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| - Introducti

ces de notation de crédit gue le législateur francais a décidé de
valait jusqu’a préseiains le domaine de la notation de crédit. Ayalevée
égulation et de la plisei du marché ce temps n’est plsAntérieurement

a la réforme le cadre réglementaire deacag de notation était pour le moins laconique et

" Cette étude sera publiée prochainementBalietin Joly Bourse(Lextenso éditions) dans un numéro spécial
consacré a la réforme financiére en France.

! Présentant I'évolution des normes déontologiquesjaelles étaient soumises jusqu’alors les agedieasotation
de crédit : M. Beaubrun, « La déontologie des @nises de notation », daha notation d’entreprisesG. Virassamy
(dir.), U'Harmattan, 2010, p.19.

% A coté du renforcement de I'encadrement de latiostade crédit, les agences de notation ont pris rdesures
visant a améliorer la fiabilité et I'intégrité deulrs notations et, ainsi, restaurer leur crédi{(iKMF, « Rapport 2009
sur les agences de notation », 9 juillet 2GH&c p.93 et s.).



appréhendait peu la matidréu travers de I'adoption de la loi du 22 octoB@0, lerating a fait une
entrée remarquée danshard law' et abandonne sa caractéristique principale d'@trangle mort de la
réglementation

2. Une confiance érodée Eclatement de la bulle desiljprimes sauvetage de la banque anglaise
Northern Rockpuis faillite de la banque américaine d'investiseatLehman Brothersrisque de défaut

de la Gréce et remise en cause de la soutenatskitélettes publiques européennes ... I'enchaineresnt d
ces événements a mis en lumiére la situation sfaaante du droit en matiére de notation de crédit
Dénoncée pour leur manque de réactivité face asophistication et une segmentation croissante des
activités financieres conduisant a une multiplmatdes zones d’'ombre et assagers clandestins »
les agences de notations font place a de nombreutes! quant a garante de la confiance
nécessairab initio a I'efficience des marchés financiers.

3. La notation au cceur de I'actualité politique et juidique : Consid ponsable de la

dont le texte francais et fine en droite lign& Les questi
tribune politique que la quasi-absence de contaixistante la hete égard a

guantes est sans
doute celle d’origine nord-américaine. Bacurities pbord et le législateur
ensuite, a travers IBodd-Franck Actont amendé le S agencastaon pour
améliorer la qualité de leur travail et la tran , pour faciliterrlsours
judiciaire a leur encontre et pour renforcer I|ndu trie de Ia notatlon En palall
I'Union européenne vient de consacrer

du reglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre 2609

aux agences apres la loi de i ier . Haschke-Dournaux et S. Sylvestrees dgences de
notation » Actes Pratique : . i cadrement juridigles activités d’'analystes financiers et

4 La notation fait partie d
propos de la con

riste a renouveler sa réflexion sur lesrses du droit (&
: Knigekhlef, « Une possible histoire de la norme :rleemativités

® Nous faison seureéfolA. Couret, « Les agences de notation : olagenvs sur un
angle mort de la

®J. Ch 0 et de loi deutétion bancaire et financiére (n°2165) », Assemlsiationale, 25
mai

"Dau ore en cours d'élation. Au Canada, les Autorités canadiennes enusalmobiliéres
ont publi projet é&glement 25-101 sur les agences de notation dissgisant a instaurer

un cadre de i églementaire des agelecestation.

ition est différente puisqlestune approche de typecomplain or explain xgui a été choisi
pour encadrer I'a des agences de notaties, derniéres devant divulguer leurs codes de cteileur
conformité par rapport au code de I'OICV (« Austral Policy Response to the Global Financial CriseAddress
to the Singapore Chapter, CPA Australia, Singapipe] 2009).

° Par exemple : B. du Marais a&lti., « Le droit et la note — I'appréciation du droitrpes agences de notation », dans
Agences de notation, immobilier et contrats publBsdu Marais (dir.), La documentation francai2@07,spéc.
p.69.

10 présentant les »réles de la notation : P. Didier, « La notationaficiére », danka notation d’entreprisesG.
Virassamy (dir.), L'Harmattan, 2010, p.89.

1T, Granier, « Le réglement communautaire sur tg=nees de notation : un début de régulation deivie? »,
Bull. Joly Boursejanvier-février 2010, n°1, p.8.

12 cf notamment : I. Tchotourian, « Réglement (CE)L860/2009 concernant les agences de notationédé cirai
réforme ou faux-semblant ?Bull. Joly Bourseseptembre-octobre 2010, n°5, p. 430 ; J.-M. MpwiiLe réglement
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4. La fin d’un attentisme excessif : Si les agences de notation de crédit avaient déjanéses sur la
sellette aprés les scandakesron et Worldcomet que les déclarations politiques de I'époqueaeanaté
nombreuses sans déboucher sur des positions cemcileen va differemment aujourd’hui. Ainsi que
lillustre la loi francaise n°2010-1249 du 22 oateb2010, les agences de notation de crédit sont
clairement placées sous controle. Toutefois, lindtité réside dans le fait que cette surveilladépasse

le cadre national pour s’établir au niveau européelution que se révele la seule pertinente aardede
I'envergure internationale des ageriéeBorce est de constater que les dispositions maés sont une
adaptation du droit national aux conséquenceseadr€e en vigueur du réglement (CE) n°1060/2009 du
16 septembre 2009 sur les agences de notationédé et que certaines sont marquées du sceau de
I'éphémére en raison des transformations europ&esmeours.

5. Afin de présenter I'ensemble des innovations iniites dans le pa j ue francaigating,
nous distinguerons ce qui reléve, d'une part, dédalation de I'activit
(1) et, d’autre part, de leur responsabilisatilbi. (

| - Régulation de I'activité des agences de notaticdde crédit

6. Création d’'une section consacrée a la notationedcrédit : La loi du 22 @ 10 procede a une
stataires de services

les trois dispositions introduites par la |
notation de crédit se trouvent réunie

ieére concernant les ceele
ervice de notation de crédit »

sectlon ayant pour objet Ie s -4 du Code monétaire et financest
entierement réécrit. Si I'aliné rédaction de cet artitlel'alinéa ' tire les
conséquences du réce /200B6 dseptembre 2009 pour le droit francais. Il
atked’ enregistrement et du contréle de ces agences

Sénateur Philippe MafmiMarini, « Rapport n°703 (2009-2010) fait au ndella
1 septembre 2010.

> de compétence régleritentie pouvoirs d’enquéte et de sanction de I'AM&ir infra §
9). Dés le transfe 5 pouvoirs de contrble esalection des agences de notation a I'Autorité meenne des
marchés financiers (AEMF), l'intégralité des disfioss adoptées deviendra sans objet. Seul le didita
I’enregistrement sera véritablement mis en ceuwa# ivfra § 10).

18 Ces trois textes ne font I'objet que d’ajustemeniseurs liés au redécoupage du chapitre 1V eténladement
des regles concernant les agences de notationédé dians une partie distincte. Nous pouvons ntetefois
gu’'une agence de notation de crédit n’est plusaetei conserver tous les documents préparatoirésaadration
des publications diffusées sous sa responsabiétélgnt un délai de trois ans, ni de mettre ces rdents a
disposition de ’AMF. Cette obligation est sansettlgjompte tenu du réglement européen.

' AMF doit publier chaque année un rapport surdke des agences de notation, leurs régles dégoies, la
transparence de leurs méthodes et I'impact dedetvité sur les émetteurs et les marchés finasicterle projet
initial présenté par le Gouvernement avait suppriceéie obligation, le Sénat I'a rétablit en relevaue la
contribution de ’AMF au débat public sur le rélesdagences semble devait étre soutenue.



comme l'imposait I'article 22 du réglement europ€eq L'Autorité des marchés financiers est I'autorité
compétente pour I'enregistrement et la supervislea agences de notation de crédit au sens dedarti

22 du réglement (CE) n° 1060/2009 du Parlementpdea et du Conseil, du 16 septembre 2009, sur les
agences de notation de créditRappelons qu'aux termes du réglement communauéairopéen sur les
agences de notation de crédit, ces derniéres ordodinettre, depuis le 7 juin 2010 et jusqu'au 7
septembre 2010, des demandes d’enregistrement mitéCeuropéen des régulateurs de marchés de
valeurs mobilieres (CERVM). Ces demandes ont é&uitm transmises aux autorités nationales de
supervision compétentes pour instruction avannlaé 'année 2010.

8. La notation comme service connexe aux servicedndestissement :L'article 10 de la loi du 22
octobre 2010 compléte la liste des services comawg services d'investis ent dressée a l'atticle
321-2 du Code monétaire et financier et pour ldsglgs prestataire

jouissent pas d'un monopole. Les services connexes service ent comprennent
dorénavant le service de notation de crédit menécauxa et o du 1 de eglement (CE)
°1060/2009 du 16 septembre 280%En faisant de la not edirective
2004/39/CE du 21 avril 2004 concernant les mardtiastrum C applicable
la notation sans qu'il soit nécessaire que cell@ginisse un setvi investi t en paratielson
activité de notatiofl. En revanche, cette modification de I'article de monétaire et financier

n'affecte que peu le champ d’application de ladi 0 j 2003 sur les opénatio
d’initiés et les manipulations de marché, dans &s C iere interdisait déja aux agence
d'utiliser des informations privilégiées ou d [ ormal de I'actfVit#ais,

la fourniture du service d&ting se voit soum i

recommandations devant étre i et des modifications apportées pawola |
' -15 Il et Il du Code monétaire et fira@er.

Concernant le service i gnt général de 'AMF détermine dorénavant les
conditions d’ enreglstr { i des agences de notation de crédit, les omigzmt
relatives a la i : lication dettions ainsi que les exigences de publicatioin q
mcombent 3 ) i crédit, lgleséde bonne conduite s’appliguant aux personnes

en compte la future agchire de supervision européenne. A compter*tarivier 2011,
M avec des pouvoirs plusnéiigs que ce dernier. Bien que 'AEMF se voir transf
ences liées a lI'enregisaetnau contréle et aux sanctions des agences t@¢iamgles
onservent un pouvoir de dlamee quant a l'utilisation des notations par lastitutions

Ilntegrallte des
autorités nationale
gu’elles contrdlent.
19 Ce service est défini comme toute activité d'aselydes données et des informations et d’évaluation,
d’approbation, d’émission et de réexamen des motstde crédit, c’est-a-dire, d’avis, émis par aggtion d’'un
systéme de classification bien défini et bien étatdvoyant différentes catégories de notationceomant la qualité

de crédit d’'une entité, d’'une dette ou obligatiomafciere, d’'un titre de créance, d'actions pryiées ou autres
instruments financiers, ou d'un émetteur d’'uneetediétte ou obligation financiere, d'un tel titre @éance, de telles
actions privilégiées ou d’'un tel instrument finarci

20 Sur la situation antérieure : T. Bonneau et Fnimond, « Droit des marchés financiers », Econon@ifa,spéc
p.339, n°245.

! |bid.



les modalités de publication, chaque année, dmetgénéral de rémunération des agences de noggion
fonction des catégories d’émetteurs et de proditss?.

Concernant les contrbles et les enquétes relewespduvoirs de 'AMF, le champ de supervision de
I'autorité boursiére est étendu afin d’englobersain des personnes contrblées les agences deonalati
crédit. LAMF se voit donc confier la mission deillear au respect des obligations professionnelles
auxquelles sont astreintes, en vertu des dispositi&gislatives et réglementaires, les agenceotddion
ainsi que les personnes physiques placées sousutuité ou agissant pour leur confpite

In fing, la réforme de I'automne 2010 place les agencesotiion de not
commun en matiére de sanction tant en termes @éguece (compétence de
gue d’'échelle des sanctions disciplinaires et péo@s. La commissi

ion sous le régime de droit
mmission des sanctions)
tions peut, aprés une

de tout manquement a leurs obligations professi@meléfinies par ents et regles
professionnelles approuvées par 'AMF. Dans ce e;alir co 'AMF peut
prononcer l'avertissement, le blame, l'interdictiartitre temp dmit ou

partie des services fournis. Elle peut infligert soila place, soi s nctions, uTEi@a
pécuniaire dont le montant ne peut étre supériel@amillions
profits éventuellement réalisés ; les sommes étardéées au
personne sanctionnée ou, & défaut, au Trésor plit
des agences de notation ou, agissant pour,

tie auquel est affiliée la
es placées sous l@utor

'’AMF a le choix de la sanction: av raire ou définitif de la carte
professionnelle, interdiction a titre te i
peut prononcer soit a la place, soit e
étre supérieur a 15 millions d’

tion pécuniaire dont le mont&ment
profits éventuellement réalisésasn ¢

défaut, au Trésor pubfi

10. Mise en pl
16 septembre

isionAlors que I'article 19 du reglement (CE) n°1060/2G{u
rainte dadét&amination des frais d’enregistrement si cetn’e

agraphe 5°iai@édigé est ajouté dans larticle L. 621-5-3 1l :
es personnes mentémag 16° du |l de I'article L. 621{es agences de
bution est calculée comme suit : @)dkoit d0 a I'enregistrement, exigible
1ande d’enregistrementtiixeds par décret, pour un montant supérieur a © 80

2 20 000 € ; b) Pour chaguemém consécutive a I'année d’enregistrement, la
un montant égal au prodiéixploitation réalisé au cours de I'exercice pééent

€ par décret, qui ne peutéder 0,5 %, sans pouvoir étre inférieure a 10 €0
ssue d’'un délai de trois mai compter de la cl6ture de I'exercice »

multiplié par u
Elle est exigible a

22 Nouveau paragraphe XI de l'article L. 621-7 du Eatbnétaire et financier.

3 Nouveau paragraphe 16° introduit dans le Il dei¢ke L. 621-9 du Code monétaire et financier.
24 Articles L. 621-15 Il a) et L. 621-15 11l a) du e monétaire et financier.

% Articles L. 621-15 11 b) et L. 621-15 11l b) du @e monétaire et financier.



Il - Responsabilisation de 'activité des agencesdotation de crédit

11.Le reglement (CE) n°1060/2009 du 16 septembre 2@08aite pas du régime de responsabilité des
agences de notation qui reléve contrario du droit de chacun des Etats membres. Constatant
I'inadaptation du cadre classique de la resporigaloivile au réle des agences de notation dassdeeur
financief®, de nouvelles régles — applicables &ijahvier 2011 — sont mises en place en France ldans
articles L. 544-5 et L. 544-6 du Code monétairdimdncier faisant, au final, écho aux propositions
doctrinales faites quelques temps auparatant

12. Une responsabilité délictuelle et quasi-délictlie affirmée mais a porté
de notation de crédit mentionnées a l'article L.B¥dont responsables, tant
des tiers, des conséquences dommageables des éamesiquements mmis dans la mise en

I|m|tee « Les agences

Code monétaire et financier introduit le princigang respon es deiomtat
de crédit fondée sur les articles 1382 et 1383atle civil. Pg j
conditions qu'il appartient au juge de vérifier ¢t donc étre ies : ne négligenage
imprudence, un préjudice et un lien de causalité.

Si la faute ou le manquement aux obligations po s : éen devraient aisément étre
etabll§8 plusieurs difficultés d'application peuvent ésignalé
lien entrddate et le préjudice
able joue indiscutablement un
incité a elle-seule I'igtisseur a

peut apparaitre délicate dans nombre
réle dans la décision prise par un in
agir est discutable. Comme le signal (...) les cas dans lesquels le régime
de responsabilité pour faute fondé sur I y invogqué avec succes seront dante

rares mais pas inexistant&’»Lo S emble des critiques $aitd'immunité juridique

des agences de notaffyrce iti :
notation de crédit.

p.123, note P. Jou 4
29 La transparence des méthodes et modéles des aglnoetation, imposée par le réglement (CE) n°208® du
16 septembre 2009, devrait faciliter la tAche duatedeur.

30 p, Marini,Rapport préc

31 Sur ces critiques, par exemple : V. Jamet, « Denge & |'autre : la régulation financiére en mennent perpétuel
— le cas des agences de notatioR»,D.E, mai 2009, Dossier spécial n°2, p.16@¢éc p.181 ; B. du Marais et P.
Frouté, « Le droit, les agences de notation eti® clu crédit »Risques2008, n°73-74, p.246péc p.251.

32 Cette responsabilité délictuelle n’exclut pas fgation de la responsabilité contractuelle dgédiace de notation
a I'égard de son client en cas d’absence d'étastissit d’'une note dans le délai prévu ou de manguieme
I'accomplissement des diligences nécessaires pmisgjt délivrée une information juste et objectirplicitant les
hypothéses de responsabilité : F. Leclerc, « Lgarsabilité des agences de notation », daasnotation
d’entreprises G. Virassamy (dir.), L'Harmattan, 2010, p.129.



13. Un responsabilité contractuelle a assumeiles clauses aménageant la responsabilité des agdace
notation sont habituelles dans les contrats cormtupratique. L'interrogation est alors de savoure
agence peut trouver refuge derriere une clauseramnelle pour empécher I'application de sa
responsabilité face a un émetteur qui trouveraé lgunote qui lui est attribuée est trop bassecé&n
domaine, le réglement (CE) n°1060/2009 du 16 sdmter@009 adopte une position nuancée en rappelant
gue I'émetteur est soumis a des obligations dapsoeessus de notation. Son considérant 35 indjgee
«les agences de notation devraient prendre des regsle nature a garantir la fiabilité des informartfo
gu'elles utilisent(...). A cette fin, elles devraierft..) prévoir des dispositions contractuelles stipulant
clairement I'engagement de la responsabilité detité notée ou de ses tiers liés, s'ils savaierd Ips
informations fournies en vertu du contrat étaiemtsfses sur le fond ou trompeuses ou s'ils n'ontfaias
preuve, comme le prévoyait le contrat, d'une vigilx raisonnable conc

informations».

Le législateur francais a réagi a cette pratiquesiAl’article L. 544-6 ire et fioar
indique que« Les clauses qui visent a exclure la respon on de crédit
mentionnées a l'article L. 544-4 sont interditesréputées tiel est ici
I'efficacité de la sanction puisque ne disparai tpclause, le u pour leteste
texte a toutefois une portée plus réduite que taime original jet de loinLde
cantonner l'interdiction aux clauses exclusivesr avait ajouté les clause
limitatives de responsabilité. Dans I'avenir, iinegendr tinguer ces deus type
clauses. Seules les clauses limitatives d s au droit commun qui
commande leur mise a I'écart en cas de | en va de méme des autres
aménagements conventionnels qui rest 2010 et pour lesquellestit fa
également renvoyer aux principes d

Enfin, face au risque de délocalisation » r la volonté de contoutaatroit de la
responsabilité de l'article L. ancier, le législateur est intervenu. En
principes, les parties sont li isi 1.6 re régit leur convention et peuvehagper a

la loi francaisé’. Pour e : le Sénat s'éstéréau régime des lois de police »
défini par 'article 9 du i a loi applicable aux obligations contracteglldite
Rome | Rappelons ¢ icatienjuige peut écarter la clause conventionnelle

contradictoire a '

"appboati’une loi de police interne. En vertu du nowseicle

ancier, mctord ayant pour effet de soumettre, par avance e

at tiers'@niion européenne un différend relatif aux disposi$

009 du 16 septembre 281085 que les juridictions francaises auraient été
e a défaut d’un tardcest réputé nul et non écrit.

14. La fin du d ét législatif a sonné !'Pour le juriste constatant les mutations finamséet
économiques qui s'opérent, une question se pogeltegest la partiu droit dans cette évolution ? La
réforme de la notation de crédit introduite patdiadu 22 octobre 2010 apporte une réponse. Face au
manque de lucidité dont ont fait preuve les agedeasotation de crédit, le droit ne pouvait demesaas

33 M. Fabre-Magnan, « Droit des obligations », R.lJ.F., 2008spéc.p.439, n°176.

3 F. Terré, P. Simler et Y. Lequette, « Les obligiasi », Dalloz, 2005péc.p.612, n°619.

% Article 3 du Réglement (CE) n°593/2008 du Parleneemopéen et du Conseil du 17 juin 2008 sur lapgilicable
aux obligations contractuelles. L'exception préduéarticle 3 de ce réglement est insuffisante passurer une
pleine effectivité aux nouvelles dispositions inlndes dans le Code monétaire et financier.



réaction. Pouvait-il en aller autrement ? Tout diah le processus de notation est devenu le spactre
travers lequel chaque entreprise doit s'introdpiar asseoir son potentiel de Iégitimité et dénsoraes
performance$. Ensuite, quelle que soit importance reconnudaanotation, cette derniére n'est
finalement qu’humaine et ne doit aucunement devdairparavent de ceux qui fuient leurs
responsabilités,

15. Des critigues demeurent :En dépit de I'appréhension par le droit de l'atéivdes agences de
notation de crédit, deux séries de critiques peuéaes émises. La premiére critique se situe an pl
juridique et tient dans le fait que la France édprima facieune réglementation des institutions de la
notation. A l'instar de ce qu’écrit le professeuidiBr, la réglementation laisse de c6té I'opératitn
notation elle-mént Dans la mesure ou la notation devient un méc i se généralise, une
standardisation des processus ne serait-elle gastapé® ? La secon ritiqu liée a 'aveuglement
et a l'authentique fascination que les acteurs oeschés voue ing. onvient de se

« désintoxiquer® de la notation et de réhabiliter la consciencelesra es des risques

qu’ils prennerit. Or, le droit ne devrait-il pas davantage y CQ

% En ce se
G. Virassamy (0
%7 T. Bonneau, «
p.197,spéc.p.204.
%8 p, Didier,art. préc, p.103. Au plan européen, le réglement européetestagences de notation de crédit écarte
toute ingérence dans tafabrication »des notations au plan analytique (F. Veverka, ut-Faune réglementation
stricte des agences oing ? »,J.C.P, éd. E., 4 juin 2009, n°23, p.48héc n°31).

%9 Les régulateurs financiers disposent-ils de I'etipe et de la compétence nécessaires pour conieglagences de
notation de crédit sur ce terrain (M. Zemmer, «dR@efng the Credit-Rating ProcessPBinancial System Review
December 2002, p.51) ?

40P, Marini,Rapport préc

“1 X. Musca, « Lecons des turbulences sur les marfihésciers : mieux responsabiliser les différeatseurs »,
dansRapport Moral de I'Argent dans le Mond&ssociation d’économie financiére (dir.), Assdicia d’économie
financiere, 2008, p.55pécp.61.

gve, « Notation et libeet@ektion des entreprises notées », dansotation d’entreprises
attan, 2010, p.18péc p.128, n°43.
ort de synthese », damshotation d’entreprisesG. Virassamy (dir.), LHarmattan, 2010,



