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AVANT-PROPOS

Ce mémoire est le résultat de diverses réflexions et préoccupations concernant les
divers agents économiques de ce monde et les nombreux scandales financiers qui ont

fait surface ces derniéres années.

L’échec de la notation des produits structurés lors de la derniére crise financiére a
conduit les grands de ce monde a enquéter sur les méthodes de travail des grandes

agences de notation financiere.

Il en résulte un encadrement accru des agences de notation de crédit, a travers la loi
Dodd-Frank, ce qui nous améne a nous interroger sur I’efficacité des réformes
proposées ou adoptées. Essentiellement, la question est de savoir si une telle loi a eu
I’impact espéré sur les agences de notation en matiére d’amélioration de la fiabilité

des notations de crédit a travers une plus grande transparence.

Ce mémoire est le fruit de nombreux questionnements concernant la transparence et
les méthodes de travail des agences de notation de crédit. Aucune étude n’a encore
cherché a évaluer I’impact de la loi Dodd-Frank sur la transparence et la divulgation
des agences de notation. Nous espérons que ce travail sera instructif et donnera lieu a
de nouvelles pistes de recherche, ainsi il permettra une meilleure compréhension du

fonctionnement des agences de notation de crédit.
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RESUME

La loi Dodd-Frank fut promulguée en 2010 par les Etats Unis en réponse 2 la crise
financiere de 2008. Elle a pour principale exigence 1’amélioration de la transparence
des agences de notation de crédit, tout particulierement la transparence des agences
ayant obtenu de la Security Exchange Commission, la SEC, le statut de Nationally
Recognized Statistical rating Organization, NRSRO. A notre connaissance, aucune
étude n’a encore cherché a comprendre I'effet de la loi Dodd-Frank sur le
comportement informationnel des agences de notation. Afin de pallier la situation,
nous nous appuyons sur 1’analyse des rapports produits annuellement auprés dela
SEC par toute agence NRSRO, dans le but d’identifier toute amélioration de
divulgation et de transparence, en conformité avec la nouvelle loi. Nous espérons
ainsi étre en mesure de déterminer I’impact informationnel de la nouvelle loi, c’est-a-
dire son effet sur ’amélioration de la transparence des agences de notation de crédit.
Etant donné I’indisponibilité de 1’information pour toutes les agences NRSRO,
I’étude s’est concentrée sur le cas de 1’agence de crédit Moody’s, assurant plus de
45% de I’ensemble des activités de notation. Elle est basée sur la théorie de la
légitimité et sur la théorie institutionnelle et catégorise I’information produite
annuellement auprés de la SEC et la classe selon des critéres spécifiques élaborés en
fonction des exigences relatives a la nouvelle loi. L’étude compare les informations
divulguées par les agences avant 1’adoption de la loi Dodd-Frank, a celles divulguées
apres, et conclut a des résultats mitigés, dépendamment de 1’élément informationnel
considéré.

MOTS-CLES : Dodd-Frank, Sarbanes-Oxley, crise financiére, agences de notation,
divulgation, transparence.



INTRODUCTION GENERALE

Les agences de notation financiére ont pour réle d’évaluer le risque de défaut de
paiement d’un pays ou d’une compagnie, c’est-a-dire le risque de faillir a ses
obligations envers ses créanciers que ce soit au niveau des charges d’intérét courues
ou de remboursement échu. Elles attribuent habituellement des cotes
alphanumériques (AAA-D). Le client paie I’agence de notation afin de se voir

attribuer une cote.

Au cours de la derniére décennie, les notations de crédit des agences n’avaient
cependant cessé de perdre de leur crédibilité et les agences de faire 1’objet de
critiques acerbes, notamment pour leur réle dans la crise des subprimes de 2007,
considérée comme I’une des plus importantes crises financi¢res de I’histoire. Cette
derniére qui débuta en 2007 alla s’amplifier en 2008 provoquant la chute des marchés
financiers et la fermeture d’institutions financi¢res majeures, dont la plus retentissante

est la faillite de la banque d'investissement Lehman Brothers.

L’échec de la notation des produits structurés lors de la crise financi¢re de 2008 a
d’ailleurs conduit la SEC a enquéter sur les méthodes de travail des grandes agences
de notation financiére (Financial CrisisInquiry Commission, 2011) et divers facteurs
sont avancés afin d’expliquer le manque de fiabilité des notations. On cite souvent a
cet effet :
@ I’excessive pression compétitive & I’intérieur de 1’industrie de notation
(White, 2010),
(ii)  le modéle quantitatif imparfait employé pour I’établissement des notations
de crédit (White, 2010),
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(iii)  leur incapacité a anticiper les crises financiéres (Reisen et Maltzan, 1999 ;
Ferri, Liu et Stiglitz, 2002 ; Partnoy, 2006 ; Benmelech et Dluosz, 2009)

(iv)  la tendance a sous-évaluer les cotes de crédit par prudence de peur de se
faire sanctionner pour avoir attribué une cote trop élevée. (Valentin,

Darius et Leo, 2014).

Le portrait peint pour ’industrie de la notation de crédit est souvent celui d’une
activité dont les membres sont surtout préoccupés a vouloir plaire aux grands
émetteurs (Boylan, 2012), étant donné leur volume d’affaires. Les agences semblent
souvent peu prudentes dans leurs démarches d’attribution de notation et seraient
généralement réticentes a4 1’idée de réviser leurs notations, méme lorsqu’elles
s’avéraient inexactes (Valentin, Darius et Leo, 2014). De telles défaillances avaient
finalement conduit certains & remettre en question la pertinence méme du rdle des
agences de notation dans le processus de renforcement de I’efficacité du systéme

financier. On est méme allé jusqu’a mettre en doute I’utilité des notations en tant

qu’indicateurs fiables de la qualité du crédit.

D’autres observateurs, tel Boylan (2012) attribuent la faible performance des agences
a leur modéle d’affaires dit de I’émetteur-payeur ou il revient a I’émetteur de payer
I’agence pour se voir attribuer une notation. Un tel mode de rémunération,
habituellement adopté par la majorité des agences, peut constituer une vraie entrave a
leur indépendance. Afin de s’assurer de la fiabilité des notations, certains utilisateurs
vont recourir a plus d’une agence pour avoir la possibilité de comparer les évaluations

(Matarocci, 2011).

Devant ces lacunes au niveau de I’activité des notations, certains suggérent la création
des agences de notation de crédit publiques, nationales et indépendantes (Diomande,
Heintz et Pollin, 2009). De telles agences seraient chargées de la validation des

évaluations des agences privées de notation de crédit et prendraient également en
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charge I’étude des relations entre les cycles économiques et les notations et ce faisant,

elles serviraient de repéres pour les investisseurs.

La solution d’une agence publique de notation n’a cependant pas retenu 1’assentiment
des Iégislateurs et malgré les critiques, les agences privées de notation de crédit
demeurent toujours parmi les principaux pourvoyeurs d’informations sur les marchés
financiers (Diomande, Heintz et Pollin, 2009). Néanmoins, il semble que leur
crédibilité dépendra de leur capacité a s’ajuster aux nouvelles exigences légales, ainsi
que de I’effort qu’elles fournissent a vouloir défendre leur réputation. Cela dépendra

également du degré d’indépendance qu’elles démontreront face aux grands émetteurs.

Le législateur américain a de toute fagon démontré sa détermination & soumettre les
agences de notation, surtout celles avec le prestigieux statut NRSRO, a un régime
d’encadrement aussi strict que global. A cet effet, la loi Dodd-Frank a été
promulguée, aux Etats-Unis, le 21 juillet 2010 dans le but de renforcer I’encadrement
des pratiques des agences de notation et vise la transparence comme ultime moyen
d’y arriver. Afin de délimiter I’encadrement des notations, la SEC exige que les
NRSRO produisent annuellement le Annual Certification of Form NRSRO. Ces
rapports sont le résultat d’exigences légales spécifiques et serviront a I’identification

des variables informationnelles utilisées dans cette étude.

L’objectif de ce travail est de vérifier si la loi Dodd-Frank a eu I’effet escompt€ sur le
comportement de divulgation des agences de notation de crédit et plus précisément
sur 1’agence Moody’s. Pour ce faire, nous comparerons les rapports déposés
annuellement aupres de la SEC par 1’agence Moody’s, avant et aprés la promulgation
de la loi Dodd-Frank et mesurerons le niveau de divulgation de [’agence a I’aide

d’une échelle d’évaluation.
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Aux FEtats-Unis, toutes les grandes crises financiéres avaient entrainé des
changements législatifs et réglementaires dont le but était uniquement d'accroitre la
confiance des investisseurs en appliquant des réformes nécessaires. Bien que la
législation soit généralement bien intentionnée, son efficacité reste incertaine et s'est
méme avérée inefficace dans la prévention de la fraude (Kurdas, 2009), comme en
témoigne I'échec du Manhattan Hedge Fund. Il est aussi craint que la méfiance vis-a-
vis des législateurs, due & des années de falsification, de faveurs politiques et
d'autocontrdle, ait souvent pu empécher les réglements d'atteindre le niveau souhaité
d'efficacité (Ely, 2009). -

Il est indéniable que les agences de notation jouent un rdle clé dans ’efficacité du
marché financier et que tout manquement au niveau de la fiabilité des notations n’est
pas sans conséquence, comme ce fut le cas lors de la crise des subprimes de 2007. La
participation douteuse des agences a cette crise n’a pas laissé d’autre choix au
législateur. La confiance que portent les investisseurs envers la capacité du
gouvernement a atténuer les inefficiences du capitalisme est essentielle pour éliminer
l'incertitude (Farmer, 2013). Cette étude se concentre sur I’impact de cette

intervention sur le comportement informationnel de I’agence Moody’s.

Ce travail contribue & accroitre la littérature entourant I’impact des nouvelles
législations et plus précisément I’impact de la loi Dodd-Frank; Il contribue & la
littérature des notations de crédit et donnera des ressources supplémentaires aux
autorités réglementaires permettant ainsi d’amener des solutions aux problémes de
transparence. Ce travail analysera le niveau de divulgation de 1’agence Moody’s suite
au passage de la loi Dodd-Frank. Si la plupart des études dans le domaine se sont
surtout intéressées a la réaction des marchés, nous croyons que cette analyse

permettra de cerner I’impact de la loi & un autre niveau, celui de la transparence.
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Au chapitre 1, I’étude présentera le cadre institutionnel et législatif, au chapitre 2,
I’impact de la loi Dodd-Frank et les changements apportés par la nouvelle réforme
seront étudiés, le chapitre 3 sera consacré a la revue de littérature et au cadre
théorique de I’étude, suivi de la méthodologie au chapitre 4, pour finalement discuter

des résultats obtenus et conclure.



CHAPITRE I

CADRE INSTITUTIONNEL DE L’ETUDE

Afin d’appréhender le but de notre étude et d’étre en mesure d’analyser 1’impact de la
loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de ’agence Moody’s, il est primordial de
connaitre le contexte dans lequel a évolué la notation de crédit de méme que les lois
et reglements entourant le secteur de la notation de crédit. Ce chapitre débute en
présentant I’historique de la notation de crédit aux Etats-Unis, se poursui par le role
de la Security and Exchange Commission (SEC) entourant le domaine des notations
et du statut de Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO) et
qui constitue notre source principale d’information, pour finalement traiter du cadre

1égislatif qui encadre les agences de notation.

1.1 Historique de la notation de crédit aux Etats-Unis

La notation de crédit a vu le jour aux Etats-Unis au courant des années 1900 et est
rapidement devenue partie intégrante du systtme financier américain suite a la
globalisation des marchés au milieu des années 1970 (Bayar, 2014). Elle était déja
utilisée au cours des années 1930 et 1940 par le secteur bancaire et de 1’assurance afin
de promouvoir la sécurité ainsi que ’uniformité de la notation de crédit au sein des

institutions concernées. On ne faisait dés lors pas encore référence aux NRSRO.

Ce n’est qu’en 1975 que la SEC a créé les NRSRO a travers le processus de lettre de

non-action. Ce statut est venu apporter beaucoup crédibilité aux agences de notation
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de crédit et a rendu plus difficile la compétition sur le march€ de la notation. II est
alors pratiquement impossible pour toute petite agence de se voir attribuer cette
désignation vu les critéres trés spécifiques qui entourent le statut NRSRO. En faisant
référence aux notations de crédit dans les textes de lois et réglements, les NRSRO ont
gagné en pouvoir et cela a surtout eu pour effet de créer une barriere a ’entrée quasi
insurmontable & I’industrie de la notation de crédit. C’est, entre autres, ce qui semble
avoir, de I’avis de beaucoup, grandement contribué & I’oligopole actuellement en
place dans le secteur de la notation de crédit et qui a favorisé I’émergence du
« Bigthree » constitué des agences Moody’s, Fitch et S&P et qui se partagent a eux
trois plus de 95% des parts de marché (Coskun, 2008). Il faut cependant noter
qu’avant ’institution du statut NRSRO, les agences de notation n’étaient soumises a
aucun encadrement légal spécifique et jouissaient de toute liberté d’action. Il convient
cependant de démystifier ici les différentes lois, réformes et statuts encadrant les
agences de notation depuis 1975, de méme que les autorités qui jouent un rdle dans

I’encadrement des pratiques des agences.

1.2 La Security and Exchange Commission (SEC)

La SEC, notre source principale d’information, est I’organisme fédéral américain
chargé légalement de la surveillance et du contrdle des marchés financiers aux Etats-
Unis. C’est I’équivalent de I’autorité des marchés financiers au Canada. La SEC a
pour principaux objectifs I’application des nouvelles lois financiéres, la promotion de
la stabilité sur les marchés et la protection des investisseurs. La SEC, pour faire suite
au «Credit rating agency act of 2006 », s’est vue attribuer des pouvoirs
supplémentaires dans le domaine des notations de crédit. En plus de son role de
surveillance, elle obtient, entre autres, le droit d’imposer des sanctions aux agences en
cas de manquement ou de fraude (Gaillard, 2011). Pour assainir I’industrie de la
notation, la SEC a mis en place des critéres de reconnaissance stricts permettant

d’accréditer une organisation de notation.
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1.3 Les Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO)

Comme mentionné, le statut NRSRO a été créé en 1975 et est rapidement devenu une
référence en matiére de qualité de notation de crédit. Pendant plusieurs années, seules
Moody’s, S&P et Fitch se sont partagé ce prestigieux statut et en ont fait un avantage
concurrentiel de taille. Les exigences de la SEC en vue de I’obtention de la
certification NRSRO ont rendu difficile I’entrée de nouvelles agences sur le marché.
11 faudra attendre 2006 et la venue du « Credit rating agency act » avant que d’autres
agences ne puissent se prévaloir de ce statut tant convoité. Cette loi avait pour
objectif d’augmenter la compétition sur le marché. Le tableau 1.1 donne la liste des
agences certifiées NRSRO par la SEC au 31 décembre 2008, leur nombre était de dix

agences et n’a pas augmenté depuis.
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Tableau 1.1 : Les agences de notation certifiées par la SEC en tant que NRSRO au 31

décembre 2008 et la date de leur certification'.

1) A.M. Best Company Inc. (“A.M. Best) (September 24, 2007)

2) DBRS Ltd. (“DBRS”) (September 24, 2007)

3) Fitch Inc. (“Fitch”) (September 24, 2007)

4) Japan Credit Rating Agency, Ltd. (“JCR”) (September 24, 2007)

5) Moody’s Investor Services, Inc. (“Moody’s”) (September 24, 2007)

6) Rating and Investment Information, Inc. (“R&I”) (September 24, 2007)
7 Standard & Poor’s Rating Services (“S&P”) (September 24, 2007)

8) Egan-Jones Rating Company (“EJR”) (December 21, 2007)

9) LACE Financial Corp. (“LACE”) (February 11, 2008)

10) Realpoint LLC (“Realpoint”) (June 23, 2008)

Malgré leur nombre de 10, a elles seules les trois grandes agences Fitch, Moody’s et
S&P assurent plus de 94% de toutes les activités de notation des NRSRO et Moody’s
seule plus de 45%. (SEC, 2015 Report)

Toutes les agences listées au tableau 1.1 sont soumises a la législation américaine en
matiére d’encadrement de notation de crédit. Nous nous limiterons cependant a la
présentation de ’agence Moody’s, étant donné que c’est cette agence qui constitue

I’essentiel de notre étude et que seuls ses rapports étaient facilement accessibles et

! SEC (2008), « Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations »
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disponibles aux fins de cette étude. En effet, bien que publics, les rapports des autres
agences n’étaient pas disponibles ou entiérement disponibles pour ’ensemble de la

période a I’étude.

Le tableau 1.2 situe I’activité de notation de Moody’s par rapport & I’ensemble des
autres membres du club NRSRO. Moody’s réalise, toutes catégories confondues, plus

de 30% de toutes les notations réalisées par les NRSRO.

Tableau 1.2 Moody’s: Nombre de notations de crédit de 1’agence Moody’s en
comparaison des autres agences NRSRO, au 31 décembre 2014, catégorie de

notation?

Financiére | Assurance |Corporation | Subprime | Gouvernement | Total

Moody's |52 049 3336 41 364 71504 673 166 841419

NRSRO [197 057 (22335 127 26 218632 |1854815 2420 094

Les données précédentes démontrent que Moody’s est représentative de son secteur,
surtout qu’elle est la seule agence a détenir des activités totalement dévouées a la
notation de crédit. Moody’s se veut un contributeur  I’efficience globale du marché

financier, on peut lire de son rapport annuel 2015 que :

2 Source :tiré de 2015 Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, SEC.
At: https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual -reports/201 5-annual-report-on-nrsros.pdf
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« Moody’s contributes to the efficiency and transparency of global
financial markets. Moody’s Investors Service’s ratings provide an
independent standard for measuring credit risk that is comparable over
time, and across geographies and asset classes ». (Moody’s, 2015)

1.4 Cadre législatif encadrant les agences de notation

Depuis 1975, les agences de notation n’avaient cessé de gagner en importance et la
notation de crédit a pris un r6le prépondérant au sein du systéme financier américain
et international. Les autorités fédérales américaines se sont mises & faire référence
aux notations et a privilégier le statut de NRSRO, trainant dans leur sillage
I’ensemble des institutions internationales, la Banque Mondiale, le Fonds Monétaire
International ou la Banque Reéglement Internationale et c’est ainsi que le statut
NRSRO est devenu une marque de confiance universelle pour les investisseurs.
Comme mentionné précédemment, cette situation a donné lieu au monopole,
actuellement trés évident au sein I’industrie de la notation, mais aussi aux problémes
qu’on reproche aujourd’hui aux agences de notation telles que, leur manque de

transparence, leurs pratiques abusives ou leur manque de responsabilité (White,
2010).

Les agences de notation ne se sentent guere privilégiées par le statut NRSRO et sont
profondément convaincues de le mériter, & cause de la qualité du travail accompli ;
elles insistent sur le fait que leurs notations expriment des opinions de qualité et n’ont
jamais hésité a se protéger en brandissant le premier amendement de la constitution
américaine, garantissant la liberté d’opinion. Il est d’une importance capitale de
savoir sur quels facteurs se sont appuyées les agences dans I’attribution de leur
notation et c’est ce qu’a essayé d’établir la loi Dodd-Frank, mais c’est Ia
’aboutissement d’un processus qui a ¢té amorcé depuis les des années 2002, tel

qu’indiqué au tableau 1.3.
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Tableau 1.3 : Processus législatif d’encadrement des agences de notation de crédit

aux Etats-Unis.

Date de
Législation )
promulgation
Loi Sarbanes-Oxley 2002
Loi « Credit rating agency act of 2006 » ’ 2006
Loi Dodd-Frank 2010
Le cadre réglementaire actuel de la SEC pour les NRSRO 2006
Le «Annual Certification of Form NRSRO» 2006

La loi Dodd-Frank peut étre considérée comme |’aboutissement d’un processus
réglementaire qui a débuté par la loi Sarbanes-Oxley qui s’adresse a 1’ensemble de la
divulgation financiére. La loi Dodd-Frank traite spécifiquement des agences de

notation et s’attarde longuement sur leur transparence.

1.4.1 Loi Sarbanes-Oxley

La premiére tentative législative de mettre de 1’ordre dans le systeme de divulgation
est matérialisée par la loi SOX (Sarbanes-Oxley), promulguée le 30 juillet 2002 en
réponse aux scandales financiers des grandes corporations telles d’Enron et
Worldcom. Cependant, la loi SOX ne réforme pas I’industrie de la notation, elle visait
plut6t la réforme de I’activité d’audit des états financiers, en espérant accroitre la

responsabilité des firmes comptables afin de mieux protéger les investisseurs (Rioux,




24

2003). Notons que seule Moody’s publie des rapports annuels indépendants et

entiérement consacrés a I’activité de notation.

La loi a pour objectif de :

(i) Renforcer les sanctions pénales relatives aux dirigeants d’entreprises faisant un
appel public a I’épargne (SEC, 2002) ;

(i) Mettre fin a ’autorégulation des auditeurs et améliorer la transparence (SEC,
2002);

(iii) Abolir les conflits d’intéréts entourant les analystes financiers en réformant leurs
activités (SEC, 2002) ;

(iv) Augmenter le niveau de divulgation financiére et de responsabilité sociale
d’entreprise (SEC, 2002).

La loi Sarbanes-Oxley est une loi résolument orientée vers le haussement de la qualité
de I’information divulguée dans les états financiers et le renforcement de la
responsabilité des auditeurs (SEC, 2002).

En ce qui concerne les agences de notation, le Congrés américain s’est contenté dans
le temps de demander a la SEC un rapport sur le réle et le fonctionnement des

agences de notation. Ce rapport a pour but ;

(i) D’examiner le réle des agences de notation dans leurs évaluations et leur
importance sur le marché (SEC, 2003) ;

(1) De déterminer les barriéres a I’entrée dans le secteur de notation (SEC, 2003) ;

(ii)  D’améliorer la diffusion d’informations concernant les ressources financiéres
et les risques (SEC, 2003);

(iii) De prévenir les conflits d'intéréts entourant les agences de notation (SEC,
2003).
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1.4.2 Loi « Credit rating agency act of 2006 »

Ce n’est qu’en 2006 qu’on s’est occupé de ’amélioration de la transparence des
agences et de I’accroissement de concurrence sur leur marché, on promulgua alors
« The Credit Rating Agency Reform Act of 2006 ». La loi vise, en effet,
I’amélioration de la qualité notation sur les marchés financiers en agissant au niveau
de la transparence et en augmentant la compétition au sein de I’industrie de la
notation. Parmi les exigences de la loi, notons :
(i) L’établissement de nouvelles lignes directrices concernant la procédure
d’accréditation en tant que NRSRO (SEC, 2006);
(ii) L’obligation, pour les agences qui appliquent pour le statut NRSRO, de
discuter de leur méthodologie et procédures générales lors de I’application
auprés de la SEC (SEC, 2006).

La loi « Credit agency act of 2006 » n’est pas contraignante pour les agences de
notation. Elle visait plutot ’amélioration de la transparence sur le marché en
augmentant la compétition entre agences. Cette loi semble se désintéresser des autres
dimensions des activités des agences, sauf dans le cas ou de telles activités risquent
d’affecter leur indépendance ou leur subjectivité. La Credit agency act of 2006 offre
la possibilité de suspendre ou de révoquer la désignation NRSRO a toute agence se
trouvant dans I’une des situations suivantes :

1. Lorsque L'agence de notation ou toute personne ou toute personne qui lui est
associée commet une infraction ou a été déclarée coupable d’un crime
passible d'emprisonnement (SEC, 2006);

2. Lorsque l'agence de notation ne fournit pas & la SEC le rapport annuel
certifications, ou que I’information contenue est erronée (SEC, 2006);

- 3. Lorsque I’agence de notation ne parvient pas & maintenir les ressources

financiéres nécessaires a sa gestion efficace (SEC, 2006).
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1.4.3 Loi Dodd-Frank

Il faut attendre 1’année 2010, pour qu’une loi traitant spécifiquement des agences de
notation, voie le jour. Comme souligné précédemment, la loi Dodd-Frank s’inscrit
dans un processus qui avait été amorcé par la loi Sarbanes-Oxley. Alors que la loi
Sarbanes-Oxley s’adressait principalement aux entreprises commerciales, la loi
Dodd-Frank vise plutdt les institutions financiéres. Cette section se divisera en deux
volets : le premier traitera des sources légales qui régissent les agences de notations
prévues par la loi Dodd-Frank et le second traitera des régles imposées par la SEC

afin de délimiter I’encadrement des notations, tel que défini par la loi.
1.4.4 Le cadre législatif

Suite a I'importance de la derniére crise financiére, le législateur américain
promulgua la Loi Dodd-Frank, considérée comme la plus importante réforme depuis
la création de la SEC, afin de réglementer les agences de notation. La loi Dodd-Frank
vient compléter le « Credit Rating Agency Reform Act of 2006 ». Elle a comme
principal objectif la promotion de la stabilité financiére aux Etats-Unis. Parmi ses
recommandations, notons :

) I’élimination des diverses exigences statutaires et réglementaires (SEC,
2010);

(ii)  le désir d’établir une structure de contrle interne en vue de superviser les
procédures et les méthodes de notation ainsi que 1’amélioration de la
transparence (SEC, 2010) ;

(iii) I’augmentation de la responsabilité¢ des agences de notation lors de
I’attribution des cotes de crédit (SEC, 2010).

Parmi les novations apportées par la Loi Dodd-Frank notons :
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@) la charge de la (SEC) de la responsabilité et de la mise en place de ses
dispositions (SEC, 2010) ;
(ii) le pouvoir accordé a la SEC d’imposer des sanctions aux agences en cas

de manquement ou de fraude (SEC, 2010) ;

(iii) Une supervision accrue des marchés financiers doublée de
I’encouragement de la venue de nouvelles agences de notation afin de
briser le monopole existant (SEC, 2010);

(iv)  la protection renforcée accordée aux consommateurs, aux actionnaires et
aux émetteurs de crédit (SEC, 2010);

\%) le retrait de toute référence aux notations dans les lois et réglementations
financiéres (SEC, 2010) ;

(vi) Dobligation faite aux agences de publier leurs méthodologies et leurs
performances (SEC, 2010).

La SEC étant chargée de la surveillance des marchés financiers aux Etats-Unis, la Loi
Dodd-Frank avait aussi pour exigence le renforcement de ce pouvoir de supervision

en plus du contrle des produits dérivés.

Notons également que la loi Dodd-Frank préconise :

(i) I’habilité de la SEC a suspendre une agence qui n’aurait pas les ressources
financiéres suffisantes pour attribuer une notation adéquate (SEC, 2010);
(ii) ’empéchement des services commerciaux d’une agence d’influencer le travail

des analystes et la vérification d’absence de conflit d’intéréts (SEC, 2010) ;
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1.4.5 Le cadre réglementaire actuel de la SEC pour les NRSRO?

L'article 15E, qui a été ajouté a [I'Exchange Act par la loi Credit Rating Agency
Reform de 2006 (CRARA) et qui plus tard a été modifiée par la loi Dodd-Frank de
2010, soumet les NRSRO a I’encadrement légal de la SEC. Dés juin 2007, la SEC
adoptait une série de mesures a cette fin. En ce qui concerne ce travail, et étant donné
I’absence de toute autre alternative, nous accorderons une attention particuliére aux
régles qui concernent les NRSRO puisque I’objectif de notre travail consiste a vérifier
si la loi Dodd-Frank a eu pour effet d’améliorer la transparence de I’agence Moody’s
a travers une plus grande divulgation. Pour ce faire, nous analyserons les rapports
déposés a la SEC par Moody’s et comparerons les rapports avant et aprés 1’adoption
de la loi Dodd-Frank pour ainsi vérifier si nous constatons un changement dans le

comportement de I’agence.

En premier lieu, la Régle 17g-1 du paragraphe (a) exige que la demande d'inscription
initiale auprés de la SEC de toute NRSRO doive étre présentée sur le formulaire
NRSRO congu a cette fin. L’alinéa (f) exige aussi que les demandes de certification

annuelles soient présentées a la SEC sur le méme formulaire.

La section 15E (b) (2) de I'Exchange Act exige de chacune des NRSRO le dépot
annuel auprés de la SEC, d’un amendement a son enregistrement, attestant que les
informations et les documents produits lors de sa demande initiale d'enregistrement,
continuent a étre valables. Chaque NRSRO doit aussi fournir la liste compléte des
changements importants étant survenus au cours de I'année civile précédente. Tout
comme elles doivent soumettre un organigramme, identifiant ses divisions, ses

départements et unités d'affaires. De telles informations sont destinées a aider les

3Staff of the Office of Credit Ratings of the U.S. Securities and Exchange Commission (2013), Report
to Congress Credit Rating Agency Independence Study, (November). At: http://www.sec.gov/ocr,
Visité le 26 novembre 2015.
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utilisateurs des notations de crédit et la SEC a mieux saisir leur fiabilité et a mieux

appréhender tout risque de conflits d'intéréts potentiels liés aux activités de notation.

La Régle 17g-3 (a) (3) exige de toute NRSRO la description de toutes ses principales
sources de revenus et de fournir annuellement a4 la SEC des informations non
vérifiées sur le montant des recettes générées par certains services :
@ les recettes provenant de la détermination et du maintien de cotes de crédit
(article 17g- 3 (a) (3) (1)),
(ii)  les recettes provenant des abonnés (article 17g-3 (a) (3) (ii)),
(iii)  les recettes provenant de l'octroi de licences ou de droits de publier des
notations de crédit (article 17g-3 (a) (3) et

(iv) les recettes de «tous les autres produits et services" (article 17g-3 (a) (3)

@iv)).

La Régle 17g-2 (a) (5) exige de toute NRSRO de tenir et de conserver un registre
répertoriant les types généraux de services et produits qu'elle propose. Ce registre est
destiné a fournir a la SEC les détails de ses activités auxiliaires. Ce registre pourra

étre utilisé afin d’identifier les conflits d'intéréts potentiels

La Section 15E (h) (1) de I'Exchange Act stipule que chaque NRSRO doit établir,
maintenir et appliquer des politiques et procédures écrites, raisonnablement congues,
en tenant compte de la nature de son activité et de ses filiales, afin de traiter et gérer
tout conflit d'intéréts. La Section 15E (h) (2) exige de la SEC I’édition de regles
interdisant les conflits d'intéréts ou exigeant leur gestion équitable et leur divulgation.
Afin de mettre en pratiques les exigences de la section 15E (h) (2), la SEC était
amenée a adopter la régle 17g-5 de I’Exchange Act.
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Afin de s’acquitter de sa tache envers la loi Dodd-Frank, la SEC a imposé aux
agences NRSRO une procédure de publicité 1égale, matérialisé par un rapport annuel

intitulé « Annual Certification of Form NRSRO ».

1.4.6 Annual Certification of Form NRSRO

Afin de respecter les exigences de la section 15E (b) (2) de I'Exchange Act, chaque
NRSRO doit fournir & la Commission une déclaration annuelle au plus tard 90 jours
apres la fin de chaque année civile. Cette déclaration annuelle doit étre fournie a la
Commission sur le formulaire NRSRO et doit inclure :
@ une mise a jour des informations contenues dans la déclaration précédente
(SEC, 2011) ;
(i1)  les statistiques de mesure de la performance des notations de crédit (SEC,
2011);
(iii)  une attestation que les renseignements et documents fournis sur ou avec le
formulaire NRSRO continuent d'étre exact (SEC, 2011); et
(iv)  une liste des changements matériels a la demande d'enregistrement qui a

eu lieu au cours de I'année civile précédente (SEC, 2011)

Les informations exigées par la SEC au niveau des Annual Certification of Form
NRSRO serviront a I’identification des variables informationnelles utilisées dans cette

étude.

Ce chapitre avait pour objectif de relater le parcours de la notation de crédit aux
Etats-Unis, afin, de bien sentir I’opportunité des derniéres réformes entourant
I’industrie des notations de crédit sur I’agence Moody’s. Dans le prochain chapitre,
nous exposerons les recherches qui ont déja été faites dans le domaine et présenterons

le cadre théorique de I’étude et les hypothéses de recherche.



CHAPITRE I

FONDEMENT THEORIQUE ET REVUE DE LITTERATURE

Les agences de notation de crédit sont, dans leur grande majorité, des institutions
privées spécialisées dans I’évaluation de la qualité de crédit. Trois d’entre elles
dominent I’ensemble du paysage en contrdlant plus de 95% du marché et a elle seule
’agence Moody’s se charge de plus de 45% de ce marché. Ce sont Fitch, Moody’s et
Standard &Poor’s. Bien que leur réle soit généralement considéré comme bénéfique,
la crise financiére de 2008 a démontré combien il était nécessaire de les encadrer. Ce
fut la loi Dodd-Frank des Etats-Unis qui avait indéniablement ‘ouvert le bal’ et qui

est censée avoir le plus d’effet.

Notre travail ayant pour objectif ’étude d’un éventuel impact, aprés avoir défini le
cadre institutionnel dans le précédent chapitre, ce chapitre sur la revue de littérature
présentera dans un premier temps quelques recherches qui se sont concentrées sur
I’effet de la loi Dodd-Frank (efficacité) sur la divulgation et sur la transparence des
agences de notation de crédit, de méme que le cadre théorique a I’étude et les
hypothéses de recherche, pour finalement conclure & un besoin de plus de recherche

sur le sujet.
2.1 Les interrogations sur I’efficacité de la loi Dodd-Frank

L’encadrement accru des agences de notation de crédit, a travers la loi Dodd-Frank

nous ameéne a nous interroger sur I’efficacité des réformes proposées ou adoptées.
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Essentiellement, la question est de savoir si une telle loi a eu I’impact espéré en
matiére d’amélioration de la fiabilité des notations de crédit a travers une plus grande

transparence. A cet égard, les avis sont partagés.

Ainsi, certains chercheurs avancent que malgré sa jeunesse, la loi Dodd-Frank semble
avoir accéléré une tendance qui s’est amorcée depuis 2002 a la suite de
I’effondrement d’Enron et de Worldcom. Ceci s’est fait en faveur de notations de

crédit plus rigoureuses (Alp, 2013).

D’autres auteurs tels que Wolfson et al. (2010), Crawford (2010) et Boylan (2012)
croient pour leur part que la promulgation de la loi Dodd-Frank n’a pas
systématiquement amélioré la qualité de la notation de crédit. A cet effet, Wolfson et
Crawford (2010) pensent que bien que la loi Dodd-Frank contient certains dispositifs
visant ’amélioration de la transparence des agences de notation de crédit, elle ne
souligne pas ’urgence d’une restructuration de ces agences. Selon ces auteurs, une
telle restructuration serait comparable a celle de la profession comptable. Les auteurs
insistent sur la mise en place d’un programme d’éducation requérant une certification
et ’obtention d’une licence pour tous les analystes de notation. De plus, ils sont
d’avis qu’en raison de leur influence sur le marché, les agences de notation devraient
étre régies par les mémes normes éthiques et professionnelles que les comptables
agréés. De son c6té, Boylan (2012) avance que la nature du processus de notation,
jumelée a certains éléments structurels de 1’industrie, aurait produit un environnement
dans lequel les jugements professionnels seraient susceptibles d’avoir un impact

négatif sur la qualité des notations de crédit.

Une cote de crédit est, certes, I’expression d’une « opinion » sur le risque de perte
d’une obligation ou d’un investissement similaire. De ce point de vue, certaines
recherches empiriques soutiennent que les cours boursiers réagissent a I’annonce

d’une notation initiale (Poon et Chan, 2008 ; Nayar et Rozeff, 1994), comme ils
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réagissent aux changements des notations existantes (Jorion, Liu et Shi, 2005 ;
Dichev et Piotroski, 2001). Les investisseurs se retrouvent donc en droit de savoir

comment de telles notations sont établies, d’oul le besoin de transparence.

Quoi qu’il en soit, lés opinions fournies par les agences de notation de crédit sont le
fruit d’analyses complexes, agrémentées de jugements et d’hypothéses sur les causes
et les effets de défaillances de crédit (Boylan, 2012) qui peuvent avoir des effets
dévastateurs. En outre, jugement et décision s’avérent deux choses distinctes. En
général, lorsque confrontés a& un probléme décisif, les gens tendent a utiliser
I’information disponible pour former leur jugement. Le biais peut survenir soit a la
phase de jugement, soit a celle de décision. La différence est que le biais de jugement
est de nature inconsciente. A cet effet, il a été démontré que de bonnes performances
passées tendent & diriger vers des projections extrémement optimistes concernant les
futures performances (Tversky et Kahneman, 1974 ; 1982). Debont et Thaler (1985)
poursuivent que les décideurs financiers ont tendance a systématiquement surévaluer
les titres qui ont eu de bonnes performances dans le passé. Le raisonnement derricre
ce type d’erreur est que 1’individu associe bonne performance passée avec durabilité.
Le jugement par rapport a la performance future sera alors surévalué. C’est, entre
autres, ce qui semble avoir contribué a la pauvre performance des agences de notation

de crédit lors de la crise financiére de 2008.

Comme nous avons pu le constater dans le présent chapitre, les avis semblent
partagés quant au fait que la loi Dodd-Frank améliorera systématiquement la
transparence des agences de notation de crédit. A cet effet, certains croient que la loi
Dodd-Frank contient des dispositifs visant I’amélioration de la transparence des
agences de notation de crédit (Wolfson et Crawford, 2010) mais, que la loi reste
incompléte dans le sens ou elle ne permet pas d’abolir complétement les conflits
d’intéréts dans I’industrie des notations (Boylan, 2012). L’objectif de ce travail

consiste & analyser I’impact de la loi Dodd-Frank sur le comportement de 1’agence
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Moody’s en matiére de divulgation. Vu cependant le caractere assez récent du sujet
d’étude, peu d’auteurs se sont penchés sur la question. Fort heureusement, il existe
dans la littérature une analogie : le passage de la loi américaine de Sarbanes-Oxley
(SOX), promulguée en 2002 suite au krach boursier et aux scandales financiers des
années 2000 (Tyco, Enron et Worldcom) et dont I’impact fut I’objet de nombreuses

études.

2.2 Les études ayant examiné I’efficacité de la loi SOX

Tout comme la loi Dodd-Frank, la loi Sarbanes-Oxley fut promulguée en réponse a
une crise financiére. Cependant, la loi Dodd-Frank vise les institutions financiéres
alors que la loi Sarbanes-Oxley était principalement axée sur les entreprises et vise
surtout 4 améliorer la fiabilité de I’information financiére et a lutter contre les
comportements frauduleux en matiére de divulgation financiére (SEC, 2002). Dans
les années qui suivirent son passage, la loi SOX fut en effet I’objet de nombreuses
études ayant vérifié son efficacité. Jain et Rezaee (2005) concluent & un impact positif
sur la restauration de la confiance des investisseurs. Jain, Kim et Rezai (2008) ont, de
leur coté, constaté que les indices de liquidité du marché se sont améliorés a la suite
de la promulgation de la loi SOX. Cheng et Neamtiu (2009) ont remarqué une
dégradation plus rapide des cotes de crédit dans le cas d’une augmentation du risque,
suite au passage de la loi Sarbanes-Oxley. Li, Pincus et Rego (2004) avaient constaté
une réaction défavorable de la part du marché immédiatement aprés 1’application de
la fameuse loi, mais favorable par la suite. Coates (2007), Holmstrom et Kaplan
(2003) et Kroszner (2004) sont d’avis qu’a cause du fait que la loi a été promulguée a
intérieur d’une période de changement tant du point de vue financier, économique

que politique, cela augmente la complexité de son impact.
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2.3 Etudes relatives & I’effet de la loi sur la divulgation des entreprises

La divulgation de conformité est une technique réglementaire relativement récente
qui oblige les entreprises a révéler dans quelle mesure elles respectent les codes, les
pratiques et les normes (Fasterling, 2012). Lorsqu'il existe une obligation Iégale de
divulgation, une société est sous pression pour signaler sa conformité a un code afin
d'éviter d'envoyer un signal négatif. De tels mécanismes reposent sur la préssion
exercée par les autorités sur les entreprises pour qu'elles se conforment aux normes,
ce qui, on 'espére, conduira a une amélioration des comportements (Belcher, 1995).
Le respect de la réglementation est un moyen par lequel les gestionnaires d'entreprise

peuvent maintenir la 1égitimité organisationnelle (Chelli et al., 2014).

Méme si peu d’études se sont attardées sur le comportement de divulgation
d’entreprises suite au passage d’une loi, certaines ont démontré que les parties
prenantes réagissaient au niveau des divulgations provenant surtout des rapports
annuels (Tilt, 1994 ; Deegan et Rankin, 1997). D’autres ont également indiqué que le
niveau de divulgation a tendance 4 augmenter suite & une crise de nature sociale ou
environnementale (Blacconiere et Patten, 1994; Deegan et al, 2000; Magness, 2006).
Khokan et al. (2014) ont démontré que le niveau de conformité des entreprises a la loi
a eu tendance a augmenter suite a la crise financi¢re de 2008-2009. On se rappelle
aussi que les faibles pratiques en mati¢re de divulgation avaient grandement contribué
4 la crise financiere asiatique de 1997 (Rahman, 1998; Gul et Leung, 2004) et que le
manque de transparence des agences est considéré comme étant ’'un des facteurs

déterminants de la crise financi¢re de 2008 (Goldin et Vogel, 2010).

A linverse, Santos et al. (2014) ont évalué la divulgation de conformité des
entreprises brésiliennes suite au passage aux IFRS et leur étude a démontré qu’un
faible niveau de divulgation de la part des entreprises suite au passage de la loi

Sarbanes-Oxley. A cet effet, Santos et al. (2014) soulignent I'importance d'accroitre le
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soutien institutionnel pour renforcer les mécanismes d'application de la loi et ainsi
permettre aux entreprises de mieux tirer parti des avantages économiques de

I'adoption de la loi.

Contrairement a la majorité des travaux antérieurs, nous nous concentrerons sur
I’impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le comportement de
transparence des grandes agences de notation. Sans nul doute, cette loi constitue le
plus grand changement dans les réglements financiers aux Etats-Unis, depuis la
création de la SEC en 1934 (Dimitrov, Palia et Tang, 2014). Ce travail se base sur le
fait que la divulgation d’informations réduira inévitablement I’asymétrie * de
I’information (Diamond et Verrecchia, 1991 et Miihkinen, 2008) et contribuera ainsi
a la fiabilité des notations. En outre, Beeks et Brow (2006) avaient démontré que les
entreprises ayant des standards élevés en matiére de gouvernance sont plus portées a

divulguer I’information.

Dans les prochaines sections, nous aborderons la théorie de la 1égitimité et la théorie

institutionnelle. Nos hypothéses découleront de ces deux théories.
2.4 Théorie de la légitimité

Selon Gray, Owen et Adams (1996), la théorie de la légitimité découlerait de la
sociologie, plus précisément de la théorie politico-économique selon laquelle on ne
pourrait évaluer un aspect économique sans la prise en considération de I’aspect

social.

“L’asymétrie de I’information existe lorsque certains investisseurs possédent de I’ information

privilégiée qui n’est pas mise a la disposition des autres investisseurs (Lofgren, 2002).
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Les entreprises doivent sans cesse s’assurer qu’elles opérent selon les normes et les
régles établies par la société pour ainsi étre pergues comme légitiment aux yeux de la
société. La légitimité existe, car il y a un contrat social d’établi entre les entreprises et

la société (Magness, 2006). Celle-ci justifie la raison d’étre d’une organisation et sa |
survie (Patten, 1992 ; Deegan et al, 2002). Beaucoup d’efforts seront alors déployés
pour assurer sa préservation (Patten, 1992; Deegan et al, 2002). La légitimité est vue
comme un statut qui existe lorsque les valeurs de I’organisation sont congruentes
avec les valeurs de la société (Lindblom, 1994). En apparaissant comme légitime,
I’entreprise élaborera des plans rationnels et appliquera des mesures dans le but de
satisfaire les attentes de la société (Berrone et al, 2009). La théorie de la 1égitimité
présume qu’une entreprise n’a pas de droit inhérent d’exister (Magness, 2006).
L’organisation devra gagner son droit d’opérer en agissant de maniére socialement

responsable (Deegan et al, 2000).

A P’inverse, la perte de légitimité pourrait étre fatale pour une entreprise et conduire a
sa fermeture (Deegan et al, 2000). Une entreprise qui adopte un comportement allant
a I’encontre des valeurs véhiculées par société provoquera une rupture du contrat
social entre ’entreprise et la société (Patten, 1992 ; Deegan et al, 2002). Selon
Deegan (2002), lorsqu’une ressource est jugée essentielle & la survie, les gestionnaires

devront s’engager dans des stratégies de légitimation pour en assurer la continuité.

Les agences de notation se sont fait reprocher d’avoir gonflé les cotes de crédit de
certains produits structurés lors de la derniére crise financiére. Ces agissements ont eu
des retombées néfastes énormes sur la société. Le manque de transparence de la part
des agences est au cceur du probléme. Suite aux récents scandales, une perte de
confiances de la part de la société et des utilisateurs des notations se fait alors sentir.
La société remettra alors enjeux la légitimité des agences. D’ou I’intérét de vérifier si
I’agence Moody’s s’est conformée aux criteéres d’application de la loi Dodd-Frank et

si elle est devenue plus transparente.
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Plusieurs études ont utilisé la théorie de la légitimité comme cadre théorique dans le
domaine de la divulgation (Guthrie et Parer, 1989 ; Patten, 2002; Magness, 2006 ;
Villiers et Staden, 2006). Certaines études ont appliqué la théorie de la 1égitimité pour
expliquer le niveau de divulgation financiére (Carpenter et Feroz, 1992). Carpenter et
Feroz (1992) associent le choix d’un cadre comptable au désir d’augmenter la
légitimité d’une organisation. Selon la théorie de la légitimité, nous devrions nous
attendre a ce que le passage de la loi Dodd-Frank ait un impact significatif sur le
niveau de divulgation des agences de notation de crédit inscrites en tant que NRSRO
aupres de la SEC. Les agences de notation étant en partie responsables de la crise,
nous pouvons nous attendre a ce qu’elles déploient des stratégies de légitimation pour
regagner la légitimité de la société. La légitimité justifie la raison d’étre d’une

organisation et sa survie (Patten, 1992 ; Deegan et al, 2002).

Dans la prochaine section, nous porterons une attention particuliére a la théorie
institutionnelle. L’objet de notre étude étant I’analyse d’un éventuel impact de la loi
sur le niveau de divulgation de I’agence Moody’s, la théorie institutionnelle apportera

une perspective complémentaire a notre étude.

2.5 La théorie institutionnelle

La théorie institutionnelle porte une attention toute particuliére au comportement des
organisations et & leur réponse face au changement social et a4 la pression
institutionnelle. Il existe deux dimensions a la théorie institutionnelle soit,
’isomorphisme et le décuplement. Selon DiMaggio et Powell (1983), on retrouve
trois formes d’isomorphisme soit, I’isomorphisme coercitif, I’isomorphisme normatif
et I’isomorphisme mimétique. Dans notre travail, nous porterons une attention plus
particuliére a 1’isomorphisme coercitif puisque nous cherchons a évaluer I’impact de

’adoption d’une loi, la loi Dodd-Frank. De ce fait, on notera que la coercition existe
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lorsque « des pressions formelles et informelles exercées sur |’organisation par
d’autres organisations desquelles elles dépendent et des attentes de la société dans
laquelle I’entreprise fonctionne » (DiMaggio et Powel, 1983). Autrement dit, le
pouvoir est une variable déterminante de la coercition (Touron, 2002). On peut alors
parler de mécanisme de coercition légale. Le non-respect des lois et réglements
entrainera des sanctions pour les entreprises qui refusent de s’y conformer (Touron,
2002). Les entreprises auront donc tout intérét & se conformer aux lois afin d’éviter

les sanctions (Touron, 2002).

L’objet de notre travail portant sur I’impact de la loi Dodd-Frank sur le niveau de
divulgation de I’agence Moody’s, nous croyons que l’agence sera portée a se
conformer & la loi afin d’éviter d’étre sanctionnée. La prochaine section sera

consacrée aux hypothéses de recherches.
2.6 Hypotheses de recherche

Des études antérieures sur le sujet ont pu observer une augmentation significative du
niveau de divulgation suite a une crise (Deegan et al., 2000). La loi Dodd-Frank fut
promulguée en réponse a la crise financi¢re de 2008 et les agences de notation sont
reconnues en partie responsables d’une telle crise, nous pouvons nous attendre a ce
qu’elles déploient des stratégies de légitimation pour regagner la 1égitimité de la
société. En effet, selon la théorie de la légitimité, nous devrions nous attendre a ce
que le passage de la loi Dodd-Frank ait un impact significatif sur le niveau de
divulgation de I’agence Moody’s, puisque, comme souligné, la 1égitimité justifie la
raison d’étre d’une organisation et sa survie (Patten, 1992 ; Deegan et al, 2002). Des
études antérieures sur le sujet ont su observer une augmentation significative de
niveau de divulgation suite a une crise (Deegan et al, 2000). Moody’s aura tout intérét

a vouloir redorer leur image et tentera de divulguer plus d’informations pour se
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conformer a la loi et légitimer ses actions. Nos hypothéses nulle et alternative seront

donc :

HO : L’adoption de la loi n’aura pas d’impact significatif sur le niveau de divulgation

de I’agence de notation Moody’s.

H1 : L’adoption de la loi aura un impact significatif sur le niveau de divulgation de

’agence de notation Moody’s.

Si ’hypothése nulle est rejetée, cela voudra dire que 1’adoption de la loi Dodd-Frank

aura eu un impact significatif sur le niveau de divulgation de ’agence de notation
Moody’s.



CHAPITRE III

METHODOLOGIE

Le présent chapitre sera consacré a la méthodologie d’analyse. Nous y présenterons
notre approche méthodologique, les sources de données utilisées aux fins de notre

analyse ainsi que les variables d’intérét.

3.1 Description de la méthode de recherche choisie et du cas analysé

Comme mentionné dans les chapitres précédents, la loi Dodd-Frank a été promulguée
en 2010. Di a son caractére récent, aucune étude, a notre connaissance, n’a encore
essayé d’évaluer son impact sur le niveau de divulgation de 1’agence de notation
Moody’s. Ce travail, de type exploratoire, utilisera ’étude de cas comme approche
méthodologique. Cette méthode, malgré ses limites sur le plan de la représentativité,
s’est vue reconnaitre sa valeur lorsqu’il est question de recherche exploratoire

(Simon, 2010, Stoecker, 1991).

3.1.1 L’étude de cas

Stoecker (1991) définit I’étude de cas comme une approche méthodologique
consistant 4 analyser une personne, une communauté, une organisation ou une société
individuelle. C’est I’'une des approches de recherche les plus anciennes (Simon,
2010), visant a étudier un cas particulier pour comprendre un de ses phénomeénes.

Notre travail porte sur I’étude de I’agence de notation Moody’s. Le choix de nous
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limiter & une seule agence est imposé par le manque de données sur les autres
agences, mais présente plusieurs avantages, notamment celui de nous permettre de
récolter un grand nombre d’informations et d’observations sur 1’agence et son
contexte (Simon, 2010). Elle offre aussi la possibilité de procéder a une analyse plus
détaillée autrement irréalisable sur un grand échantillon. Notre choix de n’étudier
qu’une seule agence de notation peut finalement se justifier par le caractére récent de
la loi Dodd-Frank, ainsi que par le fait qu’une telle démarche s’impose lorsqu’il est
question d’explorer des phénoménes nouveaux ou négligés par les méthodes

classiques (Bradshaw et Wallace, 1991).
3.1.2 L’analyse de contenu et échelle de mesure

L’analyse de contenu qualitative consiste a analyser le contenu de données narratives
afin d’en irriger les thémes importants et les tendances (Fortin, 2010). Plus
précisément, Abbott et Monsen (1979) définissent I'analyse de contenu comme une
technique de collecte de données qui consiste a codifier les informations qualitatives
en catégories afin d'obtenir des échelles quantitatives de différents niveaux de
complexité. L’un des buts premiers de la Loi Dodd-Frank était d’augmenter le niveau
de transparence au sein de I’industrie des notations de crédit en procurant aux
utilisateurs de la notation de crédit, aux investisseurs, et a tous les autres participants
et observateurs les données nécessaires a leur analyse. Conséquents avec la théorie de
la légitimité, nous pensons que la comparaison du contenu des rapports de 1’agence
Moody’s avant et aprés I’adoption de la loi Dodd-Frank pourrait indiquer un
changement de comportement en matiére de quantité de divulgation de I’agence
Moody’s. Notre analyse portera donc sur le contenu de documents textuels. Ce
faisant, nous analyserons minutieusement chacune des sections contenues dans le
Annual Certification of Form NRSRO pour I’agence Moody’s afin de faire ressortir
les thémes saillants. Ces thémes seront ensuite codés selon les concepts et les

catégories.
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L’analyse de contenu nous permettra de développer une échelle de mesure afin de
quantifier le volume de divulgation de ’agence Moody’s avant et aprés 1’adoption de
la loi Dodd-Frank. Notre travail se basera sur la méthode d’analyse de Abbott and
Monsen’s (1979) qui consiste a répertorier les différents thémes ou mots clés
contenus dans les différents documents selon quatre grandes catégories. L’échelle de

mesure va comme suit :

0= Si I’information n’est pas divulguée.

== Si I’information est décrite de maniére générale.

2= Si I’information est décrite de maniére précise.

3= Si I’information est présentée de maniére trés détaillée.

Nous utiliserons aussi un compteur de mots afin de mesurer la divulgation de
Moody’s au niveau de certaines variables de divulgation, notamment celles exprimées
en textes, tel le code éthique. Lorsque le nombre de mots apparait plus important
d’une période a une autre, cela nous indiquerait que ’agence a fait un effort afin
d’étre plus transparent a ce niveau. Les nombres de mots sont class€s sur une échelle
de 0 a 3, avec 0 lorsque le nombre de mots demeure inchangé ou a baissé d’une année
a I’autre, la note de 1 pour une légére variation entre 1 et 33%, une note de 2 pour une
variation de 33 a 66% et une note de 3 pour une variation supérieure a 66% (Abbott
and Monsen’s, 1979). Le compteur de mots utilisé aux fins de notre analyse est

disponible a I’adresse suivante http://compteur-de-mots.net. Afin de rester consistants

dans notre analyse et d’éviter toute forme de biais, nous utiliserons le méme compteur
de mots tout au long de notre recherche, chaque fois qu’un comptage s’avére
approprié. Lorsque les informations exigées par la SEC se présentent particuliérement
sous forme de questions, nous avons toujours conservé le score de 0 a 3, mais ou 0

correspond & une réponse « négative », et 3 a une réponse « positive ».
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3.2 Description des sources des données

La section 15F de la loi Dodd-Frank et la régle 17 g-1 obligent les NRSROs a
divulguer publiquement certaines informations concernant leur méthodologie et leurs
procédures. La loi Dodd-Frank promulguée en 2010, exige des agences NRSRO la
production aupres de la SEC des Annual Certification of Form NRSRO. Les données
de I’étude proviendront majoritairement, comme indiqué, des formulaires que
Moody’s produit annuellement auprés & la SEC afin de conserver son agrément
NRSRO. L’annexe 1 reproduit une partie du rapport NRSRO présenté par ’agence
Moody’s en 2014°.

En plus des Annual Certification of Form, nous utiliserons le « Annual Default Study:
Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2015 » afin d’observer les changements

au niveau de la divulgation dans la méthodologie suite & la promulgation de la loi.
3.3 Echantillonnage

Notre échantillonnage a cause de la non-disponibilité de I’information, tel que précisé
précédemment, se limite & ’agence de notation Moody’s. En effet, I’accés aux
Annual Certification of Form des années couvertes par I’étude des agences NRSRO
s’est avéré difficile, en dehors de I’accés aux rapports. Malgré le fait que de tels
rapports soient publics et que les agences soient tenues par la loi de les rendre
accessibles et faciles d’accés, seuls les rapports de ’agence Moody’s sont disponibles
sur plusieurs années. Les autres agences divulguent seulement le rapport le plus
récent de 1’agence et s’assurent du non-accés aux rapports précédents. En outre, au
contraire de sa grande rivale Standard & Poor’s (S&P), Moody’s est une agence de

notation indépendante et automne, alors que S&P est une filiale des McGraw Hill.

5 Moody’s Investors Service, Inc. Annual Certification of Form NRSRO 2014.
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Finalement, Moody’s assure au-dela de 45% des notations de crédit a travers le

monde.

Sachant que I’essentiel des obligations (provisions) de la loi Dodd-Frank pour les
agences de notation vise I’amélioration de leur transparence, nous comparerons par
conséquent le contenu des Annual Certification of Form NRSRO durant deux
périodes distinctes : (i) la période d’avant 1’adoption de la loi Dodd-Frank, soit dans
ce cas-ci I’année 2009 et (ii) la période d’apres adoption, plus précisément quatre ans
apres 1’adoption de la loi Dodd-Frank, soit la période 2011- 2014. Comme c’est le cas
pour de nombreuses études, nous serons soumis a certaines contraintes, par exemple,
la loi Dodd-Frank a été mise en application en 2010, ce qui nous a obligé a considérer
le rapport NRSRO de 2009 comme étant représentatif de la période « avant » et les
rapports 2011 et 2014 comme étant représentatifs de la période « apres » ’adoption
de la loi. L’Annual Certification of Form de I’année 2009 constitue la premicére
déclaration de Moody’s & la SEC et la derniére déclaration de 1’agence a la SEC
depuis ’instauration du systéme NRSRO par le Credit rating agency act of 2006 et
avant ’adoption de la loi Dodd-Frank. I’année 2011 quant & elle correspond a la date
du premier rapport obligatoire produit & la SEC par les agences depuis la
promulgation de la loi Dodd-Frank, alors que I’année 2014 constitue la date du
rapport a la SEC le plus a jour. Il faut noter qu’avant 2011 les agences n’étaient pas
tenues de produire une telle déclaration, ce qui explique que Moody’s n’ait pas

produit d’Annual Certification of Form pour ’année 2010.
3.4 Description des variables et de la période a I’étude

Les variables d’intérét incluses dans 1’étude découlent des Annual Certification of

Form® et sont donc le résultat d’exigences légales spécifiques et font 1’objet

S Application for regitration as a nationally recognized statistical rating organization (NRSRO)
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d’annexes a ces rapports. Le changement de comportement des agences en matiére de
transparence pourra par conséquent &tre déterminé en comparant les Annual

Certification of Form d’avant et aprés I’entrée en vigueur de la loi Dodd-Frank.

L’analyse des pratiques de la divulgation de I’agence de notation Moody’s sera
entreprise a plusieurs niveaux de 1’ensemble de I’information que cette derni¢re est
tenue par la loi de communiquer annuellement 4 la SEC, en tant qu’exigence pour le
maintien de son statut de NRSRO. En effet, chaque agence de notation de crédit ayant
le statut NRSRO doit soumettre annuellement un rapport contenant un certain nombre
d’informations. Dans ses instructions pour la préparation des déclarations annuelles a
lattention des agences déja inscrites en tant que NRSRO, la SEC précise les

informations a fournir’ comme résumé au tableau 3.1.

7 Security Exchange Commission, SEC (2009), Form NRSRO
instructions. At : https://www.sec.gov/about/forms/formnrsro-2009-instructions.pdf
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Tableau 3.1 : Liste des annexes a joindre a la déclaration annuelle auprés de la SEC

Annexe No Intitulé

1 Performance des notations de crédit (Credit ratings
performance measurementstatistics)

2 Description des procédures et méthodes de déterminations
des notes de crédit. (A description of the procedures and
methodologies used in determining credit ratings)

3 Politiques de découragement d’utilisation de I’information
privée. (Policies or procedures adopted and implemented to
prevent the misuse of material, nonpublic information.)

4 Structure organisationnelle. (Organizational structure).

5 Code d’éthique (The code of ethics or a statement of the
reasons why a code of ethics is not in effect.)

6 Conflitd’intéréts. (Identification of conflicts of interests
relating to the issuance of credit ratings).

7 Gestion du conflitd’intéréts. (Policies and procedures to
address and manage conflicts of interest).

8 Encadrement des analystes. (Certain information regarding
the credit rating agency’s credit analysts and credit analyst
SUpervisors).

9 Encadrement du responsable désigné d’application des lois et
réglement. (Certain information regarding the credit rating
agency’s designated compliance officer).

10 Les plus grands clients de 1’agence et le chiffre d’affaire

réalisé avec chacun d’eux. (A list of the largest users of
credit rating services by the amount of net revenue earned
from the user during the fiscal year ending immediately

before the date of the initial application)
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11 Les étatsfinanciers vérifiés. (Audited financial statements for

before the date of the initial application.)

each of the three fiscal or calendar years ending immediately

12 Le revenu. (Information regarding revenues for the fiscal or

initial application).

calendar year ending immediately before the date ofthe

13 Compensation des analystes. (The total and median annual

compensation of credit analysts)

Nous avons regroupé les annexes que Moody’s joint annuellement a sa déclaration

annuelle aupres de la SEC, par dimension de transparence, telle que schématisée dans

la figure quisuit :

Figure 3.1 : Dimensions de transparence

Transparence
1

Transparence

Transparence I

Dans la figure 3.1, la dimension de transparence niveau I concerne la divulgation au

niveau de la performance et de la méthodologie (TPM) ; elle est couverte par les

annexes | et 2. De son coté, la dimension de transparence niveau II concerne la

divulgation au niveau de la structure organisationnelle et de la protection de

’information privée (TSOPIP) ; elle est couverte par les annexes 3 et 4. Finalement,
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la dimension de transparence niveau III touche a la divulgation concernant 1’éthique

et le conflit d’intéréts (TECI), elle est couverte par les annexes 5, 6, 7, 8 et 9.

Notons que les annexes 11 et 12 qui concernent la divulgation financiére sont plut6t
du domaine de la loi Sarbanes Oxley et son amélioration/détérioration éventuelle ne
peut étre attribuée a la loi Dodd-Frank. En effet, la loi Sarbanes Oxley de 2002
encadre plus sévérement la production des documents comptables et financiers des
entreprises cotées en bourse. La SEC n’exige d’ailleurs les états financiers que lors
d’une premiére demande d’enregistrement en tant que NRSRO. Aussi, ’analyse des
annexes 10, 11, 12 et 13 nous serait impossible puisque celles-ci ne sont pas rendues
publiques. La section 17g-1(i) de I’Exchange Act stipule que les agences ne sont pas
tenues de rendre ces annexes publiques. Les agences peuvent demander a ce que la
commission garde ces annexes confidentielles. Comme le démontre le prochain

paragraphe, la SEC précise dans ses instructions aux agences :

« You are not required to make this Exhibit publicly available on your Web
site, or through another comparable, readily accessible means pursuant to
Exchange Act Rule 17g-1(i). You may request that the Commission keep
thisExhibitconfidental by making each page ‘Confidential Treatment’ and
complying with Commission rules governing confidential treatment. The
Commission will keep the information and documents in the Exhibit
confidential upon request to the extent permitted law ». (SEC, 2010)

Nous allons donc orienter notre investigation de ’effet de la loi Dodd-Frank sur le
niveau de divulgation de Moody’s, vers les changements de comportement observés
en matiére de divulgation au niveau de la divulgation de la performance et de la
méthodologie, au niveau de la structure organisationnelle et de la protection de
I’information privée et au niveau de 1’éthique et du conflit d’intéréts et qui seraient
induits par ’adoption de la loi Dodd-Frank en 2010. La figure 3.2 schématise la

période de notre enquéte.
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Figure 3.2 : période d’étude

2009 2010 2011 et 2014
TPM TPM
TSOPIP DODD-FRANK TSOPIP
TECI TECI

Comme précisé, ’année 2009 a été choisie parce qu’elle constitue I’année de la
derni¢re déclaration faite par Moody’s a la SEC, avant 1’adoption de la loi Dodd-
Frank en 2010. Les années 2011 et 2014 ont été choisies, la premiére parce qu’elle
constitue la premicre année de déclaration faite & la SEC par Moody’s, tout de suite
aprés 1’adoption de la loi Dodd-Frank et ’année 2014 a été choisie parce qu’elle
représente 1’année la plus récente, pour laquelle Moody’s a produit une déclaration

annuelle 4 la SEC.

Nous allons donc comparer la divulgation de Moody’s en un point dans le temps,
avant 2010, a savoir en 2009, a deux autres points, apres 2010, a savoir 2011 et 2014.
Afin de déterminer I’impact de la loi Dodd-Frank sur le comportement de divulgation
de Moody’s, les facteurs de divulgation sont décomposés en sous-facteurs, comme
indiqué au tableau 3.2. Cette décomposition en sous-facteurs respecte la forme

imposée par la SEC, pour la production du rapport annuel FORM NRSRO.




51

Tableau 3.2 : Facteurs et sous-facteurs de divulgation chez Moody’s

Facteur | Sous- Intitulé
facteur
TPM TPMI1 Performance des notations de crédit
TPM2 Description des procédures et méthodes de déterminations des
notes de crédit.
TSOPIP | TSOPIP1 | Politiques de découragement d’utilisation de I’information
privée.
TSOPIP2 | Structure organisationnelle.
TECI TECI1 Conflit d’intéréts et sa gestion
TECI2 Mesures de découragement du conflit d’intéréts :

-TECI21, Encadrement du responsable désigné d’application
des lois et réglement.

- TECI22, Grands clients de 1’agence et leur chiffre d’affaire.

- TECI23, Compensation des analyétes.

- TECI24, Description générale de la qualification minimale
requise des superviseurs-analystes financiers,

- TECI25, Encadrement du responsable de conformité des lois
et réglement désigné

-TECI26, Code d’éthique

Les définitions des sous-facteurs et leur contenu informationnel sont ceux spécifiés

par la SEC dans son document datant de 2009 et intitulé « Form NRSRO instructions

et accessible au https://www.sec.gov/about/forms/formnrsro-2009-instructions.pdf.
Nous définissons dans ce qui suit les différentes variables employées dans le test de
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I’impact de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de Moody’s, en tant

qu’agence de notation majeure.

3.4.1 Définition des composantes de divulgation de la performance et de la
méthodologie (TPM)

Les définitions des composantes de divulgation de la performance et de la
méthodologie peuvent étre captées au niveau de deux variables, dont le contenu
informationnel est encadré légalement par la SEC. Nous avons employé¢ une échelle 0
a 3 en utilisant la méthode d’analyse suggérée par Abbott and Monsen’s (1979) . Ces

deux variables sont:

@) TPMI, la performance des notations de crédit, doit inclure, suivant les
exigences de la SEC, la définition des cotes de crédit, des catégories, des
encoches, les classements utilisés et I’explication des statistiques de
mesure du rendement employées, y compris les entrées, les horizons

temporels, et les paramétres de détermination de ces statistiques.

afin de mesurer I’impact de la loi Dodd-Frank sur la divulgation relative a la
performance des notations de Moody’s. Pour ce faire, nous nous sommes basés sur
I’« Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2015 » afin

d’observer les changements dans la méthodologie suite au passage de la loi.

(i)  TPM2, description des procédures et méthodes de déterminations des
notes de crédit, a cet égard la SEC souligne la nécessité de la description
détaillée des procédures et des méthodologies employées dans la
détermination des notations de crédit. La SEC avertit que la description

doit étre assez détaillée afin de permettre aux utilisateurs une
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compréhension adéquate du processus. La SEC exige la couverture des

aspects suivants :

La description des politiques d’initiation ou non du processus de notation
de crédit (SEC, 2009);

La description des sources publiques et privées des informations
employées dans la détermination des cotes de crédit (SEC, 2009);

Les modéles quantitatifs et qualitatifs employés (SEC, 2009);

La structure et le processus de vote des comités de crédit (SEC, 2009);

Le processus d’informer les émetteurs de la décision de notation et de son
appel (SEC, 2009);

Les procédures de surveillance, de mise a jour et de révision des notations
de crédit (SEC, 2009); et

Les procédures de suspension et de retrait de notations (SEC, 2009).

3.4.2 Composantes de divulgation de la structure organisationnelle et de la protection
de I’information privée (TSOPIP).

Les définitions des composantes de divulgation de la structure organisationnelle et de

la protection de I’information privée (TSOPIP) peuvent aussi étre captées au niveau

de deux variables, dont le contenu informationnel est aussi encadré légalement par la

SEC, a savoir

M

(ii)

TSOPIP1, politiques de découragement d’utilisation de I’information
privée, toute agence NRSRO est requise de rendre disponible une copie
écrite de ses procédures, constamment mises a jour, congue dans le but de
décourager tout mauvais usage de I’information non publique

TSOPIP2, structure organisationnelle. Toute NRSRO est tenue fournir de

I’information nécessaire a la compréhension de sa structure
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organisationnelle, notamment un organigramme de direction, le cadre
précisant le cadre délégué au respect des lois et réglements et un
organigramme de participations, décrivant les divisions, les filiales et les

autres participations.

Nous mesurerons [|’évolution de la divulgation relative a la structure
organisationnelle de Moody’s a 1’aide d’une échelle de mesure 0 & 3, comme
indiqué a la figure 3.2. Nous attribuerons la note de 0 si I’information sur la
structure organisationnelle reste inchangée d’une année & I’autre, la note de 1 pour
une légere variation entre 1 et 33%, une note de 2 pour une variation de 33 a 66%
et une note de 3 pour une variation supérieure & 66% (Abbott and Monsen’s,
1979). La variation sera calculée & deux moments dans temps a I’aide de nos
années de référence soit, une premiére fois de 2009 a 2011 pour mesurer la
variation avant la loi et une seconde fois de 2011 a 2014 pour mesurer I’impact de

la loi.
3.4.3 Composantes de divulgation de I’éthique et du conflit d’intéréts (TECI)

Finalement, les définitions des composantes de divulgation de 1’éthique et du conflit
d’intéréts (TECI) peuvent aussi étre captées au niveau de deux variables, dont le

contenu informationnel est aussi encadré 1également par la SEC, a savoir

(i) TECII, les conflits d’intéréts, et leur gestion, les réglements de la SEC
exigent de tout NRSRO I’identification de tout conflit d’intérét matériel,
relié & I’émission des notations de crédit. Ces réglements exigent aussi la
disponibilité de politiques et procédures, constamment a jour, de gestion
de conflits d’intéréts. La SEC suggere la démarche libératoire suivante,
sans autres détails, d’identification des conflits d’intéréts. A cet effet la

SEC suggere de répondre aux questions suivantes :
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1. L’agence est-elle payée pour la notation par I’émetteur ?

2. L’agence est-elle payée pour d’autres services autres que la notation de crédit,
par des émetteurs, souscripteurs ou autres intéressés par la notation?

3. L’agence est-elle payée par d’autres personnes désirant avoir accés a la notation,
oll ces personnes peuvent avoir un intérét particulier dans la notation ou
pourraient affectées par ?

4. L’agence a-t-elle un autre conflit d’intéréts? Auquel cas, il faut le décrire.
L’agence de notation permet-elle 2 un membre de son personnel d’entreprendre
les actions suivantes:

a. Posséder directement les titres financiers d’un émetteur ou d’avoir un intérét
quelconque dans les actifs d’un émetteur ou souscripteur impliqué dans la notation de
crédit ?

b. Avoir une relation d’affaire au-dela d’une relation normale, avec émetteur ou

souscripteur impliqué dans la notation de crédit ?

c. Un membre du personnel de I’agence est agent de change ou un intermédiaire

engagé dans le commerce d’achat de titres financiers ? Auquel cas, il faut identifier

une telle personne.

TECI2, Encadrement des analystes,tout NRSRO est tenu de fournir les informations
suivantes :
@) Les analystes financiers et leur nombre (SEC, 2009);
(ii)  Le superviseur des analystes financiers et leur nombre (SEC, 2009);
(ili)  La description générale de la qualification minimale requise des analystes
financiers (SEC, 2009); et
(iv) la description générale de la qualification minimale requise des

superviseurs analystes financiers (SEC, 2009).

En outre, de I’information supplémentaire est exigée des agences NRSRO, le facteur
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TEC12 est ainsi subdivisé en plusieurs composantes :

TECI2,1, Encadrement des analystes et encadrement du responsable de conformité
des lois et réglement désigné, la SEC exige que le nom du cadre délégué au respect de
la loi soit divulgué, aussi bien que son historique d’emploi, son statut (plein temps ou

mi-temps) et son niveau d’éducation.

TECI22, Grands clients de 1’agence et leur chiffre d’affaire, la SEC exige que soient
divulgués les noms des grands clients des agences de notation de méme que le

volume du chiffre d’affaire réalisé avec chacun d’eux

TECI23, Compensation des analystes, les agences de notation avec le statut NRSRO

sont tenues de divulguer les plans de compensation de leurs analystes.

TECI24, Description générale de la qualification minimale requise des superviseurs-
analystes financiers, la SEC exige que les agences de notation avec le statut NRSRO
divulguent une description générale de la qualification minimale requise des

superviseurs-analystes financiers.

TECI25, Encadrement du responsable de conformité des lois et réglement désigné, la
SEC exige que les agences de notation avec le statut NRSRO aient un programme d’

encadrement du responsable de conformité des lois et réglement désigné.

TECI26, Code d’éthique, la SEC exige que les agences de notation avec le statut
NRSRO aient un code d’éthique.

Nous analyserons les changements intervenus au niveau des composantes de TECI1
et TECI2 en mesurant les variations aux trois différentes périodes soit pour les années

2009, 2011 et 2014. La note de 0 sera atribuée lorsque I’élément demeure inchangé
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ou a baissé d’une année a I’autre, la note de 1 pour une légere variation entre 1 et
33%, et 2 pour une variation de 33 4 66% et une note de 3 pour une variation
supérieure & 66% (Abbott and Monsen’s, 1979). Une augmentation nous indiquera

que Moody’s aurait déployé des efforts afin de rendre le processus plus rigoureux.

3.5 Méthodologie d’analyse

Afin de déterminer I’effet de la loi Dodd-Frank le comportement de divulgation de
Moody’s, nous avons comparé les informations contenues dans les rapports NRSRO
produits par I’agence pour les années 2009, 2011 et 2014, et tel que précisé
précédemment, nous les avons classées sur une échelle de 0 a 3, avec 0 indiquant une
absence quasi totale d’information et 3 indique une volonté de divulgation totale. Le
tableau 3.3 donne un exemple d’une variable divulgation X dont le score sur une
échelle de 0 a 3 a été jugé bien moyen en 2009 avec 1, mais qui s’est amélioré avec
I’adoption de la loi Dodd-Frank et qui est passé a 2, mais demeuré inchangé jusqu’en
2014. L’impact de la loi est mesuré par 1’écart de scores entre le score attribué a
I’élément d’information divulgué en 2009 et ceux attribués & ce méme élément
divulgué en 2011 et en 2014.
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Tableau 3.3 : Exemple de mesure de I’impact de loi Dodd-Frank sur une variable de

divulgation X, Score 0 a 3.

2009 | 2011 | 2014 | A¢r = 2009- [ Agsr = 2009-
2011 2014

Variable divulgation X 1 2 2 1 1

L’impact de la loi Dodd-Frank sera donc mesuré a travers Agf, colonnes 4 et 5 du

tableau 3.3, de la fagon suivante :

Ags = Si- Soo (Equation 1)
Ou:
Agr représente la différence de scores d’une variable divulgation, pour une certaine
année et I’année 2009
Sogreprésente le score attribué a la variable de divulgation en 2009

Si représente le score attribué a la variable de divulgation en 2011 ou en 2014.
Un Agmoyen serait déterminé pour chaque catégorie de variable de divulgation :

Agmmoyen = 1/n Z Agsi (Equation 2)
Ou:
Agsi représente 1’écart de scores 2009 et 2011 ou 2014 pour une variable de
divulgation i.

n est le nombre de sous facteurs de divulgation formant un facteur

Au tableau 3.3, un Aqr & la colonne 4 de 1 indiquerait un accroissement de 33% sur
1’échelle 0 a 3.
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L’annexe 2 reproduit 1’essentiel de nos résultats et constitue la grille d’analyse de

I’impact de Dodd-Frank sur le comportement de divulgation de Moody’s.



CHAPITRE IV

ANALYSE ET PRESENTATION DES RESULTATS

Dans cette section, nous présenterons ’analyse détaillée de notre étude sur I’impact
de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de I’agence Moody’s. La présente
étude de cas nous a permis de faire ressortir les thémes saillants en maticre de
divulgation, a trois niveaux distincts soit, au niveau de la divulgation de la
performance et de la méthodologie, au niveau de la divulgation de la structure
organisationnelle et de la protection de I’information privée et finalement au niveau
de la divulgation de I’éthique et de la gestion de conflits d’intéréts. Les résultats de

notre analyse seront détaillés dans les sections qui suivent.

La grille d’analyse présentée a 1I’annexe 2, construite sur la base de I’analyse des
Annual Certification of Form (Annexe 1) produite par Moody’s & la SEC pour les
exercices 2009, 2011 et 2014, permet de mesurer I’impact de la loi Dodd-Frank sur le
comportement de Moody’s, notamment en matiére : (i) de définition des composantes
de divulgation de la performance et de la méthodologie (TPM), (ii) de divulgation de
la structure organisationnelle et de la protection de I’information privée (TSOPIP) et

(iii) de divulgati'on de I’éthique et du conflit d’intéréts (TECI).
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4.1 Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de
Moody’s en matiére de définition des composantes de transparence de performance et
de la méthodologie (TPM).

L’effet de la promuligation de la loi Dodd-Frank sur la divulgation de la performance
et de la méthodologie, saisi & deux niveaux, au niveau de la performance des
notations de crédit (TPM1) et a celui de la description des procédures et méthodes de

déterminations des notes de crédit, (TPM2). Le tableau 4.1 résume cet impact moyen.

Tableau 4.1 : Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de
divulgation de Moody’s en mati¢re de définition des composantes de divulgation de

la performance et de la méthodologie (TPM), score 0 & 3.

TPM Intitulé Adr =2009-2011 | Agr=2009-2014

TPM1 | Performance des notations de crédit | 0,3 0,3

TPM2 | Description des procédures et
méthodes de déterminations des
notes de crédit. 0,26 0,43

Impact moyen, Agmmoyen 0,28 0,36

I s’aveére que 1’adoption de la loi Dodd-Frank a eu un impact plutot faible de 0,28 et
0,36 pour les périodes 2009-2011 et 2009-2014 respectivement, sur une échelle de 0 a
3, sur la quantit¢ de divulgation de Moody’s en matiére de définition des
composantes de divulgation de la performance et de la méthodologie (TPM).
L’impact sur la divulgation de la performance des notations de crédit (TPM1) a été
encore plus faible avec 0,3. On constate aussi un effet modéré de 0,26 et 0,43 sur la
quantité de divulgation concernant la description des procédures et méthodes de
déterminations des notes de crédit (TPM2). A en juger par les changements apparus
dans le rapport NRSRO durant la période de 1’étude, la faible amélioration constatée

au niveau de TPM1 a eu lieu tout de suite aprés I’adoption de la loi, alors que celle
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constatée au niveau de TPM2 de uniquement 0,26 pour la période 2009-2011, s’est
continuée durant la période suivante, pour atteindre 0,43 sur I’échelle 0 & 3. A cette

date, I’analyse du rapport NRSRO indique une amélioration de presque 40%.

Tel qu’indiqué au tableau 4.2, TPM2 est cependant composé de plusieurs éléments tel
que la description des politiques d’initiation ou non du processus de notation de
crédit, TPM2.1 ou les procédures de suspension et de retrait de notations, TPM2.7. Le

tableau 4.2 reproduit les résultats de notre analyse touchants & ces éléments.

Tableau 4.2 : Analyse des composantes de la description des procédures et méthodes

de déterminations des notes de crédit, TPM2

TPM2 At = | Adgr =
2009- 2009-
g 2011 2014
TPM2.1 : La description des politiques d’initiation ou non
3 e 0 0
du processus de notation de crédit
TPM2.2 : La description de la méthodologie employée 0 1,2
TPM2.3 : Les modéles quantitatifs et qualitatifs employés; 0 0,6
TPM2.4 : La structure et le processus de vote des comités de 0.6 0.6
crédit; = ?
TPM2.5: Le processus d’informer les émetteurs de la
il - 0 0
décision de notation et de son appel;
TPM2.6 : Les procédures de surveillance, de mise a jour et
ghid : B 0,6 0,6
de révision des notations de crédit
TPM2.7 : Les procédures de suspension et de retrait de 0.6 0.6
notations; 2 2
0,26 0,43

La lecture du tableau 4.2 indiquerait que certains €éléments descriptifs n’avaient subi
aucun effet a cause de 1’adoption de la loi Dodd-Frank, c’est le cas de TPM2.1 :
description des politiques d’initiation ou non du processus de notation de crédit et de
TPM2.5 : processus d’informer les émetteurs de la décision de notation et de son
appel. D’autres composantes descriptives n’avaient subi d’effet que plus tard apres

I’adoption de la loi, c’est le cas de TPM2.2: description de la méthodologie



63

employée, TPM2.3 : modéles quantitatifs et qualitatifs employés, TPM2.5 : processus
d’informer les émetteurs de la décision de notation et de son appel, TPM2.6: Le
processus d’informer les émetteurs de la décision de notation et de son appel. Trois
composantes avaient été affectées modérément dés 1’adoption de la loi, a savoir
TPM2.4 : structure et le processus de vote des comités de crédit, TPM2.6:
procédures de surveillance, de mise a jour et de révision des notations de crédit et
TPM2.7 : procédures (ie suspension et de retrait de notations. Un seul élément a été
affecté significativement plus tard, TPM2.2 : description de la méthodologie employé

avec 1,2.

La lecture des « Form NRSRO » que I’agence avait déposé annuellement aupres de la
SEC pour les années 2009, 2011 et 2014 confirme que Moody’s se conforme a la loi

dans le sens ou elle respecte les exigences soit :

e Fournir les statistiques de mesure du rendement de méme que le taux de
défaut pour chacune des classes

¢ Le taux de défaut pour chacune des classes pour 1 an, 3 ans et 10 ans

¢ Les informations sont constamment mises a jour annuellement

e Rendre la certification annuelle publique et accessible sur le site web de

’agence

Moody’s utilise une maniére qui lui est propre de démonstration de la qualité de ses
notations, mais contrairement aux nombreuses études produites par Moody’s, les
conclusions des analyses indépendantes semblent étre mitigées sur le sujet.
L’argument de fiabilité constamment invoqué par Moody’s réside dans le fait que ses
évaluations de qualité de crédit avaient historiquement démontré leur efficacité en

tant que prédicteur de défaut (Moody’s, 2010)%. Moody’s utilise comme preuve a un

§ Moody’s (2010), Corporate default and reovery rate, 1920-2010.
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tel argument, le « Cumulative Accuracy Plot », ou son pendant I’ «Accuracy ratio ».
Le Cumulative Accuracy Plot consiste & comparer graphiquement la courbe des

notations de Moody’s a une droite de 45°.

Lorsqu’un systéme de notation n’a aucune capacité prédictive du risque de défaut, il
chevaucherait la droite a 45°. Dans le cas contraire, c’est-a-dire en cas d’existence de
pouvoir prédictif, la courbe des notations de Moody’s s’éloignerait de la droite a 45°,
en direction du coin nord-est du graphique et plus 1’éloignement est prononcé, plus
I’approche Moody’s est considérée fiable dans la détermination des défauts.
L’Accuracy ratio compare de son coté, la surface située entre la courbe des notations
de crédit déterminées par Moody’s et la droite & 45°(la surface maximale possible au-
dessus de la droite a 45), divisée par le taux de survie, c’est-a-dire 1 moins taux de

défaut.

D’aprés Moody’s sur un horizon d’une année, 1’analyse des notations historique sur
la base du Cumulative Accuracy Plot démontre une corrélation positive avec le cycle
de crédit, lorsque les défauts s’accroient, [’accuracy ratio baisse. Les résultats sont

cependant moins probants, sur un horizon plus lointain, de cinq ans par exemple.

Comme on peut le voir, la loi Dodd-Frank ne semble pas avoir eu d’impact sur la
méthodologie comme telle, puisque malgré les critiques le modele utilisé par
Moody’s demeure inchangé. Le volet méthodologique constitue cependant I’un des
éléments les plus dénoncés. En effet, plusieurs auteurs ont souligné I’important degré
de subjectivité entourant la méthodologie utilisée dans la détermination des notations.
Cependant, beaucoup ont critiqué ce genre de méthode Iyengar (2010), Hunt (2008),
Kish et al, (1999) et Cantor et Parker (1996) et s’entendent pour dire que le modele
comporte de nombreuses failles et qu’il reste incomplet. L’auteur Iyengar (2010) a
conclu,apres avoir comparé les cotes de crédit de Moody’s et S&P de 1995 et 2007,

que non seulement il y avait eu une augmentation significative des différences entre



65

les cotes de crédit des deux agences, mais que cette différence était surtout attribuable

au facteur subjectif qui entre en jeu dans la détermination des notations.

4.2. Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur la divulgation des

composantes de la structure organisationnelle et de la protection de I’information
privée (TSOPIP)

Le tableau 4.3 souligne I’impact qu’a eu I’adoption de la loi Dodd-Frank sur
I’amélioration la divulgation des composantes de la structure organisationnelle et de
la protection de I’information privée (TSOPIP). Cet impact provient de 1’effet sur la
divulgation en matiére de politiques de découragement d’utilisation de I’information
privée (TSOPIP1), ainsi que de la bonne disposition de la structure organisationnelle

au découragement d’utilisation de I’information privée (TSOPIP2).

Tableau 4.3. Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de
divulgation de Moody’s au niveau de la structure organisationnelle et de la protection

de I’information privée, TSOPIP, score 0 a 3.

TSOPIP Intitulé Agr=2009-2011 Ads = 2009-2014
TSOPIPI] Politiques de

découragement d’utilisation | 0,6 1,8

de I’information privée.
TSOPIP2 Structure organisationnelle. | 0,6 15

Impact moyen, A¢gmoyen 0,6 1,1

A en juger par les résultats contenus dans le tableau 4.3, I’impact de la promulgation
de la loi Dodd-Frank sur ’amélioration de la divulgation des composantes de la
structure organisationnelle et de la protection de I’information privée chez Moody’s,
TSOPIP, s’est avérée en moyenne bien significative avec 0,6 a la suite de son
adoption et 1,1 sur toute la période 2009-2014. L’impact de la loi sur la divulgation

des politiques de découragement d’utilisation de I’information privée, TSOPIP1 s’est
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avérée plus important avec 1,8, que celle de la capacité de la structure
organisationnelle a décourager une telle utilisation a des fins individuelles, TSOPIP2,
avec 1,5. C’est bien 1a une réelle amélioration méme si la SEC mentionne toujours a
cette méme période que les agences n’ont pas respecté toutes les politiques et
procédures concernant 1’acces et la protection de la confidentialité de 1’information
privée®. Il faut tout de méme mentionner qu’en ce qui a trait 4 I’information sur
’organigramme de participations et sur la structure de la direction, plusieurs
améliorations sont & signaler. Notamment, en ce qui concerne 1’information sur les

membres du conseil.

4.3 Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation au

niveau de I’éthique et du conflit d’intéréts (TECI).

L’effet qu’a eu la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de divulgation de
transparence, de I’éthique et de la gestion du conflit d’intéréts chez Moody’s, TECI
peut étre senti & deux niveaux, au niveau du conflit d’intéréts et sa gestion chez
Moody’s, TECII et a celui des mesures de découragement du conflit d’intéréts,
TECI2. Le tableau 4.4 décrit 1’évolution du comportement de Moody’s en matiére de

gestion des conflits d’intéréts et des mesures de son découragement,

Tableau 4.4 : Impact de la promulgation de la loi Dodd-Frank sur le niveau de
divulgation de Moody’s au niveau de I’éthique et du conflit d’intéréts (TECI), score 0
a3.

TECI Intitulé ' Adgr =2009-2011 | A¢r=2009-2014
TECI1 Conflit d’intéréts et sa gestion | 0 0
Impact moyen, A¢moyen 0 0

°Summary Report of Commission Staff’s Examination of Each Nationally Recognized Statistical
Rating Examination de 2014,
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La lecture du tableau 4.4 semble indiquer qu’avec des Agr nuls durant les périodes
2000-2011 et 2009-2014, aucune amélioration ne serait donc a signaler au niveau du

conflit d’intéréts et de sa gestion chez Moody’s.

La situation semble un peu plus positive au niveau des mesures prises par Moody’s
dans le but de décourager les conflits d’intéréts, TECI2. TECI2 se compose,
cependant des éléments suivants: (i) ’encadrement du responsable désigné
d’application des lois et réglement, TECI21, (ii) les grands clients de ’agence et leur
chiffre d’affaire, TECI21, (iii) la Compensation des analystes, TECI23, (iv) la
description générale de la qualification minimale requise des superviseurs-analystes
financiers, TECI24, (v) I’encadrement du responsable de conformité des lois et
réglement désigné, TECI2S et (vi) le code d’éthique, TECI26. Le tableau 4.5 donne
un apercu de I’effet de ’adoption de la loi Dodd-Frank sur les composantes de
TECI2.

Tableau 4.5: Effet de 1’adoption de la loi Dodd-Frank sur les mesures de

découragement du conflit d’intéréts, TECI2, score 0 a 3.

TECI2 Intitulé Agr=2009-2011 | Agr=2009-2014

-TECI21 Encadrement du responsable 0 0
désigné d’application des lois
et réglement.

-TECI22 Grands clients de ’agence et
leur chiffre d’affaire.

-TECI23 Compensation des analystes. 0,6 0,6

-TECI24 La description générale de la
qualification minimale requise

- 0,6 0,6
des superviseurs-analystes
financiers
- TECI25 Encadrement du responsable de
conformité des lois et 0,6 0,6
reglement désigné
- TECI26 Code d’éthique 0 0

Impact moyen, A¢gimoyen 0,03 0,03




68

Le tableau 4.5 indique que I’adoption de la loi Dodd-Frank n’a eu qu’un effet
immédiat nul ou au mieux trés faible, tout de suite a ’adoption de la loi et qui ne s’est
pas amélioré depuis. L’adoption de la loi ne semble pas avoir d’effet sur
I’encadrement du responsable désigné d’application des lois et reglement, la
divulgation des grands clients de I’agence et leur chiffre d’affaire ou I’amélioration
des codes d’éthique. L’impact de loi est, par contre perceptible et de 0,6 sur une
échelle de 0 a 3, au niveau de la divulgation de la compensation des analystes, de la
description générale de la qualification minimale requise des superviseurs-analystes
financiers et de I’ encadrement du responsable de conformité des lois et réglement

désigné.

De toute évidence, I’adoption de Dodd-Frank ne semble pas avoir eu le résultat
escompté et ne semble pas avoir poussé Moody’s & changer sa vision d’affaire, les
résultats semblent indiquer, en effet, un impact modéré de la loi Dodd-Frank sur les
politiques de transparence en matiére d’éthique et surtout de gestion de conflits
d’intéréts. Les résultats précédents peuvent s’expliquer par le fait que Moody’s, tout
comme la plupart des grandes agences de notation opérent sous le régime d’affaire de
I’émetteur-payeur, censé jouer un rdle clef dans le développement des conflits
d’intéréts. L autre modéle d’affaire est celui dit de 1’utilisateur-payeur et qui consiste
a faire payer I’investisseur un droit de souscription afin d’accéder a la notation d’un
émetteur. Un tel modele est loin d’étre exempt de conflit d’intéréts non plus.
L’absence de meilleures alternatives peut probablement expliquer cette situation et la
loi Dodd-Frank n’en suggeére pas. On peut méme se demander comment pourrait-il en
étre autrement lorsqu’on sait que la SEC se montre assez conciliante concernant la
divulgation de certaines informations et concéde facilement a ces informations le

caractére secret. La SEC souligne a cet effet, que:
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« An NRSRO may request that the Commission keep an Exhibit
confidential. [...] The Commission will keep the information and

documents in the Exhibit confidential upon request to the extent
permitted by law ». (SEC, 2010)

Bien slir Moody’s est tenue de divulguer ses plus grands clients et leur chiffre
d’affaires, la liste de classement de grands utilisateurs, sur la base du revenu encaissé,
la compensation des analystes et superviseurs. Ces éléments de divulgation ne
pourront cependant pas faire 1’objet d’analyse dans cette étude, car ces informations,

bien que divulguées a la SEC, sont gardées privées.

On remarquera en effet que certaines variables de divulgation contenues dans notre
grille peuvent manquer a I’appel et ne portent pas de score, a cause principalement de
leur non-production dans les rapports étudié€s. Quoi qu’il en soit, la lecture du tableau
4.5 semble indiquer que la loi Dodd-Frank n’avait apporté qu’une réponse partielle
aux problémes liés aux conflits d’intéréts dans le domaine des notations de crédit
(Darbellay et Partnoy, 2012), et cela malgré le fait que Dodd-Frank prévoit un
contrdle plus strict des conflits d’intéréts'®. Moody’s avait tout de méme identifié

certains conflits d’intéréts dans son rapport NRSRO 2011 :

1) La Comapgnie Moody’s est payée par les émetteurs, les débiteurs ou les
investisseurs pour déterminer les cotes de crédit des émetteurs, débiteurs
ou investisseurs.

(ii) Elle est payée pour d’autres services en plus de déterminer les cotes de

crédit des émetteurs, souscripteurs ou débiteurs.

10 1es agences doivent s’assurer de I’indépendance de 1’agent de crédit dans I’attribution des notations.
De plus les notations devront étre révisées si nécessaire. Finalement, la SEC est habilitéea passer en
revu les code de d’éthique des agence et leur réglements sur les conflits d’intéréts (Darbellay et
Partnoy, 2012).
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(ili)  Elle permet aux personnes a ses employés de détenir des titres ou des
instruments financiers ou toute autre participation directe dans, les
débiteurs ou les émetteurs clients sous réserve qu'ils ne participent pas et
n’influence pas la cote de crédit du demandeur.

(iv)  Elle permet & ses employés d'avoir des relations qui dépassent le cadre
professionnel avec les débiteurs ou les émetteurs assujettis a une cote de
crédit déterminée par Moody’s tant qu'ils ne participent pas et n’influence
pas la cote de crédit.

(v)  Les membres du conseil d'administration de Moody’s Corporation peuvent
étre affiliés a des débiteurs ou des émetteurs assujettis & une cote de crédit
déterminée par MIS.

(vi) Moody’s peut délivrer une cote de crédit pour une personne qui détient
des parts importantes (5% et plus) dans Moody’s Corporation.

(vii) Moody’s a une filiale, Moody’s Analytics, qui n’est pas engagée dans des
activités de notation. Les clients de Moody’s Analytics peuvent étre client
de MIS.

En 2014, les types de conflits d’intéréts identifiés avaient trés peu changé suite au
passage de Dodd-Frank. On note méme I’ajout d’un conflit supplémentaire, a savoir
que Moody’s a également des relations commerciales avec de nombreuses sociétés
auxquelles elle achete des biens ou des services et qui peuvent étre ses clients. Les
conflits semblent plus courants qu’on se I’imagine. Tout récemment, par exemple, le
ministére de la justice annongait qu’il est arrivé a un accord de réglement avec le
compétiteur de Moody’s, S&P, afin de résoudre un différend sur la notation des titres
de finance structurée. L’une des allégations est que S&P avait procédé a une
falsification de documents (SEC, 2015 Report). A cela il faut ajouter que les scores
individuels des variables de divulgation indiquent qu’il est aussi parfois impossible

de suivre tout le processus de notation, plus spécifiquement, en ce qui concerne les

procédures et politiques de vote des comités de crédit et d’information des émetteurs.
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En 2014, la SEC avait cru nécessaire de rappeler aux grandes agences qu’elles

devraient appliquer adéquatement leurs politiques, procédures et méthodologies!!.

Pour conclure, nous pouvons affirmer que nous sommes loin des espoirs de la SEC

qui voudrait voir (SEC, 2015 Annual Report on Nationally Recognized Statistical

Rating Organizations, SEC) :

()
(ii)
(iii)

(iv)

Les agences standardiser les statistiques de leur performance ;

Consolidser et accroitre I’historique des notations ;

Plus d’information concernant les changements significatifs dans les
procédures et les méthodologies utilisées dans la détermination des
notations ;

Des définitions claires des symboles alphabétiques ou numériques utilisés.

I1 faut noter que la SEC a procédé en 2014 a I’amendement de ses régles existantes.

Les regles ainsi amendées sont qualifiées collectivement de “New NRSRO Rules”.

Ces nouvelles régles concernent la qualité de ’ensemble des domaines de la

divulgation et de la transparence. Elles visent notamment (SEC, 2015 Report) :

@

(i)

(iii)

L’améliorer et la normalisation de la divulgation des statistiques de
performance des notations de crédit (SEC, 2015);

La consolidation et I'élargissement du champ d'application de I’historique
des notations de crédit (SEC, 2015) ;

L’exigence de certaines politiques et procédures en ce qui concerne les
procédures et les méthodes utilisées pour déterminer des notations (SEC,
2015) ;

NSummary Report of Commission Staff’s Examination of Each Nationally Recognized Statistical
Rating Examination de 2014.
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(iv)  La précision des mesures prises lorsqu’un conflit d'intéréts est découvert
en matiére d'emploi post-NRSRO et qui aurait pu influencer une notation
de crédit (SEC, 2015) ;

(v)  L’exigence de la mise en place par NRSRO de normes de formation,
d'expérience et de compétence pour les analystes (SEC, 2015);

(vi) L’exigence de politiques et de procédures, congut pour assurer
l'application cohérente symboles et définitions des notations (SEC, 2015);

(vii) La production annuelle de rapports sur les structures et la qualité du
contrdle interne (SEC, 2015).

Les effets négatifs que certains de ces amendements peuvent avoir sur la concurrence
sur le marché de crédit, sont cependant redoutés par les petites agences, surtout ceux
qui pourraient accroitre le risque de voir la barre placée plus haute pour tout nouvel

arrivant.

Le prochain chapitre sera dédié a la conclusion et aux limites de notre étude.



CONCLUSION ET LIMITES

Les agences de notations qui avaient joué un role majeur dans I’éclosion de la crise
financiére de 2008 avaient aussi provoqué I’avénement de la loi Dodd-Frank. En
effet, la loi Dodd-Frank a été congue afin de renforcer la transparence des agences de

notation, a travers une divulgation de qualité, ouverte a I’examen public.

Des études antérieures sur le sujet ont su observer une augmentation significative de '
niveau de divulgation dans le cas de crises majeures (Deegan et al, 2000). C’est ainsi
qu’il est attendu que les agences auront recours a différentes stratégies de divulgation
afin de regagner la légitimité perdue. En effet, la théorie de la légitimité préconise
que lorsqu’une ressource est jugée essentielle a la survie, ses gestionnaires s’engagent
dans des stratégies de légitimation pour assurer leur continuité (Deegan, 2002). On
s’attend donc a ce que la loi Dodd-Frank ait un impact significatif sur le niveau de
divulgation des agences de notation de crédit. Notre recherche démontre un effet

mitigé.

L’adoption de la loi Dodd-Frank semble avoir poussé Moody’s 4 améliorer tres
modérément ses politiques de divulgation au niveau de sa définition des composantes
de divulgation de la performance de ses notations et de la méthodologie, (TPM), avec
des Agmoyen de 0,28 et 0,36 pour les périodes 2009-2011 et 2009-2014,
respectivement. Elle a poussé Moody’s a significativement améliorer ses pratiques de
divulgation au niveau de la structure organisationnelle et de la protection de
’information privée (TSOPIP), avec des Agmmoyen de 06 et 011 pour les périodes
2009-2011 et 2009-2014, respectivement. Les pratiques de Moody’s en matiere de

divulgation au niveau de I’éthique et du conflit d’intéréts (TECI) semblent néanmoins
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peu ou pas affectées par la loi, avec des Agmmoyen de 0,03 et 0,03 pour les périodes
2009-2011 et 2009-2014, respectivement . Il faut tout de méme se rappeler que
Moody’s peut valablement étre considérée comme étant 1’agence la plus transparente,
parmi les trois principales et qu’il se peut que Moody’s ait pu s’ajuster aux provisions

de la loi avant méme sa promulgation en 2010.

11 est noté que I'efficacité de la divulgation substantielle relative a une réglementation
dépendra de la congruence entre les objectifs de I’entreprsie et ceux du législateur
(Fung et al., 2006, 2007). Ainsi, pour obtenir une divulgation maximale de la part de
’agence, les objectifs de Moody’s devront étre alignés avec les objectifs de la SEC.
A cet effet, Fasterling (2012) est d’avis que s'il n'y a pas de dialogue entre les parties,
il existe un risque que I’obligation de divulgation par le biais d'une loi prenne
I’apparence d'une transparence illusoire. C’est & dire, que I’entreprise sera portée a
divulguer des informations pour ce conformer a la loi et non dans une optique

d’amélioreration de la transparance.

Il faut reconnaitre que méme si la loi Dodd-Frank ne semble pas avoir pleinement
joué son rdle escompté, elle a eu un certain nombre d’effets bénéfiques, c’est ainsi
que :
@) Elle est venue supprimer la dépendance des régulateurs face 8 Moody’s et
aux autres grandes agences de notation de crédit (Darbellay et Partnoy,
2012). Hill (2010) et Partnoy (2009) croient que le probléme réside dans
le fait que depuis un bon nombre d’années, la dépendance des acteurs des
marchés financiers face aux notations s’est ajoutée & la dépendance
réglementaire des régulateurs. En supprimant cette dépendance, on vient
amoindrir le conflit d’intéréts.
(i)  Elle a introduit la responsabilité civile des agences de notation en cas de
dommages & autrui (Partnoy, 2006). Les agences de notation ont toujours

insisté sur le fait qu’elles expriment une opinion. De ce fait, elles se sont
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toujours prévalues du premier amendement de la constitution américaine

invoquant la liberté d’expression pour se protéger.

Tout comme dans la majorité des recherches scientifiques, notre travail est exposé a
certaines limites, dont la plus importante son appui sur un seul cas. Etant donné que
de toutes les agences de notation, nous étions limités a 1’analyse de Moody’s. Il faut
noter que méme si toutes les NRSRO ont I’obligation de produire annuellement a la
SEC un rapport de transparence, seule Moody’s présente suffisamment
d’informations pour une analyse en profondeur. En outre, certaines informations sont
absentes des rapports publics a cause du statut de confidentialité que leur confére la
SEC. De plus, puisque nous avons analysé qu’une seule agence, nous étions limités
dans notre méthode de recherche et contraints & effectuer une étude de cas. Or,
I’étude de cas ne permet pas la généralisation des résultats a I’ensemble d’une
population et en ce sens on lui reproche souvent son caractére subjectif (Simon,
2010). Une autre limite importante de notre travail concerne notre outil d’analyse.
L’utilisation d’un compteur de mots ne nous permet pas de capturer tout le sens du
texte (Chelli et al., 2014).

Malgré ces limites, ce travail demeure annonciateur de I’effet mitigé qu’a pu avoir la
loi Dodd-frank sur la qualité de la divulgation et de la transparence des agences de
notation. 1l peut s’avérer utile a toute initiative éventuelle de renforcement de

comportement par voie légale.
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amenl. The C ion will keep Me disclosure reporing pages confidential upon reques! o the
extend parmiied by taw.

YES NO

A Has the Applic ant NIRSRO mmymmnlmwmomammyw of

been subjed o an order or finding, graghs (A}, (D), {E), {G), or (H} of saclion =

15(b)4) of B Securiies Exchange Ad of 1934, benmmﬁddo‘amoleﬂ:eq)eaedmudbn a

15(b)X4 {B) of he Secirities Exchange Act of 1934, or been enjoined from any action, condudt, or

pracice speciled h sacon 15b)d YC) of the Securifes Exchange Act of 1934 in he len yeas

grecadhig (he date of fe inlid appica$on of fie AppcantNRSRO for registaafion as an NRSRO or at

any me hereafler?
B. Haa [ha AppicanVNIRSRO or sny parasn within Lhe AppcanVNRSRO heen comiciad of any crime thal

is purishabls by imprisonmert for 1 or mare years, and It ia nol deacred in 2action 15D of me | ] 5|

Sacuriies Exchangs A of 1834, or basn convicted of a substaniially equivalent crime by a fareign

count of campelant justiadiz $on in he len yasars preceding he dale of he inlial applieston of the

AppEcantNIRSRO for reghiration as an NRSRO o sl any e thereafiar?
C. isaryp wilhin the Appic an¥NRSRO subjedt 1 sy order of e Comniasion baning of

sspending Lha dghl of Tie peracn io be amocisled with an NRSRO? a a2

O Exhiyits (See Inainetons)

Exhibit 1. Cradil ratings peremance messurenant aisthiica
Exhibil 1 is attiachad and made a peut of this Fomm NRSRO.

Exhibit 2. A destiplion of e rocedures and mefiodoioges used in delermining credt ralings.
H  Exhidl 2 is afiachad and made a pan of Farm NRSRO

M Exhd 3 is afiached and made a part of his Fomm NRSRO.

Exhiit 3. Policies of procedures adapied and implementiead 1 pisven! e misuze of materist nonpubiic infoomalion .
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Exhbit 4. Orgaralbnal skudhue.
B Exniit 4l atiached 16 and mads a part of this Foom NRSRO.

Exhibit 5. The code of ethica of 2 sltement of Bie reasans why & code of alhica it ot in effecl
M  Exhba 5 s afiached 1o and mads s part of this Form NRSRO.

Exhibit 6. dentiicalion of conficta of inferesis relsiing (0 e lasuance of credit rainga .
#  Exhba 6 s sached 1o and made 8 part of is Form NRSRO.

Exhdsit 7. L] duses o and manage conficis of interesl

| &

Exhibdl 7 i altached 1o and made 2 part of Ihis Form NRSRO.

Exhibit 3. Cedain nformalon regardng the credll raling agancy's credil snalyais and credil analyst aupesviaare.
¥ Exhbi 8 s altached 10 and mada a pan of this Form NRSRO.

Exhibit 8. Cedain informasion regarndng the credil rafing agency’s designated campliance alicer.
¥ Exhibi 9 18 alached 1o and made a part of thia Foem NRSRO.

Exnibit 10 A Eat of tha kargest users of cradil raling sesvizes by the amourt of et mvenue esmav fram ha user during he
fiscal yenr ending immedislaly bafore the dale of the il appication.

¥ Exhda 10 b alahed b and made s part of Lhis Fomm NRSRO.

Nota: You are not required to make this Exhibit publicly avalishie on your Web sifs, or another P

readily aibie p nt to Exch Act Rule 17g-1{i}. You may req t that the C insion keep thia
Exhibit ml By marking esch page ~Confidenfial Trestment™ snd complying with Commission rulss goveming
confidh ThaC saion will kesp the information and documents in the Exhibit confidential upon
raguest to the sxdeat permitted by law.

Exhibit 11, Audied fnancial sitements ©r sach of the thme fizcal or calendar yaars ending inwnediately before the date of the
inisal application.

F  Exhbit 11k alahed b and made s part of this Foanm NRSRO.

Nota: You are not required lom“ this Exhibit publicy avaliable on your Web site, or hmhm comparabis,

readity aible P to Exchange Act Rule 17g-1{(.. You may request that the i luq;lhb
E:mtconﬁdulidbymum wchpage “"Confidenfial Trestment” and complying with C asion rules g
g The C will heep the infor and do hm&ﬂlﬂcuﬁmupm

raquest to the exdent permitted by iaw.
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Exhibit 2.  infowration regasiing revenuee for the fical or calerdar year anding immafialely before the date of the inikat
appiicason

M Extba 12k allached b and made a part of 1Ns Fomm NRSRO.

Nok: You a'. ot nqu'u hmm Ihll Bdiu publicfy avadishie on your Wab sile, or Ilmuqhanolﬁlr comparable,
rendily age Act Rule 17g-1(1). You may request that the minalon keep thia

Exliﬂte«ﬁduliibym:hhg.ehpqetuﬁdmld?rmmdmmml“ nsion rules g ng

confiden sl treatnment. The Commiasion will kesp the information and documents in mmummum
requant to the sxtant permiited by law.

Exhibit 13 The talal and medk '} Sion of aredt and)

v t4

¥ Exhbil 13 s allached ant mase a partol this Form NRSRO.

Nole: You are not required to make this Exhibit publidy avafisble on your Web site, or fhrcugh another comparable,

readly sibie p nt to Exchange Act Rule 179-1(1). Youmay request that the C: ion keep this
Enialleovmu by marking sach page “Confidenfial Treatmant™ and complying with C: nsion rules g ing
a3l treatmant. The C LY ﬂkuphﬂwmﬂmanddommmhﬁn&hucmﬁmlupan

roquest to the extent permitted by law.
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This Disclosure Reporiing Page (DRFP) 5 to be used to provide informasion conceming affinmative responses o
Item 8 of Form NRSRO.

Submit a sapa‘ahDRPfasadlpusmM(a) has commilted or omillad any s, or baan subedt I an ooise or Tivting,
paragraphe (A), (D), (E). (G), or (H) of secSon 15b)4) of he Seciribes Exchangs Actel 1834, has been
Mddwdﬁnmmﬁeﬁhmmﬁx‘xﬂ)dlm Securifies Exchange Ad of 1834, or has been enpinad bam any
adion, condudt, or padice speciled in secion 1 SDbN4NC) of he Secuies Exchange Actof 1934, (b) has been convicliad of
any crime that s punishabie by imprisonmentfor 1 or mare yesrs, and thal is not descrided i secSon 1S{b)A) of he Sacuriies

Exchange At of 1934, or has bean convidied of & substaniially equivaient crime by a fareign court of wetant jurisdcion: or
(¢) is subjec 1o any arder of the Cammission banhg o susperding the right of the pereon 1o be associsied with an NRSRO.
Name of ApplicantNRSRO Date

Moaody's Investors Setvice, Inc. March 30, 2012

Check ftem being responded to:

[0 #em 8A

¥ dem 88

0O mwemeac

Full name of the peraon for whom this DRP is being submitied:
Moody's Investors Service, Inc.

If this DRP provides irformagion relating to a ™Y es” answerio Iism 8A, describe the aci(s) hat was {were)
commitied or omitted; orthe order(s} ar inding{s); or tha injunction(s) {(provide the relevant statute(s) ar
requiation(s) ) and provide jurisdicion(s} and date(s).

1f this DRP provides informaion relating to a *Y es” answer to liem 8B, desui:a the oime(s) and provide
juriadicSon(s) and date{s)

See Diaclozure Reporting Page Appendix, which is attached and made a part of tis Disdosure

if this DRP provides information relating to a "Y es” answer to tem 8C, attach the relevant Carmmission order(s}and
provide e date(sy




Moody’s Investors Service

Item 3

Credit Rating Affiliates

Moody’s ivestors Sarvice Lid. Moody's América Latina Lida.

One Canada Square Avenida Napdes Unidas, 12.551

Canary What 16th Roor, Roam 1601

Londaon, E14 SFA, United Kingaam 530 Puuo, SP 04578-903, Bras

Moody's intertax Rating Agency Limited, Moody's Latin Amesica, Calificadora de Riesgo S A
7-F1, Four Winds Plara, 1- Tverskiaya-Yamskaya St 21 Cemito Y186, 1HA R

Moscow, 125047, Russta Buenos Alres, CHOI0AAX, Arpenting

Moody's investars Service Hong Kong 1td PMoody’s Deutschiand GmbH

24/F, One Padfic Pace, AnGer Welle 5

£8 Queensway,
Admiratty, Hong Kang Chana (Hong Kong SAR)

Frankfurt am Main, 60322, Germany

Moady's de Mésm SA de CV., 1CV.

Moody's westors Sesvice Pty. L.

Ave. Paseo de as Palmas 10'Connell Street

No. 405 - 502 Leved 10

Col. Lomas de Chapuiitepec Sydngy, NSW 2000, Austraiia
Mixico, DF 13000

Moody's investars Service Espaa, SA. Moody's ala S5k

Calie Prinape de Vergara, 121, 6 Manta Corso di Porta Romana 68

Maditd, 28002, Spain MEan, 20122, Italy

Moody’s France SAS. Mootly's japan K.KX.

96 Boutevard Haussmann Atago Green Hilks Mort Tower 2011

74-8D rue d"Anjou 2-5-1 Atago

Parks, 75008, France Tokyo, Minato-ku 105-6220, fapan
Moody's Canada inc. Moodly's iwvestors Service Singapore Pte. 1td.
70 York Street 50 Raffes Pace £23-06, Singapare Land Tawer
Suite 1400 Singapore, 048623

Toronto, Ontario M5) 159 Canada Singagore °

Mooady's investors Service South Anica {Pty) Lid Moody's investors Service Cyprus Lid.

The Fonm Kanlka Business Centre

2 Maude Street 39 28th October Avenue

2196 Sandton PO Bax 53205

Johannesburg, South Atria Limassok, CY 2301, Cyprus

Moody's Eastern Eurape LLC
7th Tioor, Four Winds Plza
T Tverskaya-Yamskaya St. 21
Moscow, 125047, Russia
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item 8 Supplement

In the United States, MIS’s practice is to conduct background checks through a third-party vendor in connection
with hiring employecs. These checks inducdkc a criminal record search as well as vesification of prior employment and
education. We do not condoct criminal record chedis for employees hired outside of the United States in all
jurisdictions because in certain non-United States jurisdictions, legal constraints prevent us from doing so. Although
in rare circumstances, MIS may hire an individeal despite the fact that hef/she has been convicted of a crime in the
past becanse MIS believes that the offense is not relevant to the IndividuaF's employment, it is not of a scrious
enough naturc to procinde hisfher employment, and/or the offcnse occurred far enough In the past, MIS docs not
aurently maintain records reflecting such cirsmstances. For these reasons, we cannot my with certainty that no
pesson within MIS has been convicted of a arime or committed an offense enumerated in Section 15(b)(4) of the
Securities Exchange Act of 1934 or other offense punishable by imprisonment for onc or more years, orof a
substantially equivalent crime by a forcign court of comperent jurisdiction in the ton years preceding the date of our
initial application for NRSRO registration, oc at any timc thereafter.

Please note, when responding to Itam 8 (A)-{C), we have interpreted "any person within the Applicant/NRSRO” o
inclede only persons curently employed by the Applicant.
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Moody’s nvestors Service (*MIS")

Disclosure Reporting Page Appendix

On April 10, 2001, MIS agreed to a scttlement with the Antitrust Division of the U.S. Department of Justice
arising from an incident in 1996 involving the destnction of documcnts, Under the terms of the serdement, MIS
pleaded guilty to one count of obstruction of justice in violation of 18 U.S.C. § 1505 and agreed to pay a fine of
$195,000. The setdement and puilty plea arose out of an isolated incident in March 1996 in which an employee
destroyed some copies of documents called for under 2 Civil Investigative Demand served on MIS by the Antitrust
Division in connection with a civil investigation into alleped anticompetitive practices in the credit rating industry.
The Antitrust Division ultimatdy dosed the civil investigation in 1999 without taking any action against MIS.
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Moody's investors Service "MIS”

Exhibit 1

Credit Ratings Performance Measurement Statistics

This document lists rating transition and default rates through December 31, 201 1. Please note that all the numbers

in tables below are in percentage.
Average One-Year Rating Transttion Rates, by broad ratings 1983-2071
Iss0ers of Assets Dacked Securities
Aaa Aa A Baz Ba B Caa-C WwR
A3a 8% 215 158 113 09 1n 19 1252
A3 4.05 7065 448 341 2.42 287 5.38 675
A 095 274 68.84 541 M 395 7.49 680
Ba 029 050 200 6629 522 584 12.68 609
[ [X*] 016 058 2z 58.86 6483 55 5.60
8 0.04 .06 0.13 0.42 165 5166 4188 437
Ca-C oM 17, ] 8.0t 0.05 oz 037 S4.59 470
Shart Term lssoers of Asset Badked Securtthes
] 2 3 NP wR
(3] nw 0.50 0.03 022 zar
B2 L5 6114 079 063 282
3 0.00 0.00 5333 16.67 30.00
NP 0.00 0.00 0.00 4026 5974
Corporate issmers
A A A a8 a 8 Cas-€ wR
A2 86258 7927 0.971 0029 0.081 0.006 0.006 4722
Aa 0.802 84.354 8954 051 0067 0.047 5254
A 0.039 1478 8671 6.041 0528 D.142 0.061 5.001
B2a 0.0 0.057 3484 85283 3.969 0.839 0.322 6028
8 0.009 0045 028 5282 74388 a.152 128 10524
] 0.005 0027 0.102 0302 432 73.981 9.189 2062
g ooz 0.5 0434 6621 66.195 2655
*The pertormance matet for LIS Pusc © or the of atiegs ¥ sl xake 11t pcruved 0 2030, The ractrtios
ot Mooty's o O Mooy S U'S. MUY Ratings g S The v g mp tngs. The:
puposeot the oy U U RAtNpS 30T Gitad e, e the reting clangs the 4 nct raflect craspes

11.0RE Q. Thars/ure e perITTLIRCE Melrcs Wizt acjtas 16 molato s ITact of TedE. Ofven sitiag canges.
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Moody's Investors Service (*MIS”)

Exhibit 2

Procedures and Methodologies Used to Determine
Credit Ratings

1. Credit Rating Procsss

MIS assipns credit ratings through a process that involves obust analysis of the Isuer or obligation to be rated,
followed by rating committee deliberation and voting, dissemination of the rating, and monitoring the rating as
neoessary 5o that it continues to reflect MIS's opinion of the creditworthiness of the Issuer or obligation. Below we
describe the various steps in our rating prooess. These descriptions reflect the general process for all of MIS's
published credit rarings, and some aspects of onr detailed processes may vary in different rating proups oz
jurisdictions, In these doscriptions, we use the term “Issucr” to mean any entity — repardless of whether itis e
structured product, a corporation, 2 sovereign country or a municipality — that issucs debe, a credit commitment or
debt-like securitics.

o Initiation of a Rarine Relationship with MIS
A rating relationship penerally s initiated when the Issuer requests a rating from MIS. Generally, MIS cnters into a
rating agroement with the Issucr, wherehy the Issuer underiakes to provide MIS with pertinent finandial reports and
other information. The Issuer also undertakes to pay to MIS the relevant fees.
In addition, as a publisher of opinions about credit, MIS rescrves the right to assign ratings on an unsolicited basis.
(Sex discussion of unsolidited ratings below.)

b. Information Used in the Credit Rating Process
"The snalyst or sralysts assipned to a panticular Issuer or obligation ("Assigned Anslyst”) bepins the credit analysis by
asseembling relevant information on the Issuer or obfigation. This information may come from pablic soaroes or
from the Issuer or the lssucr’s agent in mectings or other communications with the Assigned Analyst. Sec farther
discussion below in the section on Interacting with the manapement of an Issuer.

This information may be supplemented with information generated by MIS or obmined from the markee oc other
third-party sources, induding macrocconomic and sector-specific data. MIS uses various third-party vendors to
provide data and other information that is used in the rating process, covering areas such as utility regulation,
chemical prices, commercial real estare prices and rents, and forecasts and analysis of a particular country’s coonomic
trends. The information used in assipning ratings in any individual secror is discussed in that sector's rating
methodology.

We also use third-party vendors to assist with data entry-rdated activitics. In addition, third-party vendoss are
sometimies used to asist in developing analytical software wsed in monitoring and analyzing credits. Generally,
thae vendors enter into scrvice agreemnents with MIS contsining confidentiality provisions and other undertakings
to safepuard non-public information that MIS may provide to them in the course of their work.

&7 MOODY'S INVESTORS SERVICE FORM NRSRO-MARCH 2012 EXHIBIT 2



89

Before using data provided by an Issuer or its apent in determining key factual clements of that Issuer's rating, MIS
generally will investipate and obtain reasonable verification of such data using an independent source, including by
comparison to other information that comes from sources that are independent of the Isuer.

MIS adopts all nocessary measures so that the information it uses in assigning 2 credit rating is of sufficient quality
and from sources MIS oonsiders to be reliable induding, when appropriate, independent chird-party sources.
However, MIS is not an auditor and cannot in every instance obtain independent vesification or validation of
information received in the rating process.

¢. Interacting with the t of an Issucr

When interacting with Isuers, it is the Assigned Analyst’s responsibility to gather analytical information in a
thorough and comprehensive way. Analysts arc encouraged to have frank discussions with [ssuers about their
ratings, including credit strengths and weaknesses and trends in their industrics. As Assigned Analysts pursue
relevant lines of inquiry and cxphain to the Isucr why the information is relevant and how it is to be used, they abso
underscore our confidentiality policies (ser references to policies in Exhibit 3) as necessary.

In most jurisdictions, Issuers historically have been able, but not obliged, to provide to credit rating apencies non-
public information, such as strategic and financial plans and projections, lepal documents, priority of daims and
collateral characteristics. Issners may choose to discuss topics that are confidential in nature, or to provide
documents that are not public but contain important insipht into the Issuer’s stratepic snd financlal plans and poals.
This information is incarporated into the Issoer's rating as applicable, even though the information itself is hdd in
confidence. To the cxtent that the information provides MIS with a decper undersanding of an Issuer's stratepies
and plans, it also helps to sct the context for evaluating chanpes that may occur in the future and may have an
impact on the creditworthiness of the Isuer and other members of an industry.

While MIS invites lssuers to participate in the rating process for all published aredit ratings, oltimately, each Isuer
determines the depree to which it shares information beyond what gencrally is available to the public. It has been
our experience that Issuers penerally welcome the opportunity to discuss their organizations, companies or
transactions with us.

Most Issuers operate in good faith and provide relisble information to the securities markets and to MIS, and we
rely on Issuers and their agents to do so. Nevertheless, our analysts sock to exercise skepticism with respect to 2n
Issuer's claims and use available sources to investigate and obtain independent verification of such information. If
we belicve we have inadequate information to provide an informed credit rating to the market, we will exercise our
«ditorial discretion and dedline to assign a rating, or, if we already have 2 rating outstanding, withdraw that rating
(see below for a discussion of our rating withdrawal policy). In 2 small nomber of cases, Issaers have chosen not
participate in the rating process, and therefore the information used to develop the rating gencrally is limited to
publicly available information. In such cases we identify those Ismers in accordance with the MIS policy on
Designating Issucrs that Do Not Participate in the Rating Process (sev the sectian below on Unsolicited Credit
Ratings).

As discussed in Exhibits 6 and 7, MIS recognizes that the “issuer pays” model creates 2 potential conflict of interest
that must be cffectively managed. One important measure we have adopted in this regard is to prohibit analysts
from discussing fecs or payment matters with Issuers or their agents. Such questions are handlod by a separate proup
within MIS (the Commercial Group), whose personnel do not have any involvemnent in determining or monitoring

aedit ratings or developing or approving rating methodologies.
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d Ratine Committce P
Once information bas been gathered, the Assipned Analyst will analyze the Issuer or obigation and apply the
refevant MIS methodologies, which may indude consideration of both quantitative and qualitative faciorns
(discussed in greater detail bdow). The Asipned Analyst will formulate his or ber recommendation for the
mmsideration of the rating comenittee.

The rating committee i 2 critical mechanism in promoting the quality, consistency and inteprity of our rating
process. MIS’s credit ratings are determined only through rating committees, by a majority vote of the committee’s
members, and not by any individusl analyst. The compasition of the rating committee varies based on the nature
and complexity of the credit rating being assigned, but typically indudes the following: the Chair, who acts as the
moderator of the commiteee; the Assipned Analyst, who presents his or her recommendation and the analysis
supporting it; and other participants, induding scrioc-level personnel, specialists or support analysts, 25 deemed
appropiate.

Rating committees convened to determine Credit Ratings for which the Lead Analyst is based in the European
Union should be comprised of a majority of voting members who were niot directly involved in the preparation of
the rating committee memorandum and related materials. For these purposes it is assumed that such involvement
will usually be Bmited to the Lead Analyst and any Associare Analysts or other support staff working under the
direction of the Lead Analyst.

The rating committee Chair encourages broad-based participation from all rating committee members, regardiess of
seniority, and the opression of dissernting vicws.
At the condusion of mting committee discussions, the Asipned Analyst makes a2 rating recommendation. All rating
emmittee participants cligible to vote are expected to vote and each voting member is entitled to one vote, with all
wous carrying equal weipht. Voting begins with the Asigned Analyst, and vots are then solicited from other mating
committee participants, generally in rank order from junior to senior, with the Chair voting last. The Chair has the
authority to suspend the proceedings if he or she believes that the rating committor would benefit from further
discussion, additional information, or broader participation used to make the credit dedision before conduding,
Rating committee composition, deliherations and specific voting results are kept confidential and limited to MIS
employees.

e ing the Issuer of the it Rating Outoome and Disseminating the Credit Rating Announcements

Once 2 rating committee reaches 3 decision and the appropriate extermnal communications have been drafeed
regarding a rating action, the Assigned Analyst typically contacts the Issuer or its designated agent to inform them of
the credit rating. In so doing, the Assipned Analyst explains the rationale for the rating and the key factors which
the rating commiteee considered in ariving at its opinion. Prior co public release of the credit rating, MIS
ommunicates its rating decision only o the Isucr and/or its desipnated agent. Where feasible and appropriate,
MIS also may provide the Issuer or its apent with a draft of the credit rating announcement so that they can review
the draft to verify that it does not cantain amy insccusate or non-public information. The Issucr may agree or
disagrec with the rating outcome, but if the rating opinion relates to an existing published credit rating, the opinion
will be made public unless the Issuer or its designated agent provides us with relevant new information justifying
reconsideration of the rating decision (see discussion below regarding Rating Appeals). If MIS is not able to inform
the Iusuer or its apent of 2 credit rating prior to publication, MIS will inform them as soon as practicable after
publication, and pencrally will explain the reason for the dekay.
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Ratings are communicated to the general public free of charpe via credit mting annonncements that sre pablished
on our website, www.moodys.com, and are distributed to majar financial newswires. In acoordance with our
policics attached below, if applicable, we will designate a rating as "non-participating” or "unsolicited” in the credit
rating announcement.

In the Evropean Unios, prior to the public disscmination of a credit rating, the Assigned Analyst or his o her
desipnee is required to inform the Isuer or its designee of the credit rating and the principal proands on which the
aedit rating is based. For a period of no less than 12 hours following recript of the rating information, the Issner or
its designee is provided with the opportimity to review it and draw MIS's attention o factual emers and inadvertent
disclosure of confidential information. If the Isucr or its desipnee does not respond within 12 bours from when the
draft Rating Announcement was sent, the Assigned Analyst, or his or her desipnee, may then relesse the crodit rating
announcement; i MIS reccives 2 written response from the Issuer or its designes to proceed in less than 12 hours
from the time it was notificd, MIS still must wait for the full 12 hours to dlapsc beforc MIS can selease and publish
the credit rating announcement.

f. Rating Appeals
Appeals of rating decisions sre rare. However, where appropriate, M1S will delay the poblication of a credit rating
action in order 10 gssess the relevance of new material information that has been received from the Isuer or its
agent. I the Assignod Analyst and rating commiitee Chair belicwe the new information may seasanably lead the
rating commitice to reconsides the rating condusion, the rating committee will be reconvened o consider the
impact of the information on the rating, This process, known as an external appeal, is available only where the
Issuer can provide MIS with material information not previouslty available or considercd that MIS belicves is
selevant to its aredit assesment. MIS helieves that the appeal process is an important part of our ability 1w provide
timdly and well-informed ratings. Appeals from Issuess should be distinguished from MIS's internal appeal process
(described in the next paragraph), in which 2 member of the rating committee o other MIS analytic siaff can
roquest a reconsideration of the mting commitiee decision.
MIS’s internal appeal process provides that, before the rating outcome is disseminated to the public, a member of
the rating committoe of other MIS analytic staff members (such as a manaping dircctor or 2 aredit officer) can
formally lodge an “internal appeal® of the committee’s decision. If an internal appeal is pranted, a new rating
committee, the camposition of which will be determined by a senior person unaffiliated with the original rating
committee, will be formed 10 coasider the appaal.

g Monitoring of Credit Ratings
With the exception of thase ratings which are dearly identificd as point-in-time ratings, once a credit rating has
been published, MIS will monitor that rating, as deemed appropriate, an an angoing hasis and will modify the
aedit rating 25 necessary in response to changes in our opinion of the aeditworthiness of the Issuer ot issue. All
monitored ratings are reviewed at feast once overy twelve months.
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MIS penerally utilizes the same methodologics o monitor ratings as it uses o assipn initéal ratings.” When
methodologics (including models) are revised, the updated methodology is applicd to cxisting transactions within six
months, as well 55 to all now ratings.

In monitoring credit ratings, analysts may review public information as well as non-public information provided by
the Issuer or its agent through periodic mectings or other means. For comments on usc of such information, please
refer vo Section b above.

MIS also utilizes a variety of monitoring processes approved by the Ceedit Policy Group. One such monitoring
tool is. the portfolio review, which in many rating groups, is undertaken on sn annual basis to review the currency
and consistency of credit ratings within a peer gronp. Portfolio reviews also offer a means of identifying common
credit trends and assessing their potential rating impications, as well as prometing consistency in our credit analyzis.
In conducting a portfolic review, 2 senior-levd proup from both within and outside of a given industry ratinp team
assesses the aredit quality of all MIS-rated Isuers constituting an industry scctor or sub-sector in a region. Where
the portfolio review condudes that individual credit ratings may not be appropriatcly positioned, those credit ratings
will be prompdy referred to a rating commitiee.

In structured fnance, monitoring is performed cither by the applicable mting group's Assigned Analysts or by
dedicated monitoring analyss. MIS has dedicated amalyticat seeff for monitoring the pesformance of existing
transactions in certain assce types, such as commercial mortgage and oollateralized debt oblipation transactions.
Monitoring indudes qualitative approaches as well as quantitative approaches, such as models that allow the
menitoring staff to cormpare actual asset pedformance against the performance expected ar the time of the fast rating
action. MIS has published & namber of reposts desceibing onr monitoring approaches for specific structared finance
asser classes.

Qar U.S. public firance rating group has a team of monitoring analysts dedicated to the systematic monitoring of
local povernment ratings. As in sectors outside of local governments, we use technolopy and quantitstive methods
to assist the analysis in identifying Issuers whose credit profiles may no Jonger be consistent with their carrent
ratings. We track a number of indicative variahles covering local coonomic conditions, demopraphics, and fiscal
balances. This quantitative analysts helps identify ratings that mesit a mare intensive review, which may take the
form of a rating committee and could lead to a rating or outlook chanpe. MIS has published 2 report that outlines
the framework used to asess the impact of macro-level aends on U.S. local government ratings. In structured
finance and U.S. public finance, surveiflance tools may usc threshold filicring to assist in identifying deals that
sequire additional review based on performance, aflowing them to be prioritized for review ahead of other deals that
may be deemed to be pedforming ss expected.

b Withdrawsl of Credit Ratings
1f MIS belicves we have inadequste information to provide an informed credit rating to the markee, we will exercise
our editorial discretion and will cither refrain from assigning a rating or withdraw an outstanding rating. In
addition, and as desaribed in our palicy provided below, MIS may withdraw a credit rating under other limited
dircumstances, indluding; if the Isuer defanlts, enters bankruptey, is liquidated or restructures its debe if the lesuer
booomes the subject of a corporte searganization; for business reasons unrelated to the adequacy of information or

' Modds or aitcria may vy bevwern kel raeg swigmmems sod sutveithesce, buk oy 5 the coeos sha o codie-rlorees information may be selshie i
&iffcron paint in the Ik of 2 sty or e Bor cample, dedinguescy dats miy oaly iy with d pewagrs of Gme and w0 ey oy b= sdoont for mrvclisnes -
et nae for the ssignmen of isitol oeing. Mwha“b}anmhﬂndmmlﬂ-‘&
wmuinisg pesiod over which riake caa e eciiend muy shurten, s dhe gencrl kovd of ty miay disvinich over Gimc: with
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bankruptcy; when the rating methodalogy used to sssign the rating is no longer applicable duc to a reduction in the
size of the collateral pool; o when the rated obligation is no longer outstanding.
L Unsolicited Credit Ratings

Unsolicited credit ratings are dassified into two catepories, based on whether or not they were provided by an MIS
credit rating affiliate in the EU. Ouside the EU, MIS designates Credit Ratings as ansolicited where: (1) the credit
rating is a first-time asignment related to a given issucr; and (i) the credit rating was initiated by MIS, mather than
at the request of the Issucr. Within the EU, applicable regulations define unsolicited credit ratings as credit ratings
not initisted at the request of the Lsmer or related entity. The EU designation applies at the credit rating level, ie.,
it applies to both Issuer and debt ratings.

Once the determination is made to publish an unsolicited credit mting, the Issuer is informed that we intend w
publish a credit rating opinion and is invited to participate in the rating process and provide MIS with relevant
information. The degree of participation, if say, Is completely at the discretion of the Issuer. Importantly, because
we have initiated the rating process, we will not seck or accept from the Issuer remmuneration for the credit rating
during the rating process or for at least onc year after publication of the credit rating. When we publish the rating,
we will indicate the unsolicited nature of the credit rating in the text of the initial credit rating announcement for
that lssuer.

Orher sspects of the aredit rating process described above are applicsbic to both unsolicited ratings and solicited
ratings. We also have provided below our Policy for Designating Non-Participating Rated Endities.

2. Relevant Credit Rating Process Policies
The following polides can be found on our website via the web addresses listed below.

= Policy for Designating Unsolicited Ratings outside the European Union, September §, 2011
www.moodys.com/designating unsolicited_ratings outside_the_cu

= Policy for Designating Unsolicited Ratings in the Earopean Union, Sepeember 9, 2011
www.mioodys.com/designating._unsolicited_ratings_in_the_eu

« Policy for Designating Non-Participating Rated Entitics, September 9, 2011
www.moodys.com/designating non-participating_rated_entities_policy

= Policy for Withdrawal of Credit Ratings, Septcmber 9, 2011
www.moodys comtwithdrawal_of credit_ratings
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3. Rating Methodologles and Models

MIS's methodelogical approaches to determining ratings encompass an cvahuation of both qualitative and
quantitative factors. Many of these methodoloics include references o "models®, which are analytical tools used
infer the implications of sets of assumptions in a consistent, rigorous manner. Since every moded contains
simplifying sssumptions and, by construction, may cxclede many credit-relevant factors, individual rating
committees rely on models as tools to varying degroes, depending on the facts and circumstances in the secror and of
the particalar Isner. Current versioas of MIS rating methodologics, which arc updated periodically, along with
descriptions of models (if any) they cmploy can be found on our website via the web
MMMM@M&MW
methodolopiesimethodolopy/003006001/4294966628/4294966848/0/0/-/0/rT.

The ratings proup for assipning ratings in any particular secoor is responsible for proposing the rating methodology
irwill employ. New methodologics and proposed changes to cxisting methodologics undergo a robust approval
process manaped by the Credit Policy Group, which reports directly to the MIS Chicf Exccutive Officer. The Credit
Policy Group is also responsible for regularty assessing the appropriateness of existing rating methodologies,
including any key asumptions they employ, and for verifying the accuracy of the computer code of complex rating
models that have been developed by MIS for usc in the ratings process for multipke ransactions.
Some modeks used in the structured finance sector are relatively quantitative in nature in that they attempt to modd
coflateral loss probability distributions under various simplifying assumptions, cash flow allocations under each of
the potential onllateral loss scenarios, and, together, derive mathematiaally expected loss rates on various securitics.
Other moddds, in particular many of those used within the fundamental sectors, are relatively qualitative in nature,
mkdﬁngﬁmnaﬂmmuadnmmdpdgxxntmmmdsﬁmw:gmdafmdlmmmmmng
comumittees and bear a somewhat imprecise rdationship to actual rating outcomes.  Howeves,
suppest quantitative and qualitative information for consideration as inpnis to rating committee deliberations.
The following pampraphs provide a high-level description of the qualitative and quantitative factors that are broadly
considered relevant in each of the sectors for which MIS is repistered as an NRSRO. These descriptions should not
be considered exhanstive or mandatery for cach rating poblished in the individual sectors. Furthermore, not all of
the cnumerated Rctors will be deemed relevant by an individual rating committee, and within individual sub-sectors
additional factors may also be considered. The MIS rating methodologics include additional factoss that might be
considered relevant by a mting commiittee when issuing a rating in a given sector.

o Financial Institutions, Brokers or Dealers

Relevant qualitative factoss may indude: manapement quality; key entity risks; the impact of economic and
industry outlook on lending policy and criteria; product development; risk measurcment and management tools;
avedis risk review and controls; and/or reach and influence of repulatory authoritics. MIS also considers the
likelihood and quality of external forms of suppont including parental support and systemic support.

Relevant quantitative factors may indude: profitability; portfolio diversification by geography, region, industry,
product, and portfolio pranularity; actual amount of non-performing loans; loan-loss provisioning requircments;
loan-loss coverage levels; actual losses; loss expectancy and recent trends; type and impact of redevant portfolio stress
tests {2.¢., potential increascs in interest rates or anemployment eates); loan-to-valuc ("LTV™) overvicw by valuation
at inception and LTV limits in the casc of property knding; owervicw of off-balance sheet risks; projected business
growth; capitsl catios (Tier 1, total capital) and trends; composition of risk-weighted assets {e.g., 20% risk weipht,
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50% risk weight, etc.); and/or quality of capital by type (eg., Tier 1, Tier 2, ctc.), instrument (e.g., subordinated
debt, hybrid, innovative / non-innovative, cic.) and currency.

b. Insurance Companies
Relevant qualieative factots are tailored to the specific type of insarer (g, life, property/casualty, mortpape, financial
guaranty, etc.) and may include: strarepy, market position, brand and distribution; product focus; casc of acoess to
capital; management quality, povernance and risk mansgement; accounting policy and disclosure; and/os the
sovescign and regulatory environment.
Relevant quantitative factors asc also specific to the type of insurer and may include portfolio diversification (by
geography, product/risk type, and distribution channel); asset quality (as reflected by, for cxample, the proportion of
high risk investments and reinsurance assets); capital adoquacy (as measured by capital ratios appropriate for the type
of insurer and including estimates of catastrophe risk; profitability (as reflocied by, for cample, returms on oquity,
loss and expense ratios, and carnings volatility); financial flcxibility (as indicated by coverage and leverage ratios);
reserve adequary (as implied by ratio analysis and actuarial analysis); andfor Equidity risk (asscssing amet and
Eability matching).

c. Corporate Issucrs
Relevant qualitative factors may indude: industry sector(s); key markets; marker position(z); basiness mix;
geographical divessity; business strategy; size of company; barricss to entry; competitive advantapes; prowth
opportunities; financial policy; management quality; risk management; capital structure and stractural
considerations; liquidity and debt marurity analysis; analysis of salient features of the scoursity; legal structusc;
awnesship considerations; corporate governance; and/or regulatory environment.
Relevant quantitative factors may include: level of sales; prowth rares; profitability ratios; leverage ratios; coverage
ratios; capitalization ratios; free cash flow and cash flow ratics; liquidity ratios; industry specific key indicator ratios;
off-balance sheet adjustments; working capital marapement indicators; capital expenditure levels (both maintenance
and development); extraordinary / exceptional items; and/or financing flows, including dividends, foreipn corrency
exposure and accounting cffects.

d. Issuers of Asset-Backed Securities

Relevant qualicative factors may induode: gengraphical location of assets; detaibs of the relovant insolvency regime;
bankruptcy remotencss of the special purpose entity; tax implications of the structure; Integrity of the lepal structure;
quality of servicing employed; quality of any relevant asset management; the origination practices of the seller;
presence or aheener of third party guarantors; credit quality characteristics of underlying asscts; and/or credit faciors
relcvant for the industry sector.

Relevant quantitative factors may include: level of over-collateralization; quantity of cxcess spread on assets; size and
structure of tranching of the bonds; interest rates; value of the reserve Fund; avaibability, amount and details of
Equidity; degree and bewel of amartization of the debt and payment priority; economic analtyses; andfor historical
performance of the relcvant asset dlass for the sponsor and the seaor.

In providing credit ratings for securities or money market instraments issaed by an asset-backed pool or as part of
any asset-backed or mortpape-backed securities transaction, MIS forms an opinion on a specific transaction by
analyzing itx lepal structure and sources of credit protection, as well as the credit risk characteristics of the oollateral
pool backing the sccuritization. To evaluare the risk characteristics of the underlying collateral pool, MIS considers
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data from a wide varicty of public sources and information provided by the securitivation s sponsor. MIS” credit
opinion is besed on its own independent analysis.

e Issuers of Government Securities, Municipal Securities or Securities 1sued by a Foreipn Government
Relevant qualitative factors may indude: willingness to pay public debe (track record, political tolerance for public
defaults); tax tolevance; political dynamics and institutional stability; povernment structure; quality of financial
manapement (budgetary, capital and strategic planning, timcly implementation of stratepies in response to chanping
drcumstances); institutional and public policy frameworks; track record in refation to social and political stability;
all forms of salidarities (inter-penerational, central povernment-local governments, central povernment-publicly
owned enterprises); assessment of palitical commitments (fiscal adjustment, price stability); and/or potential social
tensions,

Relevant quantitative factors may inchude: actors reflecting the cconomic base (structure of the economry,
investment rate, saving rate, GDP, GDP per apita, percentape chanpe in real GDP, inflation rocord, openness of
the economy, wends of personal income and wealth, employment growth, unemployment rate and divenity of
connomic activity by indusay); demographic trends (such as population growth, ape distribution, and geographic
concentration); finandial operations (such as revenur growth and diversity, expense structure, trend of budget
surplus or deficit, siz= and liquidity of financial reserves); and/or factors that help assess the sustainshility of public
debt (such as stock of pencral povernment debt, off-balance sheet Kiabilities, future liabilitics such as pension costs,
composition of the debt in terms of carrency, maturity, interest-rate sensitivity, size of amets that can be mobilized
to repay the debt nature of public spending and depree of leverzge relative to tax hase or rosource base).

For U.S. municipal securities issued by entities that operate in competitive markets, such as hospitals, univessities,
and zirports, additional factors may indude the Issuer's market share, pricing power within its market, degree of
governmental support, and quality of manapement and governance.
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Moody’s lnvestors Service (*MIS”)

Exhibit 3

Policies to Prevent the Misuse of Material,
Nonpublic Information

MIS has the following policics to prevent the misuse of material, nonpublic information. These policies can be
found on our wehsite via the web addresses listed below.

1. Moody’s Corporation Code of Business Conduct (August 2010)
www.moodys.com/nsro_code_of_besines conduct

2. Moody's Investors Service Code of Professional Condact (June 2011)
www.moodys.com/onde_of probessional_conduct

3. Policy for Securitics Trading (Septembar 9, 2011)
www.moodys.com/eccurities_trading

4. Moody’s Corporation Code of Ethics for Chicf Executive and Senior Financial Officers (November 23, 2010)
www.moodys.com/nnsro_code_of_cthia_for_chicf_exccutive_snd_senior_financial officers

5. Moody’s Corporation Policy Regarding the Independence of Ratings and Disdosure of Affiliations of Moody's
Directors and Shareholdess with Rated Entitics (November 1, 2011)

www.moodys.com/nmro_independence_of_ratings_and_disdosure_of_affiliations

6. Policy for Material Non-Public Information (September 9, 2011)
www.moodys.com/material_non-public_information

7. Moady’s Investors Service EU Market Abuse Directive Policy (Deasmber 1, 2010)
www.moodys.com/nrsro_cu_market_sbuse_directive_policy

8. Core Principles for the Conduct of Rating Commirtees (March 29, 2011)
www.moodys.com/nrsro_core_principles_for_the_conduct_of_rsting committees

9. Policy on Communication of Public Rating Actions (June 1, 2011)
www.moodys.com/nrso_oct_communication_of_public_rating_ actions

10. MIS — MA Separation Policy (September 9, 2011)
www.moudys.com/mis_mm_separstion_policy

96 MODDY'S INVESTORS SERVICE FORM NISR0-MARCH 2012 REHT



98

Moody’s Corporation
Exhibit 43
Global Legal Structure as of December 31, 2011
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Moody's Investors Service (“MIS™)

Exhibit 5

Code of Ethics

MIS has the following policics establishing standards of cthical behavior for its employecs. These policics can be
found on our wehsite via the web addresscs listed below.

L Moody’sCorpozmonCodcofBunmConduﬂ(AngliO)
nrzro_code_of_business_conduct

2. Moody’s Investors Scrvice Code of Professional Conduct (June 2011)
www.moodys.com/oode_of_professional_conduct

3. Moody’s Corporation Code of Ethics for Chicf Exccutive and Senior Financial Officers {Navember 23, 2010)
www.moodys.com/nrmsro_code_of_ethial_for_chief_ executive_and_senior_finandal_officers
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Moody’s investors Service (*MIS”)

Exhibit 6

Conflicts of Interest Related to the Issuance of
Credit Ratings

MIS has identified the following types of conflicrs of interest related 1o the isuance of credit rmtings

1. MiIS is paid by issuers or underwriters to determine credit ratings with respect to securities or money market
instruments they issuc or underwrite.

2. MiIS is paid by obligors to determine credit mtings of the oblipors.

3. MIS is paid by investors to determine credit ratings with respect to sccurities or money market instruments.

4. In addition to credit ratings, MIS provides other services, inchuding bat not limited to Rating Assesment
Services and Indicative Asscssment Services, to issucrs or obligors that may be subject to a credit rating by MIS.
MIS is paid for these other services by the requesting issuer or obligor.

5. MIS allows persons within MIS to directly own sccuritics or money market instruments of, or have other direct
owncrhip interests in, obligoss oc isuers subject to a credit rating determined by MIS as Jong as they do not
participate in ar otherwise influence the credit rating,

6. MIS allows persons within MIS to have business relationships that are more than arms length ordinary cousse
business relationships with oblipors or issucrs sabject to 2 credit rating determined by MIS a5 long as they do not
participate in or otherwise influence the credit rating,

7. Mecmbcrs of the Board of Directors of Moody’s Corporation (the parent of MIS) may be affiliated with obligors
or issuers subject to 2 credit rating detesmined by MIS.

8. MIS may issuc acdit ratings covering, and/or requested by, entitics which may have sipnificant sharcholdings
(5% or morc of outstanding shares) in Moody's Corporation (MCO), MIS's parent company.

9. MIS has a non-rating affiliate named Moody’s Analytics. Its customers may be parties to whom MIS provides
credit rating services,

10. Moody's Corporation, and/or its affifiates, may engage undeswriters or investment bankess in connection with
acquisitions, joint yentures and/or the sale by Moody's Corporation of debt or other securities. Moody’s
Corparation also has commerdial relationships with numerous corporations from which it purchases poods or
services {e.g.. utilities, ravel, technology hardware or software, office supplics, etc.). The partics with which
Moody’s Corporation has such business refarionships may be entitics about which, or w which, MIS provides
credit ratings.
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Moody’s Investors Service (“MIS™)

Exhibit 7

Policies to Address and Manage Conflicts of Interest
MIS has the following policics to addsess and manape conflicts of interest related to the issuance of credit satings.
These polides can be found on our wehsite via the web addresses listed below.
1. Moody's Corporation Code of Business Conduct (Angust 2010)
www.moodys.com/nrsro_codc_of_business_conduct

2. Moody’s Corporation Policy Regarding the Independence of Ratings and Disclosure of Affiliations of Moody's
Directors and Shareholders with Rated Entities (November 1, 2011)

www.moodys.com/nmro_independenoe_of_ratings_and_disdosure_of_sffiliations

3. Moody’s Corporation Code of Eshics for Chicf Executive and Senior Financial Officers (November 23, 2010)
wrmn nrsro_code_of_cthicr_for_chief_executive_and_scnior_Sinancial_officers

4. Moody’s Investors Service Code of Professional Conduct (Junc 2011)
www.moodys.comiode_of_professional_conduct

5. Policy for Ancillary and Other Permissible Scrvices (September 9, 2011)
www.moodys.com/ancillary._and_other_permissible_scrvices

6. Policy for Scawities Trading (Sepeember 9, 2011}
www.minodys.com/securities_trading

7. MIS — MA Separation Palicy (September 9, 2011)
www.moodys.com/mis_ma_scparation_policy

8. Policy Banning Recommendations Associated with Credit Ratings (Scptember 9, 2011)
worw.moadys.com/banning_recommendations_asociated_with_credit_ratings
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Policy for Recript, Resolution snd Retention of Third-Pasty and External Complaints (September 9, 2011)
www.moodys.com/teoript_resolution_snd_retention_of_third-party_and_external_complaints
Policy for Credit Rating Action Conflict of Interest Certification (September 9, 2011)
www.moodys.com/credit_rating_action_conflict_of_interest_ocertification

Policy for Fee Discussions (September 9, 2011)

wvew.moodys.com/fee._discussions_policy

Palicy for Selicitation or Acceptance of Moncy, Gifts, Favors, or Entertsinment (Scptomber 9, 2011)
www.moodys.com/solidtation_or_soocptance_of moncy_gifts_favors_or_enteriainment

Policy for Designating Noo-Participating Rated Entitics (September 9, 2011)
werw.moodys.com/desigrating_non-participating mateed_eatities_policy

Post-Employment Policy (June 13, 2011)

warw zaoodys. com/post-cmployment_palicy

Policy for Designating Unsolicited Credit Ratings in the European Union (September 9, 2011)
wrw.moodys.com/designating unsolicited_ratings_in_the._eu

Policy for Designating Unsolicited Credit Ratings Outside of the European Union (September 9, 2011)
wow.moodys.com/designating_ensolicited_ratings outside_the en

Policy for Analyst Rotation for Ratings Issucd by MIS EU CRAs (Scptember 9, 2011)
www.moodys.com/analyst_rotation_for_retings_issued_by_mis eu_cras

Policy for Material Non-Public Information (September 9, 2011)
worw.moodys.com/material_non-public_information

Policy for Withdrawal of Credit Ratings (Scpternber 9, 2011)

www.moodys.comfwithdrawal_of acdit_ratings
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Moody’s Investors Service EU Market Abuse Disective Policy (December 1, 2010)
www.moodys.com/nrsro_cu_market_ghuse_directive_policy

Annual Report of MIS Designated Compliance Offices (November 23, 2010)
werw.moodys.com/nnro_snnual_report_of_mis_desipnated_compliance_officer

. Compensation of MIS Desipnated Compliance Officer (Febmary 24, 2011)

www.moodys.com/nsro_compensation_of_mix_desipnated_compliance_officer

. Independence of MIS Compliance Department (November 23, 2010)

werw.moodys.com/nrsro_independencr, of mis_complianee_department

Credit Rating Refusal Policy (Aupust 16, 2010)

www.moodys.com/nmsro_refusal_to_rate

Policy Governing Acoess to AccuRate, RAST, Phoenix and PeopleSaft Financials (September 9, 2011)

www.moodys.com/acoess_to_accurate_rast_phoenix_and_peoplesoft_financisls_policy

. Core Principles for the Coaduct of Rating Committees (March 29, 2011)

www.mondys.com/nrsro_ooee_principles for_the_conduct_of_rating committess
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Moody’s Investors Service ("MIS™)

Exhibit 8

Information Regarding Credit Analysts and Credit
Analyst Supervisors

Following are descriptions of the typical qualifications, including education and work experienoe, which MIS
requises when hiring credit analysts. MIS has several levels of credit analyst. For this discussion we have combined
them into three dassifications: junior level credit analysts, senior level aredit analysts, and credit analyst supesvisors.
While the gualifications shown below represent MIS's typical requirements when hiring for cach of these analytical
levels, they do not represcnt minimum requirements. MIS may hire personnel, or promote personnel, based on
other qualifications that MIS deems soceptable. In addition, in some arcas of MIS, analysts may assume differing
levels of responstbilities than analysts in other areas with similar experience.

Juslor Lavel Credit Analysts

Junior level analysts typically provide suppart and research assistanor to more senios analysts. This may include
working on analytical and statistical projects, assisting in writing various reports, sourdng and analyzing information
and assisting in the devclopment of rating recommendations and in monitosing of ratings.

A bachelor’s degree typically is required, preferably in Finance, Economics, Accounting, or Computer Science. In
addition, a master’s ar other advanced deproe in Finance, Economics or a related ficld, or 2 professional qualification
such a5 Chartered Firandal Analyst or Certificd Public Acosuntant, is preferred. At least two years of prior work
experience in areas such as finandial or investenent analysis typically is required, along with exposare to arcas such as
sescarch, cconomics, statistics and quantitative modcling.

Senior Level Credit Analysts

Senior level analysts typically function = Jead mnalysts for porifolios of credits, with responsibility for rating and
monitoring crodits, managing rdationships with investors, intermediarics, underwriters, issuers and media, writing
research reports, and leading conferences.

A mastes’s or other advanced degree in Finance, Economics of a related field typically is required, and a professional
qualification such as Chartered Financial Analyst or Certified Public Acoountant is preferred. At least four years of
prior work experience in finandial or investment analbysis, induding credit analysis and familiarity with the relevant
business sector, typiclly i requined.
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Supervisory analysts typically manape team(s) of rating analysts and administrative staff. They are sesponsible for
cnsuring the quality, transparency and timcliness of ratings and research. They represent Moody's at a senfor level
with issuers, investors, intermediarics and other market participants.

A master’s or other advanced degree in Finance, Economics or a related ficld typically is required, and a professional
qualification such as Chartered Financial Analyst or Certified Public Accountant is preferred. At least 15 years of
prios work cxperience in credit analysis o portfolio manapement typically are roquired, incloding demonstrated
ability to lead senior aredit analysts.

The total sumber of credit anafysts and credit anslyst supecvisocs ss of December 31, 2011 and still employed oa
March 6th, 2012 is as follown?

Total nnmber of credit analysts 1124
Total number of credit anatyst supervisors 128

T MIS determisesd crodit amadysts (*Armlyets®) i e thome: i chiviebnuls whvo pasticigntid s the credie nxing prrcon b whe sere et saporvise. Caolit soby sponime
ﬁw“')‘hﬁ.ﬂp-ﬁM-k:ﬁqm-xh-p_hdﬂwl&bTmﬂmmwﬂnﬁui:
belew who had at ks cec Andyst scpoaing in him or ke Within MiS, the hicrechy of rovant tisk for agpervisos (e onder of & ing )} i Vier Preaick
~ Scaior Anshet {*YP-SA"Y; Vi Prosident - Scmine Coals Officr {"VP-S00"):; Seaiior Vax Praridon (*5VP); and TMD/LovddS. A'I'M'Uld:up_il;m
w-n..i,-m&J-mmmmv:r_hlmmwm-m-MMMme
slthouh dhey may s be ropomibe for § fustices of, sndlor the rovicw of sourirics smda by, Asalysts who wpon tn g,
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Moody's investors Service (“MIS”)

Exhibit 9

Information Regarding Designated Compliance Officer

The Designated Compliance Officer for MIS &s James P. Bodovitz, who is cmployed by MIS on a full-time basis.
Mr. Bodovitz’s employment history and post-secondary educstional background are presented below.
EMPLOYMENT HISTORY:

Moody’s Investors Service

Ocober 2011 — Present

New York, New York

The AIG Advisor Group
2007 — October 2011
New York, New York )
Chicf Risk Officer (July 2008 — Octaber 2011)
Senior Regulamry Counsel
Senior Vice Prosident, Chicf Compliance Officer, Royal Alliance Assodiates, Inc. (February 2007 ~ February 2010)

Pask Avenue Securities 11.C / Guardias Life Insuance Company of America
May 2004 — Febeuary 2007

New York, New York

Scnior Viee President, Chief Compliance Officer (PAS)

Socond Vice President (Guardian)

AXA Advisors, E1C 7 AXA Finandal, Inc.

December 1996 — Aprif 2004

New York, New York

Senior Vice President 8 General Counsel (AXA Advisors) (Dec. 1999 — Apsil 2004)
Yice President, National Compliance Office (AXA Financial)

United States Secarities And Exchange Commission
January 1993 -November 1996

New York, New York

Branch Chief, Branch of Broker-Dealer Enforcement
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Shearman &
October 1984 — November 1992
Associate Amomey

POST-SECONDARY EDUCATION.
University of Southern California Law Center, J.D., June 1584
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Annexe 2 : Grille d’analyse de I’impact de la loi Dodd-Frank sur les pratiques de

divulgation de Moody’s et sur sa transparence. Echelle d’analyse 0 & 3.

20 |20 |20 | A¢r=2009-2011 | Agr=2009-2014
09 |11 |14

TPM1 Qualité des notations 1,8 (2,1 12,1 0,3 0,3
TPM2 Description des procédures
et méthodes de déterminations des
notes de crédit. 1,2 11,8 12,7 10,6 1,5

2009 | 2011 | 2014 | Agr=2009-2011 | Agr=2009-2014
TPM2.1: La description des
politiques d’initiation ou non du | 0,6 0,6 (0,6 0 0
processus de notation de crédit
TP’M2.2: .deSCI'lptIOI”l de la 12 12 |24 0 12
méthodologie employée
TPM2.3: Les modéles
quantitatifs et qualitatifs | 1,8 1,8 (24 0 0,6
employés;
TPM24 : La structure et le
processus de vote des comités | 0,6 12 1i2 0,6 0
de crédit;
TPM2.5 : L processus
d,m.f(.)rmer les err.letteurs de la 1.8 1.8 1.8 0 0
décision de notation et de son
appel;
TPM2.6: Les procédures de
surveillance, de mise 4 jour et de | 1,2 1,8 |24 0,6 0,6
révision des notations de crédit
TPM2.7: Les procédures de
suspension et de retrait de | 1,2 1,8 |24 0,6 0,6
notations;

2009 | 2011 | 2014 | Agr=2009-2011 | Agr=2009-2014
TSOPIP1 : Politiques de
découragement d’utilisation de | 0,6 1,2 (24 0,6 1,8
I’information privée
TSOP.IPZ‘ : Structure 12 1,8 2.7 0.6 1,5
organisationnelle
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2009

2011

2014

Adr=2009-2011

Adgr = 2009-2014

TECI1. 1: L’agence est-elle
payée pour la notation par
I’émetteur ?

1.2

12

12

0

0

TECI2. 1: Les analystes
financiers et leur nombre

1,2

12

1,2

TECI2. 2: Le superviseur des
analystes financiers et leur
nombre ;

1,2

1,2

IS2

TECI2. 3: La description
générale de la qualification
minimale requise des analystes
financiers

0,6

k2

152

0,6

0,6

La description générale de la
qualification minimale requise
des superviseurs-analystes
financiers

0,6

12

1,2

0,6

0,6

TECI2.4: Encadrement du
responsable de conformité des
lois et réglement désigné

0,6

1.2

1,2

0,6

0,6

TECI2. 5 : Code d’éthique

1,2

|

Lok
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