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Abstract:

Credit Rating Agencies are private commercial companies that rate
creditworthiness of Countries and companies that issue debt instruments.
These ratings enable the investors to assess the level of risk of default of
payment by the issuers or to evaluate the risks associated to a specific
financial instrument. Thus, they play a vital role in the global economy, and
they are the first entities to be accused when a financial crisis strikes. The
importance of their role prompted the European and American legislators to
take the initiative to regulate their activities in the wake of the global financial
crisis of 2008. However, the efficiency of the applied legislations in
establishing integrated civil liability for these Agencies still in doubt and
constitutes the main problematic of this study, especially with the absence of
unified regional or international rules that govern and outline this
responsibility. Many questions arise out of this problematic: it raises the
question about the adequacy of national and regional civil liability rules in
obligating Credit Rating Agencies to compensate the damages caused to
investors or issuers as a result of wrong ratings. What are the obstacles to the
civil liability of Credit Rating Agencies in light of the current legislations?
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What are the possible ways to establish an effective civil liability model at
the national and international levels? The study aims to answer these
questions by relying on the descriptive and analytical methodology, in
addition to the comparative method. To achieve this goal, the study will be
divided into two sections: the first one will examine the current challenges of
civil liability of Credit Rating Agencies, while the second section will suggest
possible solutions to activate the civil liability of these Agencies.

Key words: Credit Rating Agencies, Credit Rating Grades, Solvency,
Debt instruments, Credit risk, Civil liability, Issuers, Investor.
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F. COLLARD, « Les agences de notation », Courrier Hebdomadaire du CRISP, 2012/ 31, p.
5-60, spéc. p. 8, disponible sur le site : https://www.cairn.inforevue-courrier-hebdomadaire-
du-crisp-2012-31-page-5.htm/, F. BOUGUERRA, « Réforme du cadre législatif et
réglementaire des agences de rating », Revue Frangaise de gestion, 2008/2, N° 182, p. 63-80,
spéc. p. 65 et 66, disponible sur le site : https://www.cairn.inforevue-francaise-de-gestion-
2008-2-page-63.htm/.
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(2) F. BOUGUERRA, « L’impact des nouvelles mesures législatives et réglementaires sur la
fiabilité de la notation de crédit », La revue de science de gestion, 2013/5, N° 263-246, p. 57-

[CilLodl dola - Ogiléll dls - digildll digayrll Ciljlodl deoly dlaal n

https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2024/iss98/5



https://www.cairn.inforevue-courrier-hebdomadaire-du-crisp-2012-31-page-5.htm/
https://www.cairn.inforevue-courrier-hebdomadaire-du-crisp-2012-31-page-5.htm/
https://www.cairn.inforevue-francaise-de-gestion-2008-2-page-63.htm/
https://www.cairn.inforevue-francaise-de-gestion-2008-2-page-63.htm/

arah: ?77777777 2NNNINNININININININININIININININ NN AINNNINNINI NN NNINNINNIINNIININ NN

AllTa ...umn axel>
dugdlill Qigruld
UAEULAW JOURNAL

[2)0 quils aaaf A

MM@S%L&)M&\ u.g-ﬂ‘ u‘.’)\qd&c‘, Q\jéibﬁjid)\.&\é@
G b Al sbaw Y Piims Ll 315l Alas 1 LUl 5l clehd o el pae bl (5 e
Ds Al ol 55 Gt il ol s ool g5 L3 gei s 5 oLal olas 5
0P @b il 1w 5 e Gl Ciadl Gl (- o) sl Gl )
Golaadd Gl Caraty bl 650G Auld LU sull e s sl
iad) OF g L elplal 3L 2l L 38 201 51 Gl 6,05 (se e IS 21
de s elo S T wls a0l edd LI @l oV bl Je Lt ST U 55 lesY)
Al J sl U Gyl
s (Standard and Poor’s) 5 (Mood’ys) .» szii,oT dle ols o e Jlet.ﬁj
VAV el diey . Ll (3 40l wlicatll G g o0 7809w Lo e (Fitch)
Zogate (31552 1) 55 conls Lgze 5 polall lisnad)) b G VISl ods 3 i 5135
LlesY) Slisadl OF 3 e J5V1 oty Cnbale ] U3 5 - Wl sLas !
5 o) 20 5l B oy 2l ) s Tl T o5 Ty lme IS5 oo
w)WUM&&fY\uLDJ}JUULH Gl isa bl sl $3 Ol casl syl
Gl ey pras SO I3 Y] el Ol ) 8 pde AU Ol gl Sl Y]
B 51 OF o Lo ) s 1S 5 g1 (3 AIWI L0 I ol 2y a1 ol o
Ll QU L3S e s e (3 lignad) oda Lo oz & 5lnl) gl SIS 5 &35 )

66, spéc. p. 57, disponible sur le site : https://www.cairn.inforevue-des-sciences-de-gestion-
2013-5-page-57.htm/, F. COLLARD, « Les agences de notation », préc., p. 5-60, spéc. p. 5.

O.Jjj}'lgZ,\éi\c%;b.]\AMY\J&&}T}&;\(&\J\JM“.J\QYS})}AJJgﬁdydy@\y.b_}l(\”)
Al Ladie Astle b 22 e Sl LU I 2033 e Cp Gl il cdal Glkes Lo
et V1210 ¢ ol shite oo Bl BpslaiV 2 3Y1 01 g 15N p ol S ey 531 Gl I s

.iuch'\T

n [2024 gila _m 1445 Jlgiis 38 diwll - 9geuwillg Jalill aaell]

Published by Scholarworks@UAEU, 2024 5



https://www.cairn.inforevue-des-sciences-de-gestion-2013-5-page-57.htm/
https://www.cairn.inforevue-des-sciences-de-gestion-2013-5-page-57.htm/

UAEU Law Journal, Vol. 2024, No. 98 [2024], Art. 5
u .m
[dgAT.A“g ablgll g1 @laifYl carimill AAISgl drinall ddgguall] Sl Al
- gl Ergonld

A'u@

UAEULAW JOURNAL
MG BV Cliceadl e Ale Ll Odazny o ezl OF 58 (G ol
Skl e shaas A ull Sl 3 asde el 0Ly Bl ol 3
Sl 480 ey OVl oda b jiaas A1 ol ol s O sl
s all ol @ ss
15 Ly 23S ¢ Al aLasVl G VIS Jlodin aals (gl g ol sl il
D andl O g8 M1 & 5T Aedlios ol o calo 23T IS (3 oLV bl U a5 1o Ul
@l ol 23T (35 Alle Ao Za31 ) Layss 3T g Yo v A ple (3 A5 0!
lall 455 oV Sl sl s LI Gl B 85 asS 5 (Y Vs ple y5,5Y)
mgs&%ﬁwwaﬁﬂ\wgaw,ﬂmmbﬁ YerAole
oo OV 5y A BLLYL g 8 palall wlacal & o Ll bl
5 dl ol Yl eda sl 65 . Viiadl Slkes dal 55 Lo b 40 Lo & 3 b
Dodd S Y1 0 Sl b ¢ SlsY) Gl VIS5 Jas oo ) dll Lo e 2

Sl 3ol JUI Ll lllte 404 (V 2lsel sae GV Cimadl ONIS 5 Cals () FE)
Sk s (£ .0V ble oom (73Sl Golall fe U J o1 Cicas T a0 (YU
L}j-ﬂ‘du‘ 3&)&; U_oyL.aJ\ﬁ,?cJ\ch:‘:;@b )‘M?\SI"N J}j LSJAJ._:'J.;(O CL&A;Y‘
Jonathan Katz, Emanuel Salinas et Constantinos Stephanou, Credit Rating Agencies. No
Easy Regulatory Solutions, Washington, World Bank Group, N° 8, octobre 2009, p. 2 et 3,
cité par C. MAHEU, «Le droit international et la réglementation des agences de notation de
crédit : vers une réglementation universelle ?», Les cahiers de droit, V. 45, N° 2-3, juin-
septembre 2013, 587-608, spéc. p. 590, disponible sur le site :
https://doi.org/10.7202/1017625ar
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(6) “Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examination of Select

Credit Rating Agencies, SEC, 8 July 2008, available on:
https://www.sec.gov/files/craexamination070808.pdf
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(10) Ch. BERGIER, « Le contrdle international des agences de notation financiére », thése,
Université Cote d’Azur, 2018, p. 62.

(11) R. C. OZEN and B. CONROQY, «Credit rating agency reform in the US and EU »,
Harvard business school, Avril 2012, p. 1, M. RICHARDSON and L. WHITE, “Fixing the
rating agencies: Is Regulation the Answer?”, Financial Market, Institutions & Instruments,
mars 2009, p.146, cite par Ch. BERGIER, préc., p. 64.

(12) N. GAILLARD, « Remettre la notation financiére a sa juste place », Institut Montaigne,
Juillet 2012, p. 47, disponible sur le site

suivant :https://www.institutmontaigne.org/ressources/pdfs/publications/etude_notation_fin
anciere.pdf
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(40) Art. 35 bis (1 et 2) du Reglement n° 1060 de 2009, tel que modifié par le reglement n°
462 de 2013.
(41) Art. 35 bis, 4.
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Ch. PICCIAU, “The Evolution of the Liability of Credit Rating Agencies in the United States
and in the European Union: Regulation after the Crisis”, European Company and Financial
Law Review, 19 September 2019, p. 272 and sub. available on:
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/ecfr-2018-0012/html
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(44) J. MANNS, « Downgrading Rating Agency Reform », The George Washington Law
Review, paper N° 2012-146, p. 49, available at:

https://scholarship.law.gwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1854&context=faculty public
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(47) F. BELLIL F, préc., p. 29-55, spéc. § 14, Sénat France, « Agences de notation : pour
une profession réglementée », préc., p. 166, C. LEQUESNE-ROTHL, préc., p. 77.

il ¢ (S oY1 0L Glan |3
Ch. PICCIAU, op . cit., p. 386 et sub., M. BUSSANI, « La responsabilité des agences de
notation de crédit : bréves remarques sur un enjeu global », Revue internationale de droit
comparé, vol. 65, N° 2, 2013, p. 239-258, spéc. p. 250.
(48) Art. 35 bis, 2.

(49) X. CLEDAT, « Agences de notation : la délicate mise en ceuvre de leur responsabilité
civile », Revue Lamy Droit civil, N°96, 2012
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(50) Sénat France, « Agences de notation : pour une profession réglementée », préc., p. 166.
(51) GAILLARD N., « Remettre la notation financiére & sa juste place », préc., p. 47

(52) A. SOTIROPOULOU, « La responsabilité civile des agences de notation », Bull. Joly
Bourse 2013, N° 1, p. 47, spéc. § 18, cite pa BELLIL F, préc., § 15.
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(53) F. BELLIL, préc., § 16.
ZC>_-|) LJ:.JU:J\ P Ll (e d)
K. ALEXANDER, “Tort Liability for Rating of Structured Securities under English Law”,

University of Oslo Faculty of Law Legal Studies, Research Paper Series, No 2015-6, paper
available on: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2547517
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(55) CLEDAT X, préc., n° 96.
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(56) Considérant n° 35, Regl. CE 462/2013.

(57) A. MATHIAS, « Aspects internationaux de la responsabilité des agences de notation »,
Revue critique de droit international privé, 2011.3.581, n° 23.

(58) Ibid, n° 22 et s.

(59) Régl. 864/2007.
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(60) C. MAHEU, préc., p. 604.

(61) W. G. RINGE and A. HELLGARDT, « The International Dimension of Issuer Liability
— Liability and Choice of Law from a Transatlantic Perspective », Oxford Journal of Legal
Studies, vol. 31, 2011, p. 23, cité par F. BELLIL, préc., § 21.

(62) M. LEHMANN, « Proposition d’une régle spéciale dans le réglement Rome II sur les
délits financiers », Revue critique de droit international privé, 2012, p. 485, F. DENIS, « La
nouvelle responsabilité civile des agences de notation », Revue Lamy droit des affaires, no
65, novembre 2011, p. 73, cités par F. BELLIL, préc., § 22.
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(63) Art. 35 his, 4.
(64) S. CORNELOUP, « La place du reglement Rome Il dans la régulation globale des
marchés financiers », Cahier de droit de I’entreprise, N° 6, novembre 2012, doss. 30.
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(66) F. BELLIL, préc., § 22.
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(68) Dans ce sens: F. BOUGUERRA, « L’impact des nouvelles mesures législatives et
réglementaires sur la fiabilité de la notation de crédit », préc., p. 65.
A \/\//\/\ v @)Lu\“\A—VYVufquwu,a.ﬂ|M;N1J,§¢U>;(‘k‘\)

(70) Sénat France, Agences de notation : pour une profession réglementée, préc., p. 164.
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(71) Norbert Gaillard, « Quelle réglementation pour 1’industrie de la notation ? », SciencesPo,
décembre 2012, p. 6 disponible sur le site suivant :
www.sciencespo.fr/ceri/sites/sciencespo.fr.ceri/files/notation_ng.pdf
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(73) CA Paris, 30 juin 2006, Banque et droit, 2006, N° 4, obs. DE VAUPLANE H.
F. BELLIL, préc., § 31. :s£Y!I |J\A‘:§JL;\ (23
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(76) A. SOTIROPOULOU, préc., p. 47.
(77) Bathurst Reglonal Council v Local Government Financial Services Pty Ltd, préc.

U:«CU.LUA.J\M\J\MSA|M<_5JJ|M|u\.smrbu\“(él;dl P o)}j@uA\uMLg:LJa;(V/\)

K . ALEXANDER, op. cit., p. 17.
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Réglement délégué 447/2012 de la Commission du 21 mars 2012 complétant le réglement
(CE) n° 1060/2009 du Parlement européen et du conseil par des normes techniques de
réglementation aux fins de 1’évaluation de la conformité des méthodes de notation de crédit,

JOUE N° L 140, 30 mai 2012, p. 14.
(80) Dodd act Franck, Sect. 934 (q).
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(81) N. GAILLARD, « Remettre la notation financiére a sa juste place », préc., p. 47.
(82) F. BELLIL, préc., § 37.
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(83) Considérant n° 35, Régl. CE 462/2013.
(84) MANNS Jeffrey, «Downgrading Rating Agency Reform», supra, p. 49.
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(85) F. BELLIL, préc., § 41.
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