                                                      
4 L’année fiscale s’échelonne en Australie du 1er juillet au 30 juin de l’année suivante. 
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Par ailleurs, l’ASIC a indiqué préférer un règlement à l’amiable des situations problématiques plutôt 

que l’ouverture de poursuites judiciaires et/ou le retrait de la licence qui n’est envisagés qu’en dernier 

recours. Compte tenu de ce que le cadre légal de la supervision des agences de notation en Australie ne 

date que de 2010, il est encore un peu tôt pour s’assurer de la façon dont l’ASIC exercera en pratique 

son activité de supervision des agences. 

 

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 
 

Comme indiqué à la question 5, l’ASIC aligne sa réglementation tant sur les recommandations de 

l’ESMA que sur celles de IOSCO afin de favoriser la commercialisation offshore des produits notés en 

Australie, ainsi que leurs notations. 
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BRESIL 
 

 

 

Résumé : Suite à la crise financière mondiale et aux tensions sur les dettes publiques 

européennes, le Brésil lance en 2011 une réflexion aboutissant le 25 avril 2012 à un cadre 

national sur la règlementation des activités de notation. Sont principalement visées le poids 

donné aux agences dans la réglementation prudentielle actuelle, ainsi qu’une exigence de 

transparence du processus de notation. 

 
 

Eléments locaux de contexte  

 

 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode 

de financement des entreprises  et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, 

obligataire, actions) ? 

 

 

Marché obligataire brésilien en M USD  

 
  Public         privé 

 
 

Le marché des titres de la dette publique est un marché relativement récent, puisqu´il ne s’est 

développé qu´au milieu des années 60, lorsque l´indexation des obligations sur l´inflation a été 

autorisée, puis qu´est apparu un marché secondaire relativement actif. Les périodes d’hyperinflation 

ont toutefois remis en cause ce développement, du fait de la suppression de l´indexation sur l´inflation 

et des pertes importantes enregistrées par les investisseurs. Ce n´est qu’à la suite du Plan Real de 

juillet 1994 que le marché des titres de la dette publique négociable a connu un véritable essor, 

l’encours passant de 6% du PIB en 1990 à plus de 43% aujourd´hui. 

 

La nette amélioration des fondamentaux au cours de la décennie 2000 a permis à l´Etat de modifier en 

profondeur la structure de la dette publique négociable. La part de la dette à taux variable est ainsi 

revenue de plus de 50% au début de la décennie à 30,1% en 2011, tandis que l´encours de la dette à 

taux fixe, quasiment nul en 2000, représentait un tiers de la dette publique négociable fin 2011.  
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Enfin, la dette indexée sur le taux de change, qui constituait l´un des talons d’Achille des finances 

publiques brésiliennes a nettement reculé, après un pic de 37% fin 2002, pour représenter en fin de 

période  4,4% de l´encours total. 

 

Le marché des titres de la dette privée, qui demeurait d´une ampleur assez limitée jusqu’à une date 

récente, notamment du fait de l´histoire financière chaotique du pays, a enregistré une progression 

spectaculaire ces dernières années. Si les premiers emprunts obligataires ont été effectués à la fin du 

19
ème

 siècle, le marché des titres de la dette privée a pris son essor dans le courant de la dernière 

décennie, après la mise en place du Plan Real. Le stock de titres de dette, émis par des entreprises du 

secteur privé, tant financier que non financier est ainsi passé de 3% du PIB en 1992 à 32% à la fin du 

premier semestre 2009. Par ailleurs, il convient de souligner le renforcement de cette tendance au 

cours des cinq dernières années : l´encours des obligations corporate est ainsi passé de 17 Mds USD 

fin 2004 à 108 Mds USD au 30 juin 2009 et celui des certificats de dépôts émis par les banques a 

progressé de 49 Mds USD à 309 Mds USD sur la même  période.   

Les obligations corporate émises ont une maturité moyenne de 3 à 5 ans et sont essentiellement 

émises à taux flottant (taux overnight). En revanche, le commercial paper est à ce jour relativement 

peu répandu, les entreprises ayant de préférence recours aux banques pour financer leur besoin en 

fonds de roulement. La liquidité sur le marché secondaire des obligations corporate est nettement plus 

faible que celle constatée sur celui des titres d’Etat. 

  

Ce développement devrait se poursuivre au cours de la décennie 2010. 

 

Du côté de l´offre, l´essor prévisible du crédit immobilier (il ne représente actuellement que 2% du 

PIB, et une banque publique, la Caixa Economica Federal, joue de fait un rôle prépondérant dans cette 

activité) devrait s’accompagner d’un allongement de la maturité des passifs bancaires. L´adoption 

d’une mesure législative permettant aux banques d’allonger la maturité de leurs crédits en les 

autorisant à émettre des titres de dette à long terme va dans ce sens et devrait en outre contribuer à 

accentuer la présence des banques dans le financement de l´investissement productif, activité où la 

Banque Nationale de Développement Economique et Sociale (BNDES) dispose actuellement d’un 

monopole de fait. 

 

Du côté de la demande, l´offre de titres de dette émise tant par le secteur privé non financier que par 

les institutions financières devrait également ouvrir des perspectives de diversification attractives pour 

certains investisseurs, comme les fonds d’investissement ou les banques, qui demeurent extrêmement 

prudents dans leur politique de gestion d’actifs et privilégient encore les titres d’Etat. Au fur et à 

mesure que la convergence du taux Selic, déjà bien enclenchée, ramènera celui-ci vers des niveaux 

proches de ceux constatés sur la plupart des autres marchés, il est probable que les investisseurs 

brésiliens chercheront à diversifier leurs supports de placements. 

 

Un frein toutefois à la diversification d’actifs réside dans un système de retraite par répartition 

relativement généreux, qui, dans sa nature, contraste avec celui mis en place par nombre de pays de la 

zone (Mexique, Chili, notamment), qui ont introduit des dispositifs de capitalisation.          

 

 

2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 
 

Nous ne disposons pas de données agrégées pour l’ensemble des acteurs sur le marché brésilien. On 

peut néanmoins citer l’exemple de Standard & Poor’s Brasil, passé depuis son implantation à São 

Paulo en 1998 de 26 notations attribuées à 238 en 2011. Les contacts joints anticipent une poursuite de 

la croissance de l’activité de notation notamment face aux besoins de financements des entreprises 

brésiliennes en phase d’internationalisation. 
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3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 
 

La notation de la dette souveraine du Brésil est non sollicitée. Cette pratique n’est pas constatée en 

dehors de cet exemple. 

 

4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre 

d’affaires, les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. 

Quelle évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 
 

L’ensemble des acteurs  actuels se sont implantés au Brésil au cours de la décennie 90 sous formes de 

sociétés anonymes. Les trois principales agences mondiales Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch sont 

présentes. On compte de plus trois agences brésiliennes, Austin Rating, SR rating et LF rating. 

Fitch est aujourd’hui leader du marché (ainsi que du marché sud-américain), depuis son rachat des 

activités d’Atlantic rating en 2003. 

Un septième acteur issu du départ de cadres d’Austin rating arrive dans le secteur avec Liberum rating. 

 

 

5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 
 

A la suite de la crise financière, le Brésil participe à la réflexion au sein du G-20 sur le contrôle des 

activités des agences concernant la fiabilité des notations fournies, les effets pro cycliques induits et le 

poids donné aux agences dans la règlementation financière. 

Jusqu’à très récemment le Brésil ne possédait pas de législation spécifique aux activités de notations. 

Après les consultations lancées au deuxième trimestre 2011, la CVM (Commission des Valeurs 

Mobilières, le régulateur des marchés financiers) a proposé le 12 Janvier 2012 une première piste de 

réglementation largement inspirée de l’expérience européenne (la règlementation aux Etats-Unis est 

citée dans une moindre mesure), particulièrement du règlement 1060 de la commission européenne 

(2009) et a lancé une période de consultation avec les professionnels du secteur. 

 

Le 25 avril 2012 la CVM a publié la directive 521 régulant les activités de notation au Brésil et 

prévoyant principalement : 

 

- l’obligation d’enregistrement auprès de la CVM  (autorité de supervision désignée) avec 

transmission de la structure organisationnelle et de la méthodologie de notation (y compris pour les 

agences non-brésilienne désirant obtenir une licence) ; 

- l’obligation d’enregistrement pour les agences de notations étrangères auprès d’autorités de 

supervisions dans leur pays d’origine, appliquant une régulation au moins équivalente aux normes 

brésiliennes. Egalement obligation de posséder un représentant légal au Brésil ; 

- des obligations de transparences avec mise à disposition sur internet du code déontologique, de la  

méthodologie de notation de l’agence, de ses performances, ainsi que des avis préliminaires non 

publiés par les commanditaires. L’ensemble de ces informations doivent être mis à jour annuellement ; 

- la transmission à la CMV d’un rapport pour chaque note émise comprenant notamment la 

méthodologie utilisées, les données pertinentes retenues, les actualisations de la note, les éventuelles 

limites à la notation attribuées ainsi que les potentiels conflits d’intérêt pouvant remettre en cause la 

neutralité de l’agence dans son activité ; 

- la mise en place d’un code de conduite de l’agence assurant la qualité de l’information transmise, son 

actualisation, l’indépendance des agents, la prévention des conflits d’intérêts ; 

- le contrôle interne par un administrateur indépendant disposant des pouvoir et des ressources 

nécessaire à la vérification de la qualité de l’activité de notation ; 
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- l’obligation de séparation (y compris physique) des activités de notation d’autres activités afin de 

prévenir les conflits d’intérêts ; 

- la publication de la politique de rémunération de l’entreprise ; 

- la conservation d’archives pour un minimum de 5 ans ; 

- la possibilité de suspension ou d’annulation de la licence en cas d’infraction à la règlementation ou 

au code de conduite mis en place. 

 

 

6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services 

financiers ? 
 

En relation avec les accords de Bâle II la banque centrale brésilienne impose aux établissements 

bancaires la prise en compte des notes pour l’évaluation du risque prudentiel. Les autorités reviennent 

néanmoins actuellement sur cette pratique face à la confiance excessive des investisseurs dans les 

notations attribuées et le poids jugé trop important donné aux agences. 

Le Coremec (Comité de Régulation et Fiscalisation des Marchés Financiers, coordonnant les activités 

de régulation financière de la banque centrale du Brésil, de la CVM et du ministère des finances) est 

chargé de proposer d’ici la fin du premier semestre 2012 un cadre  national visant à minimiser voir 

éliminer l’utilisation règlementaire des notes au sein du secteur bancaire. 

 

7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 
 

La CVM (Commission des Valeurs Mobilières) chargée de la régulation du marché des valeurs 

mobilières est désignée comme autorité de supervision au Brésil. Celle-ci dépend du ministère des 

finances et est chargée de la supervision.Elle dispose notamment de pouvoirs normatifs et 

disciplinaires.  

 

 

8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 
 

La  réglementation détaille les obligations d’enregistrement y compris pour les agences étrangères 

désirant opérer au Brésil. Celles-ci sont principalement pour les agences brésiliennes des obligations 

d’information (implantation, structure de l’entreprise, méthodologie…) et de moyens (en vue d’une 

qualité minimum de notation). Les agences non-brésiliennes doivent posséder une  représentation au 

Brésil et être enregistrées auprès d’une autorité étrangère appliquant une règlementation au moins 

équivalente aux pratiques brésiliennes. 

 

Aucun cas de refus n’a pour l’instant été constaté. 

 

 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 
 

Au-delà des possibilités de suspension ou d’annulation de licence en cas d’infraction à la directive 

CVM 521, les agences de notation sont responsables au civil de leur bonne foi et des préjudices subis. 

Aucune action juridique n’a été entreprise à ce jour à notre connaissance. L’activité de notation est 

relativement récente au Brésil et n’a, jusqu’à récemment, pas attiré l’attention des autorités. 
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10) Les autorités de supervision des agences ont-elles une politique active de contrôle des 

agences ? De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 

 

La CVM dispose de pouvoirs normatifs et disciplinaires. Elle peut suspendre les licences en cas 

d’infraction à la règlementation brésilienne ou au besoin faire évoluer cette dernière. 

 

 

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 
 

Les autorités brésiliennes ne se sont pas directement coordonnées avec les autorités de contrôle 

étrangères pour la rédaction du projet de règlementation. Celles-ci se réfèrent néanmoins largement à 

la réflexion menée au sein du G-20 sur les activités de notation ainsi qu’à l’expérience de l’Union 

européenne et des Etats Unis dans le rapport remis par la CVM.  

L’Autorité européenne de régulation des marchés financiers a annoncé le 27 avril 2012 la mise en 

place d’un accord de coordination avec la CVM pour la supervision des agences de notation. Le cadre 

réglementaire brésilien est également reconnu comme conforme à la législation européenne. 

A notre connaissance, un accord de coopération n’est pas encore engagé avec la Securities and 

Exchange Commission américaine. 
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CANADA 
 

 

 

Le Canada est le seul pays du G20 qui ne dispose pas d’une commission nationale des valeurs 

mobilières, cette compétence relevant des autorités provinciales. 

Si la volonté du Gouvernement fédéral de créer en 2012 une agence nationale des valeurs mobilières 

était forte et avait été engagée depuis 5 ans, la Cour suprême a refusé le 22 décembre 2011 le projet 

du Gouvernement de créer une telle commission nationale. Toutefois, l`harmonisation des 

règlementations provinciales sur le sujet est très importante. 

Jusqu`à très récemment, l`activité des agences de notation n’était pas encadrée au Canada. Un 

règlement publié le 27 janvier 2012 a comblé ce vide (règlement 25-101 sur les agences de notation 

désignées). Il est entré en vigueur, très récemment, le 20 avril 2012. Les éléments de cette note 

intègrent ce nouveau cadre règlementaire, mais il faudra attendre toutefois plusieurs mois pour en 

mesurer la portée réelle. 

 

 

 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode 

de financement des entreprises  et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, 

obligataire, actions) ? 
 

Le gouvernement fédéral est le plus important émetteur sur le marché obligataire canadien. 

L'État canadien émet des obligations à son nom et il garantit également le capital et les intérêts sur des 

obligations émises par des sociétés d'État fédérales, dont la Société canadienne d'hypothèques et de 

logement, la Société du crédit agricole Canada, la Commission canadienne du blé, Exportation et 

Développement Canada et la Banque de développement du Canada.  

Après les obligations de l'État canadien, les obligations des administrations provinciales et 

municipales ainsi que de leurs organismes constituent le deuxième secteur le plus important du 

marché obligataire canadien. Les administrations provinciales émettent activement des obligations 

pour financer les déficits occasionnés par les dépenses engagées pour les travaux publics et le bien-être 

collectif. Comme bon nombre de ces projets sont à long terme, les titres d'emprunt émis dans ce 

secteur ont tendance à avoir des durées plus longues. Les obligations des administrations provinciales 

négociées activement comptent pour environ 20 % du marché obligataire total; les émissions 

municipales représentent quant à elles environ 2 % du marché. La taille du marché dans chaque 

secteur a augmenté constamment au cours des 10 dernières années.  

La plupart des obligations des administrations provinciales se négocient à un écart de rendement par 

rapport à une obligation de l'État canadien de même échéance. Cet écart de rendement tient compte de 

la cote de solvabilité habituellement inférieure et de la liquidité réduite des titres provinciaux.  

Les obligations municipales ne sont pas automatiquement garanties par la province concernée, à 

l'exception de quelques cas bien spécifiques. Une telle garantie aurait pour effet d'abaisser la cote des 

provinces. Les obligations municipales présentent plutôt une cote qui varie notamment en fonction des 

recettes fiscales que la municipalité est en mesure de recueillir pour payer les intérêts sur ses émissions 

de titres d'emprunt. La durée à l'échéance de ces titres varie habituellement entre quelques mois et 30 

ans. Les émissions les plus liquides sont les grandes émissions récentes échéant dans 5, 10 et 30 ans. 

 

Les entreprises canadiennes sont principalement des PME qui utilisent principalement 

l`autofinancement et les emprunts bancaires. Pour les grandes sociétés, il n`existe pas réellement de 

statistiques sur la répartition des modes de financement. Les principales sources sont toutefois 

l`emprunt, l`émission d``actions ordinaires ou privilégiées puis l`émission de titres d'emprunt. 
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L'utilisation des obligations de sociétés est ancienne mais concerne une partie marginale des 

entreprises canadiennes. 

 

Il existe également des obligations étrangères, aussi appelées obligations Yankee, émises par des 

entités canadiennes, mais libellées en devises US et dont les intérêts sont versés en dollars US. Les 

émetteurs incluent les gouvernements fédéral et provinciaux, les organismes d'État et plusieurs 

sociétés canadiennes.  

 

Des éléments statistiques et historiques relatifs aux obligations et à leur ventilation par type 

d'émetteur figurent en annexe. Elles concernent tant les émissions nettes que les encours (source 

Banque du Canada). 

 

 

2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 
 

Les autorités de régulation canadiennes ne suivent pas directement ce genre d`informations. 

En Europe, la European Securities and Markets Authority (ESMA) a mis en place un référentiel 

central (Central Repository - CEREP) pour la publication de statistiques sur l'activité de notation et les 

performances de notation des agences de notation. 

La base de données CEREP fournit des informations sur les notations émises par des agences qui sont 

enregistrées ou certifiées dans l'Union européenne, et permet aux investisseurs d'évaluer la 

performance et la fiabilité des notations de différents types de notes, de classes d'actifs et de régions 

géographiques au cours de la période de choix. 

La base de données CEREP comprend également des informations statistiques sur des notations 

émises au Canada et utilisées dans un but réglementaire au sein de l'Union européenne. 

 

 

3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 
 

La pratique de notations non sollicitées se produit très rarement au Canada. 

La nouvelle règlementation 25-101 exige que chaque agence de notation désignée doit divulguer ses 

politiques et procédures en matière de notations non sollicitées. 

 

 

4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre 

d’affaires, les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. 

Quelle évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 
 

Il y a quatre agences de notation ayant des activités au Canada. Chacune d`entre elles est également 

une agence de notation Nationally Recognized Statistical Rating Organization ("NRSRO") régie par la 

Commission américaine Securities and Exchange («SEC»). En termes de parts de marché, ces agences 

sont : 

- Dominion Bond Rating Service (DBRS), plus grande agence de notation en termes 

d`opérations au Canada et dont le siège social est situé à Toronto, en Ontario. Actuellement, 

DBRS note plus de 1000 entreprises différentes émettant du papier commercial, de la dette à 

long terme et des actions privilégiées dans les marchés de capitaux mondiaux. DBRS est une 

agence indépendante sous actionnariat privé. 

- Standard & Poor`s Ratings Services Canada («S & P Canada»), composante de l`entité 

juridique Standard & Poor 's. 

- Moody`s Canada Inc, entité canadienne affiliée de Moody's Investors Service. Moody`s 

Canada Inc, dont l`agence d`analystes basée à Toronto note plus de 300 émetteurs canadiens. 

- Fitch, Inc (activité de notation dépendante de "Fitch Ratings") a une succursale canadienne 

située à Toronto, en Ontario. 
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5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 
 

Le 27 janvier 2012, les autorités canadiennes en valeurs mobilières (ACVM) (Canadian Securities 

Administrators – CSA) ont annoncé la publication du Règlement 25-101 sur les agences de notation 

désignées (NI 25-101), qui impose des obligations aux agences de notation souhaitant voir leurs 

notations utilisées dans la législation sur les valeurs mobilières. 

Cette initiative a été prise en réponse aux engagements du G20 et les initiatives de l'International 

Organization of Securities Commissions (IOSCO – OICV) relatives aux marchés du crédit. 

Le 6 octobre 2008, les ACVM ont publié un document de consultation publique intitulé «Propositions 

concernant la réglementation des valeurs mobilières découlant des turbulences sur les marchés du 

crédit en 2007-2008 et de leur incidence sur le marché canadien des BTAA» (le document de 

consultation). Les principales propositions contenues dans le document de consultation sont les 

suivantes: 

- Mettre en place un cadre réglementaire applicable aux agences de notation (credit rating 

agencies or organization – CRO), et 

- Fournir aux ACVM la possibilité d'effectuer des examens de conformité et d'engager des 

poursuites contre les agences dans le cas d'un comportement contraire à l'intérêt public. 

 

Le projet NI 25-101 a été publié pour commentaires le 16 juillet 2010 (la proposition de 2010) et le 18 

mars 2011 (la proposition de 2011). 

 

La proposition de 2010 aurait exigé qu'une agence de notation désignée établisse, maintienne et 

s`assure de la conformité avec un code de conduite conforme à chacune des dispositions du IOSCO 

Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies (Code de conduite de l`OICV pour les 

agences de notation). Toutefois, dans l'esprit du Code de l'OICV, la proposition de 2010 aurait 

également permis à une agence de notation désignée de s'écarter d'une ou de plusieurs dispositions du 

Code de l'OICV, dans certaines circonstances, selon le principe «se conformer ou expliquer». 

 

La proposition de 2011 tendait à être compatible avec l'élaboration de nouvelles normes 

internationales, et devait faciliter la détermination d'équivalences avec les dispositions européennes. 

La proposition de 2011 a abandonné le principe «se conformer ou expliquer» et exige des agences de 

notation d`établir, de maintenir et de se conformer à un code de conduite qui intègre une liste de 

dispositions énoncées dans le règlement. Ces dispositions sont basées essentiellement sur le code de 

l'OICV et ont été complétées et modifiées afin de répondre aux nouvelles normes internationales. 

 

Le règlement NI 25-101 est entré en vigueur le 20 avril 2012. Il établit un cadre réglementaire de la 

supervision des agences de notation en les obligeant de demander à devenir «agence de notation 

désignée» et adhérer à une série de règles telles que: 

- établir des politiques et procédures raisonnablement conçues pour identifier et gérer les 

conflits d'intérêts pouvant surgir dans le cadre de l'émission de notations, 

- ne pas émettre ou maintenir une notation en cas de conflit d'intérêt, 

- nommer un responsable de la conformité, responsable de la surveillance et de l'évaluation de 

la conformité de l'agence de notation avec son code de conduite et le cadre réglementaire 

proposé, 

- établir des politiques et procédures raisonnablement conçues pour empêcher l'utilisation 

inappropriée et / ou la diffusion de certaines informations confidentielles, y compris des 

notations en attente ou non divulguées, 

- tenir un fichier annuel contenant l`ensemble des renseignements prescrits. 

 

Afin de mettre en œuvre le régime de réglementation NI 25-101, des modifications ont été apportées 

aux législations locales des valeurs mobilières, notamment: 
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(i) Le pouvoir de désigner une agence de notation, 

(ii) Le pouvoir de mener des examens de la conformité d'une agence de notation, et d'exiger d`elle de 

fournir aux autorités en valeurs mobilières l`accès à leurs livres, renseignements et documents 

pertinents, 

(iii) Le pouvoir de prendre une ordonnance enjoignant à une agence de notation de se soumettre à un 

examen de ses pratiques et procédures, lorsque cette ordonnance est jugée nécessaire à l'intérêt public,  

(iv) Confirmer que les autorités en valeurs mobilières ne peuvent pas diriger ou réglementer le contenu 

des notations ou les méthodes utilisées pour déterminer ces notations. 

 

Le règlement NI 25-101 est également destiné à être compatible avec d'autres réglementations 

internationales similaires, ainsi que les dispositions de la Commission Européenne relatives à 

l'endossement et à la certification, de sorte que les participants au marché européen peuvent s`appuyer 

sur les notations des agences canadiennes associées à celles enregistrées en Europe.  

Le 15 mars 2012, l'ESMA a publié un communiqué de presse annonçant qu'elle considérait le 

règlement NI 25-101 « aussi strict que » la règlementation européenne (règlement n ° 1060/2009).  

 

Le 18 avril 2012, l'ESMA a publié son avis technique à la Commission européenne sur l'équivalence 

du régime réglementaire des agences de notation au Canada. Le rapport reconnaît l'équivalence entre 

le cadre juridique et de surveillance du Canada et le régime réglementaire de l'UE pour les agences de 

notation. 

Une fois que la Commission européenne a déclaré le régime d'un pays tiers équivalent à celui de l'UE, 

les agences de notation qui sont établies uniquement dans ce pays peuvent présenter leur demande à 

l'ESMA afin d`être certifiées dans l'UE, et voir leurs notes utilisées directement par les institutions 

financières de l`Union Européenne. 

 

 

6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services financiers ? 
 

La législation canadienne sur les valeurs mobilières comprend des références aux notations de 

crédit. Certaines de ces dispositions autorisent un traitement différent basé sur la notation de crédit. 

Par exemple, les titres de créance à court terme très bien notés peuvent être distribués en vertu d'une 

exemption d'enregistrement et de prospectus, peuvent être distribués par prospectus simplifié, sont des 

«titres admissibles» pour les fonds communs de placement et sont des placements admissibles aux 

fonds du marché monétaire. Ces dispositions comprennent actuellement des références à «notation 

approuvée» (approved rating), «notation de crédit approuvée» (approved credit rating) et «agence de 

notation agréée». Le Bureau du surintendant des institutions financières (BSIF) est responsable de la 

réglementation des banques, des compagnies d'assurance, sociétés de fiducie, les sociétés de prêt et les 

régimes de retraite au Canada. 

 

 

7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 
 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières sont chargées de la supervision des agences de 

notation de crédit qui opèrent au Canada et de leur conformité avec le règlement 25-101. Les 

territoires représentés au CSA Credit Rating Comité (le Québec, l'Ontario, l'Alberta et la Colombie-

Britannique) avaient un total de 6 membres du personnel chargés de la mise en œuvre du 

règlement 25-101. Les ACVM vont également consacrer des ressources supplémentaires pour 

effectuer les examens de conformité de chaque «agence de notation désignée», bien que le nombre 

exact d'employés ne soit pas encore déterminé. 
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8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 
 

Le règlement 25-101 impose des exigences pour les agences de notation qui souhaitent que leurs 

notations soient admissibles pour une utilisation dans la législation sur les valeurs mobilières. 

À cet égard: 

(i) Les agences de notation qui souhaitent que leurs notations soient utilisées doivent demander à 

devenir une agence de notation désignée (DRO) et se conformer à chacune des dispositions de 

la NI 25-101. 

(ii) Les demandes sont reçues sur une base volontaire. Si une agence de notation ne veut pas que 

ses cotations soient admissibles ni utilisées, elle n`est pas soumise au règlement 25-101. 

 

Une agence de notation qui souhaite devenir agence de notation désignée doit déposer un formulaire 

25-101F1 et fournir les renseignements suivants: 

- La structure organisationnelle de l'agence ; 

- La liste de ses filiales ; 

- Une copie du code de conduite ; 

- Une description des procédures et des méthodologies utilisées dans la détermination des 

notations ; 

- Une description des politiques et des procédures adoptées et mises en œuvre pour prévenir 

l'utilisation abusive de documents et d`informations non publiques ; 

- Une description des politiques et des procédures pour traiter et gérer les conflits d'intérêt ; 

- Certaines informations relatives aux analystes de crédit de l'agence ainsi que leurs 

superviseurs ; 

- Certaines informations concernant le responsable de la conformité désigné ; 

- Une liste des principaux utilisateurs des services de notation selon le montant des recettes 

nettes acquises pendant l'exercice se terminant immédiatement avant la date de la demande 

initiale ; 

- Les états financiers pour chacune des trois années civiles ou financières se terminant 

immédiatement avant la date de la demande initiale ; 

- Les informations concernant les revenus pour l'année financière ou civile se terminant 

immédiatement avant la date de la demande initiale. 

 

Une agence de notation de crédit qui est déjà un NRSRO, au lieu de déposer un Formulaire 25-101F1, 

peut déposer son plus récent formulaire NRSRO, qui fournit des informations similaires. 

Chacune des quatre «agences de notation agréées» - DBRS, Moody, S & P et Fitch - ont déjà soumis 

leur application, ou sont en voie de le faire, afin de devenir « agences de notation désignées».  

Il n`est pas prévu de demandes de pays étrangers pour le moment.  

Il n'y a pas eu de refus d'inscription jusqu`à présent. 

 

 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 
 

Jusqu`à ce jour, il n'y a eu au Canada aucun cas de procédure mettant en cause la responsabilité des 

agences de notation, y compris des procédures quasi-pénales ou administratives. 

 

 

10) Les autorités de supervision des agences ont-ils une politique active de contrôle des agences ? 

De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 
 

Le CSA a le pouvoir d'engager des poursuites contre une agence de notation désignée, et d'utiliser 

un quelconque de ses pouvoirs actuellement disponibles dans le cas d'une violation de la législation 

sur les valeurs mobilières. En outre, le CSA pourrait recourir aux mesures correctives suivantes: 
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- Rendre une ordonnance dans l'intérêt public afin que l`agence de notation désignée adopte des 

modifications à ses pratiques et procédures comme demandées par les autorités en valeurs 

mobilières, 

- Faire une ordonnance révoquant le statut d`agence de notation désignée. 

 

Le CSA peut également demander à une agence de notation désignée de fournir aux autorités 

en valeurs mobilières des informations sur son entreprise en tant qu`agence de notation, et sa 

conformité avec le Code de conduite, et toute autre information, livre et document relatifs à 

son activité de notation. 

 

 

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 
 

Le 7 Mars 2012, l'Ontario Securities Commission, avec ses homologues du Québec et de la Colombie 

Britannique, a conclu un protocole d'accord de surveillance (le «Supervisory Memorandum of 

Understanding») avec le European Securities and Markets Authority ("ESMA") concernant la 

coopération réglementaire liée à la supervision des agences de notation de crédit qui opèrent à la fois 

dans l'Union Européenne et au Canada. 

 

Le but du protocole de surveillance est de reconnaître, à la lumière des activités transfrontalières de 

certaines agences de notation et de la nature globale des notations de crédit en général, l'importance de 

la coopération en matière de surveillance dans ce domaine. Le protocole de surveillance définit les 

termes, les conditions et un cadre de travail pour le partage d'informations et la coopération liés à la 

supervision et la surveillance au jour le jour des agences opérant sur l`ensemble des territoires 

concernés. 

 

Le CSA a également l'intention d'ouvrir dans l`avenir un protocole d`entente de surveillance avec la 

SEC, qui couvrira le partage d'informations, des inspections conjointes et des examens de conformité 

de DBRS. 
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CHINE 
 

 

1) Quelle est la situation de la notation financière en Chine : utilisation par les investisseurs, 

introduction dans les règlementations prudentielles  
Le recours à la notation financière est obligatoire pour toute émission d’obligation. Ainsi toute 

obligation émise sur les marchés chinois doit être notée par une agence enregistrée en Chine. La 

règlementation bancaire prévoit par ailleurs que les notations des agences peuvent être utilisées pour le 

calcul des ratios prudentiels des établissements. 

 

Toutefois, plusieurs facteurs conduisent à relativiser l’importance de la notation financière en Chine : 

 la prépondérance des procédures administratives sur les règles de marché : les premières 

émissions d’obligations dans les années 1990 s’étant traduites par une vague de défauts, les 

émissions d’obligations financières (financial bonds) et d’entreprises cotées (listed corporate 

bonds) ou non (enterprise bonds) sont désormais soumises à une approbation préalable des 

autorités de régulation. Cette autorisation administrative est parfois assimilé par les 

investisseurs à une garantie de l’Etat, ce qui réduit la portée de la notation par les agences ; 

 les conflits d’intérêt et l’influence des autorités : les entreprises d’Etat sont les premiers 

émetteurs. Par ailleurs le marché des agences de notation semble, selon les contacts de 

l’ambassade, marqué par une concurrence sur les prix plutôt que sur la crédibilité de la 

notation ; 

 la taille réduite du marché obligataire. En dépit de sa forte croissance au cours de ces dernières 

années, le marché obligataire chinois reste sous-développé et le financement de l’économie 

est très largement intermédié par les banques. Ainsi, selon les statistiques de la banque 

centrale, fin 2011 le stock des obligations émises par les entreprises s’établissait à environ 4 

200 Mds CNY, contre un stock de prêts de 43 480 Mds CNY.  

 

2) Quelles sont les raisons politiques et économiques qui ont conduit la Chine à créer une 

agence de notation ? 
 

Dagong a été créée en 1994 mais ce n’est que l’une des sept agences présentes sur le marché chinois, 

qui se livrent à une forte concurrence. CCXI, joint-venture co-détenue par Moody’s, et China Lianhe 

Credit Rating Co., joint-venture co-détenue par Fitch, sont les deux acteurs dominants avec chacune 

environ 35% du marché. Dagong est de loin la première des agences intégralement chinoises avec une 

part de marché de 25%. 

 

La qualité des notations de Dagong est toutefois contestée par certains investisseurs (cf. 15). Ceci 

explique sans doute en partie pourquoi Dagong cherche désormais à se construire une nouvelle image, 

en se lançant sur le marché de la notation de la dette souveraine, avec le soutien des autorités chinoises 

et en relayant les critiques adressées aux trois grandes agences internationales. Si Dagong n’est donc 

pas l’acteur dominant en Chine, il est néanmoins celui dont l’approche est la plus politique. 

 

3) Quel degré de tutelle l'administration centrale chinoise exerce-t-elle sur l'agence Dagong? 
 

L’agence se présente comme indépendante et privée, tout en refusant de donner des informations sur la 

structure de son actionnariat. Le président de Dagong a cependant des liens clairs avec le pouvoir 

politique et a été élu en janvier 2012 membre de la Conférence consultative politique du peuple 

chinois, l’assemblée consultative contrôlée par le Parti communiste, à laquelle sont soumis les projets 

de loi. Le communiqué annonçant cette nomination sur le site de Dagong précise que M. Guan, en tant 

que créateur de la théorie « chinoise » de la notation est le seul expert du secteur à recevoir à ce titre 



DG Trésor - Stratégie, études et pilotage Avril 2012 

Suivi par : Christian Masson ……. Service économique régional de Pékin                

 

- 34 - 

des financements du Conseil des Affaires d’Etat (l’équivalent chinois du gouvernement). Le 

communiqué de Dagong souligne également que M. Guan a créé le premier programme post-doctoral 

de notation de crédit en Chine, qu’il a lancé le combat pour que l’industrie chinoise de la notation ait 

une voix au niveau international, a poussé son agence à effectuer des notations souveraines qui 

auraient « cassé le monopole américain dans le secteur de la notation et la formulation de ses 

standards. »  

  

4) Quelles sont les caractéristiques de l’agence Dagong : capital, composition du conseil 

d’administration, nombre de salariés, nombre d’analystes, nombre d’entités notées, 

nombre de notations, nombre de notations non sollicitées, évolution de ces différentes 

données ? 
Le capital social de Dagong est de 50 millions CNY (8 millions USD) et son conseil d’administration 

est composé de trois membres. L’agence a refusé de préciser la structure du capital du groupe ainsi 

que l’identité de deux personnes qui, avec M. Guan, constituent le conseil d’administration. 

 

La société comprend plus de 400 employés dont 235 analystes. Elle indique avoir cumulé plus de 

10 000 clients et avoir déjà réalisé plusieurs dizaines de milliers de notations. Interrogée sur 

l’évolution de ces différentes données au cours des dernières années, l’agence a répondu que ces 

informations étaient confidentielles. 

 

Afin de promouvoir son expertise, l’agence note spontanément les principaux pays. En juillet 2010, 

Dagong a publié le premier rapport chinois de notation des dettes souveraines où étaient évalués 50 

pays dont le produit intérieur brut représentait 90% de l'économie mondiale. Ce nombre a depuis été 

porté à 81 pays, soit 98% de l’économie mondiale. 

 

5) Quelle est la politique de recrutement et de rémunération de l’agence ? Peut-on dire que les 

qualifications des analystes sont de niveau équivalent à celles des trois grandes agences 

occidentales ? 
Dagong n’a pas fourni d’informations sur sa politique de recrutement de de rémunération. Elle a 

indiqué que sur ses 235 analystes de crédit, les trois quarts possédaient un master et un quart un 

doctorat. 

 

6) L’agence a-t-elle une vocation commerciale ? Comment est-elle rémunérée ? 
L’agence propose cinq types de services ou produits : la notation des émetteurs (institutions 

financières, entreprises, souverains et gouvernements locaux) ; la notation des produits de dette ; le 

conseil en risque de crédit (missions d’évaluation, formation) ; la réalisation d’études sur le risque de 

crédit et enfin la vente de logiciels de gestion des risque. Toutes ces activités sont à vocation 

commerciale (rappelons que l’agence se présente comme une société privée), à l’exception de la 

notation des dettes souveraines (en cela, Dagong n’est pas différente des autres grandes agences 

internationales, qui souvent notent gracieusement les principaux émetteurs souverains). Les notations 

sont rémunérées par les émetteurs.  

 

 

7) Quelle est la part de marché de Dagong sur le marché intérieur chinois ? Ses clients sont-ils 

plutôt des entreprises ou des entités publiques ?  
 

Jusqu’en 2006, Dagong possédait une place prépondérante sur le marché intérieur chinois, aux 

alentours de 40%. Cette part de marché a baissé en 2010 à 20% en raison, selon Dagong d’une forte 

concurrence sur les prix, avant de remonter à 25% en 2011. Dagong précise que la majorité de ses 

clients sont des grandes entreprises. 
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8) L’agence a-t-elle des bureaux et/ou des clients en dehors de Chine ? 
 

En dehors du bureau de Milan (cf. question 17), l’agence ne possède pas d’implantations hors de 

Chine. Dagong n’a pas souhaité fournir la liste de ses principaux clients en dehors de Chine, jugée 

confidentielle, mais a indiqué compter parmi eux la deuxième banque de Malaisie, la CIMB Bank, 

ainsi que la banque portugaise Banco Espirito Santo (BES) et quelques entreprises européennes. 

Dagong a également cité parmi ses clients souverains la Hongrie et la Biélorussie. 

 

9) Quel est le chiffre d’affaires de Dagong et sa marge bénéficiaire ? 
 

Dagong, société non cotée, considère ces données comme confidentielles. 

 

10) La méthodologie de l’agence est-elle comparable à celle des trois grandes agences ?  
La méthodologie de notation des émetteurs souverains présente des différences notables avec celles 

des trois grandes agences. 

 

La méthodologie de Dagong repose pour les émetteurs souverains sur une notion de potentiel de 

création de richesse évalué à partir de quatre critères :  

 la capacité de gestion nationale (sécurité nationale, relations internationales, qualité de la 

gouvernance) ; 

 la puissance économique (taille et structure de l’économie, stabilité de l’économie, potentiel 

de croissance) ; 

 la puissance financière décomposée en niveau de développement du système financier et 

stabilité du système financier ; 

 la puissance budgétaire (solde budgétaire, dynamique de la dette, élasticité du solde 

budgétaire). 

 

Pour la notation de la dette externe, Dagong ajoute un cinquième critère, la puissance de change 

(caractéristiques de la devise, montant et liquidité des réserves de change, capacité de financement 

externe). 

 

Dagong met en avant quatre divergences majeures avec les méthodologies des trois principales 

agences internationales : 

 

 l’agence se refuse à tout « jugement idéologique » et se concentre, pour évaluer le risque 

politique, sur les performances des gouvernements et non sur les caractéristiques du régime 

politique. Dagong vise par « jugement idéologique » les critères institutionnels utilisés par les 

grandes agences de notation pour évaluer la qualité de la gouvernance : respect des droits de 

propriété, transparence des actions gouvernementales, indépendance des banques centrales...  

 

 Dagong évalue la solvabilité à partir du potentiel de création de richesses des gouvernements, 

alors que les grandes agences de notation vont mettre l’accent sur la capacité des 

gouvernements (notamment institutionnelle) à financer une dette, y compris très élevée. 

 

 les trois agences internationales utilisent comme indicateur privilégiée de la puissance 

économique le PIB par habitant, alors que Dagong évalue cette puissance à l’aune de la 

situation au moment de l’évaluation mais aussi du potentiel de croissance. 

 

 Dagong réfute le « préjugé » qu’elle impute aux autres agences selon lequel un régime de 

change flottant serait supérieur à un régime de change fixe. 

 

Ces différences méthodologiques aboutissent à des notations différentes (cf. 16). 
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La méthodologie de notation des émetteurs privés apparaît proche de celle des trois grandes agences. 

 

Dagong a défini un cadre méthodologique générique pour la notation des entreprises, adapté ensuite en 

fonction des particularités de chaque secteur. L’agence a pour objectif, à terme, de disposer d’une 

grille adaptée à chacun des 70 secteurs identifiés en Chine. 

Le cadre générique comprend quatre blocs : 

 analyse de l’environnement (environnement macroéconomique, perspectives du secteur, 

politique et réglementation) ; 

 évaluation de la viabilité (gouvernance d’entreprise et stratégie de développement, position 

concurrentielle, profitabilité) ; 

 profil de financement (endettement bancaire, financement sur les marchés de capitaux, support 

externe) ; 

 capacité de remboursement (niveau d’endettement, dynamique de la dette). 

 

Ce cadre est proche de celui appliqué par les agences de notation internationales. Standard & Poor’s 

par exemple attribue une notation par combinaison : 

 d’un « business risk profile » qui intègre le risque pays, les caractéristiques du secteur, la 

position concurrentielle, l’efficience et la profitabilité comparée à celle des pairs, autant de 

critères que l’on retrouve dans l’analyse de l’environnement et l’évaluation de la profitabilité 

chez Dagong ; 

 d’un « financial risk profile » qui comprend la profitabilité, l’endettement, le cash flow 

adequacy, la liquidité et la flexibilité financière. Ces critères sont regroupés dans le profil de 

financement et la capacité de remboursement chez Dagong. 

 

La grille d’analyse appliquée par Dagong ne fait donc pas apparaître de différences notables, dans 

l’approche, par rapport aux méthodes des agences internationales. Interrogée sur ce point, Dagong a 

insisté sur trois particularités : (i) l’agence accorde une importance primordiale à la profitabilité de 

l’entreprise, à sa capacité à produire du résultat, affirmant accorder à ce critère une pondération 

nettement supérieure à celle retenue pour les autres ; (ii) l’agence estime fixer les pondérations des 

différents critères sur une base scientifique (à partir d’analyses statistiques rétrospectives), alors que 

les agences internationales retiennent des pondérations que Dagong estime plus subjectives et par 

exemple identiques pour différents critères (ou encore, dans le cas de S&P par exemple, en faisant le 

choix de ne pas fixer de pondération ex-ante entre les deux composantes – mentionnées ci-dessus – de 

son analyse de risque ») ; (iii) la notation d’une entreprise n’est pas plafonnée par la notation 

souveraine du pays de rattachement (ce qui d’ailleurs n’est pas explicitement le cas pour les autres 

agences, mais cet élément est essentiel dans le marketing de Dagong, qui cible les entreprises des pays 

émergents en insistant sur cette perspective de notation meilleure que celle du pays où elles sont 

établies). 

Les deux premiers points sont difficilement vérifiables, Dagong n’ayant pas transmis – et ne publiant 

pas - les coefficients appliqués dans sa méthodologie. En tout état de cause, les différences annoncées 

s’apparentent à des ajustements et ne traduisent sans doute pas une approche aussi radicalement 

différente que le laisse entendre la communication de Dagong. 

 

11) Existe-t-il les mêmes procédures de notation que dans les trois grandes agences : binôme de 

notateurs, comités de notation etc. ? 
Les procédures de notation sont proches de celles des trois grandes agences internationales. A l’issue 

d’une phase de préparation, l’équipe d’analystes, dirigé par un chef de projet, recueille les 

informations souhaitées auprès du client, via notamment des entretiens avec le haut management, mais 

aussi des visites sur place des principaux sites. Les informations collectées sont ensuite vérifiées puis 

entrées dans le système de notation, afin d’aboutir à un projet de note. Après une revue par la 

hiérarchie du chef de projet, la note proposée est soumise à l’appréciation d’un comité de notation, 

composé de sept experts. Ce comité entend les explications des analystes, s’assure que les 

caractéristiques particulières au secteur ont bien été prises en en compte, puis s’accorde par consensus 
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sur une note finale. La note est transmise pour commentaires au client, qui peut demander, en le 

justifiant par des éléments nouveaux, un deuxième examen de sa situation par le comité de notation. 

La note définitive est rendue ou non publique selon le souhait exprimé par le client. 

 

12) Le « code de conduite » de l’agence est-il comparable à celui des trois grandes agences et de 

manière générale se conforme-t-elle aux codes de conduite internationaux ? 
Dagong a publié sur son site un code de conduite inspiré du Code of Conduct for Credit Rating 

Agencies publié par l’International Organisation of Securities COmmissions (IOSCO). 

 

13) Les règles déontologiques, notamment en ce qui concerne la prévention des conflits 

d’intérêts, sont-elles comparables à celles en vigueur chez les trois grandes agences 

mondiales de notation ?    
 

Le code de conduite citée plus haut décrit les règles déontologiques, notamment en ce qui concerne la 

gestion des conflits d’intérêt. 

 

14) L’agence fait-elle l’objet d’une quelconque règlementation en Chine ? Si oui, quelles en 

sont les caractéristiques ? Y a-t-il une autorité de supervision ? Avec quels pouvoirs ? 
Il n’existe pas d’autorité de supervision unique. La PBoC (banque centrale) régule la notation des 

financial bonds (obligations émises par les institutions financières), du papier commercial et des 

medium-term notes, la CSRC (régulateur des marchés boursiers) celle des corporate bonds 

(obligations émises par les entreprises cotées) et la NDRC (planificateur central) celle des enterprise 

bonds (obligations émises par les entreprises non cotées). Dagong a obtenu l’agrément de chacune de 

ces autorités pour la notation des différents produits. 

 

Les autorités de supervision sont dotées par les textes de pouvoirs importants, y compris d’audits sur 

place des agences, mais leur multiplication, à laquelle s’ajoute l’existence de self-regulatory 

organisations tant sur le marché de gré à gré (NAFMII) que sur le marché d’ordres (SAC), aboutit 

dans les faits à une dilution des responsabilités. La Conseil des Affaires d’Etat a récemment désigné la 

PBoC comme l’autorité de référence pour la supervision des agences de notation, mais les textes 

d’application ne sont pas encore publiés. De nombreux acteurs appellent à une simplification et une 

amélioration de cette régulation. 

 

 

15) Les investisseurs chinois et les investisseurs étrangers en Chine attachent-ils une grande 

importance aux notes émises par Dagong ou s’intéressent-ils plutôt aux notes émises par les 

trois grandes agences mondiales de notation ? 
 

Dagong estime que la relation construite avec les grands investisseurs chinois, ainsi que sa 

méthodologie radicalement différente, et le soutien politique dont elle semble bénéficier, devraient lui 

permettre de développer ses activités. Dagong espère notamment que son lobbying auprès des 

autorités chinoises, en se présentant comme une agence purement locale, lui confère un avantage 

concurrentiel (dont elle ne bénéficie en réalité pas aujourd’hui). 

 

Selon les contacts de l’ambassade auprès des acteurs de marché, les notes attribuées par Dagong ne 

sont consultées que pour les obligations émises sur le marché domestique. Dagong n’est cependant pas 

la référence la plus établie, les analystes privilégiant les notations de CCXI ou de de China Lianhe 

Credit Rating co. Si certains des investisseurs interrogés prennent en compte, à titre complémentaire, 

les notations de Dagong, d’autres les écartent en estimant que la réputation de Dagong a été entachée 

par une tendance à surévaluer ces dernières années la qualité de crédit de certains émetteurs. Pour ce 

qui concerne les investissements à l’étranger, les notations, notamment souveraines, de Dagong ne 

semblent pas prises en compte. Par ailleurs, les principaux investisseurs, la State Administration of  

Foreign Exchange, qui gère les réserves de change, ainsi que la China Investment Coporation, le fonds 
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souverain, disposent de leurs propres équipes de recherche. La situation peut toutefois évoluer 

rapidement, dans un contexte où les trois grandes agences internationales sont contestées et où 

l’émergence d’un acteur chinois se disant porteur d’un nouveau regard sur la notation pourrait être 

jugée attrayante par les investisseurs. 

  

 

16) Observe-t-on des écarts significatifs entre les notes émises par Dagong et celles des autres 

agences pour un même émetteur ? 

 

La méthodologie appliquée par Dagong pour les notations souveraines est particulièrement favorable 

aux grands pays émergents, comme l’illustre le tableau ci-dessus, comparant pour les pays du G20 la 

notation de Dagong à la moyenne des notations des trois grandes agences internationales. 

 

 

Notations établies en rapportant à 1 la meilleure note de chacune des agences, et en ajoutant 1 pour 

chaque dégradation d’un cran. Ainsi, la France, qui a la meilleure note (donc 1) pour deux des 

agences internationales, mais a été dégradée d’un cran par S&P (donc 2), ressort avec une note de 

1,333 pour les agences internationales. 

 

17) En dehors de Chine, l’agence a-t-elle sollicité et obtenu un enregistrement auprès 

d’autorités de supervision étrangères ? 
En septembre 2010, la SEC, instance de supervision des agences de notation aux Etats-Unis, a rejeté la 

demande déposée par Dagong Global Credit pour devenir une Nationally Recognized Statistical 

Rating Organization (NRSRO), estimant qu'« il ne semble pas possible à ce stade pour Dagong de se 

conformer aux exigences des lois fédérales en terme de tenue des dossiers, de production et de 

contrôle ». Dagong a fortement critiqué cette décision estimant qu’elle était discriminatoire. 

 

Dagong 

Moyenne des trois agences 

internationales Ecart 

 

Local 

currency 

Foreign 

currency 

Local 

currency 

Foreign 

currency 

Local 

currency 

Foreign 

currency 

Argentina 15 16 15,3 15,3 0,3 -0,7 

Australia 1 2 1,0 1,0 0,0 -1,0 

Brazil 7 7 8,3 9,0 1,3 2,0 

Canada 2 2 1,0 1,0 -1,0 -1,0 

China 2 1 4,0 4,3 2,0 3,3 

France 4 4 1,3 1,3 -2,7 -2,7 

Germany 2 2 1,0 1,0 -1,0 -1,0 

India 8 8 10,0 10,0 2,0 2,0 

Indonesia 10 10 10,3 10,3 0,3 0,3 

Italy 9 9 7,3 7,3 -1,7 -1,7 

Japan 5 4 4,0 3,7 -1,0 -0,3 

Korea 4 4 4,3 5,3 0,3 1,3 

Mexico 9 9 7,7 8,7 -1,3 -0,3 

Russia 6 6 8,3 8,7 2,3 2,7 

Saudi Arabia 3 3 4,0 4,0 1,0 1,0 

South Africa 6 6 6,3 7,7 0,3 1,7 

Turkey 12 13 11,0 11,7 -1,0 -1,3 

US 6 6 1,3 1,3 -4,7 -4,7 

UK 5 5 1,0 1,0 -4,0 -4,0 
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Dagong a indiqué avoir déposé en mars 2012 une demande d’enregistrement auprès de l’ESMA 

(European Securities and Markets Agency) pour exercer une activité en Europe à partir d’une filiale en 

cours de création en Italie (Milan). Dagong souhaite ainsi, depuis cette filiale, guider les investisseurs 

chinois dans leurs placements en Europe. Les notations de la filiale seront soumises aux règles de 

l’ESMA. Dagong a également précisé ne plus procéder à des notations non sollicitées d’émetteurs 

souverains ou privés européens, dans l’attente de son enregistrement par l’ESMA. 
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HONG KONG 
 

 

 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode 

de financement des entreprises  et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, 

obligataire, actions) ? 
 

Avant toute chose, précisons que le secteur financier hongkongais est totalement ouvert : liberté 

d’implantation et de circulation des capitaux, taxation très faible, etc., ce qui explique une très forte 

présence étrangère (200 banques implantées dont 70 des 100 premières mondiales). Par ailleurs, en 

raison de l’ancrage de la monnaie locale, le Hong Kong dollar (HKD) au dollar américain (USD), dans 

le cadre d’un currency board, à la parité de 7,8 :1 inchangée depuis 1983, les institutions financières 

ont pris l’habitude de diversifier leurs avoirs et activités entre le HKD et le USD. Ainsi seul 50% des 

dépôts bancaires à Hong Kong sont libellés en HKD, le reste se répartissant entre le USD (pour 

30%) et d’autres monnaies (pour 20%, dont 10% pour le Renminbi - RMB). 

Sur le marché obligataire, on retrouve cette diversité, avec des actifs en HKD, USD et même, de plus 

en plus, en RMB. En additionnant ces trois marchés, l’encours obligataire s’élevait fin 2011 à 

environ 234 Mds USD, c’est-à-dire un niveau relativement modeste (96% du PIB contre 922% 

pour la capitalisation boursière et 700% pour les actifs bancaires). Il est vrai que les pouvoirs publics 

n’ont pas l’habitude d’y jouer un rôle moteur, sachant que les déficits budgétaires sont restés 

exceptionnels dans l’histoire de Hong Kong et que le gouvernement hongkongais dispose aujourd’hui 

d’un véritable trésor de guerre constitué par les réserves fiscales accumulées, équivalent à 42% PIB. Si 

l’on y ajoute les dividendes réinvestis dans le cadre de la gestion déléguée au fonds souverain, 

l’Exchange Fund, ces réserves discrétionnaires (sans compter les réserves de change, donc) atteignent 

la somme de 70% du PIB. En conséquence, l’Etat hongkongais ne dispose d’aucune dette nette
5
. 

 

Le marché obligataire de Hong Kong (en Mds USD) 

         Encours fin 2011           Emissions brutes en 2011 

HKD 

162

RMB 

25

USD 47

HKD 

266

RMB 

17

USD 66

 

                                                                                                                                  Source : CEIC/SE de Hong Kong 

 

 

                                                      
5 En réalité le gouvernement émet régulièrement des titres à la seule fin d’animer le marché le marché obligataire, mais les 

montants restent très limités. 
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Comme dans la plupart des pays d’Asie, le financement des entreprises s’appuie essentiellement sur 

les bénéfices réinvestis (autofinancement) et, s’agissant du financement externe, sur le crédit bancaire. 

La crise de 2008 n’a guère remis en cause ce fonctionnement dans la mesure où le secteur bancaire 

hongkongais est extrêmement solide et n’a connu qu’une brève période de contraction du crédit avant 

de rebondir vers des taux de croissance très élevé (jusqu’à +25% par an à mi-2011). Au besoin, les 

mécanismes de soutien aux PME (encours bancaire garanti par les pouvoirs publics jusqu’à 70% de 

l’encours, porté en 80% en 2011) a permis de protéger cette catégorie traditionnellement plus 

vulnérable d’entreprises. Cela est d’autant plus vrai que, en raison de l’ancrage du HKD à l’USD, la 

politique monétaire de la banque centrale hongkongaise, la HKMA, est tenue de répliquer les 

décisions de la Federal Reserve américaine. C’est ainsi que, sous l’impulsion de la HKMA, les taux 

directeurs et donc les taux interbancaires ont été massivement réduits depuis 2009, alors même que 

l’économie hongkongaise ne s’est jamais départie d’un dynamisme à mille lieues des difficultés de 

l’économie américaine (chômage à 3,4%, croissance de 7% en 2010 et 5% en 2011). Tout ceci 

explique que la forte liquidité du marché bancaire a favorisé les débiteurs, qu’il s’agisse d’entreprise 

ou de particulier (boom de l’immobilier, +70% en 3 ans).  

Toutefois, l’apparition de tension sur le marché bancaire (réduction de la liquidité et de l’activité du 

marché interbancaire, hausse des taux interbancaire de 35 points de base à 0,53%) s’est traduit à partir 

de l’été 2011, comme partout ailleurs, par un certain ralentissement du crédit. Celui-ci est resté malgré 

tout très limité (ralentissement de +25% à 20% en rythme annuel au cours du second semestre 2011), 

tandis que le coût du crédit bancaire s’est maintenu à un niveau très raisonnable (5%) compte tenu de 

l’inflation. La stabilité du coût du crédit cache cependant le fait que les banques, et notamment les 

filiales de banques occidentales ayant entamé leur processus de deleveraging, sont devenues beaucoup 

plus sélectives. Sachant que sur la même période, le rendement obligataire perdait 41 point de base, les 

entreprises qui en avaient les moyens, c’est-à-dire les grandes entreprises, généralement à 

rayonnement régional, ont donc eu tendance à se financer davantage sur les marchés en fin d’année 

2011. Il n’en demeure pas moins que l’essentiel du marché obligataire correspond à des titres publics 

émis par le fonds souverain hongkongais, l’Exchange Fund, à hauteur de 64% en moyenne depuis 

2000 (89% en 2011), laissant à peine 35% aux institutions privées6 et 1% à l’Etat (Ministère des 

finances). Encore parmi ces 35%, le volume émis par les banques et institutions financières ne 

représentait que 7% et celui des sociétés non financières à peine 2%. 

          Répartition des émetteurs sur le marché obligataires
7
 HKD                                Le marché obligataire en HKD  

        (en Mds USD)        (en Mds USD)          
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6 Comprend les organismes parapublics, les banques multilatérales de développement, les banques et institutions financières 

et les sociétés non financières.  

7 La forte progression des émissions de l’Exchange Fund sur la période 2008-2011 (+540% à 237 Mds USD) correspond 

notamment au financement d’un vaste programme d’infrastructures équivalent à environ 5 Mds EUR par an sur la 2008-

2013.  
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En tout état de cause, si l’on s’en tient aux données macroéconomiques, il ne fait aucun doute que le 

marché obligataire demeure marginal dans le financement des entreprises. Depuis 2007, les flux de 

prêts bancaires destinés aux entreprises s’établissent à 74% du PIB en moyenne chaque année contre 

35% des flux en provenance de la finance de marché (augmentation de capital et IPO) et 20% de 

financement obligataire. Le crédit domestique a en effet été multiplié par 1,5 depuis 2007 (à 433 Mds 

USD) dont 48% en moyenne s’adresse aux entreprises. Quant à la finance de marché, Hong Kong a 

multiplié sa capitalisation boursière par 4 en dix ans, à 2305 Mds USD, et a occupé en 2009 et 2010 le 

1
er
 rang mondial de plateforme de lancement d’IPO, respectivement 32 Mds et 57 Mds USD, à la 

faveur notamment de l’arrivée des grands groupes chinois, qui représentent la moitié de la 

capitalisation boursière actuelle. 

 

Sources de financements des entreprises (% PIB) 

 

    

     

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                   Source : CEIC/SE de Hong Kong  

 

 

2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 
 

Au 29 mars 2012, 49 sociétés installées à Hong Kong étaient évaluées par l’agence Moody’s alors que 

l’agence hongkongaise CTRISKS en évaluait 4500, basées toutefois en grande Chine (Mainland, Hong 

Kong, Macau et Taiwan) – un périmètre plus large et donc non comparable. Les autres agences n’ont 

pas souhaité communiquer sur leurs portefeuilles ni sur les montants concernés par leurs activités.  

 

3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 
 

L’agence régulatrice de l’activité de notation, la Securities and Futures Commission (SFC), n’a pas à 

sa connaissance l’existence de telles notes.  
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4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre 

d’affaires, les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. 

Quelle évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 
 

Au 31 mars 2012, la SFC répertoriait 5 agences de notations, dont 4 étrangères, ainsi que 200 

analystes autonomes et installés à leur compte. Les 5 agences, qui exerçaient déjà leur activité avant la 

formalisation en 2011 d’un cadre réglementaire spécifique (cf. infra), sont:  

 

 A.M. Best Asia-Pacific Limited (basée aux Etats-Unis) 

 CTRISKS Rating Limited (société hongkongaise)  

 Fitch (Hong Kong) Limited (Etats-Unis) 

 Moody’s Investors Service Hong Kong Limited (Etats-Unis) 

 Standard & Poor’s Hong Kong Limited (Etats-Unis) 

 

Le bilan financier et opérationnel de l’activité hongkongaise de ces 5 sociétés ne relève pas du 

domaine public dans la mesure où elles ne sont pas cotées à Hong Kong et n’ont donc pas d’obligation 

de publication de ce type d’information. Le service économique n’a pas eu plus de succès en sollicitant 

directement les intéressés. 

 

 

5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 
 

En réponse aux décisions du G20 de réguler l’activité des agences de notation
8
, les autorités 

hongkongaises ont amendé, le 1er juin 2011, la loi régissant les marchés financiers (Securities and 

Futures Ordinance ; SFO) après consultation de l’industrie locale en juillet et août 2010. Par cette 

réforme, les agences de notations sont reconnues comme des intermédiaires financiers qui entrent dès 

lors dans le champ de supervision du régulateur financier (Securities and Futures Commission ; SFC).  

 

La nouvelle réglementation
9
 prévoit notamment l’obtention obligatoire de licences professionnelles 

(cf. Q8) pour toute personne physique ou morale souhaitant exercer une activité de notation (y compris 

les analystes employés par les agences de notation). En ce sens, le cadre réglementaire est plus rigide 

que celui en vigueur aux Etats-Unis ou en Grande Bretagne où les mêmes analystes ne sont pas soumis 

à l’obtention obligatoire et individuelle de licences.  

 

Les agences de notation entrent par ailleurs dans le champ de la réglementation du ratio 

incompressible de capital
10

 prévu par la « Securities and Futures Financial Rules (FRR)».  

 

Enfin, la SFC a élaboré un code de conduite (en pièce jointe) auquel sont soumises les agences de 

notation selon les principes d’intégrité, de d’indépendance, de transparence et de confidentialité établis 

en 2008 par l'Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières (IOSCO), dont la 

SFC fait partie intégrante (cf. Q11).   

 

 

                                                      
8 En tant que Région Administrative Spéciale (RAS) de Chine, Hong Kong ne participe pas en tant que tel réunions 

ministérielle ou des chefs d’Etat du G20, où elle est intégrée dans la délégation chinoise. Dans les comités spécialisés tels que 

le FSB ou le Comité de Bâle par contre, Hong Kong demeure une juridiction indépendante et autonome, qui siège de plein 

droit et en son nom.  
9 Celle-ci n’inclut pas l’examen de la capacité créditrice de personnes physiques régi par ailleurs par le chapitre  5 de la 

même loi. 
10 100 000 HK$ ou 5% du passif de la société. 

http://en.wikipedia.org/wiki/International_Organization_of_Securities_Commissions
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6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services 

financiers ? 
 

Oui. La SFC peut en effet solliciter les agences de notation, en qualité de consultant extérieur, à des 

fins réglementaires (comme par exemple le suivi des ratios de capital du marché bancaire dans le cadre 

de la FRR). Depuis le 1
er
 juin 2011 en revanche, date à laquelle l’activité des agences est supervisée 

par la SFC, et pour s’aligner sur les standards IOSO, les autorités comptent limiter ce recours aux 

agences de notation pour poser la base de la réforme du cadre bancaire ou financier.     

 

7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 
 

La SFC supervise l’activité des agences de notation depuis le 1er juin 2011. Cette institution publique 

mais indépendante comptait, au 31 mars 2012, 600 employés environ, mobilisés à la supervision des 

produits d’investissement, de la bourse (Hong Kong Exchange & Clearing) et de l’ensemble des 

intermédiaires financiers, parmi lesquels  les agences de notation. 

 

 

8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 
 

Depuis le 1er juin 2011, toutes les agences de notations installées à Hong Kong sont tenues de détenir 

une licence professionnelle. Sont concernés les professionnels dont l’activité a pour objectif de:  

 

 Diffuser publiquement des données sur la situation créditrice de personnes morales 

 Diffuser ces mêmes rapports exclusivement aux clients abonnés à un service dédié 

 

La réussite à un examen professionnel est en outre exigée pour obtenir une licence délivrée par la SFC. 

Cet examen est toutefois de nature différente selon le statut de la société : 

 

 Pour une personne morale : l’examen porte sur le cadre juridique régissant l’activité de 

notation et est obligatoire 

 Pour une personne physique : pas d’examen  mais l’obligation de suivre une formation d’au 

moins 5 heures dans les 6 mois suivant l’obtention de la licence portant sur le cadre 

réglementaire et dispensée par un organisme accrédité pour exercer cette activité (Continuous 

Professionnal Training).  

 

Du point de vu des formalités administratives, les professionnels du secteur sont là aussi traités 

différemment selon leur statut:  

 

 

 

 

 

 

 

 



DG Trésor - Stratégie, études et pilotage Avril 2012 

Suivi par : Slimane Kerchouni, Stéphane Cieniewski ……. Service économique de Hong Kong                

 

- 46 - 

 

Frais administratifs 

(HK$
11

) 

 

Pièces demandées par la SFC (cf. 

http://www.sfc.hk/sfc/html/EN/forms/licensi

ng/licapp/licapp.html pour l’ensemble des 

pièces à fournir) 

 

 

Personnes morales 

 

4 740  
Formulaire 1, supplément 1-9 et 13 lorsque 

nécessaire  

 

Dirigeants  

 

 

4740 

 

Formulaire 3, supplément 9, 10 et 12 lorsque 

nécessaire 

 

Personnes physiques 

 

1790 
Formulaire 3, supplément 9 et 12 lorsque 

nécessaire 

 

Enfin à ce jour, aucun refus d’enregistrement n’a été délivré par la SFC.  

 

 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 
 

Selon la SFC, aucune agence de notation à Hong Kong n’a été confrontée à une telle situation. 

 

10) Les autorités de supervision des agences ont-ils une politique active de contrôle des 

agences ? De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 
 

Toutes les agences de notation, personnes physique ou morale, sont soumises à la réglementation 

imposée par l’autorité des marchés financiers (SFC) ainsi qu’à son code de conduite. L’article IX de la 

Securities and Futures Ordinance (SFO) permet en effet à la SFC de prendre des mesures coercitives 

s’il s’avère qu’une des agences, ou agent, n’ait pas respecté les termes de la SFO ou qu’elle ait 

commis une faute de mauvaise conduite. Dans ce cas, les sanctions disciplinaires peuvent se traduire 

sous la forme de réprimandes (publiques ou privées), de licence suspendue ou révoquée, de pénalités 

pécuniaires…        

 

 

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 

La SFC est membre à part entière de l'Organisation internationale des commissions de valeurs 

mobilières (IOSCO), à l’intérieur de laquelle elle participe activement au groupe de travail « 6 » 

(Standing Committee 6) en charge de l’harmonisation du cadre règlementaire de l’activité des agences 

de notation. La SFC a signé en outre des accords de coopération avec les instances régulatrices 

étrangères à l’instar de l’accord passé avec l'Autorité Européenne des Marchés Financiers (ESMA - 

European Securities and Markets Authority[) qui prévoit notamment qu’une agence enregistrée à 

Hong Kong soit soumise à la législation européenne lorsque celle-ci exerce son activité dans l’UE (et 

vice versa).    

 

                                                      
11 1 EUR = 10 HK$ environ. 

http://www.sfc.hk/sfc/html/EN/forms/licensing/licapp/licapp.html
http://www.sfc.hk/sfc/html/EN/forms/licensing/licapp/licapp.html
http://en.wikipedia.org/wiki/International_Organization_of_Securities_Commissions
http://en.wikipedia.org/wiki/International_Organization_of_Securities_Commissions
http://fr.wikipedia.org/wiki/Autorit%C3%A9_europ%C3%A9enne_des_march%C3%A9s_financiers#cite_note-0
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Annexe 
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INDE 
 

 

1/ Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode de 

financement des entreprises et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, 

obligataire, actions) ? 

 

Le montant des émissions de titres de dette sur le marché obligataire pour l’année 2010-11
12

 s’élève à 

175,8 Mds USD, soit environ 10 % du PIB indien. Le volume des titres émis a régulièrement 

augmenté au cours des dernières années, passant d’approximativement 15 Mds USD en 1995-96 à 

180,6 Mds USD en 2009-10.  

 

Ce marché est composé de deux grandes catégories de titres : d’une part des titres de dette souveraine, 

partagés essentiellement entre des titres gouvernementaux (central government bonds) et des titres 

émanant des Etats fédérés (state government bonds), et d’autre part des titres de dette des entreprises 

(corporate debt), répartis entre les titres des sociétés privées, des entreprises publiques non-financières 

(Public Sector Undertakings) et financières. 

 

Les montants des titres émis en 2010-11 sont à 74% d’origine souveraine (61% de titres 

gouvernementaux et 13% des Etats fédérés), suivis des sociétés non-financières (13%) et des sociétés 

financières (12%). Les titres de dette des entreprises demeurent donc minoritaires en raison de 

contraintes : 

 

- d’offre : préférence historique des entreprises pour les prêts bancaires, plus faciles d’accès, moins 

procéduriers et moins chers ; 

- de demande : les restrictions d’entrée et de plafond d’intervention des investisseurs institutionnels 

étrangers (IIE) demeurent importantes alors que les IIE sont généralement les acteurs les plus 

demandeurs d’achat de titres de dette privée ; obligation des banques d’investir dans des titres de 

dette souveraine (statutory liquidity ratio fixé à 24%) ; pénétration encore faible des assurances et 

des fonds de pension en Inde ; faible mobilisation de l’épargne des ménages vers les marchés 

financiers. 

 

Les collectivités territoriales, autres que les Etats fédérés, comme les municipalités, peuvent participer 

au marché obligataire, mais leurs émissions sont restées jusqu’à maintenant très limitées en nombre et 

en montant ; elles ne dépassent pas 2 à 3 Mds USD en valeur cumulée. Ces entités publiques 

dépendent le plus souvent des contributions versées par les Etats fédérés, ces derniers s’appuyant eux-

mêmes dans une large mesure sur leurs propres recettes et les allocations du gouvernement central. 

 

Les entreprises indiennes s’autofinancent encore à hauteur de 35-40% en moyenne
13

 ; les grandes 

entreprises davantage que les petites et moyennes : jusqu’à 60% pour les grandes compagnies 

industrielles alors que l’autofinancement pour les PME ne s’élève à guère plus de 10-15%. Les autres 

sources financières sont dominées par les prêts bancaires domestiques (soit environ 47% des 

financements externes en 2010-11 – Cf. tableau suivant), suivis des investissements directs étrangers 

(21%), de la dette obligataire (environ 10%) et des titres de dette à court terme (8%). La dette 

obligataire est composée à 95% de dette levée sous forme de placements privés (c’est-à-dire offerte à 

50 investisseurs institutionnels au maximum) et 5% sous forme d’appel public à l’épargne. Les 

émissions/ventes d’actions (sur le marché primaire domestique, sur les marchés financiers 

                                                      
12 Année budgétaire : du 1er avril au 31 mars 
13 Trends in India’s corporate financing, Deutsche Bank Research, 2009 
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internationaux et à des fonds de private equity) ne constituent pas plus de 2% des modes de 

financement externes des entreprises.  

 

 

 

Sources de financement externe en 2010-11 (% total) 

Crédit bancaire domestique 47,5

Dette entreprises sur le marché obligataire 10,3

placement privé 9,7

appel public 0,7

Dette court terme (CP & CD) 8,0

certificate of deposits (CD) 6,8

commercial papers (CP) 1,3

Emissions d'actions sur marché primaire (IPO;rights issue) 0,9

Capital investissement/développement 0,7

Emissions ADR/GDR 0,2

Investissements Directs Etrangers (entrants) 21

Prêts commerciaux extérieurs 6,3

Dépôts de non-résidents 3,7

Crédit export 1,3  
              Sources : SEBI, RBI, NSE, DEA 

 

Les parts dans le financement externe des prêts bancaires et de la dette obligataire sont restées plus ou 

moins stables dans le temps (entre 9 et 10% pour la dette obligataire ; entre 47% et 50% pour le crédit 

bancaire). Les modes de financement ayant enregistré les progressions les plus nettes sont les IDE (de 

9% en 2000-01 à 21% du total en 2010-11) et les titres de dette à court terme (de 1% à 8%). 

 

Enfin, il convient de noter qu’une grande partie des entreprises indiennes sont de petites et très petites 

tailles et se financent via le circuit financier informel (prêteurs sur gages etc.). Ces sources de 

financement ne sont donc pas comptabilisées dans les chiffres présentés ci-dessus. 

 

2/ Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 

Bien qu’aucune étude de marché ne soit disponible sur le secteur des agences de notation financière en 

Inde, par regroupement d’informations, l’encours du nombre d’entités notées (outstanding) fin 

décembre 2011 serait proche de 20 000 (hors PME)
14

. Si l’on prend l’ensemble des entités notées 

depuis que les agences de notation locales existent (début des années 90), on s’approcherait de 40 000 

entités
15

. Les entreprises non-financières représenteraient la part la plus importante (environ 80%), 

suivies des sociétés financières (entre 10-15%) et des collectivités territoriales (public finance). 

Concernant les montants, entre 600 et 700 Mds USD d’instruments de dette auraient été notés en 

valeur cumulée depuis le début des années 90
16

, dominés par les sociétés financières (environ 50% des 

émissions notées). 

 

Il convient de préciser que les agences locales ne notent pas la dette gouvernementale et que les 

instruments de dette sur les marchés financiers correspondent à une partie seulement des produits 

notés (partie la plus importante toutefois). Les agences notent aussi des introductions en bourse, des 

augmentations de capital, des crédits bancaires classiques (aux grands groupes et institutions 

financières), des PME, ou encore des institutions de micro-finance. Elles sortent par ailleurs du champ 

                                                      
14 Nombre qui ne prend pas en compte les petites et moyennes entreprises, soit environ un encours de 20 000 entités notées, 

provenant cependant dans leur quasi-intégralité de deux agences, CRISIL et SMERA. 
15

 Hors PME une nouvelle fois. 
16 Une grande partie des dettes et crédits ont été  notés plusieurs fois puisque les clients des agences ont l’obligation de faire 

noter les titres qu’ils émettent par au moins deux agences si le montant de ce titre est au moins égal à 20 M USD. 
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financier pour noter des écoles de commerce, d’ingénieur et de formation aux métiers de la marine, 

ainsi que des institutions de santé. 

 

 

3/ Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 

Les notes non sollicitées sont autorisées par l’autorité de régulation en Inde : la Security Exchange 

Board of India ou SEBI (régulateur indien des marchés financiers, des intermédiaires de marché, dont 

les agences de notation, et des fonds d’investissement)). Les notes doivent être diffusées et indiquées 

comme telles par les agences (par le titre « unsolicited »). Elles semblent néanmoins être le fait 

essentiellement des agences de notation les plus récentes ainsi que des agences internationales (non 

basées en Inde) qui notent de manière non sollicitée certaines grandes entreprises ou banques ayant 

émis de la dette en dollar (telle que la principale banque indienne, State Bank of India).  

 

Les trois plus importantes agences de notation locales (CRISIL, ICRA et CARE) ne réaliseraient 

aucune notation non sollicitée comme cela est indiqué dans leurs codes de conduite. C’est en revanche 

moins évident pour les autres agences (notamment Fitch India et Brickworks). L’une d’elles, dont la 

création est la plus récente (Brickworks) et donc la plus motivée à gagner des parts de marché, a 

précisé qu’elle menait des notations non sollicitées à la demande de certaines sociétés. Ces notes ne 

seraient pas rendues publiques par l’agence (ce qui contreviendrait alors à la régulation) et concernent 

le plus souvent des grandes entreprises ou banques indiennes. Par contre, elle n’initierait pas d’elle-

même ce type de notation.  

 

4/ Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre d’affaires, 

les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. Quelle 

évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 

Il existe actuellement six agences de notation implantées dans le pays et enregistrées auprès de 

l’instance de régulation (SEBI) : The Credit Rating Information Services of India ou CRISIL Ltd (créée 

en 1988) ; ICRA Ltd (1991) ; Credit Analysis and Research Ltd ou CARE Ratings Ltd (1993) ; Fitch 

India (anciennement Duff & Phelps, racheté par Fitch en 1999) ; Brickworks Ratings India Pvt Ltd 

(2008) et enfin SME Rating Agency of India Ltd ou SMERA (2005). D’autres agences non enregistrées 

auprès du régulateur existent également, dédiées à des segments spécifiques comme MCRIL (micro-

finance) et ONICRA (très petites, petites et moyennes entreprises). 

 

Les agences CRISIL et ICRA sont côtées sur les marchés boursiers indiens (Bombay Stock Exchange et 

National Stock Exchange) et ont le statut de Public Limited Company. CARE et SMERA ont le statut 

de Limited Liability Company, le reste bénéficiant d’un statut de Private Limited Company. 

 

Caractéristiques juridiques 

 

- Public Limited Company : équivalent de la société anonyme en France (personnalité morale ; 

recours permis à l’épargne publique ; minimum de 7 actionnaires ; conseil d‘administration de 3 à 

12 directeurs ; capital libéré d’au moins 500 000 INR ou 7300 euros) ; 

- Private Limited Company : équivalent de la SARL (personnalité morale ; pas de recours à 

l’épargne publique ; minimum de capital social de 100 000 INR ou 1460 euros ; maximum de 50 

actionnaires) ; 

- Limited Liability Company : proche d’une société d’exercice libéral (qui combine des éléments du 

partenariat et de structures d'entreprise ; minimum de deux partenaires).  

 

CRISIL Ltd 

 

CRISIL Ltd, créée en 1988, dispose d’un capital social de 1,6 M USD fin décembre 2011 pour des 

fonds propres totaux atteignant 92 M USD. La compagnie est détenue à 53,1% par l’agence de 

notation internationale Standard & Poors, à 11% par des investisseurs institutionnels internationaux et 
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à 17% par des institutions financières domestiques. Sa capitalisation boursière s’élève à 1,3 Mds USD 

fin mars 2012. 

 

Son chiffre d’affaires (CA) atteint 160 M USD en 2011, en progression annuelle moyenne de 26% 

depuis 2005. Son résultat net est excédentaire et atteint 39 M USD (+32% par an en moyenne depuis 

2005). Crisil s’étant progressivement diversifié dans des activités de recherche et de conseil, le chiffre 

d’affaires tiré des notations ne représente plus qu’environ 40% de son CA total alors que son activité 

de recherche atteint 53% et celle de conseil 7%. Au sein du segment notation, la notation liée aux 

crédits bancaires (bank loan rating) atteint 45% du chiffre d’affaires, le reste correspondant aux 

instruments de dette (long terme et court terme). Le secteur financier domine le montant de dettes 

notées (58%), suivi des entreprises non-financières (30%).  

 

Le groupe emploie un total d’environ 2800 personnes. 45% sont dédiés au segment des notations. Le 

nombre d’emplois a connu un accroissement conséquent (+100% entre 2005 et 2010).  

 

Sa part actuelle de marché (calculé comme la part du montant de dettes et de crédits notés) est la plus 

importante du pays, bien qu’elle se soit réduit progressivement sous l’effet de la compétition des 

autres agences. Elle atteint approximativement 40% du segment des instruments de dette et 50% du 

segment des crédits bancaires. 

 

ICRA Ltd 

 

ICRA, créée en 1991, dispose d’un capital social de 2,2 M USD pour des fonds propres estimés à 56 M 

USD. L’entreprise est détenue à 28,5% par l’agence international Moody’s, à 43% par des institutions 

financières domestiques et à 9% par des fonds institutionnels internationaux. Sa capitalisation 

boursière atteint 275 M USD fin mars 2012. 

 

Son chiffre d’affaires est de 45 M USD et son profit net d’environ 9 M USD en 2011-12. Ses 

performances ont augmenté à un rythme régulier (+38% par an en moyenne pour le chiffre d’affaires 

depuis 2006 et 36% pour le profit). 67% de son CA provient de son activité de notation, dont 63% sont 

tirés des notes liées aux entreprises non-financières et 31% des sociétés financières. Le reste du CA 

provient de ses filiales en conseil (IMACS) et en solutions informatiques (ICTEAS et ICTON). 

 

La part de marché d’ICRA est d’environ 25% pour les instruments de dette et de 30% pour les crédits 

bancaires. La compagnie emploie 216 personnes (hors filiales) ; 50% occupent des fonctions 

d’analystes. 

 

CARE Ratings 

 

Care Ratings, créée en 1993, est doté d’un capital de 67 M USD, détenu en majeure partie par trois 

banques publiques indiennes : 26% par IDBI Bank Ltd, 23% par Canara Bank et 9% par la State Bank 

of India.  

 

Son chiffre d’affaires atteint 38 M USD et son profit net 20 M USD pour l’année 2010-11. La part de 

marché de CARE est environ de 20% pour les instruments de dette et de 15% pour les crédits 

bancaires. La compagnie emploie plus de 200 personnes dont 40 à 50% sont des analystes. 

 

Fitch Ratings India 

 

L’agence internationale Fitch Ratings a racheté Duff & Phelps en 1999, qui devient alors Fitch 

Ratings India (détenue à 100 % par Fitch). Son chiffre d’affaires se situe aux environs de 20 M USD. 

Sa part de marché est d’approximativement 10% pour les instruments de dette et de 5% pour les 

crédits bancaires. 

 

Brickworks Ratings 
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Brickworks Ratings est l’une des plus récentes agences de notation. Créée en 2008, elle est composée 

de 75 à 80 professionnels pour moitié occupant des postes d’analystes. Elle est détenue à 85% par M. 

Vivek Kulkarni, un ancien cadre du Crisil. Elle détient environ 5% de part de marché sur les 

instruments de dette. 

 

SME Rating Agency of India Ltd 

 

Bien qu’existant depuis 2005, elle n’est enregistrée auprès de la SEBI que depuis mars 2011 et s’est 

jusqu’à présent concentrée sur les très petites, petites et moyennes entreprises (environ 15 000 entités 

notées). La compagnie a été fondée par une banque publique de développement, la SIDBI, et une 

compagnie privée spécialisée dans le traitement de l’information, Dun & Bradstreet Information 

Services India Private Limited. 

 

5/ Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 

Il existe une réglementation spécifique aux agences de notation financière établie en 1999 par la SEBI. 

Elle  concerne les agences engagées dans la notation de titres (obligations et souscription d’actions) 

émis sur les marchés financiers (securities offered by way of public or rights issues). Elle a été mise en 

place afin de répondre aux exigences suivantes : 

- entrée d’acteurs crédibles dans ce segment d’activités au travers des normes d’entrée strictes et de 

critères d’éligibilité tels que la nécessité pour le demandeur d’être enregistré sous le Companies 

Act, 1956 et de posséder un capital minimum de 50 M INR (environ 770 000 euros). 

- capacité des agences à fournir des notes de manière objective (au travers d’obligations générales 

fixées par le régulateur) ; 

- accès le plus large possible aux notes par les investisseurs (au travers de procédures claires et 

détaillées de dissémination au public des notations) ; 

 

Les agences de notation doivent suivre un certain nombre d’obligations générales, détaillées dans la 

réglementation de 1999 : 

- mise en place d’un code de conduite édicté par la SEBI (23 points spécifiques) ; 

- accord avec le client (obligation de signer par écrit un accord avec chaque client dont le titre doit 

être noté ; cet accord mentionne les droits et devoirs de chaque partie ou l’obligation pour le client 

d’obtenir une note d’au moins deux agences si le montant du titre émis est égal ou supérieur à 

1000 M INR ou 15 M d’euros) ; 

- contrôle (monitoring) des notations (obligation d’actualiser la note, de diffuser les nouvelles notes 

et/ou des changements dans la presse, sur leurs sites internet ou aux bourses locales) ; 

- procédures pour revoir/actualiser les notations (obligation de le faire périodiquement, même si le 

client refuse de coopérer) ; 

- publication de la définition du rating (symboles utilisés et signification) ainsi que des raisons de la 

note attribuée (rationale) ; 

- soumission d’informations à la SEBI à sa demande, plus obligation de transmettre tous les ans le 

bilan et le compte de résultat ; 

- obligation pour l’agence d’être en conformité avec les circulaires émises par la SEBI ; 

- obligation pour l’agence de nommer un compliance officer responsable du suivi de l’application 

de la réglementation et de ses changements ; 

- obligation de maintenir pendant une période minimale de cinq ans tout un ensemble d’éléments 

comptables et de procès-verbaux (comptes de résultat, bilan ; rapport d’audition comptable, 

correspondances avec chaque client, procès-verbaux des décisions du comité de notation…) ; 

- obligation de rectifier les déficiences mises en évidence dans le rapport de l’auditeur comptable 

dans une période de deux mois après la date de parution du rapport ; 

- exigence de confidentialité ; 

- obligation de spécifier les procédures de notation. 
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La réglementation spécifie également que les agences de notation ont interdiction de fournir des notes 

de titres émis par leurs promoteurs (entité détenant au moins 10% du capital) et associés (entité privée 

détenue par le promoteur à hauteur d’au moins 10%). Par ailleurs, elle édicte le droit de la SEBI 

d’inspecter et de soumettre à enquête les agences de notation selon une procédure définie. Enfin, elle 

spécifie les procédures d’action de la SEBI en cas d’infraction par l’agence de la réglementation en 

vigueur. 

 

La réglementation a évolué régulièrement au cours des dix dernières années, soit 11 amendements 

depuis 1999. Des modifications significatives sont survenues à partir de 2010 en application de 

certaines recommandations faites dans un rapport officiel sur la régulation des agences en Inde
17

 

commandé par le Haut Comité indien sur les questions financières
18

 (composé des principaux 

régulateurs financiers).  

A la suite de la mise en cause des agences de notation internationales dans l’aggravation de la 

crise financière de 2008, les autorités indiennes ont voulu réagir vite en renforçant la 

réglementation des agences de notation locales dans le but, en particulier, de contenir les conflits 

d’intérêt. Parmi les renforcements réglementaires datant de 2010, on peut mentionner : 

- la transparence des procédures de notations (tous les éléments comptables, analytiques et 

décisionnels liés à chaque notation doivent être gardés par l’agence pendant au moins cinq ans) ; 

- l’obligation de mener et de publier des études de défaut (décalage entre la notation et les 

performances de l’entité notée) ; 

- les mesures pour lutter contre les conflits d’intérêt : les analystes ne doivent participer en aucune 

mesure aux aspects « marketing », notamment il leur est interdit de participer aux négociations des 

honoraires ; les employés engagés dans la notation et leurs proches ne doivent avoir aucune 

participation dans l’actionnariat de l’émetteur ; 

- obligations liées à la notation de produits structurés (notamment l’interdiction de fournir des 

services de conseils ou de consultance pour la structuration du produit) ; 

- obligations liées aux notations non sollicitées ; 

- renforcement de la transparence des informations avec l’obligation de divulguer : la 

méthodologie ; un historique des notations et des défauts ; les sources de chiffre d‘affaires par 

émetteur ; l’existence de conflits d’intérêts ; des informations détaillées sur les produits structurés, 

leurs « originateurs » et leurs actifs sous-jacents ; des informations sur les notations non 

sollicitées ; les statuts de conformité avec le code conduite de l’International Organisation of 

Securities Commission (IOSCO) ; 

- obligation pour l’agence de mener un audit interne tous les six mois. 

 

6/ Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services financiers ? 

Les notations produites son utilisées à des fins réglementaires, en particulier en ce qui concerne le 

contrôle prudentiel des banques. Dans le cadre de l’application des règles de Bâle II, les banques 

indiennes ont été contraintes d’évaluer leurs risques de crédit à l’aide de notations externes. Dans sa 

circulaire « New Capital Adequacy Framework (Basel II) » en date d’avril 2007, La Reserve Bank of 

India (le régulateur bancaire indien) a clairement incité les banques à faire appel à ces notations en 

fixant une pondération de risque à 100% pour les actifs bancaires non notés (ce qui mécaniquement 

augmente le capital requis pour les banques). Pour chaque catégorie de risque, la RBI a ensuite défini 

des pondérations spécifiques (tableau ci-dessous pour les crédits longs) devant être appliquées par les 

banques. 

 

                                                      
17

 Reporting of the Committee on Comprehensive Regulation for Credit Rating Agencies 
18

 High level Coordination Committee on Financial Matters (HLCCFM) 
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                      Source : RBI (2011) 

 

D’autres régulateurs comme l’IRDA (autorité de régulation des assurances) et PFRDA (autorité de 

régulation des fonds de retraite) imposent aux entités sous leur supervision qu’elles utilisent les 

notations des agences locales pour leurs décisions d’investissements. 

 

 

Produits d’investissement requérant une notation par les régulateurs 

 
 

Afin de renforcer la lisibilité et la compréhension des notations, il a été par ailleurs décidé en juin 2011 

par la SEBI en concertation avec les autres régulateurs, en particulier la RBI, de standardiser les 

symboles de notation des agences indiennes. 

 

7/ Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 

La SEBI est l’autorité de supervision des agences de notation en première instance. Elle est en 

charge de la régulation des intermédiaires et activités de marché, tant primaires que secondaires, 

ainsi que de l’enregistrement des investisseurs institutionnels. Ce régulateur a été créé en 1992 suite 

à la promulgation du Securities and Exchange Board of India Act. Ces principales attributions sont : 

 intermédiaires de marché : enregistrement, supervision et inspection ; 

 marchés : garantie du bon fonctionnement des marchés et de leurs institutions (une division 

spécifique de la SEBI se charge des marchés de dérivés) ; 

 information des actionnaires : garantie du bon déroulement des introductions en bourse puis de 

la cotation ainsi que de la bonne gouvernance d’entreprise ; 

 fonds d’investissement : enregistrement et régulation des gestionnaires d’actifs (mutual funds), 

des fonds de capital risque (venture capital), tant domestiques qu’étrangers, des investisseurs 

institutionnels étrangers et des gestionnaires de portefeuilles. 

 

La division au sein de la SEBI en charge de surveiller les agences de notation est le Département de 

Supervision et de Régulation des Intermédiaires de Marchés (MIRSD). En son sein, il existe un 

département qui suit plus spécifiquement les agences de notation : il s’agit du bureau MISRD-4 dont 

les intermédiaires supervisés dépassent les seules agences de notation et intègrent les 

gestionnaires/administrateurs de débenture (debenture trustees) ainsi que les agents dépositaires 

(depositary participants). Cette division comprend 9 personnes dont le Chef de division. 

 

Produits/instruments requérant obligatoirement une notation externe avant leurs émissions 
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Les agences de notation attribuent néanmoins des notes à des produits ou instruments échappant à la 

régulation de la SEBI comme les crédits bancaires, tombant sous l’autorité de la Reserve Bank of 

India. En conséquence, certains régulateurs interviennent en deuxième instance dans la supervision 

des agences, en particulier en décidant des agences accréditées à fournir des notations sur les 

instruments et produits financiers sous leur surveillance. Par exemple, la notation des prêts bancaires 

par les agences locales ne peut se faire sans l’accréditation préalable de la Reserve Bank of India qui 

ne l’attribue qu’à la suite d’un examen rigoureux et détaillé des caractéristiques de l’agence. Si 

l’examen est concluant, l’agence est alors accréditée « External Credit Assesment Institution » ou 

ECAI. Aujourd’hui, 4 agences sont accréditées par la RBI : CRISIL, ICRA, CARE et FITCH India. 

               

D’une manière générale, la SEBI consulte les autres régulateurs avant la formulation de changements 

dans la régulation touchant aux agences de notation. Par ailleurs, les inspections des agences sont 

menées par des équipes conjointes regroupant les principales instances de contrôle du système 

financier (SEBI, RBI et PFRDA notamment). Au premier mars 2012, une circulaire de la SEBI, 

publiée après consultation avec les autres régulateurs, stipule que les agences doivent appliquer aux 

notations des instruments non régulés par la SEBI, toutes les mesures réglementaires (transparence, 

audit interne…) appliquées jusqu’à maintenant aux autres instruments. 

 

8/ Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 

Il y a une obligation d’enregistrement des agences de notation auprès de la SEBI si celles-ci veulent 

noter des produits émis et échangés sur les marchés financiers. Elles reçoivent à ce titre un certificat 

d’enregistrement initial d’une durée de cinq ans (form B) ; à l’issue de ces cinq années, l’agence peut 

demander un certificat d’enregistrement permanent. Il s’agit d’une nouvelle procédure mise en place 

en juillet 2011. Avant cette date, l’agence bénéficiait d’un certificat d’enregistrement de 3 ans, 

renouvelable.  

 

Afin d’obtenir le certificat initial, il est nécessaire de remplir le formulaire de demande 

d’enregistrement dans lequel sont requis nombre d’informations et de pièces associées sur la situation 

financière et la gouvernance de l’entreprise candidate, notamment : 

- le statut de l’entreprise, le montant et la structure de son capital, le nom, la qualification des 

directeurs et du personnel clé etc. Ces éléments doivent être accompagnés des certificats 

d’incorporation, des mémorandums et articles d’association ainsi que d’un certificat d’authenticité 

d’un expert-comptable concernant le montant du capital ; 

- le détail des infrastructures ; 

- la liste des actionnaires et associés ; 

- une liste d’informations sur l’activité de la compagnie dans le domaine de la notation (noms des 

clients, type de titres notés, montant etc.), avec notamment un « business plan » ; 
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- des informations financières accompagnées des comptes annuels audités des trois dernières 

années ; 

- des informations sur des litiges avec documents à l’appui ; 

- la signature du formulaire par au moins deux directeurs. 

 

A chaque étape, l’agence doit payer des frais (fees) détaillés dans le tableau ci-dessous : 

 

Frais de candidature à un certificat 

d’enregistrement initial 

50 000 INR 

(770 euros) 

Frais d’enregistrement initial 2 666 700 

INR (41 000 

euros) 

Restant à payer pour les agences bénéficiant d’un 

certificat d’enregistrement de 3 ans (avant le 

dernier amendement) 

666 700 INR 

(10 200 

euros) 

Frais d’enregistrement permanent 1 000 000 

INR 

(15 400 

euros) 

              Source : SEBI 

 

D’après nos informations, à ce jour, une seule demande d’enregistrement aurait été rejetée. D’une 

manière générale, il semble que le régulateur soit ouvert à la compétition, l’Inde étant un des rares 

pays, voire le seul, qui compte autant d’agences de notation enregistrées (6), dont deux nouvelles l’ont 

été entre 2008 et 2011. 

 

9/ Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 

Depuis que la réglementation existe, il n’y a pas eu de mise en cause officielle de la responsabilité des 

agences de notation suivie de poursuites juridiques et/ou judiciaires. Les inspections menées jusqu’à 

maintenant se sont traduites par plusieurs « warning deficiency letters » adressées à certaines agences, 

soit des avertissements sur la non-conformité de l’agence à l’égard d’un ou plusieurs points de la 

réglementation, ce qui est le premier stade des actions menées par la SEBI en cas de contravention à la 

règlementation. 

 

On compte néanmoins plusieurs incidents significatifs pour lesquels les agences de notation ont été 

critiquées publiquement. Ainsi, dans les années 90, CARE avait noté triple A une compagnie 

financière non-bancaire, CRB Capital Markets, qui s’est ensuite effondrée, témoignant d’un 

« monitoring » insuffisant de la part de l’agence. L’agence ICRA, à la même époque, a accordé une 

notation élevée au groupe Hotel Leelaventure alors que celui-ci a fait défaut sur sa dette peu de temps 

après. D’autres cas de ce type ont amené les autorités à mettre en place une régulation stricte à partir 

de 1999. Après cette date, CRISIL a connu un déboire médiatisé avec la compagnie BPL qui a fait 

défaut sur ses obligations contractées auprès de LIC alors qu’elle bénéficiait d’une notation élevée. 

D’une manière générale, les agences de notation en Inde sont occasionnellement critiquées 

publiquement (dans la presse) pour leurs erreurs de jugement, sans que cela donne lieu à des 

poursuites à proprement parler.  

 

10/ Les autorités de supervision des agences ont-elles une politique active de contrôle des 

agences ? De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 

La SEBI semble avoir une politique plutôt stricte de contrôle. La régulation a évolué progressivement 

vers un renforcement de l’encadrement, que cela soit en termes d’exigence de transparence ou de 

rapports d’audit à mener et à délivrer. Parmi les mesures de contrôle, on peut noter : 
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- un rapport d’audit interne à effectuer tous les six mois qui est suivi de l’envoi à la SEBI d’un 

« Action Taken Report » explicitant les actions menées par l’agence pour rectifier les déficiences 

mises en évidence dans le rapport ; 

- la soumission d’informations sur l’agence à la demande de la SEBI. Il semble que des demandes 

soient faites de manière assez régulière. 

- L’obligation pour l’agence de nommer un compliance officer responsable du suivi de 

l’application de la réglementation et de ses changements. 

 

Concernant l’intensité du contrôle, la SEBI demanderait régulièrement des informations aux agences et 

réalise des inspections. Cependant, il ne semble pas que le rythme de ces dernières soit très élevé. Sur 

les dix dernières années, on comptabilise trois inspections, deux en 2008-09 et une en 2007-08. 

Concernant ses compétences juridiques, la SEBI a le pouvoir de suspendre ou d’annuler le certificat 

d’enregistrement de l’agence en cas de contraventions au règlement. L’annulation concerne les cas de 

fraude, les manquements répétés à la règlementation ou encore l’insolvabilité avérée de l’agence de 

notation. L’annulation ou la suspension sont cependant les cas les plus graves et ultimes, d’autres 

actions peuvent être menées en fonction du niveau d’infraction : notamment l’adresse de « warning 

deficiency letters » et des pénalités financières. 

Les décisions de suspension ou d’annulation sont activées après qu’une procédure précise ait été 

suivie. Tout d’abord, elles supposent une inspection préalable. Elles impliquent ensuite des « enquiry 

proceedings » ou procédures de poursuite au sein desquels un « enquiry officer » est désigné par la 

SEBI pour rédiger un rapport d’enquête qui sera communiqué à la SEBI. Sur la base de ce rapport, la 

SEBI envoie une notice à l’agence dans laquelle elle énonce ses conclusions (décision de suspension 

ou pas), notice à laquelle doit répondre l’agence dans les quinze jours suivants la date de réception. 

L’ordre de suspension (s’il y a lieu) est ensuite émis et envoyé à l’agence de notation. L’ordre doit être 

enfin publié par la SEBI dans deux journaux quotidiens. L’agence de notation peut faire appel de 

l’ordre auprès du Securities Appellate Tribunal (tribunal d’appel) dont le poste de Président est 

généralement occupé par un membre d’une haute cour de justice, ou auprès du gouvernement central. 

 

11/ Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 

La SEBI n’aurait pas de procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangères qui 

seraient spécifiquement dédiées aux agences de notation. La SEBI coopère de manière active avec des 

organes multilatéraux et bilatéraux dans le domaine de la régulation financière en général : 

- La SEBI a signé 18 accords bilatéraux de coopération avec des autorités étrangères, prévoyant une 

assistance mutuelle et des partages d’information (aussi dans le domaine de la régulation des 

agences de notation). Parmi les autorités étrangères des marchés financiers signataires des accords, 

on retrouve la Chine, la Russie, les Etats-Unis, la France, Israël, Hong-Kong ou encore les Emirats 

Arabes Unis. 

- La SEBI est un membre actif de l’International Organization of Securities Commissions (IOSCO), 

assemblée de l’ensemble des régulateurs étrangers des marchés financiers. SEBI est membre du 

Comité Technique de l’IOSCO dont elle a accueilli la réunion internationale en 2010. Elle a 

également co-présidé la Task Force du Comité sur les Marchés Emergents de l’IOSCO dont 

l’objectif est d’aider au développement des marchés obligataires privés dans les économies 

émergentes. Elle préside aussi l’une des trois chaises de la Task Force de l’IOSCO sur la 

régulation des produits dérivés ; 

- La SEBI est membre des séances plénières du Financial Stability Board dépendant du G20 (3 

réunions en 2010-11). La SEBI fournit des analyses et commentaires sur les travaux effectués par 

le FSB (dont l’un porte sur l’ébauche de principes visant réduire la dépendance aux agences de 

notation) ; 

- La SEBI fournit de l’assistance technique à ses pays voisins (Népal, Sri Lanka) et participe à des 

programmes de formation internationaux (IOSCO, OCDE, FMI…). 

- La SEBI accueille régulièrement des visites officielles comme celle du Parlement Européen en 

2010-11 dirigé par Wolf Klinz, Président du Comité spécial sur la crise économique, financière et 

sociale. La SEBI mène également des visites d’étude dans des pays étrangers (study tours). 
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JAPON 
 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode de 

financement des entreprises  et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, 

obligataire, actions) ? 

 

Le marché des émissions obligataires privées est relativement faible au Japon pour deux 

raisons :  

 Comme en Europe, le financement des entreprises japonaises est beaucoup plus intermédié qu’aux 

Etats-Unis. Ainsi, au Japon, le financement par le crédit représentent un tiers des financements des 

entreprises non financières alors que le financement obligataire ne compte que pour 6,9 %.  

 Le marché obligataire est dominé par les obligations publiques. Le total des émissions annuelles 

représente des montants importants (1 900 Mds d’euros) mais la majorité des émissions (94 %) 

concernent des obligations publiques.  

 

Cf. annexes. 

 

2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? Quelle 

évolution ? 

 

Le nombre d’entités cotées varie entre 700 et 1000 mais sur une tendance en baisse. Les deux 

agences japonaises, JCR et R&I, sont les agences qui notent le plus d’entités (637 et 669 

respectivement en 2012). Chacune couvre plus de 80 % des émissions réalisées au Japon.  Au niveau 

de l’évolution des émissions, la tendance s’inscrirait à la baisse pour plusieurs raisons : 

 une situation économique jugée atone (baisse du nombre et du montant des émissions de titres 

obligataires) ; 

 la volonté de certaines sociétés de ne plus solliciter plusieurs notations : les investisseurs japonais se 

satisfont davantage qu’en Europe d’une seule notation ; 

 la faiblesse du marché des produits titrisés au Japon (ce marché est majoritairement animé par les 

seuls Mortgage bonds émis par la Japan Housing Finance Agency (80 % – 90% des volumes). 

 

Cette baisse se répercute différemment selon les acteurs. Alors que les activités des opérateurs 

japonais sont plutôt stables, les opérateurs étrangers enregistrent une baisse car la clientèle entreprise a 

tendance à confier les notations d’émissions de titres émis sur le marché domestique aux agences 

japonaises. 

 

 

3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 

 

Les cinq agences interrogées procèdent à des notations non sollicitées. Toutefois le nombre de 

notations non sollicitées par agence est très faible. Même en cas de notations sollicitées les agences 

s’efforcent d’obtenir des entretiens afin de collecter l’ensemble des informations nécessaires à leur 

processus de notation.  

 

La notion de notation non-sollicitée peut varier selon les établissements. Par exemple, Moody’s 

indique que lorsqu’une demande de notation est adressée par une filiale d’entreprise installée en 

dehors du Japon, la notation de la holding est considérée comme non-sollicitée, car ne faisant pas 

l’objet de refacturation à la maison mère (seule la filiale émettrice est facturée). Lorsque les agences 

JCR et R&I sont sollicitées pour évaluer la situation d’établissements financiers à l’étranger, ces 
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agences japonaises procèdent également à la notation des souverains où sont domiciliés les 

établissements financiers notés. 

 

Au Japon la loi impose de publier sur les sites Internet des agences de notation les conditions dans 

lesquelles s’effectuent les notations non-sollicitées. Enfin, la loi japonaise n’autorise pas les banques à 

utiliser les notations non-sollicitées pour évaluer leur profil de risque crédit. 

 

4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle forme 

juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre d’affaires, les 

résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. Quelle évolution ? 

Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 

 

Le modèle japonais est atypique puisque un grand nombre d’acteurs (cinq) interviennent sur le 

marché de la notation. Les deux acteurs dominants sont des entreprises japonaises (JCR et R&I) et 

sont de taille modeste en comparaison de leurs concurrentes d’envergure internationale (Standard and 

Poor’s, Moody’s et Fitch). Ces agences bénéficient du statut de sociétés par actions. Les agences de 

rating japonaises n’interviennent que sur le marché domestique et leur rayonnement international 

demeure extrêmement limité. Cf. annexe. 

 

5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis quand ? 

Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle influence ? 

 

Un encadrement de l’activité des agences de notation a été décidé en 2008-2009 après le choc 

Lehman en droit fil des débats organisés par le G20. Il n’y avait pas de régulation auparavant. La 

réglementation spécifique applicable au contrôle des agences de notation a été mise en place à partir 

d’avril 2010. Le contenu de cette nouvelle réglementation s’appuie sur les dispositifs définis dans le 

cadre de l’IOSCO (International Organization of Securities COmmissions). Depuis son introduction, il 

n’y a pas eu d’amendement de cette législation. 

 

6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services financiers ? 

 

Dans le cadre d’une activité de contrôle des établissements bancaires et financiers par la FSA 

(Financial Service Agency) japonaise, l’information contenue dans la notation est un des 

facteurs qui est pris en compte par les auditeurs. En revanche, une soudaine dégradation de la 

notation d’un établissement financier ne déclenchera pas systématiquement la survenue d’un contrôle. 

Bien entendu les notations produites par les agences sont intégrées dans les modèles d’évaluation de 

risque interne de crédit des banques, qu’elles aient adopté une méthode avancée ou standard. 

 

En revanche, la FSA ne dispose pas, au contraire de l’Autorité de Contrôle Prudentiel française, d’un 

dispositif propre d’évaluation du risque crédit (cf. notation Banque de France). Nous ne savons pas si 

le régulateur se sert des notations des agences de crédit pour évaluer les portefeuilles de créances des 

banques lorsque celles-ci font l’objet d’un audit. 

 

7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 

 

Deux entités sont concernées : 

 La FSA, plus particulièrement la Securities Business Division au sein du Supervisory Bureau s’est 

vue confier depuis avril 2010 la supervision des agences de notation (enregistrement, contrôle sur 

pièces…).  

 La SESC, directement rattachée à la FSA, en charge de la surveillance des opérations de marchés 

assure les inspections sur place des agences de notation. 
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Au sein de la Securities Business Division, l’effectif est limité à 4 personnes (2 agents + 2 

responsables hiérarchiques). Au niveau de la SESC, il n’existe pas d’inspecteurs dédiés au contrôle 

des agences de notation
19

. Un groupe de 6 inspecteurs est donc constitué lors de chaque inspection et 

bénéficie d’une formation ad hoc.  

 

Ces deux entités (FSA et SESC)  sont par ailleurs soutenues dans leurs activités par la division 

internationale (pour les questions de coordination internationale) et la division « corporate accounting 

and disclosure » (pour les aspects légaux).  

 

8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 

 

Il n’y a pas strictement d’obligation d’enregistrement auprès de la FSA. Cependant toutes les 

agences notations sont enregistrées afin que les intermédiaires financiers puissent utiliser leur cotation. 

Les conditions d’enregistrement sont les suivantes : 

 être établi physiquement au Japon,  

 avoir mis en place une structure organisationnelle adaptée pour assurer l’ensemble du processus de 

notation (cette mention s’inspire des dispositifs prévus dans l’IOSCO qui mettent l’accent sur le 

processus de rating, la qualité du contrôle, l’existence d’un dispositif de « compliance », un dispositif 

de prévention des conflits d’intérêts et une gouvernance clairement définie). 

 

A ce jour, la FSA n’a pas eu à refuser de demande d’enregistrement. 

 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 

 

A notre connaissance, seules deux mises en causes, anecdotiques, concernent JCR. Dans les deux cas 

la justice a donné raison à JCR et a débouté les requérants. 

 

10) Les autorités de supervision des agences ont-ils une politique active de contrôle des agences ? 

De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 

 

Selon les textes de loi japonais (cf. Financial Instruments and Exchange Act), la SESC a autorité pour 

conduire régulièrement les inspections des agences de notation. Aucun objectif chiffré quant à la 

fréquence des contrôles n’est porté à notre connaissance. Ces inspections sont préparées par les 

équipes de la SESC (timing, cible, thématiques…). Depuis la mise en place de la loi encadrant 

l’activité des agences de notation au Japon (avril 2010), 4 établissements ont fait l’objet d’une enquête 

(2 sont actuellement en cours). Le manuel d’inspection est accessible sur le site internet de la SESC.  

 

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 

 

Il n’existe pas à notre connaissance de réelle procédure de coordination avec des autorités de contrôle 

étrangères. En revanche, soulignons que M. Masamichi Kono, deputy commissionner for International 

Affairs de la Japanese FSA a récemment été nommé Président du Comité Technique de l’IOSCO. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
19

 La SESC dispose d’une centaine d’inspecteurs pour conduire l’ensemble des missions qui lui sont 

confiées. 
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Commentaires éventuels : 

 

1- Le marché japonais de la notation diffère sensiblement de ce qui existe en Europe et aux Etats-Unis. 

Avec deux acteurs locaux leaders sur ce marché, les trois agences d’envergure internationale se 

positionnent en outsiders. En revanche ces agences japonaises ne sont reconnues que sur le marché 

domestique et n’ont aucune dimension internationale même si elles sont certifiées comme ECAI 

(External Credit Assessement Institution) en Europe. 

 

 

2- La supervision des agences de notation au Japon  se met en place progressivement. Les premières 

inspections ont consisté à vérifier la mise en application effective des règles définies en interne par les 

agences de rating (gouvernance, cellule « compliance », séparation stricte entre analystes et 

commerciaux, procédure de révision des notations…). La deuxième étape consistera à identifier les 

divergences éventuelles et, le cas échéant à définir un certain nombre de meilleures pratiques à 

appliquer. Il est probable que ce mouvement ne s’effectuera que dans le droit fil des recommandations 

établies par l’IOSCO. 
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Tableaux 1.1 : les émissions d’obligations privées ne représentent qu’une très faible partie des 

émissions en 2011 
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MEXIQUE 
 

 

 

1) Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du 

mode de financement des entreprises et son évolution (autofinancement, endettement 

bancaire, obligataire, actions) ? 

La normalisation des conditions de financement sur les marchés nationaux et internationaux, 

intervenue en 2010, avait permis au Gouvernement Fédéral (GF) de reprendre son rythme d’avant 

crise de placement de la dette obligataire (dont les principales catégories de titres sont : Bondes, Bonos 

M, Udibones, Cetes). La politique d’émission de dette obligataire menée par l’Etat depuis quelques 

années semble avoir été un succès : la fixation d’un calendrier clair d’émissions et l’assurance d’une 

qualité du papier émis (catégorie investment grade avec un rating minimum de BBB- pour S&P et 

Baa3 pour Moody’s) ont permis au Mexique d’inclure sa dette souveraine dans l’indice global de 

référence WGBI (World Global Bond Index) auquel sont intégrés les titres souverains émis par les 

pays avancés. Parmi les autres entités du secteur public présentes sur les marchés obligataires, les 

grandes entreprises publiques telles que Pemex (pétrole), CFE (électricité) mais également Infonavit et 

Fovissste apparaissent les plus actives (les deux dernières étant essentiellement présentes sur le 

marché des morgage-backed securities - MBS). Les Etats fédérés et municipalités sont, quant à eux, 

plus orientés vers l’endettement bancaire en raison de l’obstacle que constitue l’aval obligatoire des 

assemblées locales pour toute émission de dette, ce qui n’est pas le cas pour un crédit bancaire (à court 

terme). 

Parallèlement, le financement du secteur privé (entreprises, personnes physiques et intermédiaires 

financiers non bancaires) continue d’être principalement intermédié par les banques commerciales et 

non par un recours aux marchés obligataires. A fin mars 2011, le financement du secteur privé via les 

marchés domestique et extérieur de la dette représentait 5% PIB contre 4% en 2000, soit une 

progression très modeste au regard du poids de l’intermédiation bancaire qui représentait quant à elle 

25% du PIB en 2011 contre 16% en 2000. Ramenée au PIB du Mexique, l’augmentation des volumes 

échangés sur les marchés obligataires demeure assez faible : les émissions obligataires du secteur privé 

n’ont progressé que de 0,1% PIB en 2010. Cette situation semble trouver ses origines d’une part dans 

l’appétence encore modérée des investisseurs privés pour ce type de produits et d’autre part par la 

chute brutale du volume des placements d’obligations de court terme en 2010. Il faut cependant 

préciser que la crise financière internationale a particulièrement affecté les « sofomes » hypothécaires, 

intermédiaires financiers locaux dont une des fonctions principales est d’émettre de la dette obligataire 

garantie par des actifs ou crédits hypothécaires (MBS). 

 

2) Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 

Nous ne disposons pas du nombre d’entités et de transactions notées pour chaque agence de notation. 

Une des principales agences de notation étrangères implantées au Mexique note actuellement 450 

entités mexicaines (Etat fédéral, Etats locaux, municipalités, organismes décentralisés, institutions 

financières, compagnies d’assurance, entreprises, fonds d’investissement, financements de projets et 

financements structurés dont l’encours pour ces dernières transactions s’élève à 14,5 Mds USD). 
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3) Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 

Selon les informations disponibles (agences, sources institutionnelles), il n’existe pas, à notre 

connaissance, de notations non sollicitées.  

 

4) Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre 

d’affaires, les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. 

Quelle évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 

Quatre agences de notation opèrent actuellement au Mexique sous la forme de société anonyme à 

capital variable (une variante de la SA classique) : trois étrangères (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch 

Ratings) et une mexicaine (HR Ratings créée en 2008 pendant la crise financière internationale, équipe 

de 9 personnes à ce jour). Nous ne disposons pas des données financières relatives à ces entités, étant 

pour certaines d’entre elles des succursales et non des filiales de maisons-mères. La croissance des 

marchés financiers au Mexique, et en particulier du nombre d’entités émettrices, tend à rendre le 

secteur des agences de notation de plus en plus concurrentiel. Début 2012, une 5
ième

 agence de notation 

étant en cours d’accréditation auprès de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV, 

régulateur national, cf. infra) et devrait pouvoir opérer cette année. 

 

5) Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 

La Ley del Mercado de Valores du 30/12/05 présente l’ensemble des dispositions relatives à 

l’établissement et au fonctionnement des agences de notation ainsi que les obligations réglementaires 

qui s’imposent à cette profession : i) promotion, commercialisation et publicité des services offerts, ii) 

transparence de l’information délivrée au public, iii) autorisation d’exercice et obligations 

professionnelles afférentes (notamment concernant la méthodologie et le processus de notation), iv) 

code de conduite, v) prévention des conflits d’intérêt (interdiction de détenir une participation en tant 

qu’actionnaire (> 1 % du capital social) dans toutes sociétés contrôlées par des groupes financiers, 

établissements de crédit, sociétés financières à objet limité, maisons de change, sociétés de bourse, 

brokers, compagnies d’assurance, sociétés de gestion de fonds de pension, sociétés d’investissement), 

vi) publication des notations, vii) mécanismes de contrôle interne et enfin, viii) sanctions prévues en 

cas de non-respect de la présente loi. 

 

Les derniers amendements apportés à cette loi datent de mai 2005. Conformément à l’impulsion 

donnée au niveau international – dans le cadre du G20 et de l’IOSCO – les autorités mexicaines ont 

décidé de modifier les règles encadrant les processus d’évaluation et d’émission d’avis sur la qualité 

créditrice d’opérations, valeurs et d’entités émettrices. La CNBV a, depuis décembre 2011, pris 

l’initiative d’actualiser l’intégralité des normes applicables aux agences de notation. Ces dernières 

entreront en vigueur en juin 2012 et couvrent les aspects réglementaires suivants : présentation au 

régulateur du code de conduite et étude de viabilité financière, description des mesures destinées à 

assurer la continuité de l’activité, obligations de reporting (indicateurs d’impayés par catégorie de 

notation, envoi au régulateur d’un rapport annuel présentant les comptes certifiés de chaque agence 

ainsi que toutes les informations relatives à ses activités, son fonctionnement interne, notations 

attribuées,…), prévention des conflits d’intérêt intensifiée (rotation obligatoire des analystes, 

approbation en Conseil d’administration des nouvelles méthodologies et modèles de notation utilisés, 

« muraille de Chine » entre activités opérationnelles et équipes administratives/commerciales), 

obligation de meilleure transparence (publication obligatoire sur leur site Web de statistiques 

permettant d’apprécier la qualité des notations attribuées, l’organisation interne, dispositifs d’échange 

d’informations entre agence et sa clientèle). 

 

La CNBV a défini la notion de « dépendance économique » et renforcé à cet égard l’interdiction faite 

à toute agence de notation de noter toute entité dans laquelle elle pourrait détenir une participation en 
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tant qu’actionnaire ou détenteur d’un pouvoir de contrôle sur les assemblées générales d’actionnaires 

ou encore en étant en position de nommer la majorité des membres du Conseil d’administration de 

l’entité considérée. 

 

Enfin, l’imposition faite à chaque émetteur et acteur du marché boursier de publier l’ensemble des 

notes qui lui a été attribuées par les agences de notation parachèvera ce dispositif, évitant le « rating 

shopping », c’est-à-dire la possibilité pour un émetteur ou autre client de solliciter une agence 

concurrente lorsque l’avis rendu par la 1
er
 agence ne lui convient pas. 

 

6) Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services 

financiers ? 

Les notations produites aux échelles nationale et internationale par les 4 agences de notation 

susmentionnées sont utilisées dans le calcul de la pondération des risques de crédit à court et long 

terme selon la méthode standard. Les règles imposées aux établissements de crédit en matière de 

provisionnement pour risque de crédit d’une part et d’exigences en capital d’autre part sont établies en 

fonction de la notation attribuée par les agences. 

Des évolutions réglementaires sont toutefois intervenues, sur décision de la CNBV, en octobre 2011 – 

et entrées en vigueur à partir de décembre 2011 – et ont modifié les règles de provisionnement des 

risques de crédit portant sur des contreparties « collectivités territoriales » (Etats fédérés et 

municipalités). Le calcul des provisions s’effectuera désormais, non plus en fonction des notations des 

agences, mais sur la base d’une méthodologie d’estimation des pertes potentielles elles-mêmes 

calculées à partir de l’historique des remboursements effectués par  chaque emprunteur ainsi que 

d’indicateurs de solvabilité (ratio de dettes/ressources budgétaires éligibles, service de la 

dette/revenus, structure de la dette, équilibre du budget). 

 

7) Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) est l’autorité de supervision nationale à 

compétence élargie qui couvre, outre ses fonctions de superviseur bancaire, le segment des agences de 

notation. 

 

Nous ne disposons pas des effectifs concernés par cette activité. 

 

8) Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 

Oui, avant de pouvoir exercer leur activité, les agences de notation doivent en obtenir l’autorisation 

auprès de la CNBV et produire les pièces suivantes : i) projet de statut social, ii) description de 

l’actionnariat et répartition du capital social, iii) nom(s) de l’administrateur unique ou, selon les cas, 

des membres du Conseil d’administration, des directeurs et des experts en charge de la rédaction des 

rapports de notation, iv) description du fonctionnement de l’agence et a minima de son organisation, 

v) manuels internes devant comprendre la répartition des responsabilités de chaque service, les 

politiques de recrutement des directeurs et experts techniques, la description des procédures de 

notation (échelle, nomenclature, interprétation de chaque notation, processus interne d’attribution 

d’une note depuis le contrat de service jusqu’à la notation finale en passant par la méthodologie 

d’analyse qualitative et quantitative, l’obtention des informations auprès de l’entité émettrice), les 

politiques et moyens de publication des rapports, des notes et analyses émises et des modifications 

apportées, le détail précis des règles de contrôle interne (en matière de dossiers clientèle, d’accès 

interne à l’information contenue dans ces dossiers, d’identification des experts participant à 
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l’élaboration de chaque notation, des règles permettant d’éviter les conflits d’intérêt), vi) 

l’identification des superviseurs des entités filiales de groupes étrangers et enfin vii) l’ensemble des 

documents complémentaires que la CNBV jugerait pertinents de demander afin de faciliter ses 

contrôles.        

 

Nous n’avons pas connaissance de refus d’accréditation d’agence de notation au Mexique. 

 

9) Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 

Aucun cas récent de mise en cause de la responsabilité des agences de notation. 

 

10) Les autorités de supervision des agences ont-elles une politique active de contrôle des 

agences ? De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 

La supervision s’exerce principalement par le truchement de contrôles sur pièces. Des contrôles sur 

place sont également possibles, la CNBV ayant compétence dans ce domaine pour les réaliser. La 

CNBV dispose par ailleurs d’un droit d’objection à l’égard des notations attribuées par les agences 

opérant au Mexique. La nouvelle réglementation qui entrera prochainement en vigueur – présentée ci-

dessus – renforce le cadre d’exercice du contrôle sur les agences de notation en conférant au régulateur 

national le pouvoir d’enjoindre les agences de modifier leurs processus d’évaluation et de notation de 

leurs clients dans le(s) cas où celles-ci ne respecteraient pas les dispositions réglementaires 

nouvellement approuvées. Plus concrètement, la CNBV sera désormais autorisée à remettre en cause 

toute procédure d’évaluation et d’élaboration d’une notation qui ne respecteraient pas notamment les 

exigences retenues par la CNBV en matière d’identification des agents responsables de l’élaboration 

de la notation, de présentation et publication de la méthodologie et des sources d’information utilisées, 

de publication d’un historique de l’activité de l’agence et des notations attribuées pour chaque entité. 

L’objectif affiché par le superviseur est clairement dans ce contexte d’améliorer le contrôle et le suivi 

des mécanismes présidant à l’analyse et à l’évaluation de la contrepartie mais également de faciliter 

l’accès des investisseurs à un ensemble d’informations exhaustives et de qualité.   

  

11) Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangère ? 

Oui en matière d’enregistrement d’agence (cf. question 8) et plus largement dans le cadre du IOSCO – 

la CNBV en fait partie – dont certains travaux visent, depuis 2010, à améliorer, harmoniser et faire 

appliquer ses principes aux agences de notation en respectant les particularités attachées à leur activité. 
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SINGAPOUR 
 

 

Suite à la crise financière de 2008/2009, un large consensus a émergé parmi les pays du G20 sur la 

nécessité de contrôler plus avant les agences de notation. La Monetary Authority of Singapore (MAS) 

a dès lors entrepris d’adapter sa législation à ces nouvelles exigences, à partir d’une consultation 

initiée en mars 2011 et aboutissant en janvier 2012 à l’amendement de la législation sur les 

entreprises de services financiers. Les agences devront se conformer à la nouvelle réglementation, 

inspirée en partie de celle de l’Union européenne, à partir de juillet 2012. 

 

 

 

1/ Dispose-t-on de données sur la taille et l’évolution du marché obligataire du pays concerné. 

Quelle est la part de l’Etat, des entreprises non financières et des sociétés financières sur ce 

marché ? Les collectivités territoriales s’y financent-elles ? Quelle est la répartition du mode de 

financement des entreprises  et son évolution (autofinancement, endettement bancaire, 

obligataire, actions) ? 

 

La taille du marché obligataire a été multipliée par quatre au cours des dix dernières années (de 45 

Mds USD à 189 Mds USD pour le financement en monnaie locale et de 9 Mds USD à 56 Mds USD 

pour le financement en devises). Sur la période, le marché des obligations souveraines a conservé sa 

prédominance, représentant, toujours fin 2011, deux tiers du total. 

 

 

   
Source : Asian Bonds Online 

 

 

 

La décomposition des sources de financement des entreprises à Singapour fait nettement apparaître la 

primauté du recours aux marchés actions (56 % en moyenne depuis 2000). Le financement bancaire et 

l’émission d’obligations sont à peu près équivalentes (autour de 20 %).  
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Source : Asian Bonds Online 

 

 

 

Avant 2011, la totalité des obligations émises par le secteur public l’était par le gouvernement central 

lui-même. Pour la première fois, la Banque centrale a toutefois émis sur le marché obligataire l’an 

dernier, pour un montant de 24 Mds USD. 

 

 

   
Source : Asian Bonds Online 

 

 

 

2/ Connaît-on le nombre d’entités notées (et leur répartition) et les montants concernés ? 

Quelle évolution ? 

 

Les trois agences présentes à Singapour (cf. question 4) octroient chaque année environ 400 notations 

pour l’ensemble de l’Asie du Sud-est. S’il est difficile de bénéficier d’une meilleure connaissance en 

termes de localisation des entités concernées, la majorité se situe vraisemblablement à Singapour. 
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3/ Existe-t-il des notes non sollicitées ? Si oui, lesquelles ? 
 

La notation souveraine de Singapour est non sollicitée. 

 

 

4/ Des agences de notation sont-elles implantées dans le pays concerné ? Si oui, sous quelle 

forme juridique ? Pouvez-vous donner le nombre d’emplois par structure, le chiffre d’affaires, 

les résultats, la répartition et le montant du capital, ainsi que la part de marché. Quelle 

évolution ? Y a-t-il eu une émergence récente de nouveaux concurrents ? 
 

Moody’s, S&P et Fitch disposent toutes trois de bureau à Singapour, sous la forme d’une filiale. La 

dernière n’est présente à Singapour que depuis peu de temps, et ne dispose par conséquent que d’une 

équipe restreinte. A noter que ces trois agences disposent par ailleurs de bureau à Hong Kong, qui 

représente indéniablement une place plus importante en matière de notation dans la région. Dagong ne 

dispose pas de bureaux à Singapour, ni aucune autre agence de notation de moindre envergure. 

L’approbation formelle de ces trois agences n’a toujours pas été donnée (mais elle ne pose selon nos 

interlocuteurs de la MAS aucune difficulté, cf. infra). 

 

5/ Existe-t-il une règlementation spécifique applicable aux agences de notation ? Depuis 

quand ? Quelles en sont les caractéristiques ? A-t-elle évolué récemment ? Sous quelle 

influence ? 
 

En  mars 2011, la Monetary Autority of Singapore (MAS) a soumis à consultation publique son projet 

de régulation des agences de notation. Cette approche témoigne une nouvelle fois de la volonté des  

autorités d’adopter une démarche coopérative et participative avec les acteurs concernés.  

 

L’initiative, présentée comme s’inscrivant directement dans le droit fil des normes et bonnes pratiques 

adoptées au niveau international (G20, IOSCO
20

), a conduit, en janvier 2012, à l’amendement de la loi 

en vigueur (Securities and Futures Act) sur plusieurs points : 

 

- le cadre légal de la réglementation des activités des agences de notation ainsi que la définition 

de plusieurs termes (fourniture de services de notation, notation, localisation juridique des 

agences de notation) ; 

- les exigences relatives aux nominations des dirigeants (enregistrement, niveau de diplôme) ; 

- l’exigence d’un capital minimum de 250 000 SGD pour toute société prestataire de service de 

notation ; 

- l’exclusion des agences de notation du dispositif obligatoire d’adhésion à un mécanisme de 

règlement des conflits (car pas de clientèle directe de particuliers) ; 

- le code de bonne conduite, directement inspiré de celui proposé par l’IOSCO ; 

- la période de transition (6 mois avant que l’obtention d’une licence auprès de la MAS soit 

obligatoire). 

 

Cette réglementation s’applique aux agences de notation uniquement, et ne concernera pas les 

entreprises (banques, assureurs crédit etc.) qui disposent d’un service de notation en interne servant à 

apprécier la qualité de la contrepartie. 

 

 

6/ Les notations produites par les agences sont-elles utilisées à des fins réglementaires 

notamment en ce qui concerne le contrôle prudentiel des banques et des services financiers ? 
 

Les notations des agences sont effectivement utilisées dans la pondération des ratios prudentiels des 

institutions financières, notamment des banques. Toutefois, il est obligatoire pour tout établissement 

                                                      
20

 IOSCO : International Organization for Securities Commission 
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de procéder à sa propre évaluation du risque en interne, et de modifier la pondération de son actif en 

cas de divergences marquées avec les notations des agences. 

 

7/ Existe-t-il une autorité de supervision des agences de notation ? Quels sont les effectifs 

concernés par cette activité ? 
 

La fonction de supervision des agences de notation est assurée par la Monetary Autority of Singapore. 

Cette dernière dispose en effet de fonctions étendues. Outre celles de banquier central 

« classique » (conduite de la politique monétaire, émission de la monnaie, gestion les réserves de 

change, surveillance des systèmes de paiement et banquier de l’Etat), la MAS assure la supervision 

bancaire et financière ainsi que celle du marché des assurances, veille à la stabilité financière de la 

place et assure le développement et la promotion de Singapour comme centre financier international. 

A ce titre, elle est en charge de la régulation et de la supervision des agences de notations présentes à 

Singapour. 

 

Deux départements ont pour mission, entre autres, de réguler et de superviser l’activité des agences : le 

Capital Market Department et l’Investment Intermediaries Department. Le premier est en charge de la 

mise en place du cadre légal et de l’élaboration de la régulation (en collaboration avec les acteurs 

concernés), le deuxième a pour mission de faire appliquer concrètement la réglementation. 

L’Investment Intermediaries Department compte une cinquantaine de personnes, mais toutes ne 

travaillent pas sur les agences de notation. 

 

8/ Y a-t-il une obligation d’enregistrement des agences de notation ? Si oui, quelles sont les 

pièces demandées ? Y a-t-il eu des refus d’enregistrement ? 
 

Oui, mais seules les agences implantées à Singapour sont tenues de s’enregistrer et d’obtenir une 

licence sous le Capital Markets Services licensing regime (CMS). L’obtention ou non  d’une licence 

repose entre autres sur les points suivants : 

 

- l’historique de l’entreprise, son expertise, et sa solidité financière
21

 ; 

- sa capacité à satisfaire les exigences financières minimales définies dans la Securities and 

Futures Act (cf. question 5) ; 

- la fiabilité de son système de contrôle interne ; 

- la pertinence de son Business plan. 

 

Par ailleurs, toute agence qui dispose d’une personne (morale ou physique) sur le territoire 

singapourien (même de façon temporaire) et participant au processus de notation
22

 doit se soumettre au 

Representatvie Notification Framework (RNF), et ainsi satisfaire les critères suivants : 

 

- avoir plus de 21 ans ; 

- disposer d’une formation adéquate et de compétences spécifiques (estimés à partir de la 

formation initiale et de l’expérience professionnelle) ; 

- se conformer aux exigences éthiques définies par la MAS. 

  

Cette dernière obligation d’enregistrement de toute analyste opérant à Singapour, même 

temporairement, constitue une des particularités de la cité-Etat. 

 

A l’heure actuelle aucune licence n’a été accordée. Selon nos contacts de la MAS les trois agences 

déjà présentes dans la cité Etat ne devraient pas avoir de difficulté à obtenir leur accréditation, compte 

tenu de leur envergure mondiale et de leur « expertise ». 

 

                                                      
21

 Le cas échéant, la solidité financière de la maison mère ou des principaux actionnaires. 
22

 La MAS entend par « participation au processus de notation » l’analyse de l’information, la formulation d’une 

opinion, l’évaluation ou l’approbation d’une notation de crédit. 
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9/ Y a-t-il eu des cas de mise en cause de la responsabilité des agences de notation ? Selon quel 

régime juridique ? Où en sont les procédures ? 

/ 

10/ Les autorités de supervision des agences ont-elles une politique active de contrôle des 

agences ? De quels moyens juridiques disposent-elles et comment les activent-elles ? 
 

Singapour ne pratique pas de politique active de contrôle. D’une part la cité-Etat n’a pas de problème 

particulier avec les agences de notation, figurant parmi la douzaine de pays bénéficiant encore de la 

notation maximale et n’ayant pas subi de difficultés trop marquées durant la crise de 2008/2009. 

D’autre part,  Singapour s’efforce d’accroître de façon continue l’attractivité de sa place financière en 

conservant une législation relativement souple mais tenant compte des derniers développements mis 

en place ailleurs. 

 

11/ Y a-t-il des procédures de coordination avec des autorités de contrôle étrangères ? 
 

Début 2012, la MAS et l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) ont signé un 

Memorandum of Understanding, ouvrant la voie à une plus grande collaboration en matière de 

supervision et de régulation de l’activité des agences de notation. Un partage accru de l’information et 

une coopération plus poussée permettront d’améliorer l’efficacité le contrôle des agences opérant dans 

l’Union européenne et à Singapour. 

 

Dans la foulée de la signature de cet accord, l’AEMF a salué les efforts des autorités singapouriennes 

et affirmé que ces derniers correspondent à la conception européenne en matière de régulation et de 

supervision. 

 

Commentaires: 
 

1/ La régulation des agences de notation à Singapour n’en est qu’à ses débuts (janvier 2012), et les 

agences n’ont pas encore obtenu leur accréditation. Il est donc pour l’heure impossible d’évaluer 

l’efficacité de cette nouvelle réglementation. Nos contacts à la MAS nous confiaient par ailleurs qu’ils 

s’étaient inspirés en partie de la réglementation européenne pour mettre en place leur propre 

régulation. 

 

2/ Cette nouvelle législation s’inscrit parfaitement dans la volonté de la cité-Etat de renforcer de façon 

constante son attractivité en affichant un cadre réglementaire à la fois souple pour ne pas décourager 

les investisseurs étrangers mais également suffisamment strict pour s’assurer d’être en conformité avec 

les engagements internationaux, notamment pris dans le cadre du G20. 

 

3/ Toutefois, derrière la volonté affichée par les autorités de réguler et de superviser l’activité des 

agences de notation, Singapour reste parmi les « happy few » à toujours bénéficier du AAA. Ce statut 

n’incite donc pas la cité-Etat à affecter trop lourdement l’activité des agences sur son territoire. 

 

Contacts à la Banque centrale : 

M. Thomas Yee – Capital Markets Dept 

M. Tan Beng Hwa – Investment Intermediaries Dept 

Mme Chang Hung Mui – Investment Intermediaries Dept 

 

Pour plus de précisions sur la réglementation des agences à Singapour : 

 

http://www.mas.gov.sg/news_room/press_releases/2012/MAS_introduces_regulatory_framework_for

_CRA.html 

http://www.mas.gov.sg/resource/publications/consult_papers/2011/consultationpaperbody.pdf 

 

 

http://www.mas.gov.sg/news_room/press_releases/2012/MAS_introduces_regulatory_framework_for_CRA.html
http://www.mas.gov.sg/news_room/press_releases/2012/MAS_introduces_regulatory_framework_for_CRA.html
http://www.mas.gov.sg/resource/publications/consult_papers/2011/consultationpaperbody.pdf
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ANNEXE 2 
 

ENQUÊTE AUPRÈS DES INVESTISSEURS PROFESSIONNELS 
SUR LA CONFIANCE PORTÉE AUX AGENCES DE 

NOTATION 
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agences de notation

Mai 2012

 



- 102 - 

 

Note méthodologique

Etude réalisée pour : La Direction de la Législation et du Contrôle et du  Sénat

Echantillon : Echantillon de 352 investisseurs professionnels, utilisant les agences de notation dans le 
cadre de leur activité, représentatif des entreprises du secteur financier et de l’assurance 
concernés par les notes des agences (autres intermédiations monétaires ; activités des 
sociétés holding ; fonds de placement et entités financières similaires ; autres activités de 
services financiers, hors assurances et caisses de retraite ; administration de marchés 
financiers ; courtage de valeurs mobilières et de marchandises ; autres activités auxiliaires 
de services financiers, hors assurances et caisses de retraite ; évaluation des risques et 
dommages ; activités des agents et courtiers d’assurance ; autres activités auxiliaires 
d’assurance et caisses de retraite ; gestion de fonds). 

La représentativité a été assurée par la méthode des quotas (taille, secteur d’activité), 
après stratification par région. 

Mode de recueil : Les interviews ont été réalisées par téléphone sur le lieu de travail des personnes 
interrogées. 

Dates de terrain : Du 9 au 22 mai 2012.

2
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Quels enseignements tirer du sondage ?

3

-en apparence, tout va bien entre les investisseurs et les agences : 56 % ont une assez 
bonne opinion des agences ; 3 % seulement une très bonne opinion. Le score est à la fois 
élevé si on pense au scandale encore récent des subprimes; il est faible si l’on entrevoit le 
rôle essentiel que jouent aujourd’hui les agences dans le fonctionnement des marchés ;

-paradoxalement, les agences restent pour 65 % des investisseurs rigoureuses dans leurs 
analystes – n’auraient-ils rien appris? – mais seulement 41 % jugent qu’elles sont 
transparentes sur les méthodes employées ;

- la publicité de la méthode des agences est utile, ma is 56 % des investisseurs 
considèrent qu’elle est trop complexe pour être exp loitable ;

- dans le détail, les choses se présentent plus mal : 84 % des investisseurs ont déjà
considéré que certaines notations étaient manifestem ent surévaluées : cet élément est 
important, car les débats récents sur leur rôle dans la crise des subprimes ou des dettes 
souveraines montrent que les agences ont souvent surévalué les notes, pour ensuite les 
dévaluer brutalement, dans l’urgence.
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Au final, quelle note les investisseurs donnent-ils aux 

agences?

4

-sur une échelle de 1 à 5, la note est de 2,9 : c’est donc « mention passable » pour 
les agences de notation ;

-les investisseurs ne font aucune différence entre les agences de notation Standard 
and Poor’s, Moody’s et Fich : ils leur donnent la même note ;

- 47 % des investisseurs ont modifié la confiance qu’ils portaient aux agences en 
raison de la polémique sur la dette souveraine ; 46 % en raison de la polémique sur 
les produits structurés. A contrario, une majorité reste indifférente aux scandales…
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Les investisseurs expriment une volonté forte de 

changement!

5

- les investisseurs considèrent que les agences de notation gèrent leurs conflits 
d’intérêt de manière satisfaisante, mais ils sont 52 % à souhaiter plus de garanties 
dans ce domaine ;

-Surtout, 80 % considèrent qu’il faut faciliter la mise en ca use de la 
responsabilité des agences ;

- 74 % souhaitent un changement de modèle économique des agences : ils sont 
massivement favorables à un financement de la notation par les investisseurs. Ceci 
mesure l’ampleur du changement souhaité : il est rare que des utilisateurs 
souhaitent payer alors que le service qui leur était offert est gratuit…

- 64 % attendent plus de concurrence sur le marché de la notation.
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Pas de différence dans leurs critères d’appréciation 

entre un nouvel entrant privé ou public sur le marché

de la notation

6

- en cas d’arrivée d’un nouvel acteur sur le marché européen, l’importance attribuée aux 
différents critères testés est très sensiblement la même qu’il s’agisse d’un nouvel entrant privé
ou de la création d’une agence de notation publique européenne ; 

- dans les deux cas, les investisseurs estiment presque unanimement que la transparence de 
la méthodologie (respectivement 96% en ce qui concerne la création éventuelle d’une agence 
publique et 93% s’agissant de l’arrivée d’un nouvel acteur privé) et la qualité des analyses 
(95% dans les deux cas) constituent des enjeux clé pour évaluer leur crédibilité ;

- une très large majorité juge également importants la capacité à gérer les conflits d’intérêt 
(respectivement 87% et 89%), la crédibilité de l’équipe de direction (87% dans les deux cas) 
ainsi que le mode de financement des notes émises (85% dans les deux cas);

-enfin, 76% accordent un niveau d’importance fort à la structure du capital en cas de création 
d’une agence publique européenne de notation, ce score s’établissant à 81% dans 
l’hypothèse de l’arrivée d’une nouvelle agence privée. 
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7

L’image et la confiance portée aux 

agences de notationA
7
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8

L’image globale des agences de notation

Question : Globalement, diriez-vous que vous avez une bonne ou une mauvaise image des agences de notation ?

TOTAL

Bonne image

59%

TOTAL

Bonne image

59%

TOTAL

Mauvaise image

41%

TOTAL

Mauvaise image

41%
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9

L’image détaillée des agences de notation

Question : Et pour chacun des qualificatifs suivants, diriez-vous qu’il correspond bien ou mal à l’image que vous avez des agences de 

notation ?

65% 35%

57% 43%

56% 44%

55% 45%

41% 58%
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Le niveau d’impact des notes attribuées par les agences de 

notation sur les choix d’investissement

10

Question : Diriez-vous que les notes attribuées par les agences de notation influencent vos choix d’investissement ?

TOTAL Oui
64%

TOTAL Oui

64%
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Question : Jugez-vous que les notes attribuées par les agences permettent d’appréhender les risques de crédit de manière satisfaisante ou 

pas satisfaisante en ce qui concerne… ?

61% 39%

57% 41%

La pertinence des notes attribuées par les agences de notation sur les 

choix d’investissement
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Le sentiment de surévaluation de certaines des notes 

attribuées par les agences de notation

Question : Avez-vous déjà considéré que certaines notations étaient manifestement surévaluées ?

TOTAL

Oui

84%

TOTAL

Oui

84%
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L’utilité de la publication des méthodologies utilisées par les 

agences de notation

13

Question : Considérez-vous que la publication des méthodologies de notation diffusées par les agences est… ?

TOTAL Utile
81%

TOTAL Utile

81%
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L’impact des polémiques sur la confiance des investisseurs à

l’égard des notes attribuées dans différents domaines

Question : Les polémiques sur le rôle des agences de notation ont-elles modifié la confiance que vous accordez à celles-ci en ce qui 

concerne… ?

47% 52%

46% 52%

37% 63%
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Le jugement de la gestion des conflits d’intérêt

par les agences de notation

15

Question : Considérez-vous que les agences de notation gèrent leurs conflits d’intérêt de manière satisfaisante ?

TOTAL Oui

60%

TOTAL Oui

60%
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La satisfaction à l’égard du calendrier de publication des notes

Question : Le calendrier selon lequel les notes sont rendues publiques vous paraît-il satisfaisant ou pas satisfaisant ?

TOTAL

Satisfaisant

60%

TOTAL

Satisfaisant

60%

TOTAL

Pas Satisfaisant

36%

TOTAL

Pas Satisfaisant

36%

 



- 117 - 

 

17

Le souhait de faciliter la mise en cause de la responsabilité des 

agences de notation

Question : Considérez-vous qu’il faille faciliter la mise en cause de la responsabilité des agences de notation ?

TOTAL Oui

80%

TOTAL Oui

80%

TOTAL Non

20%

TOTAL Non

20%
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L’évaluation de la qualité de la notation réalisée

par différentes agences

Question : Si vous deviez évaluer la qualité de la notation réalisée par les agences sur une échelle de 1 à 5 (1 étant la plus mauvaise note et  

5 la meilleure note, les notes intermédiaires servent à nuancer votre jugement), quelle note attribueriez-vous à… ?

- Note moyenne-
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L’impact de la notation par plusieurs agences sur la confiance 

accordée aux titres

19

Question : Accordez-vous une confiance plus importante aux titres lorsqu’ils sont notés par plusieurs agences ?

TOTAL Oui

77%

TOTAL Oui
77%
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L’utilisation et les souhaits d’évolution 

des méthodes des agences de notationB
20
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Question : Dans l’exercice de votre activité, êtes-vous obligé d’acheter des titres ayant reçu une certaine note… ? 

L’existence d’obligations d’achat de titres ayant reçu une 

certaine note
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L’approbation du financement de la notation par les investisseurs 

plutôt que par les émetteurs

Question : Seriez-vous favorable ou défavorable à un financement de la notation par les investisseurs plutôt que par les émetteurs ?

TOTAL

Favorable

74%

TOTAL

Favorable

74%

TOTAL

Défavorable

25%

TOTAL

Défavorable

25%
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Le souhait d’un arrêt des références faites par les règlementations 

internes et externes aux notations des agences

23

Question : Selon vous, serait-il souhaitable que les règlementations internes et externes ne fassent plus référence aux notations des agences ?
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Le recours à des méthodes alternatives pour évaluer les risques

Question : Avez-vous recours à des méthodes alternatives pour évaluer vos risques ?

TOTAL

Régulièrement / 

Parfois

66%

TOTAL

Régulièrement / 

Parfois

66%

TOTAL

Rarement / jamais

33%

TOTAL

Rarement / jamais

33%
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Les attentes en termes d’introduction 

d’une plus grande concurrence sur le 

marché de la notation
C

25
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Le souhait d’introduire plus de concurrence

sur le marché de la notation

26

Question : De manière générale, considérez-vous souhaitable d’introduire plus de concurrence sur le marché de la notation ?

TOTAL Oui

64%

TOTAL Oui

64%
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Le niveau d’importance accordé à différents critères en cas d’arrivée d’un 

nouvel entrant privé sur le marché de la notation

Question : Si un nouvel entrant privé arrivait sur le marché de la notation, quel niveau d’importance accorderiez-vous à chacun des critères 

suivants pour évaluer sa crédibilité ?

95% 5%

89% 11%

87% 13%

85% 15%

81% 19%

93% 7%
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Le niveau d’importance accordé à différents critères en cas de création 

d’une agence publique européenne de notation

Question : Et si une agence publique européenne de notation était créée, quel niveau d’importance accorderiez-vous à chacun des critères 

suivants pour évaluer sa crédibilité ?

96% 4%

87% 13%

87% 13%

85% 15%

76% 24%

95% 5%
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AnnexeD
29
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Le montant des sommes gérées chaque année

Question : Quel est le montant des sommes que vous gérez chaque année (en euros)

Montant moyen :

1424657 K€
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La fréquence d’utilisation des agences de notation

Question : Dans le cadre de votre activité, utilisez-vous les notes émises par les agences de notation ?
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