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Notation 

financière
Au fond, qu’est-ce que c’est?
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“
Un rating, c’est le plus court 

éditorial financier sur la 

planète
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Leo O’Neil, ancien CEO de Standard & Poor’s.

👉
Les ratings, et au-delà d’eux, les métiers d’analyse financière, 

tiennent désormais une place centrale sur les marchés financiers 

tant globaux que régionaux. L’enjeu pour les investisseurs: 

accéder à une information fiable, retraitée, filtrée par un 

processus analytique, et qui puisse faire sens.

CONTEXTE ET DEFINITIONS



Ce que sont les 

notations… et ce qu’elles 

ne sont pas

Ce qu’un rating   

est

Définition: un rating 

est une opinion 

indépendante quant 

à la capacité et à la 

volonté (à court et 

moyen termes) d’un 

débiteur d’honorer, 

en temps et en 

heure, l’intégralité de 

ses obligations 

financières.

Conséquence 

attendue

Toutes les 

évolutions des prix 

du crédit (spreads 

ou primes de risque) 

doivent refléter une 

volatilité du risque 

(de crédit ou de 

contrepartie), lui-

même capté par les 

ratings.

Ce qu’un rating 

n’est pas

Ce n’est pas une 

recommandation à 

l’achat, à la vente, 

ou à la conservation 

de titres. Ce n’est 

pas non plus un 

jugement de valeur, 

un jugement moral 

ni même un 

concours.
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Intermédiation 

informationnelle 

pour traiter 

l’incomplétude 

informationnelle 

des marchés
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Intermédiation 

informationnelle

Offreur

de 

financement

Agence de 

notation

Demandeur 

de 

financement

Information parfaite = 

financement direct

Information

privative

Information

retraitée

Financement conditionnel à 

l’effort de transparence



Asymétries 

informationnelles et 

monitoring

Asymétrie

Opportunisme

Information cachée

Ex ante

Anti-sélection
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Effet économique

Incitation

Réaction bancaire

Révélation du risque

Rationnement du crédit

Action cachée

Ex post

Aléa moral

Contrôles/Audits

Autoréalisation

Marchés 

intermédiés:

banques

Marchés 

désintermédiés:

agences de 

notation

Délégation
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Point 

focal

Les ratings deviennent un alphabet 

commun, un point focal.

Ce concept a été repris puis largement 

exploité par la théorie des 

conventions..

La notion date en réalité des années 

soixante, et trouve ses origines dans les 

travaux séminaux de Thomas 

Schelling (Prix Nobel 2005).

Définition : c’est une connaissance 

commune (donc publique) à laquelle 

tout le monde se réfère, et que chacun 

sait être une référence pour tous. 



Principes de 

tarification
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1 2 3



Comment 

juger de la 

pertinence 

d’une 

agence? 

11

CREDIBILITE
D’UNE AGENCE 

DE RATING

Indépendance

Profession-
nalisme

Rigueur

Réactivité

Transparence

Expérience
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La perspective de l’émetteur La perspective de l’investisseur

 Transparence

 Discipline

 Benchmark

 Communication

 Tarification

 Diversification du refinancement

 Signal

 Comparabilité

 Liquidité

 Pertinence = objectivité + 

indépendance

 Tarification

 Surveillance déléguée

 Upside des migrations de notes 

à la hausse

LES RATINGS, CA SERT A QUOI EN DEFINITIVE?



Attention! Nous 

sommes régulés…
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CADRE REGLEMENTAIRE

Cadre règlementaire très proche de celui des agences de notation en Union 
Européenne.

C’est l’AMF-UMOA (ex-CREPMF) qui régule les agences de notation en UEMOA.

Une agence de notation en UEMOA doit obligatoirement être agréée par l’AMF-
UMOA pour opérer en tant que telle.

Les textes sont:

• Instruction 36/2009 portant modification et annulation de l’instruction 
33/2006 relative à l’appel public à l’épargne au sein de l’UMOA

• Instruction 37/2009 relative aux conditions d’exercice de l’activité d’agence 
de notation sur le  MFR de l’UMOA

• Instruction 38/2009 relative à l’approbation des garants dans le cadre des 
opérations d’ APE sur le MFR

• Circulaire 02-2010 relative au contenu de la note d’information dans le cadre 
des opérations d’APE sur le MFR



Les obligations règlementaires

Tout émetteur coté à la BRVM; tout émetteur faisant appel public à l’épargne; et 
tout garant DOIT être noté par une agence de notation agréée en UEMOA, à 
l’exception des Etats et des collectivités locales (pour lesquels la notation est 
facultative).

Pour toute émission de titres de créances par APE ou d’autres valeurs mobilières 
représentatives de créances, les émetteurs s’engagent à se faire noter pendant 
toute la durée des titres. 

A défaut de pouvoir produire une note en grade d’investissement délivrée par une 
agence de notation agréée, les émetteurs doivent constituer au bénéfice des 
souscripteurs une garantie à première demande, le garant devant être lui-même 
noté.

En cas d’absence de notation, le montant de la garantie doit couvrir intégralement 
le principal et les intérêts du titre visé et sa durée correspondre à l’amortissement 
dudit titre.

Les agences agréées sont quant à elles soumises à des obligations de siège, de 
qualité, de ressources et de transparence.
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QUI NOUS SOMMES…

Eh bien précisément:

Une agence de notation 

agréée en UEMOA, depuis 

2012 et régulée par l’AMF-

UMOA (ex-CREPMF)
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Ce sont nos clients et 

nous les remercions 

pour leur confiance
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La liste de nos 

note s’étoffe

de manière 

régulière
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SIEGE

REPRESENTATION

SUCCURSALE

Notre implantation 

locale en UEMOA
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NOTRE OFFRE DE NOTATION

Nous savons 

(presque) tout noter…
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Les échelles de notations
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AA-
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A
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Échelle de notation 
régionale de long terme
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régionale de court terme

w-2

w-3

w-1

w-4

w-5

w-6

w-7

C
a

té
go

ri
e 

 d
’in

ve
st

is
se

m
en

t
C

at
ég

o
ri

e 
 s

p
éc

u
la

ti
ve

iAAA

iAA+

iAA

iAA-

iA+

iA

iA-

iBBB+

iBBB

iBBB-

iBB+

iBB

iBB-

iB+

iB

iB-

iCCC+

iCCC

iCCC-

iCC

iC

iD

Échelle de notation 
internationale de long terme

Échelle de notation 
internationale de court terme
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Le processus de 

notation

2. Nomination du binôme 
analytique

3. Traitement de 
l’information publique

4. Communication du 
schéma analytique

5. Revue annuelle avec 
l’émetteur

6. Recommandation et 
Dossier de comité

7. Comité de Notation 
proprement dit

8. Communication de la 
Notation à l’émetteur

9. Communication de la 
Notation au marché

0. Demande de notation 
par l’émetteur

1. Validation commerciale

10. Archivage 11. Surveillance

Etapes commerciales

Etapes analytiques

Pré-Comité

Comité

Post-
Comité
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Une notation, 

combien ça coûte?



Finance 

islamique
Au fond, qu’est-ce que c’est?

2



$1,893,000,000
C’est la taille des actifs de l’industrie de la finance islamique à la fin 

de l’année 2017, dans le monde
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De quoi 

allons-

nous 

disciter?
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1. Ethique

2. Croissance

3. Enjeux

4. Limites

‘’ Il n’y a guère eu de plus beau mariage à ce 
jour que celui du savoir et de la patience ‘’

Le Prophète Mohammed (PSL) 

👉
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ETHIQUE

Ethique ou morale?

 Ne sont pas deux termes interchangeables, ni substituables.

 Interrogeons Emmanuel Kant…

 La morale répond donc à la question « Que dois-je faire? ».

 L’éthique, c’est le pourquoi de cette morale.
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La dimension axiologique, celle 

des valeurs

 L’éthique précède la morale.

 Une morale doit être légitime.

 Pour cela, les valeurs qui la sous-tendent doivent être universalisables.
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 Ces valeurs, et les principes qui en découlent, sont les 

conditions de la confiance: en arabe, amanah qui 

partage la même racine que imân (foi)… tout comme en 

latin, fides signifie confiance et foi.

 Depuis Max Weber (Éthique protestante et esprit du 

capitalisme, 1905) on oppose traditionnellement:

 L’éthique de la responsabilité: la nécessité de prendre 

rationnellement en compte les effets possibles de ses actes 

dans le fait d’agir;

 L’éthique de la conviction: justifie et légitime l’action par la foi 

dans des croyances supposées vraies a priori.

 La finance islamique réconcilie ces deux postures: la 

conviction sous-tend ses valeurs (éthiques); la 

responsabilité nourrit ses principes (moraux).

Conviction ou 

responsabilité?
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👍
👍

👍
👍
👍

Une finance « principielle »
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Une finance « axiologique » et « axiomatique »

👉 Servir l’économie réelle, et ne pas se servir d’elle.
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Une finance « contractuelle »
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CROISSANCE



33

Les sukuk: une belle réussite
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Le phénomène s’internationalise…
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Où sont les « marchés frontières »?
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Et l’Afrique? Sans doute le plus attractif des marchés 

frontières
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Institutionnalisation

ENJEUX ET LIMITES



39

De nombreuses limites…
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… mais aussi des tendances lourdes
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L’industrialisation de la finance islamique passera 

nécessairement par l’évolution des acteurs
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CONTACT


