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1°"® version

Résumé Les agences de notation de crédit ont per
Elles ont sous-estimé la probabilité que les ém e certains instruments financiers

€ @ refléter la détérioration du
marché de leurs notes. Les agences d
que traversent les places financieres

lle maitriser de multiples risques,

celles-ci ont été les premiéres vict ' s de la notation. Pour apporter une
réponse au risque de la notation, le ré a réagit avec vigueur. Par I'intermédiaire
de son réglement (CE) n 16 septembf®, 2'Union européenne a décidé
d’encadrer I'activité de au travers rfugestion des conflits d'intéréts, d'un

flon;=role, réaction américaindemgnt (CE) n°1060/2009 du 16
onflits d'intéréts, qualité de ratation, transparence, surveillance,
enreg on critique.

1. La cris iliere de I'été 2007 et ses conséceeisur le dysfonctionnement des marchés
financiers mondiaux ont mis en lumiére la situafitsatisfaisante du droit en matiére de notation
de crédit. Si les questions entourant la lisibititss méthodes utilisées par les agences de notation
pour délivrer leurs opinions, leur stabilité damsdmps, les conflits d’intéréts apparaissantders

la notation, la spécificité de I'évaluation destinments financiers structurés ne sont pas

" Cet article est une version préliminaire d’uncetipublié dans la revue juridiq@illetin Joly Bourse



nouvelle$, celles-ci ont pris une importance considérablasdéa période de turbulence

économique traversée par I'’économie mondiale. @éngée comme responsable de la situation
actuellé, I'Union européenne a décidé d’encadrer I'actidiés agences de notation de crédit au
travers I'adoption du réglement (CE) n°1060/2009Pdulement européen et du Conseil du 16
septembre 2009 sur les agences de notation de’cAddis que I'Europe faisait jusqu’a présent

une place centrale a l'autorégulation, cette parsitest abandonnée au profit d’'une approche
|égislative contraignante reposant sur une geg@tinente des conflits d'intéréts, une vigilance
sur la qualité de la méthode utilisée pour procéd&tvaluation et un renforcement en matiére de
divulgation d’'informations.

2004 atteste d'une prise de c i cesrdgtgions au plan internationalnt{ernational
Organlzatlonal of Securltl ' mmi Conduct Fundamentals for Credit Rafiggncies »,
i dpd§10SCOPD180.pdf). Sur ce code : J.-M. Moulin,

mars-avril 2004, n°2, p.141
2 International Organi

ies CommissienThe Role of Rating Agencies in Structured
2008 Aus@t R. Whalen « The Subprlme Crisis: Cause, Effect

Connecticut Law Reviev2003, Vol. 35, p.1145.

$J.0.U.E, L. 309, 17 novembre 2009, p.1. Voir : D. ChemBimmpen, « Un réglement européen sur les
agences de notation de crédiRegvue Lamy Droit des affaire®" janvier 2010, n°45, p.37M. Piermario,

« Nouvelles régles communautaires sur la notafitantiére »Revue du droit de I'Union européenrié’
juillet 2009, n°2, p.312.

* Au plan international, le Forum de stabilité fioi@me avait publié le 19 octobre 2007 une déclamadi
I'attention des ministres des finances et des gmewees des banques centrales des pays du G7 dans
laquelle il était indiqué que le réle des agencesndtation dans le développement des financements
structurés, les conflits d’'intéréts au sein desnege et l'utilisation des notations par les investirs
figureraient dans les sujets analysés a I'aveng.7Lavril 2008, son rapport dénoncait la confiance
excessive que les investisseurs avaient accordéwalmations délivrées par les agences de notdion
crédit Financial Stability Forum« Enhancing Market and Institutional Resiliencépril 2008).



derniers faisant de I'enregistrement et du contd@e agences de notation une de leurs pritrités
Aprés que le Comité Européen des Régulateatria Franceaient demandé I'élaboration d’une
proposition |égislative en vue de renforcer ledagg’appliquant aux agences de notation de
crédit, le commissaire européen au Marché intés&st exprimé favorablement a une solution
de type réglementaifteSuite & une consultation publique, la Commissiaropéenne a déposé un
projet législatif le 12 novembre 2008 en droiteéigde sa volonté d’améliorer la transparence et

l'indépendance des agences de notdtiBtour I'essentiel, le texte approuvé par le Pazkem

3. Un écho aux initiatives nord-américaines Cette réformadu cadre ré Europe

est étroitement imbriquée non seulement avec leldggement de la ion.nord-américaine

® Ecofin Counci) « Draft Conclusions on Credit
® Postérieurement & l'audition menée par 6D [#E ulateurs des marchés de valeurs
mobilieres (CERVM) le 26 mars 2008 fai i e son enquéte débutée a I'automne
i r une instance internationale chargée

Regulators « CESR’s Second Report to t mmigssiothe Compliance of Credit Rating
Agencies with the I0SCO Co iting Agencies in Structured Finance », May
2008).

" La France avait défendus2
agences de notation de/crédi Eegprone un enregistrement européen des agences de
notation »les échos.fr2¢ i pinion reaffirmée dans le cadre Rencontres Paris Europlace qui
ont eu lieu au début de jt
8 Interview de

Parlement européen €athseil sur les agences de notation (ou les velgu
.P, éd. E., 16 avril 2009, n°16-17, p.11 ; T. BonneaAgence de notation,

School of Management, University of Toronto, July, 2009, http://www.ssrn.com/abstract=1456708 ;
Canadian Securities Administratore Securities Regulatory Proposals Stemming frioen2007-08 Credit
Market Turmoil and its Effect on the ABCP Market@anada », Consultation Paper 11-405, 2008, pA 16.
propos de la réforme en Australie : « Australiadi¢y Response to the Global Financial Crises »qr&ds

to the Singapore Chapter, CPA Australia, SingapAmil 2009 (les autorités australiennes ont charsi
modele d’encadrement des agences de notation de«tgomplain or explain»les agences devant
divulguer leurs codes de conduite et leur confamir rapport au code de I'OICV).

1 Sij le législateur américain a commencé a s'ing&meau phénomeéne de la notation du crédit & compter
des années 1930 avec linterventionFhderal Reserve Systefes agences de notation n’ont donné lieu
gu'a peu de réglementations jusqu'a I'adoption@hedit Rating Agency Reform Act of 20@@®ur un
apercu historique de I'évolution Iégislative amaie : F. Partnoy, « The Siskel and Ebert of Firenc



américaine constitue une étape essentielle donhitient de tenir compte et ce, d’autant plus que
la Commission européenne a affirmé lors des réftexiqui ont entouré I'adoption des regles
communautaires que le modéle américain serait séiticomme source d'inspiration.
Postérieurement a la signature en septembre 2006redit Rating Agency Reform A%t
I'autorité boursiére américaine avait adopté une sie régles destinées a mettre en ceuvre cette
loi, dont les derniéres ont été publiées en juld720 Dans le but d’améliorer la qualité cating,

un programme d'enregistrement et de contrdle desmas de notation de crédit cherchant a

obtenir le statut de NRSRO ont ainsi été dessifiéee 27 septembre 7, la SEC avait

formellement reconnu sept agences en tant que NR2R®. Best Co
Fitch, Inc.

; Japan Credit Rating Agencytd. ; Moody’s Investo

s'organise autour de quatre pobles : limiter lesu nflits d’intéréts, accroitre

I'information des investisseurs et du ma

du maintien de I'indépen
12 Credit Rating A

er, « The Credit Rating Itrgius, Journal of Fixed Incomel995, Vol. 5, n°3,
.10. a défini le terme de Nationally Recognised Statistical Rating Orgatima »
(NRSRO) habilité |aSecurities and Exchange Commissi@BEC) a créer une fonction de
reconnaissance de NRSRO aux entités qui en ontafalemande, a contréler les agences en termes de
confidentialité 'des données auxquelles elles orgsaca recevoir des informations financieres péyices

de leur part, a exiger la mise en place de pokisget procédures dont I'objet est de prévenir asabusif
d’'informations et & demander aux agences de dienlgumaitriser les risques de conflits d’intéréts.

15 Securities and Exchange CommissienAmendments to Rules for Nationally RecognizéatiStical
Rating Organizations; Proposed Rules for NationRl&cognized Statistical Rating Organizations ; Fina
Rule and Proposed Rule », 17 CFR Parts 240, 24B248b, Release No. 34-61050, File No. S7-04-09,
December 4, 2009 Securities and Exchange Commissian References to Ratings of Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations; FRale and Proposed Ruie 17 CFR Parts 229, 230, 239
etal., Release Nos. 34-60789, IC-28939, File Nos. S08,757-19-08, October 9, 2008ecurities and
Exchange Commissipr Amendments to Rules for Nationally Recogniz&ati§ical Rating Organizations

», 17 CFR Parts 240 and 249b, Release No. 34-5%3¢2\o. S7-13-08, February 2, 2009.



plus performantS. L’objectif énoncé par 'autorité de tutelle anv&ine des marchés financiers a
été clair : améliorer la qualité du travail desramges de notation reconnues en tant que NRSRO en
renforcant leur responsabilité, la transparenceirfeamations et la concurrence dans I'industrie
de la notation.

4. Des« superpuissances srelevant de la seule discipline du marché Avant de détailler le
cadre juridique mis en place en septembre 200@pibrte de souligner qu’avant son adoption les

agences de notation jouaient un rble fondamenta$ des marchés financiers tout en faisant

I'objet de faibles contraintes.
De par leur fonction consistant a émettre un axtérgur sur la_probabili
remboursée conformément aux termes prévus damsiteat?, |

procédures et des méthodekogi
EGépondent a une philosophie
eslisme spécifique dans le processus
ur objectif la diminution de la fiance

différente. Si quelques-unes portent s
d’évaluation des instruments financi

wasde la suffisance de l'information délivréex au
le fait de nouveau I'objet de propositiomsa®urs de

financement structuré davantage
investisseurs sur les risques

discussions au moment d’'écrire ties and Echange CommissienProposed Rules for
Nationally Recognized Statisti i anizasi », 17 CFR Parts 240 and 249b, Release No. 34—
61051, File No. S7-28 December 4, 2009). Eonrgkdieu, la SEC a proposé I€ juillet 2008 et
adopté pres d’ <X: iedurities and Echange CommissienReferences to Ratings of

Nationally Re 6 : ng Organimasi Final Rule and Proposed Rulel7 CFR Parts
229, 230, 2 9 elease Nos. 34-60789, 1IC-28939, File Nos. S®B8,757-19-08, October 9, 2009)
une révi obligations efrlssuments financiers structurés. Si jusqu’a gmésa
SEC distinction entre ces depestyle produits, elle estime aujourd’hui qu’il ciemg de
reve |

7 En ® as L. Friedman déclarait dans uetidien New York Times « There are two
SUperpow orld today in my opinion. Thetke United States and there’s Moody’s Bond Rgtin
Service. TF ed States can destroy you by dmngppombs, and Moody’'s can destroy you by

drowngrading your bonds. And believe me, it's Heacsometimes who’s more powerful »

18 pour la définition de la notation de crédit »voir I'article 3 § 1 a) du réglement (CE) n°10B009 du

16 septembre 2009. Les agences de notation det @i pour les obligations et autres titres cotés,
I'équivalent de ce que sont les services de rebkest I'analyse financiere des banques d'affaimes e
matiere d’'actions.

19 A. Francois-Heude et E. Paget-Blanc, « Les anredeerating : impact sur le rendement des actions
cotées sur Euronext-ParisBanque & Marchés2004, mai-juin, n°70 ; F. Gonzalesadt, « L'incidence
des notations sur les dynamiques de marché : wue e la littérature >Revue de la stabilité financiére
2004, n°4, juin, Banque de France, p.53 ; M. MiEuRemolona and P. D. Wooldridge, « The Price Imhpac
of Rating Annoucements: Evidence From the Crediable Swap Market »Bis Quarterly Review2004,
June, p.55; S. L. Schwarcz, « Private OrderingPablic Markets: The Rating Agency Paradox »,
University lllinois Law Reviey2002, n°2, p.1.



leur sophistication) a été I'un des facteurs derise desubprime®. L'opinion des agences de
notation est un élément d’aide a la décision déalton des actifs des investisséliet indique a

ces derniers de quelle maniére le risque de délautvéhicule est réduit ou le taux de
recouvrement améliot® En paralléle, les agences de notation fournissemtgage de
certification exploité par les professions finaneg® pour décider de lintégration ou, de
I'exclusion, d'un titre dans un portefeuille. Enfles notes obtenues ont des conséquences sur les
conditions de financement d’'une entreprise en aidae structure émettrice & mieux négocier

son financement et & obtenir ce dernier & un meindit®. En raison de leu

onne réputation,
les agences de notation de crédit ont vu leurg@lmodifier pour deveni de référence
dans I'évaluation du risqée A des fins réglementaires ou i han  est

Rapport P. Artus, J.-P. Betbéze, C. de Boissidéb. ard, La documentation francais€820
Spéc.p.47 ets.

21D, Karyotis, « La notation financiére : qua
tatioerdfégalement I'opportunité de
réduire les colts de transaction des_acte on des économies d'échelle gu'elles
procurent du point de vue de la colle mation. En effet, les agences lsgtisent
une grande masse d'informations et d’évaluati i ur opinion.

i i & ées récentes refletent 'ampleur du phéneme
de la notation. Ainsi, les bilans al Standard & Poor’'s Ratings Servigedoody’s
Investor Servicesinc. et Fi AC. pparaitre qutandard & Poor'sRatings Servicea évalué

% F. Bouguerra, « Réfo dgislatif gker@entaire des agences de ratinR*;.G, 2008, Vol.
34, n°182, p.63.
24 0. Garnier, « B e de la notation finaraéterne »RisquesJuin 2008, n°73-74, p.234.

g la notation danzaysage communautairdG Market Services

Document « options to address the problem of exgesseliance on ratings », 2008,
http://ec.e narket/consultatiomséésecurities_agencies/consultation-

overr x Etats-Unis, le dispogiéfjlementaire fait appel a la notation de longuie.da
Dep ertification du métlerla notation qui s’articule autour de plusielorditions
arem ence éligible a ce statatusréglementaire qui a été amendé en 2006. badza
connait différente puisque I'organ@atet I'activité des agences de notation ne fabjét
d’aucun en per seet ce, malgré les références faites a la notatéors les dispositifs fédéraux et
provinciaux (C. Nicholls, « Public and Private Usé&Ratings »Capital Markets InstituteRotman School
of Management, University of Toronto, May 2005,

http://www.rotman.utoronto.ca/cmi/papers/CRA_Studigholls.pdf).

% En France, la notation est obligatoire pour tite #mis par un véhicule de titrisation francaisnis a la
négociation sur un marché réglementé ou qui falijét d’une offre au public (article L. 214-44 dode
monétaire et financier). En outre, le réglementoBext prévoit qu’Euronext peut exiger, a I'appuitdaete
demande d’admission aux négociations de titresréi@nce, la production d’'une notation délivrée pae u
agence agréée. Toute 'agence de notation doité&tomnue par I'’Autorité de contréle prudentiel ithet L.
511-44 du Code monétaire et financier). Au 19 098, sept organismes de ce type ont été reconnus :
Banque de France, Cofad@pminion Bond Rating ServicdBBRS), Fitch Ratings(Fitch), Japan Credit
Rating Agency(JCR), Moody’s Investors ServiceMoody's) et Mc Graw-Hill as Standard & Poor’s
(Standard & Poor’s).



2006/49/CE du 14 juin 2086sont a la base du nouveau ratio internationalalieabilité des
établissements de crédit et des entreprises diisgement et font appel a un systemeating
interne et exterrf& D’'un autre coté, la directive 2003/125/CEE du&8sier 2005’ précise que

les agences de notation doivent adopter des pagigt procédures internes visant a garantir que
les notations publiées sont présentées de margeraile et qu'elles doivent mentionner leurs
intéréts ou, conflits d’'intéréts significatifs, eapport avec les émetteurs ou instruments auxquels

se rapportent leurs notatiora.fine, la Banque centrale européenne fait référencenatations

pour la gestion de ses portefeuilles et de sesveEseainsi que pour la politiqu

L'un des paradoxes a longtemps résidé dans laelift& entre I'impor 5 e donnée a la

@tW.E, L. 177 du 30 juin 2006, p.1).
t Ia réforme de Bale: ni démiurges ni insigm't'es » Revue

I’'Euroland »,

2 Directive 20€ CEE du Parlement europeen eCduseiI du 28 janvier 2003 sur les opérations
d’initiés e ) d arcliéD.U.E, L. 96 du 12 avril 2003, p.16.
Nlep € e la notatlon a prls d’autant plmspubrtance que les marches flnanmers sont devenus

Agences de notation, immobilier et contrats pubIB:sdu Marais (dir.), La documentation franga@@O?
Spéc.p.69.

%2 Dénoncant linsuffisance de la surveillance descanésmes de marchés : B. Decharneuxalet

« L'entreprise surveillée : I'éthique, la resporibb sociale, le marché, la concurrence, les nauxe
acteurs », Cercle d’éthique, Bruxelles, Bruyla®Q2 spéc p.131 et s.

%3 T. E. Lynch, « Deeply and Persistently Conflict&@tedit Rating Agencies in the Current Regulatory
Environment», Research Paper No. 13Bdiana University Maurer School of Law — Bloomian, April

8, 2009, http://ssrn.com/abstract=1374%pEc p.25 et s.

3 F. Partnoy, « The Siskel and Ebert of Financiarkdts?: Two Thumbs Down for the Credit Rating
Agencies »art. préc, p.651.

%S, Rousseau, « Enhancing the Accountability ofdErRating Agencies: The Case for a Disclosure-
Based Approach "cGill Law Journa) 2006, Vol. 51, n°4, p.618péc.p.639.



du personné? ou encore, survenance d'une ctis€n second lieu, les agences de notation
étaient sous une contrainte légale. Tout d’abas,agences de notation de crédit relevaient du
seul code de conduite de I'OICV/qui développe des principes de transparence, dtéyet
d’intégrité de la notation, d’'indépendance et dévention des conflits d'intéréts, ainsi que de
confidentialité des informatiofis Toutefois, I'application de ce code sur une baslentaire et
lincertitude entourant sa valeur juridique limitesa porté®. Ensuite, la responsabilité juridique
des agences de notation de crédit en cas d'erdams l'attribution d’'une note lors d'une

premiére attribution ou d'une révision est illusoirAlors que la

responsabilité civile est quasiment impossible Btats-Unié' et au Ca |également
possible en Frantemais demeure délicate & mettre en o&tivre

5. L’adoption du dispositif réglementaire du 16 sepiezn200

% F. Partnoy, « The Paradox of Credit Rati
SystemR. M. Levich, G. Majnoni and C.

Collective Goods Preprint No. 2001
% Une étude de I'OICV a démontré que
principes générauxrternational anization ities Commiss « Review of Implementation
of the I0SCO Fundamentals of ct Goedit Rating Agencies », February 2007,
http://www.iosco.org/libral

signification des notes et les raisons de leur figadion, sur I'amélioration de l'information déli&e aux
investisseurs, ai gue sur.les obligations deme@es en matiére de conflits d’intérélstérnational
Organizationg i mmissiprsThe Role of Credit Rating Agencies in Structfénance

“0B. du M la note — I'appréciation du drodirpes agences de notatiorast. préc,
p.35.

41 \jé éricaine autorise I'exerale poursuites judiciaires sur le fondementdaite
respo actuelle (le droit de I'Etatléés s'applique alors au contrat) soit d’'une respbiiité
délictuel Db-5 d&ecurities Exchange Act of 1934a jurisprudence se montre protectrice en

notation Compuware Corp. v. Moody’s Investors Sen&24 F. Supp. 2d 860 (E.D. Mich. 2004) ;
Jefferson County Sch. Dist. v. Moody’s Investowises, Inc, 988 F. Supp. 2d 1341, 1348 (D. Colo. 1997),
aff'd, 175 F.3d 848 (11th Cir. 1999)) ou en relevln caractére déraisonnable de la plai@aifn v.
McGraw Hill, 168 F.3d 331 (7th Cir. 1999)).

2 Au Canda, les agences de notation ne sont soumnisssul régime de responsabilitécdenmon lance
qui fait dire aux auteurs que(...) liability is not a significant constraint effting the behaviour of rating
agencies in Canada ¢5. Rousseau, « Enhancing the Accountability afd@rRating Agencies: The Case
for a Disclosure-Based Approachast. préc, p.642).

“3 Y. Chaput, « Controle et responsabilité de la thmtafinanciére : les agences dating en droit
francais »Revue internationale de droit compa®06, n°2, p.493.

* P.-H. Conac, « La responsabilité civile des agemtenotation en droit américain et en droit frisiga
dansAgences de notation, immobilier et contrats publbgs cit,, p.83.



les régles nouvellement mises en place ne songxEmptes de critiques tant le droit ne semble

pas avoir comblé I'ensemble des incomplétudes régramatiere de notation de crédiif) (

| - Présentation du réglement (CE) n°1060/2009 duadement européen et du Conseil du 16
septembre 2009

6. A travers son réglement européen (CE) n°1060/20091@ septembre 2009, I'Union
européenne instaure une approche commune contnéégdans le domain

objectifs énoncés par les instances communautsies multiples mai t & s’assurer

de notation — encadremesxt ante— (B), mais encore

encadremengx ante- (C).

7. Le dispositif juridique n'a

instruments financiers @

individuelle sont fournies exclusivement gpkrsonne qui les a commandées et qui ne sont
pas destinées a étre communiquées au public aiséés sur abonnement, les scores de crédit,
systemes d’établissement de scores de crédit owadeas similaires en rapport avec des
obligations découlant de relations avec des constBurs, de nature commerciale ou
industrielle, les notations de crédit établies lear organismes de crédit a I'exportation et les

notations de crédit établies par une banque central

> Considérant (11) et articlé"Hu réglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre.2009
“% Article 1° du réglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre.2009



9. Un traitement spécifique est envisagé pour les @geopérant exclusivement a partir d’'un

territoire non européen. Bien que prévoyant desnagements pour les acteurs de petite
dimension, I'exercice d'une activité de notation Euarope est subordonné a une présence
physique sur le territoire de I'Union. Ainsi, sieinotation utilisée par une agence de notation de
crédit établie dans la Communauté est émise paageece de notation de crédit établie dans un
pays tiers mais qui lui est affiliée ou qui tralaién étroite collaboration avec elle, un systéme

d’aval est instauré par I'article 4 du réglemenbgéen (CE) n°1060/2009 du 16 septembre 2009.

Lorsqu’elles avalisent une notation de crédit érdiaes un pays tiers de notation de

exigences en matiere d’émission de notations dditayéi sont
dans le réglement (CE) du 16 septembre 20@an

fortiori la condition principale que doivent respecterdgences de notation
ettre deating destinés a étre utilisés a des fins réglementaiess la

7 Article 4 § 3 du réglement (CE) n°1060/2009 dis&ftembre 2009. A ce titre, le point b) de I'agtid|§

3 précise que I'agence de notation de crédit quafgel a une notation d’'une agence établie darzays
tiers doit démontrer que cette derniére garantt politique satisfaisante en matiére de conflitatdiéts,
une rotation des analystes de notation et dességlenatiére de publication réguliére et suivie.

“8 Article 5 § 6 du réglement (CE) n°1060/2009 dus&éptembre 2009. Le mécanisme d'équivalence offre
aux agences de notation de crédit d'un pays tieraplissant les conditions requises, la possibiliére
évaluées au cas par cas et d’obtenir une exempto@ntaines des exigences organisationnelles apjis
aux agences de notation de crédit opérant dansotan@inauté, y compris I'exigence d’'une présence
physique dans la Communauté (article 5 § 4).

9 Article 5 § 2, § 3 et § 4 du réglement (CE) n°1@609 du 16 septembre 2009.

10



Communaut®. Le titre lll du réglement (CE) n°1060/2009 du déptembre 2009 détaille les

conditions d’octroi, de retrait et de suspension.

11. Institution d’'un guichet unigque et contenu de la dende : Un guichet unique pour
l'introduction des demandes d’enregistrement aréséen place.

En vue de se faire enregistrer, les agences ddiomtdoivent adresser une demande au
CEVRM®! contenant le nom et I'adresse du siége statutiErbagence de notation, le nom et

coordonnées d'une personne de contact et du respende la vérification a conformité, le

statut juridique de l'agence, la classe de notatipour laquelle c

%0 Article 3 § 1°du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

L Article 15 § 1 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

2 Annexe Il du réglement (CE) n°1060/2009 du 16esapre 20009.

>3 Article 15 § 4 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

> Article 16 § 7 du réglement (CE) n°1060/2009 dus&ptembre 2009. Pour assurer I'efficacité de leur
action vis-a-vis des agences de notation de crigditautorités compétentes doivent mettre en e
collegesad hocde régulateurs qui s’auto-désignent en tant qumbmes, qui désignent parmi eux un
facilitateur et qui sont soutenus par une infrastme informatique performante (article 29 du regat
(CE) n°1060/2009 du 16 septembre 2009). Ce syssinspire des procédures en vigueur depuis 2005 au
sein du Committee of European Banking Supervisg@ur la reconnaissance des agences dans la
réglementation Bale I1.
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le CERVM. Par la suite, l'autorité compétente detdt membre d’origine arréte une décision
diment motivée d’enregistrement ou de refus dangu@ze jours ouvrables suivant la réception
de l'avis du CERVM. Par conséquent, sans étre daté pouvoir de décision, le CERVM est
associé a la prise des décisions concernant lesegeée notation. Dans les cing jours ouvrables
suivant I'adoption de la décision de l'autorité quitente de I'Etat membre d’origine, cette
derniére informe I'agence de notation est inforrdéd’octroi ou du refus de I'enregistrement
L'autorité compétente de I'Etat membre d'originetifi® également cette décision a la

Commission, au CERVM et aux autres autorités coemés’. La Co ion publie au

Journal officiel de I'Union européenret sur son site internet une li

enregistrées,

sont mis a la disposition ou placés sous le contd@ I'agence de notation de crédit ou toute

personne directement ou indirectement liée a eltaipe relation de controle.

5 Lorsqu'elle refuse I'enregistrement de I'agencend¢ation de crédit, 'autorité compétente de ItEta
membre d'origine communique les motifs de celle-ci.

%% Article 18 § 2 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

" Article 18 § 3 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

%8 Considérant (10) du réglement (CE) n°1060/2002@Iseptembre 2009.
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Pour ce faire, le réglement communautaire énonces dson Annexe | des exigences
organisationnelles et opérationnelles auxquellssatgences de notation doivent se confotmer
Tout d’abord, toute agence de notation de crédttélater les situations de conflit d'intéréts et
gérer adéquatement ces conflits lorsqu’ils sontviiables, de facon a préserver leur
indépendan®® Ensuite, les agences de notation doivent metireplace des procédures
organisationnelles et administratives appropriéeefficaces lui permettant de prévenir, de
détecter, de gérer et de divulguer les conflitmtéhiéts visant ses salariés et toute personne

impliquée. Les agences de notation de crédit veillegalement a ce tous les risques

importants qui menacent l'indépendance de sesit@stide notation
uvegarde
s de notation de

d’intérét potentiel avec I'émi

une activité de consultar

9 Annexe |, Section A, 1 du réglement (CE) n°106026u 16 septembre 2009.

€0 Annexe I, Section B, 4 du réglement (CE) n°106026u 16 septembre 2009.

L Annexe I, Section A, 7 du réglement (CE) n°106026u 16 septembre 2009.

62 Annexe I, Section B, 4 du réglement (CE) n°1060226u 16 septembre 2009.

8 Annexe I, Section A, 2 du réglement (CE) n°106026u 16 septembre 2009.

8 En vertu de l'article 11 du réglement (CE) n°1@609 du 16 septembre 2009, une agence de notation d
crédit doit communiquer au public (et actualisemiédiatement) la liste de ses services accessoires.

% Annexe I, Section B, 4 du réglement (CE) n°106026u 16 septembre 2009.

13



proportionnéed. 1l en va ainsi des conditions tenant & I'hondit#iaux qualifications et a
I'expérience des instances dirigeantes de I'agatecaotation, de la proportion d'un tiers au
moins (sans que leur nombre puisse étre infériedelx) de membres indépendants (compris
comme non associés aux activités de notation dditcréu conseil d’administration ou de
surveillance, du role et de la rémunération des lmesnindépendarffs de la fonction de
vérification de la conformité opérant en toute ielddance apte a contrdler et a évaluer les
politiques et procédures garantissant le respecbbigations du réglement communautaire, du

s dans I'émission

mécanisme de rotation pour les analystes, lesiéslelr les personnes impli
des notations de crédit.

16. Situation des analystes, des salariés et de topgrsonnes

notations de crédit : Afin d'éviter les conflits d'intéréts

notée par une relation de c
L’Annexe | du reglemer
es de notation et leopees associées aux activités

stenir de toudmdaction d'achat, de vente ou d'une autre

contrat de travail, une relation professionnelle¢aut autre type de relation susceptible de causer
un conflit d'intéréts. Troisiemement, les analysties notation et les personnes associées a la

notation ne sauraient émettre, de maniére formelleinformelle, de propositions ou de

% Article 6 § 3 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

67 Ajoutons que les membres indépendants doivent doremés pour un seul mandat d’'une durée
maximale de cing ans et ne peuvent étre révoquepaur faute professionnelle.

% Article 7 § 2 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.

% Annexe I, Section C du réglement (CE) n°1060/20096 septembre 2009.
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recommandations concernant la conception d’instnisnnanciers structurés lorsque les mémes
instruments risquent de faire I'objet d'vating. Quatriémement, les analystes de notation et les
personnes associées aux activités de notation oeepe solliciter ni accepter de sommes

d’'argent, de cadeaux ou de faveurs de quiconquetiemt une relation d'affaires avec I'agence

de notation de crédit. Cinquiemement, le débaucligealystes par des anciens clients est
également envisagé par le réglement communautaioe titre, les analystes de notation et les
personnes associées aux activités de notationédfit cre doivent pas accepter de position de

'émission de la

gestion clé au sein d’'une entité notée ou d'urs tii€ér dans les six mois suiv
notation de crédit. En outre, les agences de ootake crédit doivent n mécanisme

2) Construction des

notation : une vigila

17. Vigilance au travers de

méthodes, modéles et

ent (CE) n°1060/2009 dwséptembre 2009.
alité de la notation, I'artidlelu reglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembd8 20

sont directement associés aux activités de notatiencrédit, disposent de connaissances et d'une
expérience appropriées au regard des taches gadatiassignées.

2 Article 8 § 3 du réglement (CE) n°1060/2009 dusg&ptembre 2009. Lorsqu’une agence de notation de
crédit utilise une notation de crédit existantabéé par une autre agence de notation de créwiternant
des actifs sous-jacents ou des instruments finemsteucturés, elle ne peut refuser de noter utigéesu

un instrument financier au motif qu’'une portion cktte entité ou de cet instrument financier a déf
notée. Dans ce cas, les agences de notation deayadignent tous les cas dans lesquels, daredie e
leur processus de notation de crédit, elles s'éntides notations de crédit existantes établiesiparutre
agence de notation de crédit concernant des adifs-jacents ou des instruments financiers stréstuat
elles doivent fournir une justification de cettdfélience d’'évaluation (article 8 § 4 du regleme@E)
n°1060/2009 du 16 septembre 2009).
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notations se trouve renforcée par le texte comntaireu Ainsi, les agences de notation de crédit
adoptent, mettent en oeuvre et appliquent les rassnécessaires pour veiller & ce que les
notations soient fondées sur une analyse apprafatet informations dont elles disposent et qui
sont pertinentes pour leur analyse au regard de feathodes de notation. Elles adoptent toutes
les mesures nécessaires pour garantir que lesmaflans qu'elles utilisent aux fins de
I'attribution d’'une notation de crédit soient dealjté suffisante et proviennent de sources
fiables®. En troisiéme lieu, les agences de notation doialement assurer un suivi des
notations émises et réexaminer celles-ci (et Iméthodes) de facon continte‘et au moins chaque
année, en particulier lorsqu’interviennent des ffications substantiell i ient avoir des

des procédures internes pour suivre l'impact deoligion

macroéconomiques sur les notations de crédit.

3) Publication d’informations : une transparence renforcée

3 Article 8 § 2 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.
" Article 8 § 5 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.
> Article 8 § 1 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.
8 Considérant (25) du réglement (CE) n°1060/2002@iseptembre 2009.
" Article 8 § 6 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.
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19. Présentation des notationsLe contenu des notations doit, dorénavant, étrelglié le plus
complétement possible. A ce titre, les agencesatation de crédit publient toute notation de
crédit, ainsi que toute décision d’interruption mBunotation de crédit, sur une base non sélective
et en temps utile. Au cas ou il serait décidé dlitmpre une notation de crédit, les informations
publiées indiquent diment I'ensemble des motifceite décisioff. L’Annexe |, section D du
reglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre 2009nifoules prescriptions quant aux

informations a divulguer aux utilisateurs relativerh aux analyses que les agences ont

effectuées, ainsi qu’aux limites et aux risques@nées par leurs notations.
Pour l'essentiel, toute agence de notation de trdile a ce que fonction de
miére de

financier nouvellement émi [ tle crédit évalue cet instrument pour la

premiére fois. De plu ion indiglors de la publication des notations,

nota ' oit re sa notatioAd fine I'agence de notation doit rendre public, tousdiexs
jonné oncernant les taux de défaesdeatégories de notation et donner ainsi aux
e perspective historique.

structurés, une agence de notation de crédit gei ées notations de crédit concernant de tels
instruments doit utiliser des catégories de natatitifférentes et fournir des informations

supplémentaires. Ainsi, I'agence de notation delitreille & ce que les catégories de notation
soient clairement différenciées en utilisant un Isgla approprié. Concernant le contenu de la

divulgation, I'Annexe | du réglement (CE) n°106@20du 16 septembre 2009 impose aux

8 Article 10 § 1 du réglement (CE) n°1060/2009 diséptembre 2009.
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agences de notation de fournir les informationsceaomant I'analyse des pertes et des flux de
trésorerie qu'elle a effectuée ou, sur laquelle el fonde, ainsi qu'une indication d'un
changement attendu de la notation de crédit. Rauns, I'agence de notation doit indiquer a quel
niveau elle a évalué les procédures de saine ddeenises en oeuvre a I'échelon des instruments
financiers ou, autres actifs sous-jacents auxunsnts financiers structurés, et révéler si elle a
procédé a une évaluation de ces procédures. L'agimootation doit aussi assortir la publication
de ses méthodes, modeéles et principales hypothd'ssplications claires et facilement

ces modeles et

compréhensibles quant aux paramétres, limites adrtitudes qui entoure
méthodes de notation.

20. Divulgation des processus et procédures interneke

transparence accrue a propos des politiques eéguoes inter

I'évaluatio éthodes et modéles utilisés,i @jne des statistiques concernant 'affectation
de leur personnel dans les instances dirigeantegIl3, ce rapport comporte une description de
la politique d'archivage des agences de notaties, donclusions du contrdle interne annuel
portant sur leur fonction de vérification de la fmymité indépendante, un exposé de la politique

de rotation des membres de I'encadrement et ddgséemde notation, des informations relatives

9 Article 11 du réglement (CE) n°1060/2009 du 16empre 2009.
8 Article 10 § 4 et § 5 du réglement (CE) n°1060260 16 septembre 2009.
81 Article 12 du réglement (CE) n°1060/2009 du 16empre 20009.
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au chiffre d'affaires ventilé selon les revenuségés, d’'une part, par leurs activités de notation
et, d’'autre part, par leurs autres activités, arex description compléte de chaque type de revenu

et, enfin, une déclaration sur le gouvernementtrbenisé.

22. Communication de données auprés du CERVMJne agence de notation de crédit doit
fournir annuellement a l'autorité compétente de Etet membre d’origine et au CERVM une

liste de ses vingt plus gros cliefitslassés en fonction du chiffre d’affaires quEnérent et une

liste des clients de I'agence de notation dontdatribution au taux de sance du chiffre
d’affaires généré au cours du précédent exercidépassé, d'un fac érietr a une fois et

L’autorité compétente de I'Etat membre d’origineugue alors

du collége pertinent. Enfin, le reglement commuaaetinsta

principales évolutions constatés

4) Surveillan s_activi de_notation une architecture nouvelle mais

temporaj

23. Les agences de ation de crédit enregistrées lda@mmunauté font I'objet d’'une
2glement (CE)Q80/2009 du 16 septembre 2009 détaille le

tempofaire

lequel est situé le siege stmtiune agence de notation se voit investi
surveiller celléti L'autorité compétente de cet Etat peut ainsireeti

8 pour plus de détails, voir 'Annexe |, Section!E,du réglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre
2009.

8 L'Annexe |, Section E, Il du réglement (CE) n°10BID9 du 16 septembre 2009 définit le termgient

» comme une entité, ses filiales et les entitésslilans lesquelles la premiére entité détient une
participation de plus de 20 %, ainsi que touteeaatttité pour laquelle elle a négocié la strucioinad’une
émission de titres de créance au nom d'un clieotsgu’'une commission a été directement ou
indirectement versée a I'agence de notation datquédr la notation de ces titres de créance.

8 Article 11 du réglement (CE) n°1060/2009 du 16empre 2009.

8 Considérant (51) du réglement (CE) n°1060/2009@{septembre 2009. Au plus tard f&jtillet 2010,

la Commission devra présenter toute propositioislétye nécessaire pour remédier aux carencegeese
en ce qui concerne les modalités de la coordinaiae |la coopération en matiére de surveillance.
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I'enregistrement, interdire temporairement I'énissi des notations de crédit, suspendre
I'utilisation des notations de crédit, prendre deesures appropriées pour garantir que les
agences de notation de crédit continuent a se woefoa leurs obligations, émettre une

communication au public ou encore, saisir ses #@étomationales compétentes en vue de
poursuites pénales. Toutefois, I'autorité étatiguuerce ce contrdle en coopération avec les
autorités compétentes des autres Etats membregroése par I'intermédiaire du collége des

©1060/2009 du 16
es chargées de la

régulateur¥ et en y associant le CERVR1 En outre, le réglement (CE)

septembre 2009 prévoit un échange d’informatiotiedas autorités compét
surveillance des agences ding au titre du présent reglement spevemtes
chargées de la surveillance des établissementancfara,
responsables de la surveillance prudentielle otgéles de veill tabilité financiére dans les

Etats membres.

25. Relativement aux sanctions, les Etats membre oketerminer le régime des sanctions

oeuvre de celles-ci. Exigence habitue

otations, demandecoilege pertinent d’examiner les mesures d'inteiaic
es avoir informé le CERVMaettdrité compétente de I'Etat membre d’origine et
apres avo le college pertinent.

8 Ce colleg un réseau opérationnel qui coestiéucadre pour un échange d’informations de
surveillance entre les autorités compétentes, gumsipour la coordination de leurs activités etrdesures

de contrdle necessaires a un contrdle efficaceadences de notation de crédit (considérant (48) du
reglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre 200@) Particulierement, les activités du college
contribuent a une application harmonisée des rggi@sues par le présent réeglement et a la conveegen
des pratiques en matiere de surveillance.

8 Avant de prendre une mesure de sanction, I'aétodmpétente de I'Etat membre d’origine en infotene
facilitateur et consulte les membres du collegdimpemt. Les membres du college font tout ce quiesst
leur pouvoir pour parvenir a un accord sur la ngitésle prendre une mesure (article 24 § 3 du magié
(CE) n°1060/2009 du 16 septembre 2009). Une obdigatie coopérer entre autorités compétentes
« chaque fois que nécessaireest instituée par larticle 26 du reglement (CELQ60/2009 du 16
septembre 2009.

8 Article 36 du réglement (CE) n°1060/2009 du 16empre 2009.
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gravement les marchés financiers ou causerait éjugice disproportionné aux parties en

causé&

Il - Appréciation de la régulation mise en place awiveau européen

26. Au-dela de contrecarrer la croyance néo-classicueedévolution autonome des forces du
marché vers I'optimum, 'Europe met fin &lesquisse de réglementatioh gui caractérisait
hatieesécurité
conpaissance du

jusgqu’a présent I'activité deating et renforce par la méme la constitution d

de l'information destinées a améliorer la qualig Iithformation por.

portance attachée aux effets de

réputatiorl’, ce modéle a montré i priori impuissant a restaurer la

90 i
Ibid.
L A. Couret et H. Le N @mo, Paris, Dalloz, 2008péc.p.135, n°243. Aussi :

: observasonain angle mort de la réglementatioiR:$, 2003,

p.765
%2 A. Couret, « endance des opirgd chaine de sécurité de I'information », dans
Mélanges en : Liber amicardoly éditions, 2005, p.163péc p.178 et s., n°28
ets

nigue
dans le domaine de la notation de crédit

ocabulaire juridique », Pafs|J.F., 2005spéc.p.328. La mission des agences de
[ D

art au fil du temps comme une onissil service de I'intérét général et du marchgaaot

que certains ont émis le voeu d’étatiser cette fomc(A. Couret, « Transparence, indépendance des
opinions et chaine de sécurité de l'informatioarb, préc, p.172, n°14).

% W. Leiss and S. E. Hrudey, « On Proof and Proligblhtroduction to « Law and Risk » », dahaw
Commission of Canadéaw and Risk (Eds.), Vancouver, UBC Press, 2005.

% J. E. Krier, « Risk and the Legal System Annals of the American Academy of Political and
Sociological Sciencesl996, n°545, p.176. L’histoire de la réglementatdes marchés boursiers est
rythmée par les crises (D. Davydoff, « La régleratah des marchés boursiers », daes désordres de la
finance : Crises boursiéres, corruption, mondiaiies, D. Plihon (dir.), Paris, Universalis, 2004, p.123

" Le code de conduite de I'OICV garde cependantisgortance dans la mesure ot le considérant (8) du
reglement (CE) du 16 septembre 2009 impose auxcagate notation d'y adhérer.

% e communiqué du 29 janvier 2008 aprés le sommatamdres des quatre pays européens du G7 a mis
en cause le probléme du respect des régles dwjeadsd de 'OICV.
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confiance des investissetitsA l'inverse, bien qu’une intervention plus fodes gouvernements
européens ait pu étre envisa&eette derniére n’aurait pas été a I'abri dequitis®.

L’Union européenne a choisi une voie médiane gés@nte des aspects positifs indéniables. Tout
d’abord, le niveau de régulation supranationalatéednitiative 1égislative doit étre approuvé tant
l'imbrication des opérateurs nationaux et leur cépa faire jouer la concurrence entre les places
financiéres est grande. Ensuite, les pouvoirs gersision des autorités et des acteurs du marché
sur les agences se trouvent consolidés au traversiédeloppement de nouveaux outils

d’évaluation de la performance des entreprisesedfacpublication d'informations périodiques

supplémentaires. En outre, les réformes évoquéeésemh les agen notation a s'inscrire

activement dans une démarche de transparence aespus de i ent des

le reglement (CE)

n°1060/2009 du 16 septembre 2009 répond a certdiffeslté 2es a l'occasion de la
notation des instruments financiers structtffédlors g s agenges de notation ont d évaluer
ces nouveaux produits, ces derniéres n'ont pas\astir | rces suffisantes et modifier
leurs méthodes pour établir lerating ce_gu’im nt la nature méme de ces emuw
produits®. « Les noteurs ont [fin émerunsent pour mesurer [des]
réalités différentes’$®> Ad fine les r attestent d’avancées suhdme de
I'indépendance et des confli intéré la procédure d’évaluatiSh Les agences

de notation recevaient, depui ut des arf®¥3 une part significative de leurs revenus au

titre de la fourniture de dive tions démpntaires a la notation dont celle de

Road Toward ‘Accountability srt. préc, p.49.

192 conseil d’Analyse Economique, « Améliorer la gaunamce financiére », dahs crise des subprimes
op. cit, p.122.

103 e fait d'imposer une information sur la rotatides analystes démontre la volonté de faire prendre
conscience aux agences de notation de la nécdssitéeux traiter les produits financiers complexes.

104 conseil d’Analyse Economique, « Améliorer la gamamce financiére », dahs crise des subprimes
op. cit, p.122 ; M. Crouhy and S. M. Turnbull, « The Simg Credit Crisis of 2007 », July 9, 2008,
http://ssrn.com/abstract=1112467.

105 3.-M. Vitori, « Comment éviter les ratés duating »», les échos.fr27 juin 2008.

199D, F. Spulber, « Market Microstructure and Intediaéion »,Journal of Economic Perspectivekd96,
Vol. 10, n°3, p.135.
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consultant en titrisation. Or, ces services addiiteds sont susceptibles d'influencer la procédure

de notatior’’.

27. La question reste entiére de savoir si les évalatigglementaires ci-dessus exposées vont
contribuer a la production de notes justes. La tjpmsieuropéenne n'est pas exempte de
critiques®® tant celle-ci ne résout qu'imparfaitement nombeedifficultés®. En premier lieu, il
n'est pas apporté de réponse claire & I'absenamueurrence entre les agences de notafion
L’exemple de la SEC avec la firmiggan-Jones Ratinglepuis 1998' démontre que I'Union
rager.de nouvelles

européenne devra étre vigilante dans le contensadgolitique pour

the European Union: A Critical
rbposa  April 24, 2009,

First Assessment of the
http://ssrn.com/abstract=1394332.

199En dehors des évolutions souhait développement de modéles standésdi

d’analyse jointe des risques de base do etre 8 (C. Gouriéroux, « Bon ou mauvais usage des
notations »Risquesjuin 2008, n?

1O\, Zemmer, « Reforming the imancial System Reviewecember 2002, p.51
spéc p.52 et s. Méme s'i e développerderi concurrence entre les agences de notation
n'est pas une solution idéale € remarque minimaqu’une telle politique est la
seule pertinente tant ell i 2nsemble detreprises a investir afin d’améliorer leur tégon et

a fournir des informatio illeure qualité ©J.Coffee,op. cit). Soulignant les effets négatifs du
développement dé la i

2002. Le prof seur John Coffee estime que c’esttaout la politique de la SEC en matiére d’ hainh)n
NRSRO qui empéche la concurrence de jouer pleinemendécourageant de nombreuses entreprises
d’entrer dans ce secteur (J. C. Coffge, cit, p.297).

12 En dépit de leur existence, les barriéres a Eensur le marché de la notation tenant a I'intéfoen
|égislative ne doivent pas étre surévaluées (BiuiRt, « Credit Rating Agencies and the “Worldwidedit
Crisis”: The Limits of Reputation, the Insufficienof Reform, and a Proposal for Improvement »,
Columbia Business Law Revie2009, p.109spéc p.133 et s.).

13 AL Prim,art. préc, p.2.

14 7. J. Sinclair, «The New Masters of Capital, stthaca, Cornell University Press. 2005 Basel
Committee on Banking Supervisjor Credit Ratings and Complimentary Sources ofdE€rQuality
Information »,Working Paper No. 32000, Basel. Si la charge du paiement d’'une motadonne lieu
actuellement a d’épineux débats, il peut étre $&ggae, jusqu’au début des années 1970, ce paigitant
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mettre fin & ce conflit d'intéréts, des propositiamt été faites qui n'ont, pour le moment, pas
abouti : paiement par les investisseurs qui utitistinformation'*®, financement sur fonds
publics?®, réglement par le biais d’une taXe transformation des agences de notation en entités
publiques indépendanté$ paiement des services de la notation par lestéumstauprés d’un
pool mis en place par les agences et géré de manidépeandante qui choisirait lui-méme
I'agence affectée a chaque émettEUEN troisiéme lieu, certaines activités générast venus
importants au profit des agences de notation desneuautorisées. Les agences doivent

uniguement mettre en place les sécurités apprappiéer prévenir d'éventuels.conflits d'intérét,
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