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GDF Suez
n’emportera
pas Energa
Le groupe français GDF Suez a
été écarté de la course à la priva-
tisation du producteur et distri-
buteur d’énergie électrique polo-
nais Energa, a annoncé le
ministère polonais du Trésor. Le
Trésor polonais, qui a mis en
vente 82,9% d’Energa, a retenu
pour la suite des négociations les
groupes polonais PGE et tchèque
Energeticky a Prumyslovy Hol-
ding. Outre GDF Suez, le minis-
tère a exclu aussi le polonais Kulc-
zyk Holding. Le Trésor va
conduire «des négociations paral-
lèles avec les groupes retenus», se-
lon un communiqué officiel. Le
groupe Energa, qui a son siège à
Gdansk (nord), revendique 17%
du marché polonais de l’électri-
cité. Il dit approvisionner en éner-
gie électrique 2,8 millions de mé-
nages et 300.000 entreprises,
principalement dans le nord et le
centre de la Pologne. Il est pro-
priétaire d’une centrale conven-
tionnelle à charbon et de 45 cen-
trales hydroélectriques.�
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Notations: vestiges du XXe siècle
L’émergence d’une agence de notation chinoise est intéressante mais paradoxalement le signe d’une transition vers un autre modèle d’évaluation et de notation.

CYRIL DEMARIA

La notation et l’audit financiers
partagent plusieurs points com-
muns: tout d’abord un marché oli-
gopolistique où le payeur est aussi
celui qui est évalué et noté. En-
suite, des conflits d’intérêts liés au
fait que l’évaluation sert de plate-
forme pour vendre des services
complémentaires au client. En-
fin, le fait que le client ne peut rai-
sonnablement s’abstraire du ser-
vice de notation et d’évaluation
pour des raisons réglementaires.
Des crises et scandales (Enron
pour l’audit) ont démontré les li-
mites des modèles centralisés où
des tiers de confiance certifient
les informations. Ces tiers se trou-
vent titulaires d’une rente de si-
tuation qu’ils n’ont que peu d’in-
térêt à faire évoluer. Ils sont aussi
prisonniers des évolutions régle-
mentaires qui n’ont souvent que
peu de rapport avec les intérêts
économiques en présence.
Les leçons de la réforme des mé-
tiers de l’audit devraient servir de
garde-fou pour celle de la notation
financière. L’interdiction pour les
Big Four de conseiller les entre-
prises qu’elles auditent a rapide-
ment été contournée: après avoir
vendu leurs branches de conseil,
certains d’entre eux proposent dés-
ormais des services complémen-
taires comme les transaction ser-

vices ou forensic. Vouloir interdire
aux agences de notations de
conseiller les clients ne fera que re-
pousser la question centrale: chan-
ger le business model de notation
et d’audit des entreprises.
Or, les conditions de marché ont
changé. L’audit et de la notation
financière ont émergé avec la ré-
volution industrielle. D’un mo-
dèle dominé par les relations lo-
cales de gré à gré, les affaires sont
internationales et dominées par
les transactions formelles inter-
médiées. Le modèle intermédié
fonctionne lorsque les différentes
parties s’inscrivent dans une
chaîne de valeur clairement iden-
tifiée, avec des rapports de force
établis et l’intervention de tiers de
confiance.
Le passage d’un modèle intermé-
dié à un modèle désintermédié,
notamment du fait de la multipli-
cation des intervenants et de l’avè-
nement des technologies de l’in-
formation, a changé la donne. Les
conséquences sont drastiques: du
fait de la séparation des fonctions
et services financiers, certains mo-
dèles économiques restent à trou-
ver. Ainsi, l’equity research est fi-
nancée par le courtage. Cette
recherche est devenue un bien col-
lectif, mais le courtage lui-même
subit les assauts de la désintermé-
diation des échanges.
La désintermédiation financière

aurait dû s’accompagner de chan-
gements en matière de contrôles
de la chaîne de valeur financière.
Tout d’abord, parce que désormais
chaque acteur a les moyens de par-
ticiper à ce contrôle. Ensuite, parce
que les intérêts en présence mili-
tent pour une systématisation du
whistle blowing à toutes les éta-
pes de la chaîne de valeur. Enfin,
parce que la décentralisation et le
contrôle par chaque acteur de la
chaîne de valeur financière est la
seule option viable pour complé-

ter l’action des contrôles centrali-
sés. En ce sens, l’option chinoise
d’une entité centralisée ne répond
pas aux nouveaux enjeux - tout
comme le projet d’agence de no-
tation européenne.
Les autorités de réglementation
sont les seules à pouvoir agir en
imposant une obligation à chaque
acteur économique et financier
de participer activement. Les
fonds Madoff avaient suscité des
interrogations, rapportées à la
SEC. Si les autorités ne peuvent

éliminer tous les risques, elles peu-
vent en revanche réduire le risque
systémique en maintenant des fi-
chiers et faisant la police parmi les
acteurs afin qu’il participent loya-
lement au système. Les agents au-
raient pu prendre collectivement
la mesure du risque et peut-être
réduire l’ampleur des conséquen-
ces. C’est à chacun d’assumer sa
part du fardeau et de contribuer
au bon fonctionnement du sys-
tème. Les autorités doivent leur
en donner les moyens.�

Les introductions 
en bourse sont légion
Les introductions en Bourse en
préparation sont légion aux Etats-
Unis avec de grands noms
comme Skype, Toys’R’Us et sur-
tout General Motors, même si la
frilosité des investisseurs sur le
marché des actions les rend ris-
quées. Le premier constructeur
automobile américain, nationa-
lisé à 61% à la suite de sa faillite
en 2009 a annoncé mercredi qu’il
comptait revenir en Bourse. Ni
date, ni prix d’action, ni le mon-

tant visé n’ont été précisés. L’opé-
ration, attendue pour novembre,
pourrait être l’une des plus impor-
tantes jamais connues aux Etats-
Unis, et devrait passer la barre des
10 milliards de dollars selon les
analystes. Cette entrée en Bourse
est notamment déterminante pour
le gouvernement qui compte ainsi
récupérer une partie des quelques
50 milliards de dollars injectés dans
le constructeur au plus fort de la
crise. Ces derniers mois, le groupe

de conversations et vidéos sur inter-
net Skype a lui aussi déposé un pro-
jet d’introduction, de même que la
chaîne de distribution de jouets
Toys’R’Us, qui appartient au groupe
de capital-investissement KKR. Se-
lon le New York Times, le site amé-
ricain de vidéos en ligne Hulu pré-
pare également une introduction
pour quelque deux milliards de dol-
lars, ce qui en ferait l’une des plus
importantes jamais connues dans
le secteur des médias.�


