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RESUME

Libor, Euribor, Eonia, Tibor,... Tous ces indices de référence sont probablement inconnus du
grand public et pourtant, ils sont utilisés quotidiennement.

L’indice Libor a d’ailleurs fait I’objet d’un scandale mondial. En effet, celui-ci a ét¢ manipulé
par les traders de certaines banques dans un but de gain matériel. C’est la raison pour laquelle
on parle du « Scandale du Libor ».

S’en sont alors suivies des révélations sur la manipulation de tous les autres indices de
référence, notamment de I’Euribor (Euro Interbank Offered Rate).

La présente contribution a pour objet d’analyser la manipulation des indices de référence
financiers, tant du point de vue du droit bancaire et financier européen que du droit européen
de la concurrence.

A cette fin, il est tout d’abord nécessaire d’expliquer ce qu’est un taux d’intérét de référence et
sur quoi il porte.

A cet égard, les différents indices de référence sur les marchés financiers, leur importance, leur
méthode de calcul seront examinés, ainsi que la maniére dont on peut les manipuler et I’ intérét
que cela représente pour les personnes travaillant dans des postes sensibles de la finance.

Ensuite nous effectuerons une analyse, au regard du droit européen de la concurrence, du
comportement de plusieurs établissements de crédit ayant formé une entente pour manipuler
I’indice Euribor et Eonia et cela, afin de restreindre et/ou de fausser la concurrence sur les
marchés financiers.

La Commission européenne a d’ailleurs rendu une décision a ce sujet qui €émet des sanctions a
I’égard de ces établissements de crédit.

Par ailleurs, nous présenterons les objectifs de la nouvelle réglementation européenne, ainsi que
les nouvelles regles plus strictes qui ont ét¢ adoptées dans celle-ci.

Enfin, nous porterons une attention particuliere a la réforme de 1’indice Euribor, lequel doit
respecter toutes les nouvelles régles qui ont €té mises en place.
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« Ce qu’il y a de scandaleux dans le scandale, c’est qu’on s’y habitue. »

Simone DE BEAUVOIR

INTRODUCTION

La présente contribution a pour objet d’analyser et de comprendre, au regard du droit bancaire
et financier européen et du droit européen de la concurrence, la manipulation des indices de
référence financiers, et plus spécifiquement celle de 1’Euribor.

La Commissaire a la concurrence, Margarethe VESTAGER, a d’ailleurs déclaré a ce sujet « un
secteur financier de confiance et concurrentiel est essentiel pour les investissements et la
croissance. Les banques doivent respecter les regles de concurrence européennes, comme toute
autre entreprise active sur le marché intérieur »'.

En effet, plusieurs révélations sont sorties a la suite du « Scandale du Libor », scandale
médiatique montrant que le Libor avait été manipulé. S’en sont suivies des manipulations de
tous les indices de référence (notamment de I’Euribor) par les traders de certains établissements
de crédit dans un but de gain pécuniaire.

Nous expliquerons tout d’abord ce qu’est un taux d’intérét de référence et sur quoi il porte. A
cet égard, nous définirons ce que sont les produits dérivés financiers et quand ils sont utilisés.

Par ailleurs, nous expliciterons les différents indices de référence qui existent sur les marchés
financiers, leur intérét, leur méthode de calcul, la maniére de les manipuler et quand elle a
commencé ainsi que 1’intérét qu’une manipulation peut avoir pour les acteurs du monde
financier et ses conséquences potentielles sur la structure du marché.

Ensuite, nous examinerons le comportement de certaines banques (Barclays, Deutsche Bank,
Société Générale et Royal Bank of Scotland) qui se sont entendues, afin de manipuler 1’indice
Euribor et Eonia, dans le but ultime de restreindre et/ou de fausser la concurrence sur les
marchés financiers, mais également celui des traders qui ont échangé des informations
commerciales sensibles sur les positions de négociation ou sur les intentions pour les
soumissions futures de certains taux.

A ce propos, nous rappellerons d’abord le régime juridique de 1’entente, pour ensuite
I’appliquer au cas d’espece. Une attention toute particuliere sera donnée a la décision de la
Commission européenne et aux sanctions émises par celle-ci.

! Communiqué de presse de la Commission européenne, « Ententes : la Commission inflige des amendes d’un
montant total de 485 millions € au Crédit Agricole, 8 HSBC et a JPMorgan Chase pour participation a une entente
concernant des produits dérivés de taux d’intérét en euro », 7 décembre 2016 (disponible sur
http://europa.cu/rapid/press-release IP-16-4304 fr.htm ; consulté le 23 avril 2017).
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En outre, nous nous pencherons sur les objectifs de la nouvelle réglementation européenne, a
savoir le Réglement sur les indices de référence’, ainsi que le Réglement” et la Directive® sur
les abus de marché et nous présenterons les nouvelles régles plus strictes qui ont été adoptées
dans ceux-ci.

Enfin, nous nous intéresserons a la réforme de 1’indice de référence Euribor, celui-ci devant en
effet se conformer a toutes les nouvelles régles et nouveaux principes émis en la matiére.

? Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices utilisés
comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la performance
d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement (UE) n°®
596/2014, J.0.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

3 Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014,
p. 1-61.

* Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché), JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 179
189.
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CHAPITRE 1. LES INDICES DE REFERENCE

Dans cette premiere partie, nous allons tout d’abord expliquer ce qu’est un indice de référence,
appelé Benchmark dans le jargon bancaire, et a quoi il sert.

A cet égard, nous examinerons quels sont les différents indices qui existent sur les marchés
financiers mondiaux, leur histoire ainsi que leur méthode de calcul et leur importance.

Nous exposerons ensuite comment manipuler ces Benchmarks et I’intérét que cela représente
pour les acteurs ceuvrant a des postes sensibles de la sphére financiere.

A.- QU’EST QU’UN INDICE DE REFERENCE FINANCIER ?

Un indice de référence est une notion qui désigne un référentiel qui permet d’effectuer des
comparaisons et de mesurer la performance (notamment d’un fonds d’investissement).

Ces indices de références servent tant a fixer les prix d’un instrument (notamment les actions
et obligations) ou d’un contrat financier (par exemple, un contrat de swap ou de future’) qu’a
mesurer la performance d’un fonds d’investissement (véhicule permettant a plusieurs personnes
distinctes de réaliser des investissements®).’

IIs sont calculés & partir d’un ensemble représentatif de données ou d’informations®, et plus
spécifiquement « par 1’application d’une formule ou de toute autre méthode de calcul, ou au
moyen d’évaluation ; et sur la base de la valeur d’un ou plusieurs actifs sous-jacents, ou prix, y
compris des estimations de prix, des taux intéréts effectifs ou estimés, des offres de prix et des
offres de prix fermes, d’autres valeurs ou des données d’enquéte »°.

> Voy. infra.

% A titre exemplatif, les fonds communs de placement (FCP) ou les sociétés d’investissement & capital variable
(SICAYV) sont deux types de fonds.

"Réglement (UE) n° 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices utilisés
comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la performance
d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement (UE) n°
596/2014, art. 3, 1. 3), JO.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

¥ Communiqué de presse de la Commission européenne, « La Commission se félicite de I’appui apporté par la
Parlement européen aux nouvelles régles visant & empécher la manipulation des indices financiers », 28 avril 2016
(disponible sur http://europa.eu/rapid/press-release IP-16-1606 fr.htm?locale=fr ; consulté le 23 avril 2017).

? Réglement (UE) n° 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices utilisés
comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la performance
d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement (UE) n°
596/2014, art. 3, 1. 1) b), JO.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.
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Ces Benchmarks correspondent a la moyenne des prix offerts quotidiennement par un panel de
banques. Ceux-ci sont censés refléter le cotit des préts interbancaires dans une devise donnée
et servent de base pour divers produits financiers dérivés'’.

Les niveaux de ces taux d’intérét de référence sont susceptibles d’affecter a la fois les flux de
trésorerie qu’une banque regoit d’une contrepartie, mais aussi les flux de trésorerie dont elle est
redevable 4 la contrepartie dans le cadre de contrats sur produits dérivés de taux d’intérét'".

Nous mentionnons ci-dessus que les indices servent de base pour divers produits financiers
dérivés.

De quoi s’agit-il exactement lorsque 1’on évoque la notion de produit financier dérivé ? Quels
sont ceux qui sont utilisés sur les marchés financiers ?

B.- PRODUITS FINANCIERS DERIVES

Les produits financiers dérivés sont des contrats négociés sur les marchés financiers'?.

Ceux-ci (derivative products ou derivatives) sont des instruments dont les spécificités découlent
ou « dérivent » d’autres instruments, lesquels sont appelés « sous-jacents » (underlying)."

Les instruments financiers lient une relation avec leur sous-jacent qui porte sur le temps. En
effet, les produits dérivés sont des produits a terme.'*

La notion d’instrument a terme recouvre tout instrument financier dont la valeur est fixée
aujourd’hui afin de passer une transaction a une date ultérieure."

Ces produits financiers dérivés sont utilisés par les banques ou par les entreprises afin de
transférer les risques financiers (risque de crédit, risque de change, risque de liquidité, etc.), de
gérer le risque de fluctuation des taux d’intérét, mais aussi dans un but purement spéculatif
(consiste a gagner de ’argent, notamment en achetant un actif financier pour le revendre
ultérieurement & un prix supérieur).'®

" Voy. infra, point B ; Communiqué de presse de la Commission européenne, « Correction — Ententes : la
Commission inflige des amendes d’un montant de 1, 49 milliards € a des banques ayant participé a des cartels dans
le secteur des produits dérivés de taux d’intérét », 4 décembre 2013 (disponible sur http://europa.eu/rapid/press
-release 1P-13-1208 fr.htm ; consulté le 23 avril 2017).

" Ibid.

"> Ibid.

'3 A. RUTTIENS, Futures, Swaps, Options : Les produits financiers dérivés, 4° éd., Liége, Edipro, 2012, p. 17.

" Ibid.

" Ibid.

' Communiqué de presse de la Commission européenne, « Correction — Ententes : la Commission inflige des
amendes d’un montant de 1, 49 milliards € a des banques ayant participé a des cartels dans le secteur des produits
dérivés de taux d’intérét », 4 décembre 2013 (disponible sur http://europa.eu/rapid/press-release 1P-13

-1208 fr.htm ; consulté le 23 avril 2017).
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La valeur de ceux-ci résulte du niveau d’un taux d’intérét de référence, tel que le taux
interbancaire londonien (Libor) ou le taux interbancaire européen (Euribor). Nous y
reviendrons par la suite.

Ces produits dérivés ont une importance majeure dans la mesure ou ils servent de mécanisme
de garantie contre les fluctuations de prix et réduisent par ailleurs la volatilit¢ des flux de
trésorerie des entreprises, ce qui permet d’établir des prévisions plus fiables, d’abaisser les
exigences de capital et d’accroitre la productivité du capital'”.

Ils ont également un role essentiel dans I’économie globale et font I’objet d’un négoce mondial.
Ils sont un pilier fondamental du systéme financier international et sont indispensables a la
gestion des risques et des investissements.

La notion étant définie, nous allons expliciter les différents types de produits financiers dérivés
sur taux d’intérét'®.

1) Accords de taux futurs”

« Un contrat de future (future contract) consiste en I’engagement de livrer ou de recevoir, a une
date d’échéance ultérieure (maturity, expiry, expiration date), une certaine quantité de sous-
jacent, et ce, 4 un prix fixé d’avance™ ».

A propos des contrats de future sur taux d’intérét, il faut distinguer entre ceux a court terme et
ceux a long terme.

La caractéristique principale de ce contrat de future, en tant que contrat a terme, réside dans sa
mise en ceuvre. En effet, ce contrat est négocié sur le marché boursier.

2) Swaps sur taux d’intérét (IRS)2 !

Apres avoir défini la notion de swap, nous allons essentiellement nous préoccuper sur des
échanges (swaps) de taux d’intérét (Interest Rate Swap).

"7 Ibid.

'8 Nous serons bref dans la mesure ou cela ne fait pas I’objet principal du présent travail de fin d’études.
' A. RUTTIENS, op. cit., p. 27-80.

2 Ibid., p. 217.

2 Ibid., p. 81-122.
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« Un « contrat d’échange » ou de « swap » est un accord entre deux parties pour échanger une
série de cash flows »**.

La nature méme d’un swap de taux d’intérét réside dans la relation entre le taux fixe (TF) et les
taux variables successifs (TV). La conclusion d’un contrat d’échange nécessite de payer ou de
recevoir du taux fixe pendant plusieurs années, celui-ci devant nécessairement étre équivalent
a payer ou recevoir des taux variables successifs™ .

A titre exemplatif, un IRS est expliqué dans 1’Ouvrage d’Alain RUTTIENS™.

3) Options sur taux d’intérét”

« Une option (option) est un contrat conférant a son détenteur le droit de négocier durant ou au
terme d’un certain laps de temps et a un prix fixé d’avance, une certaine quantité¢ d’un produit
déterminé, avec une contrepartie qui, quant a elle, a I’obligation de procéder a la transaction, si
le détenteur de I’option en manifeste la volonté »2°.

Il est important de mentionner qu’a 1’obligation du vendeur de I’option, ne correspond pas une
obligation réciproque dans le chef de 1’acheteur de celle-ci (au contraire des autres contrats a
terme).

Les options portent notamment sur des sous-jacents financiers comme les taux d’intérét.

A ce propos, il faut distinguer d’une part, les options sur taux de marché monétaire, de type -
Ibor, qui ne peuvent se concevoir que sur taux d’intérét courts et, d’autre part, les options sur
taux longs®’.

Apres avoir défini ce qu’était un indice de référence, nous allons a présent nous concentrer sur
les différents indices qui existent sur les marchés financiers, leur histoire ainsi que leur méthode
de calcul et leur importance.

22 Ibid., p. 81.

2 Ibid., p. 87.

% Ibid., p. 81-83.

2 Ibid., p. 123-250.
2 Ibid., p. 123.

7 Ibid., p. 190-226.

15



C.- PRINCIPAUX BENCHMARKS

1) Libor’®

Au début des années quatre-vingts, les institutions financieres basées a Londres ont fait état de
la nécessité d’un indice de référence pour les taux de préts interbancaires. Dés 1984, plusieurs
démarches ont ét¢ menées a cet égard par la BBA (British Bankers Association) qui ont abouti
a la publication des premiers taux Libor en 1986.

Le Libor (London Interbank Offered Rate) est le taux d’intérét interbancaire moyen fixé par un
panel de banques (16 banques, lesquelles sont déterminantes sur le marché financier londonien)
s’accordant réciproquement des préts non garantis sur le marché financier londonien.

Il existe 150 taux Libor différents. En effet, celui-ci est calculé pour sept durées différentes et
pour cing devises différentes. Les taux Libor sont publiés une fois par jour vers 11h45 (fuseau
horaire londonien) par IBA (ICE Benchmark Administration).

Auparavant, les taux Libor n’étaient pas basés sur des transactions réelles pour la simple et
bonne raison que chacune des banques n’empruntaient pas chaque jour des montants colossaux.
A T’heure actuelle et avec la réforme du Libor, ils doivent se baser sur des transactions
« observables » et ce, dans la mesure du possible.

Son calcul se présente de la fagon suivante : les banques du panel annoncent chaque jour
ouvrable vers 11.00 heures (fuseau horaire londonien) a Thomson Reuters a quels taux elles
pensent pouvoir obtenir au moment présent un prét interbancaire.

Thomson Reuters rassemble ensuite les taux de toutes les banques du panel et élimine les 25 %
les plus €levés et les 25 % les plus bas, le restant de 50 % servant alors de base pour faire une
moyenne afin d’obtenir les taux Libor.

Le Libor bénéficie d’une renommée et d’'une importance mondiale. Il est suivi a la fois par les
professionnels, mais aussi par les particuliers.

En effet, a I’échelle mondiale, il est considéré comme le principal indice de référence pour les
taux d’intérét a court terme. Sur les marchés financiers professionnels, il est notamment utilisé
comme taux de base pour des produits financiers tels que les futures, les options et les swaps.
Il sert également de taux de base pour définir les taux d’intérét sur les préts, les comptes
d’épargne et les hypothéques.

8 Nous nous basons essentiellement sur « Libor — information de base sur les taux Libor » (disponible sur
http://fr.global-rates.com/taux-deinterets/libor/libor-informations-de-base.aspx ; consulté le 24 avril 2017) ; ICE,
ICE Libor (disponible sur https://www.theice.com/iba/libor ; consulté le 26 avril 2017) ; ICE, Libor Code of
Conduct, 1 August 2016, p. 1-31 (disponible sur https://www.theice.com/publicdocs/IBA Code of Conduct.pdf
; consulté le 26 avril 2017).
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2) Euribor”

L’Euribor, successeur de 1’Aibor et équivalent européen du Libor, a été initi¢ en 1997 par la
EBF (European Banking Federation) et I’ ACI (Association Cambiste Internationale) et publié
pour la premiere fois en 1999 lors de I’introduction de 1’euro.

Cet indice de référence avait pour volonté de devenir « le taux de référence du nouveau marché
monétaire pour I"euro »°°.

L’Euribor (Euro Interbank Offered Rate), appelé aussi Tibeur (taux interbancaire européen),
est le taux d’intérét moyen auquel un panel de banques européennes de premier plan (44
banques) se prétent de ’argent en euros’'. Ce panel de banques est composé d’établissements
de crédit disposant d’une excellente réputation de solvabilité.

Cet indice est censé correspondre au cott des préts interbancaires en euro.

En anglais, I’Euribor est défini comme « the rate at which Euro interbank term deposits are

offered by one prime bank to another prime bank within the euro zone at 11:00 am Brussels
.32

time" ».

On évoque souvent le taux Euribor, mais cette affirmation est inexacte. Ainsi, il existe huit taux
d’intérét Euribor, ayant chacun une échéance différente.

Il se calcule de la maniére suivante : chaque jour, les 44 banques du panel envoient leurs
cotations individuelles & Thomson Reuters entre 10h45 et 11 heures du matin (fuseau horaire
Bruxelles) ; 15 % des soumissions les plus élevées et 15 % des soumissions les plus basses sont
¢liminées et les 70 % restants permettent alors de faire une moyenne quotidienne pour obtenir
ces taux Euribor. Les différents taux Euribor sont ensuite publiés sur Thomson Reuters a 11
heures du matin (fuseau horaire Bruxelles)™.

Cet indice de référence est administré par le EMMI (European Money Market Institute), dont
les membres sont des associations bancaires nationales dans les Etats membres de 1’Union
européennes, qui sont impliquées dans la zone euro™.

2 Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 6-8 ; OICV-
I0SCO, Second review of the implementation of IOSCO s principles for financial benchmarks by administrators
of Euribor, Libor and Tibor, February 2016, FR01/2016, p.10-11.

30 « Euribor : taux interbancaire de la zone euro » (disponible sur http://www.cbanque.com/bourse/euribor.php ;
consulté le 24 avril 2017).

3« Qu’est-ce que I’Euribor ? » (disponible sur http://fr.euribor-rates.cu/que-est-ce-que-euribor.asp ; consulté le
24 avril 2017).

32 « About Euribor » (disponible sur https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html ; consulté
le 24 avril 2017) ; Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives,

p- 6
3

Euribor : taux interbancaire de la zone euro » (disponible sur http://www.cbanque.com/bourse/euribor.php ;
consulté le 24 avril 2017) ; Ibid., p. 7. ; EMMI, Euribor Code of conduct, 1 october 2013, D27121/2013, p. 19
-22 (disponible sur https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D2712J-2014
-Euribor%20Code%200f%20Conduct%20010c¢t2013%20-%20Revised%201%20June%202016
-%20final%20new.pdf ; consulté le 24 avril 2017).

*10SCO, Second review of the implementation of I0SCO'’s principles for financial benchmarks by administrators
of Euribor, Libor and Tibor, February 2016, FR01/2016, p.10 (disponible sur
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDS526.pdf ; consulté le 24 avril 2017).
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L’Euribor est un socle essentiel des marchés financiers.

En effet, la valeur des taux Euribor est capitale dans la mesure ou ceux-ci servent de référence
pour plusieurs sortes de produits dérivés financiers de taux d’intérét>.

En outre, il est également utilisé pour les hypothéques et les comptes-épargnes.

La différence majeure entre le Libor et I’Euribor réside dans le fait que le premier indice est
calculé pour différentes devises et pas le second.

L’Euribor est également différent par rapport au Libor, car le panel de banques fournissant les
cotations pour I’Euribor est plus grand en taille, plus diversifi¢ internationalement et plus
hétérogéne en termes de profil*®.

3) Eonia®

Il ne faut pas confondre I’Eonia avec I’Euribor. En effet, I’Eonia est un taux journalier
(overnight tenor), alors que I’Euribor n’a pas de taux au jour le jour’®.

Le Benchmark Eonia (Euro Over-Night Index Average) est apparu sur le marché interbancaire
de la zone euro en 1999,

L’Eonia est un taux d’intérét moyen journalier calculé, avec ’aide de la ECB (European
Central Bank), en fonction de toutes les transactions au jour le jour de préts non garantis,
réalisées par le panel de banques ceuvrant pour le calcul de I’Euribor®’. Comme pour le Libor
et ’Euribor, les cotations les plus basses et plus €levées sont éliminées ; une moyenne des
cotations restantes est ensuite réalisée*.

Le taux moyen est publi¢ du lundi au vendredi a 9h (fuseau horaire Bruxelles) par la EBF*
(European Banking Federation).

Par conséquent, cet indice peut étre considéré comme le taux Euribor overnight.

3 Voy. supra, p. 10.
3 M-C. FRUNZA, Solving Modern Crime in Financial Markets, 1° éd., vol. 2, Oxford, Elsevier, 2015, p. 366.
3T EBF, Eonia Code of Conduct, march 2013, p. 1-2 (disponible sur https://www.emmi
-benchmarks.eu/assets/files/eonia_code conduct.pdf ; consulté le 26 avril 2017).
3 « Qu’est-ce que le taux Eonia et comment est-il utilisé ? », Actufinance, 2 novembre 2012 (disponible sur
Elgttp://Www.actuﬁnance.fr/actu/comprendre-eonia—6957658.htm1 ; consulté le 24 avril 2017).

1bid.
4 1bid. ; « Taux d’intéréts Eonia » (disponible sur http://fr.global-rates.com/taux-de-interets/eonia/eonia.aspx ;
consulté le 24 avril 2017).
1« Qu’est-ce que le taux Eonia et comment est-il utilisé ? », Actufinance, 2 novembre 2012 (disponible sur
£12ttp://Www.actuﬁnance.fr/actu/comprendre-eonia—6957658.htm1 ; consulté le 24 avril 2017).

1bid.
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L’Eonia est intéressant sur les marchés financiers professionnels en raison de sa trés courte
durée®. 11 sert notamment de référence pour les produits financiers dérivés de taux d’intérét**.

Contrairement aux taux Euribor qui sont réguliérement consultés par les particuliers, le taux
Eonia leur est peu connu. Effectivement, les taux Euribor sont utilisés par les banques pour
définir les taux d’intérét sur des produits bancaires, tels que les hypotheéques et les comptes
d’épargne™.

4) Tibor

L’indice de référence Tibor (Tokyo Interbank Offered Rate) existe depuis 1995 pour le

« Japanese Yen Tibor » et depuis 1998 pour I« Euroyen Tibor »*°.

Le Tibor est un taux d’intérét moyen auquel les banques japonaises se prétent de 1’argent entre
elles. Il est calculé et publi¢ par la JBA (Japanese Bankers Association). Chaque jour, les
banques de référence soumettent, a la JBA, les taux actuels du marché pour treize taux a 11h
(fuseau horaire Tokyo), conformément aux reégles de publication du « JBA Tibor ». Pour le
calculer, la JBA écarte également les plus hautes et les plus basses cotations des banques de
référence et fait la moyenne des taux restants pour calculer les taux Tibor.*’

Depuis son existence, ce Benchmark est reconnu dans le monde entier. En effet, ¢’est un indice
b 2
de référence pour les taux d’intérét a court-terme en Yen japonais, mais il est également utilisé
2
pour les préts aux entreprises japonaises, et comme taux fixe dans les transactions sur produits
financiers dérivés sur taux d’intérét*,

Nous allons a présent nous intéresser a la maniere dont les indices de référence sont manipulés
et quand tout a commencé. A cet égard, nous présenterons I’intérét que cela représente pour les
acteurs des marchés financiers, ainsi que les conséquences que cela peut engendrer.

4 « Taux d’intéréts Eonia » (disponible sur http://fr.global-rates.com/taux-de-interets/eonia/eonia.aspx ;
consulté le 24 avril 2017).

4 Voy. supra, p. 10.

4 « Taux d’intéréts Eonia » (disponible sur http://fr.global-rates.com/taux-de-interets/eonia/eonia.aspx ;
consulté le 24 avril 2017).

* JBA, JBA Tibor Code of conduct, 1 april 2014, p. 1-21 (disponible sur
http://www.jbatibor.or.jp/english/JBA%20TIBOR %20Co0de%200f%20Conduct updated 15

106.pdf'; consulté le 24 avril 2017).

" Ibid., p. 1-2 ; JBA, Report on the Review of JBA Tibor Administration, december 2013, p. 2-3 (disponible sur
https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/res/en/news/news 131227 1.pdf ; consulté le 24 avril 2017).

*® Ibid., p. 3 ; Voy. supra, p. 10.
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D.- MANIPULATION DES INDICES DE REFERENCE"

Un peu d’histoire... Un soir du 20 février 1814, un homme prétendant étre le lieutenant-colonel
du Bourg, fidéle de I’ancienne Monarchie francaise, frappe a la porte du Ship Inn (auberge
anglaise). Celui-ci demande en urgence d’envoyer un message trés important a I’amiral Foley,
commandant des forces navales de la cote sud de 1’Angleterre. Ce message est le suivant :
« Napoléon Bonaparte est mort ! ». 0

La nouvelle se répand alors partout en Angleterre et le lendemain, le 21 février 1814, les
obligations d’Etat britanniques augmentent de 20 %. Les guerres napoléoniennes terminées, la
Grande-Bretagne imagine alors un avenir économique prospére.’

Aucune communication officielle n’ayant été faite, il s’est avéré que cette nouvelle était fausse.
Napoléon n’était pas mort et les marchés financiers se sont effondrés. Il est apparu alors que
seuls quatre hommes ont vendu leurs obligations quand les prix étaient hauts. Toute cette
histoire fut inventée et c’est la qu’est née la premiére manipulation de marché.>

Revenons maintenant a la notion de manipulation des indices de référence.
Le Libor et L’Euribor étaient les taux d’intérét de référence les plus ciblés par les manipulateurs.

C’est a partir du début des années 2000 que les fraders ont remarqué que le systéme de calcul
des Benchmarks était précaire.

En effet, les taux d’intérét interbancaires €taient calculés sur la bonne foi des banques.

Quotidiennement, un employé¢ (submitter) de chacune des banques envoyait un message pour
informer du taux du moment et ensuite, la moyenne était réalisée>”.

Les traders ont alors compris qu’il suffisait qu’ils demandent aux « submitters » de leur propre
banque de trés légérement augmenter ou baisser le taux en fonction de leurs positions du
moment afin de générer plus de profits.>

Par ailleurs, les traders ont commencé a s’entendre entre banques, afin d’aller tous dans le
méme sens. Nous y reviendrons par la suite.

* M-C. FRUNZA, op. cit., p. 365-378.
NE, ALBERT, « La manipulation des marchés financiers a commencé... en 1814 », Le Monde, 11 avril 2017
(disponible sur http://www.lemonde.fr/economie/article/2017/04/11/la-manipulation-des-marches-financiers-a
-commence-en-1814 5109498 3234 html?xtmc=manipulation&xtcr=8 ; consulté le 24 avril 2017).
*! Ibid.
> Ibid.
S E. ALBERT, « La « French connection » au cceur du scandale de la manipulation de I’Euribor », Le Monde, 12
janvier 2016 (disponible sur http://www.lemonde.fr/economie/article/2016/01/12/la-french-connection-au-c-ur-
gu-scandale-de—la-manipulation-de-l-euribor 4845857 3234.html ; consulté le 24 avril 2017).

Ibid.
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A titre exemplatif, un rapport de la FSA (Financial Services Authority) montre un échange de
bons procédés entre un trader d’une banque et un « submitter » (personne chargée de soumettre
le taux & Thomson Reuters)™

« Trader : Que penses-tu déclarer pour le Libor a trois mois ?
Submitter : Je suis sur 90 mais je vais déclarer 91.

Trader : Quand je prendrai ma retraite et €crirai un bouquin sur ce métier, ton nom sera €crit en
lettre d’or.

Submitter - je préférerais que tout cela n’apparaisse dans aucun livre ! »°°.

En outre, un article du monde est assez intéressant’’. Ainsi, récemment (le 10 avril 2017), la
BBC a diffusé, au sujet du Libor, un enregistrement téléphonique’™ au sein de la Banque
Barclays qui mettrait en cause le Banque d’Angleterre (BoE) et le gouvernement britannique.

Il semblerait que ceux-ci auraient ordonné a Barclays de mentir, en baissant artificiellement le
Libor.”

Pendant la crise financiére de 2008, les autorités britanniques n’auraient-elles pas obligé les
banques a mentir et a informer les marchés d’un taux artificiellement bas afin que le Libor
n’augmente pas trop 260

Nous allons a présent nous poser la question de savoir quels sont les intéréts et les conséquences
d’une manipulation.

1) Intérét d’une manipulation

Nous y voyons essentiellement trois intéréts.

Tout d’abord, il s’agit d’annoncer un taux plus bas que celui de la concurrence, et dans un
contexte de crise financiere comme celle de 2008, une banque reconnaissant avoir emprunté
beaucoup plus cher que les autres encourait le risque d’étre directement soupgonnée de
fragilité.®’

>> M. DAMGE, « Pourquoi les traders ont manipulé le taux interbancaire Libor », Le Monde, 7 octobre 2015
(disponible sur http://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2015/10/07/pourquoi-des-traders-ont-manipule-le
;éibor 4784518 4355770.html ; consulté le 24 avril 2017).

Ibid.
" E. ALBERT, “ Un enregistrement incrimine la Banque d’Angleterre dans le scandale du Libor », Le Monde, 11
avril 2017 (disponible sur http://www.lemonde.fr/economie/article/2017/04/11/la-banque-d-angleterre-rattrapee
-par-le-scandale-du-libor 5109359 3234.html ; consulté le 24 avril 2017).
>% Pour voir ce qui s’est dit dans cet enregistrement, ibid.
> Ibid.
% Ibid.
! M. DAMGE, « Pourquoi les traders ont manipulé le taux interbancaire Libor », Le Monde, 7 octobre 2015
(disponible sur http://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2015/10/07/pourquoi-des-traders-ont-manipule-le-
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Ensuite, une annonce a la hausse ou a la baisse du taux peut permettre de dégager des profits
colossaux indus pour les fraders et pour les banques®.

Enfin, comme le relate I’article du journal Le Monde®, 1a BoE et les autorités britanniques
n’auraient-elles pas eu un autre intérét, qui était de faire cesser la crise financicre et ses
conséquences en cascade, notamment en demandant aux banques de mentir en indiquant un
taux artificiellement bas. La question a le mérite d’avoir été posée.

2) Conséquences d’une manipulation

Ces manipulations ont port¢ atteinte a la structure du marchég, et nous y voyons particuliérement
deux conséquences.

D’une part, une perte de confiance pour les investisseurs et les consommateurs, ainsi qu’un
amoindrissement de la fluidité des échanges.*

Par ailleurs, ’effet le plus accru et le plus important est celui sur I’économie réelle. En effet,
dans le cas de I’Euribor, la manipulation est arrivée a une époque ou la coordination du budget
de la zone euro ¢était faible et une minime variation du taux d’intérét pouvait avoir des
conséquences majeures sur la fagon dont les politiques étaient congues et sur les décisions
économiques déja adoptées.®

D’autre part, I’ensemble des produits financiers basé sur les indices de référence représentent
énormément d’argent. Il suffit alors d’imaginer ce que pourrait avoir comme conséquence une

minime variation des taux sur des volumes aussi colossaux®®.

Nous allons maintenant nous consacrer a 1’entente que les banques ont formée pour manipuler
les taux de référence sur les marchés et ce, afin de restreindre et/ou fausser la concurrence. A
cet effet, nous nous intéresserons particulierement a 1’Euribor et a 1’Eonia.

éizbor 4784518 4355770.html ; consulté le 24 avril 2017).

Ibid.
63 E. ALBERT, “ Un enregistrement incrimine la Banque d’ Angleterre dans le scandale du Libor », Le Monde, 11
avril 2017 (disponible sur http://www.lemonde.fr/economie/article/2017/04/11/la-banque-d-angleterre-rattrapee
-par-le-scandale-du-libor 5109359 3234.html ; consulté le 24 avril 2017).
% Ibid. ; Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le Conseil
adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).
% M-C. FRUNZA, op. cit., p. 378.
5 M. DAMGE, « Pourquoi les traders ont manipulé le taux interbancaire Libor », Le Monde, 7 octobre 2015
(disponible sur http://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2015/10/07/pourquoi-des-traders-ont-manipule-le-
libor 4784518 4355770.html ; consulté le 24 avril 2017).
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CHAPITRE 2. ARTICLE 101 TFUE : ENTENTES ENTRE

ENTREPRISES®’

Dans ce chapitre, nous allons procéder de la maniére suivante : nous allons d’abord expliciter
le régime juridique d’une entente et ensuite, appliquer les principes au cas en 1’espeéce en nous
basant sur la décision de la Commission européenne. Enfin, nous examinerons les sanctions
émises par celle-ci.

Pourquoi une analyse au regard du droit européen de la concurrence ? D’une part, car certaines
banques se sont entendues entre elles sur la manipulation de I’Euribor et de I’Eonia, alors
qu’elles étaient censées se faire concurrence et, d’autre part, car les traders des banques
concernées échangeaient également des informations commerciales sensibles®.

Cette pratique a été fermement condamnée par une décision de la Commission européenne en
date du 4 décembre 2013

Nous allons principalement examiner le comportement des banques Barclays, Deutsche Bank,
Société Générale et Royal Bank of Scotland qui ont été accusées d’opérer dans un cartel entre
septembre 2005 et mai 2008 dans le marché des produits dérivés du taux d’intérét en euro.

Crédit Agricole, HSBC et JPMorgan ont participé €galement au cartel, mais ont refusé de
collaborer avec la Commission et de régler cette affaire par la voie d’une transaction.

Un autre cartel, concernant les produits dérivés du taux d’intérét en Yen japonais, impliquait
les banques UBS, Royal Bank of Scotland, Deutsche Bank, JPMorgan, Citigoup et RP Martin.”

57 Raisonnement principalement basé sur : N. PETIT, Droit européen de la concurrence, Paris, Montchrestien,
2013, p. 177-260 ; Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives,
p. 1-29 ; Voy. également P-H. PARTSCH, Droit bancaire et financier européen, 2° éd., Bruxelles, Larcier, 2016,
p.- 41 et 95.

% M-C. FRUNZA, op. cit., p. 365.

% Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 1-29.

70 Ce cartel ne sera pas analysé dans ce travail car nous nous consacrons principalement a I’Euribor.
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A.- REGIME JURIDIQUE DE L’ENTENTE

L’article 101 TFUE"' repose sur trois piliers. Le premier pilier, Iarticle 101(1) TFUE, énonce
un principe d’incompatibilité. Le deuxiéme pilier, I’article 101(2) TFUE, prévoit, en cas de
non-respect, la sanction via une nullité de droit (sanction civile). Le troisieme et dernier pilier,
Iarticle 101(3) TFUE, établit un dispositif d’exemption’”.

1) Article 101(1) TFUE

L’article 101(1) TFUE déclare comme incompatible avec le marché intérieur I’ensemble des
concertations entre entreprises’.

L’article 53 de 1’accord sur I’Espace économique européenne est modulé sur base de I’article
101 TFUE™ et prévoit également I’interdiction des ententes et des autres pratiques
commerciales restrictives.

"' Article 101

(ex-article 81 TCE)

« 1. Sont incompatibles avec le marché intérieur et interdits tous accords entre entreprises, toutes décisions
d'associations d'entreprises et toutes pratiques concertées, qui sont susceptibles d'affecter le commerce entre
Etats membres et qui ont pour objet ou pour effet d'empécher, de restreindre ou de fausser le jeu de la
concurrence a l'intérieur du marché intérieur, et notamment ceux qui consistent a:

a) fixer de fagon directe ou indirecte les prix d'achat ou de vente ou d'autres conditions de transaction,

b) limiter ou contrdler la production, les débouchés, le développement technique ou les investissements,

¢) répartir les marchés ou les sources d'approvisionnement,

d) appliquer, a I'égard de partenaires commerciaux, des conditions inégales a des prestations équivalentes en leur
infligeant de ce fait un désavantage dans la concurrence,

e) subordonner la conclusion de contrats a I'acceptation, par les partenaires, de prestations supplémentaires qui,
par leur nature ou selon les usages commerciaux, n'ont pas de lien avec I'objet de ces contrats.

2. Les accords ou décisions interdits en vertu du présent article sont nuls de plein droit.

3. Toutefois, les dispositions du paragraphe 1 peuvent étre déclarées inapplicables:

- a tout accord ou catégorie d'accords entre entreprises,

- a toute décision ou catégorie de décisions d'associations d'entreprises et

- a toute pratique concertée ou catégorie de pratiques concertées

qui contribuent a améliorer la production ou la distribution des produits ou a promouvoir le progrés technique ou
économique, tout en réservant aux utilisateurs une partie équitable du profit qui en résulte, et sans:

a) imposer aux entreprises intéressées des restrictions qui ne sont pas indispensables pour atteindre ces objectifs,
b) donner a des entreprises la possibilité, pour une partie substantielle des produits en cause, d'éliminer la
concurrence ».

"2 N. PETIT, op. cit., p. 177-178.

3 Ibid., p. 178.

™ Article 53

« 1. Sont incompatibles avec le fonctionnement du présent accord et interdits tous accords entre entreprises, toutes
décisions d'associations d'entreprises et toutes pratiques concertées qui sont susceptibles d'affecter le commerce
entre les parties contractantes et qui ont pour objet ou pour effet d'empécher, de restreindre ou de fausser le jeu
de la concurrence a l'intérieur du territoire couvert par le présent accord, et notamment ceux qui consistent a:
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Trois éléments constitutifs doivent étre réunis pour que I’article 101 TFUE soit applicable” :

— Elément juridique : une coordination entre plusieurs entreprises.
— Elément économique : une restriction de concurrence.
— Elément juridictionnel : une restriction interne a I’UE et transnationale.

a) Elément juridique : une coordination entre entreprises

Pour qu’il y ait une coordination entre entreprises, il faut prouver a la fois 1’existence d’une
pluralité d’entreprises (1), mais également 1’existence d’une coordination entre celles-ci (2).

1. Pluralité d’entreprises indépendantes

Une pluralité d’entreprises juridiquement et économiquement indépendantes est requise. Une
question se pose a cet égard : qu’en est-il des groupes de sociétés’® 2

En effet, que se passe-t-il quand des accords sont conclus par des personnes morales
juridiquement distinctes, mais qui forment ensemble un groupe de sociétés ?

La CJUE a considéré que cela échappait a 1’application de D’article 101 TFUE, car cela
constituait un arrangement interne a une seule et méme « unité économique »’ .

a) fixer de fagon directe ou indirecte les prix d'achat ou de vente ou d'autres conditions de transaction,

b) limiter ou contrdler la production, les débouchés, le développement technique ou les investissements,

¢) répartir les marchés ou les sources d'approvisionnement,

d) appliquer, a I'égard des partenaires commerciaux, des conditions inégales a des prestations équivalentes en
leur infligeant de ce fait un désavantage dans la concurrence,

e) subordonner la conclusion de contrats a I'acceptation, par les partenaires, de prestations supplémentaires qui,
par leur nature ou selon les usages commerciaux, n'ont pas de lien avec I'objet de ces contrats.

2. Les accords ou décisions interdits en vertu du présent article sont nuls de plein droit.

3. Toutefois, les dispositions du paragraphe 1 peuvent étre déclarées inapplicables:

- a tout accord ou catégorie d'accords entre entreprises,

- a toute décision ou catégorie de décisions d'associations d'entreprises et

- a toute pratique concertée ou catégorie de pratiques concertées

qui contribuent a améliorer la production ou la distribution des produits ou a promouvoir le progrés technique ou
économique, tout en réservant aux utilisateurs une partie équitable du profit qui en résulte, et sans:

a) imposer aux entreprises intéressées des restrictions qui ne sont pas indispensables pour atteindre ces objectifs,
b) donner a des entreprises la possibilité, pour une partie substanticlle des produits en cause, d'éliminer la
concurrence ».

' N. PETIT, op. cit., p. 180-238.

78 Ibid., p. 181-183.

"7 CJUE, 24 octobre 1996, Viho/Commission, C-73/95, Rec. 1996, p. [-05457.
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La CJUE a en effet, considéré, dans son arrét Viko'®, qu’une « unité économique est présumée »
lorsque la société mere contrdle a 100 % sa filiale de sorte que sa filiale ne détermine pas de
facon autonome sa politique commerciale sur le marché. Cette présomption peut étre renversée
et Iarticle 101 pourrait s’y appliquer’”.

Par ailleurs, lorsque les relations de contrdles sont inférieures a 100%, cela n’empéche pas la
qualification d’« unité économique ». En effet, il faut examiner si la société mere exerce une
« influence déterminante » sur la société filiale. La technique utilisée a cet effet est celle du
« faisceau d’indices »™.

Par conséquent, s’il n’y pas d’« unité économique », les entreprises mere et filiale peuvent se
voir appliquer I’article 101 du TFUE et dans le cas contraire, échapper a son application.

;81
2. Concordance de volonte.

Le Tribunal de I’UE, dans son arrét Bayer®, a indiqué qu’une concordance de volonté doit
exister entre deux parties au moins.

La notion de concours de volonté recouvre trois formes.

Premiérement, la notion d’accord ; selon I’arrét Bayer, « la forme de manifestation n’est pas
importante pour autant qu’elle constitue I’expression fidéle d’une concordance de volonté »**.

Dés lors, un accord peut exister quand les parties adhérent a un plan commun, lequel limite ou
est susceptible de limiter leur conduite commerciale individuelle®. L’accord peut étre expresse
ou tacite.

Il en résulte que beaucoup de contacts entre agents économiques constituent des accords, tels
que des contrats, des gentlemen’s agreements, des échanges d’emails, des conversations
téléphoniques, des échanges d’intention, etc.

Deuxiémement, la concordance de volonté peut se révéler dans une décision d’association
d’entreprises. Cela regroupe notamment les fédérations professionnelles se composant
d’entreprises d’un secteur (par exemple Iordre des avocats®, I’ordre des architectes™, ordre
des agents immobiliers, ordre des pharmaciens, etc.).

7 Ibid.
7 TUE, 16 juin 2011, Gosselin Group/Commission, T-208/08 et T-209/08, Rec. 2011, p. I1-03639.
80 CJUE, 10 septembre 2009, Akzo/Commission, C-97/08, Rec. 2009, p. 1-08237.
81 N. PETIT, op. cit., p. 187-208.
Z TUE, 26 octobre 2000, Bayer/Commission, T-41/96, Rec. 2000, p. I1-03383.
Ibid.
8 Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 13.
85 CJUE, 19 février 2002, Wauters, C-309/99, Rec. 2002, p. I-01577.
8 Décision de la Commission du 24 juin 2004, Ordre des architectes belges, COMP/A.38549, JO.U.E., L 4 du 6
janvier 2005, p. 10-11.
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Troisiémement, le concours de volonté peut apparaitre dans une pratique concertée. Dans
Iaffaire dite des matiéres colorantes®’, 1a CJUE jugea qu’une pratique concertée est « une
forme de coordination entre entreprises qui, sans avoir été poussée jusqu’a la réalisation d’une
convention proprement dite, substitue sciemment une coopération pratique entre elles aux
risques de la concurrence ».

Il s’agit donc d’un accord dont les preuves manquent et dont il est difficile de réunir les ¢éléments
structurels (par exemple, un échange d’informations). Selon la Jurisprudence, quatre éléments
constitutifs doivent étre remplis pour constituer une pratique concertée®®.

b) Elément économique : une restriction de concurrence®’

La question a se poser est de savoir si I’accord a pour objet ou pour effet de restreindre la
concurrence.

Il y a donc deux types de restrictions : par objet (1) et par effet (2).

1. Restriction par objet : restriction présumée

Une restriction par objet « est une pratique dont on peut présumer avec un degré de
vraisemblance suffisante qu’elle exercera des effets restrictifs de concurrence ou qu’elle violera
a coup sir I’objectif intégrationniste du traité » °. Ce sont donc des pratiques qui sont de nature
a restreindre la concurrence.’!

87 CJUE, 14 juillet 1972, Imperial Chemical/Commission, C-48/69, Rec. 1972, p. 619.

% Pour plus d’informations a ce sujet, Voy. N. PETIT, op. cit., p. 203-208.

% Ibid., p. 208-226 ; N. PETIT, « La rationalisation au long cours de la restriction de concurrence par « objet » dans
la jurisprudence de la Cour de justice de I’Union européenne », AJCA, 2015, p. 422-429 ; N. PETIT, « La restriction
par effet, délit « consequentialiste » », 2015, p. 1-10.

% Ibid., p. 219 ; Lignes directrices concernant ’application de article 81, paragraphe 3, du Traité, § 1, J.O.U.E.,
C 101 du 27 avril 2004, p. 97-118.

°! Pour plus d’informations a ce sujet, Voy. N. PETIT, op. cit., p. 422-429.
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2. Restriction par effet : restriction a prouver

Il existe des pratiques qui ne sont pas « de nature a restreindre la concurrence », mais qui causent
des dégats concurrentiels sur le marché’.

C’est le cas de la collusion anticoncurrentielle (échanges d’informations) et de la forclusion
anticoncurrentielle (clause de monomarquisme’).

Par ailleurs, la CJUE a congu, dans affaire Voik™, la doctrine de minimis qui indique que les
restrictions de concurrence d’importance mineure n’entrent pas dans le champ d’application du
droit de la concurrence’. A cet ¢gard, la Commission européenne a, en 2001, fait une
Communication sur les accords d’importance mineure, se basant sur les parts de marchés’®.

¢) Elément juridictionnel : une restriction interne a I’UE et
transnationale’’

La restriction de concurrence doit, comme son nom 1’indique, restreindre la concurrence dans
le marché intérieur de I’UE (1) et étre susceptible d’affecter le commerce entre les Etats
membres (2).

1. Restriction interne a ’'UE

La restriction doit étre interne a I’'UE. En effet, les restrictions de concurrence externes a I’'UE
n’entrent pas dans le champ d’application du droit européen’®, sauf exceptions’”.

2 N. PETIT, op. cit., p. 221 ; pour plus d’informations sur les restrictions par effet,

notamment sur ses caractéristiques, Voy. N. PETIT, op. cit., p. 1-10.

% Clause par laquelle I’acheteur n’achéte pas, ne revend pas ou n’intégre pas dans ses produits des biens ou services
des concurrents. A titre exemplatif, imaginons que Nike impose a ses revendeurs de ne vendre que ses produits.
% CJUE, 9 juillet 1969, V5lk, C-5/69, Rec. 1969, p. 295, §7.

% N. PETIT, op. cit., p. 222.

% Ibid., p. 222-223 ; Communication de la Commission concernant les accords d’importance mineure qui ne
restreignent pas sensiblement le jeu de la concurrence au sens de 1’article 81, paragraphe 1, du Traité instituant la
Communauté européenne (de minimis), § 7 a), J.O.U.E., C 368 du 22 décembre 2001, p. 13-15.

7 Ibid., p. 226-239.

% Ibid., p. 227.

% A ce sujet, Voy. ibid, p. 227.
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2. Affectation du commerce entre Etats membres

Les Lignes directrices relatives a la notion d’affectation du commerce'” énoncent que I’accord

doit étre susceptible d’affecter sensiblement le commerce entre Etats membres'”'.

Effectivement, il faut que cela soit une situation transfrontaliére pour que le droit européen
s’applique.

Trois €éléments doivent donc étre réunis pour avoir une affectation du commerce entre Etats
membres'” : accord entre au moins deux Etats membres, susceptible d’affecter le commerce
entre les Etats membres et avoir un effet « sensible » sur celui-ci.

2) Article 101(2) TFUE

Une fois que les conditions de I’article 101(1) TFUE sont remplies, I’article 101(2) TFUE

prévoit un mécanisme de sanction'*>.

La sanction est une nullité absolue'®. Elle peut étre invoquée par tout le monde et s’impose au
juge'®. Par ailleurs, I’accord n’a pas d’effet dans les rapports entre les cocontractants et il n’est

pas opposable aux tiers'*.

La sanction est une sanction civile. Elle prend la forme d’une amende dont le montant ne peut
excéder au maximum 10 % du chiffre d’affaires total réalis¢ au cours de 1’exercice social
précédent (article 23(2) du Réglement 1/2003)'"7.

190 ignes directrices relatives a la notion d’affectation du commerce figurant aux articles 81 et 82 du Traité,
J.O.U.E., C 101 du 27 décembre 2004, p. 81-96.

% 1bid., § 14.

12 pour plus d’informations & cet égard, Voy. N. PETIT, op. cit., p. 232-238.

19 Ibid., p. 239-247.

14 CJUE, 25 novembre 1971, Béguelin Import/Import Export, C-22/71, Rec. 1971, p. 949.

105 CJUE, 20 septembre 2001, Courage/Crehan, C-453/99, Rec. 2001, p. [-06297.

19 1bid., §22.

97 pour plus d’informations concernant le calcul de I’'amende, Voy. N. PETIT, op. cit., p. 516-524 ; Réglement
(CE) n° 1/2003 du Conseil du 16 décembre 2002, relatif a la mise en ceuvre des régles de concurrence prévues aux
articles 81 et 82 du Traité, JO.U.E., L 1 du 4 janvier 2003, p. 1-25 ; Lignes directrices pour le calcul des amendes
infligées en application de I’article 23, paragraphe 2, sous a), du Réglement (CE) n°® 1/2003, JO.U.E., C 210 du 1
septembre 2006, p. 2-5.
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3) Article 101(3) TFUE

L’article 101(3) TFUE prévoit un mécanisme d’exemption des pratiques contraires a I’article
101(1) TFUE'®,

A cet effet, il prévoit quatre conditions pour qu’une exemption soit rendue possible.

a) Condition d’amélioration du bien-étre

La condition positive d’amélioration du bien-&tre recouvre les effets « pro-concurrentiels »,

¢’est-a-dire des gains d’efficacité sur le plan économique'®.

Par une « mise en balance », « les effets pro-concurrentiels doivent I’emporter sur les effets

anticoncurrentiels »''°.

b) Condition de répercussion

La condition de répercussion est positive dans la mesure ou les consommateurs (consommateur

final ou tout client intermédiaire) doivent pouvoir retirer des bénéfices de I’entente et pas

seulement les entreprises en question' '

¢) Condition de proportionnalité

La condition de proportionnalité est une condition négative. Il faut se poser la question de savoir

s’il existe des solutions qui permettraient de rendre 1’accord moins restrictif de concurrence''%.

1% N. PETIT, 0p. cit., p. 248-258.

' 1bid., p. 249.

"0 ignes directrices concernant I’application de I’article 81, paragraphe 3, du Traité, § 59 et s., J.O.U.E.,
C 101 du 27 avril 2004, p. 97-118.

"IN PETIT, op. cit., p. 256.

"2 1bid., p. 257.
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d) Condition de non-élimination de la concurrence

La condition de non-¢élimination de la concurrence est négative dans le sens ou 1’accord ne doit

pas permettre aux parties d’exercer une position de monopole sur le marché'"”.

Le régime juridique de I’entente ayant ét¢ rappelé, nous allons maintenant appliquer les
principes juridiques au cas d’espeéce en nous basant sur la décision de la Commission
européenne du 4 décembre 2013,

B.- APPLICATION AU CAS

Nous allons tout d’abord rappeler les faits. Ensuite, nous allons examiner, a la lumicre des faits,
si I’article 101 TFUE est applicable. Enfin, nous exposerons les sanctions qui ont été émises
par la Commission européenne.

1) Faits

Les acteurs en cause ¢étaient Barclays, Deutsche Bank, Sociét¢ Générale et Royal Bank of
Scotland. Chacune de ces banques constitue un groupe de sociétés dans la mesure ou elle
possede des filiales.

Il était, en I’espéce, question de produits dérivés du taux d’intérét en euro li¢ a I’Euribor et/ou
a I’Eonia.

En réalité, les employés de ces banques se sont rendus coupables d’accords dans le domaine de
’EIRD (Euro Interest Rate Derivative), notamment par les pratiques suivantes'" : les traders
communiquaient et/ou recevaient des préférences pour une fixation inchangée, faible ou élevée
de certains taux Euribor et/ou Eonia ou ils s’échangeaient des informations sensibles sur les
positions de négociation ou sur les intentions pour les soumissions futures de certains taux
Euribor et/ou Eonia, alors qu’elles n’étaient pas encore connues publiquement.

IE
1bid., p. 258.
14 Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 1-29.
115 17
Ibid., p. 11.
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Les différents contacts entre les traders se produisaient par des contacts bilatéraux, notamment
des forums de discussion en ligne (notamment Bloomberg), des emails, des services de
messagerie instantanée ou par téléphone. Ces contacts se sont passés entre septembre 2005 et
mai 2008.

2) Application de larticle 101(1) TFUE

I1 faut tout d’abord se poser la question de savoir si le droit européen est applicable. En I’espece,
les accords couvraient au moins I’ensemble de 1’Espace économique européen (EEA). Par
conséquent le droit européen est applicable.

En ce qui concerne I’application pure et simple de I’article 101(1) TFUE, les pratiques
explicitées ci-dessus''® montrent que les différentes banques (Barclays, Deutsche Bank, Société
Générale et Royal Bank of Scotland) se sont rendues coupables, par le comportement de leurs
employés, d’accords et de pratiques concertées. Les traders de ces banques discutaient des
soumissions de leur banque pour le calcul de I’Euribor, ainsi que de leurs stratégies de

négociation et de fixation des prix'"’.

Lorsque les traders (sauf les rogue traders qui agissaient volontairement) se sont retrouveés
devant les juridictions, ils ne pensaient pas avoir fait quelque chose d’illégal dans la mesure ou
ils estimaient avoir fait leur travail dans les conditions de I’époque pré-crise. Mark YALLOP,
ancien banquier d’affaires britannique et actuellement régulateur, a affirmé que le probleme
provient surtout de la régulation, car elle laissait une marge d’appréciation trop importante aux
traders."'® Néanmoins, la Commission européenne a adopté une autre position.

Par conséquent, leurs pratiques montrent des contacts collusifs bilatéraux.'"’

Selon la Commission, 1’objectif commun de ces banques était de fausser le cours normal des

composantes de prix pour les produits dérivés du taux d’intérét en euro (EIRDs)'?’.

En outre, les accords visaient a influencer les composantes de prix des produits dans le domaine
de I’EIRD au bénéfice tant des banques que des traders. Selon la Commission européenne,

16 Voy. supra, p. 29.
7 Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 11 ;
Communiqué de presse de la Commission européenne, « Correction — Ententes : la Commission inflige des
amendes d’un montant de 1, 49 milliards € a des banques ayant participé a des cartels dans le secteur des produits
dérivés de taux d’intérét », 4 décembre 2013 (disponible sur http://europa.eu/rapid/press-release 1P-13
-1208 fr.htm ; consulté le 24 avril 2017).
"8 E. ALBERT, “ Un enregistrement incrimine la Banque d’Angleterre dans le scandale du Libor », Le Monde, 11
avril 2017 (disponible sur http://www.lemonde.fr/economie/article/2017/04/11/la-banque-d-angleterre-rattrapee
-par-le-scandale-du-libor 5109359 3234.html ; consulté le 24 avril 2017).
:;Z Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 15.

Ibid., p. 15.
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cette pratique a pour objet de restreindre la concurrence, car I’article 101(1) TFUE a pour objet

de protéger la structure du marché et donc la compétition sur celui-ci'?'.

Par ailleurs, la restriction doit étre interne a 1’Union européenne et affecter le commerce entre
Etats membres. L’Euribor et ’Eonia sont parmi les taux de référence financiers les plus
importants concernant I’Euro. En effet, il y a des flux commerciaux importants dans 1’Espace
économique européen, ¢tant donné que les parties contractant des produits dérivés de taux

d’intérét en euro sont souvent situées dans des Etats membres différents'?2.

Les banques, mentionnées précédemment, ont donc participé a une entente visant a manipuler
les taux de référence de I’euro, laquelle est contraire a 1’article 101 TFUE et a I’article 53 de
I’accord sur I’Espace économique européen.

En ce qui concerne une éventuelle exemption, conformément a ’article 101(3) TFUE, elle ne
nous semble pas possible dans la mesure ou les consommateurs n’en retirent pas de bénéfices.
L’objectif est uniquement le profit dans le chef des traders et des banques et I’élimination de
la concurrence sur le marché de ’EIRD. C’est d’ailleurs ce qu’a affirmé¢ la Commission
européenne dans sa décision du 4 décembre 2013'%.

Quelles sanctions ont été prises par la Commission européenne dans cette affaire ?'%*

3) Sanctions

La décision de la Commission européenne du 4 décembre 2013 est une premiere concernant les
ententes dans le secteur financier depuis le début de la crise financiére de 2008 et les amendes
fixées sont les plus conséquentes en matiere de cartel européen.

Les amendes ont été fixées sur la base des Lignes directives de la Commission pour le calcul
des amendes de 2006'>.

Crédit Agricole, HSBC et JPMorgan ont refusé que I’affaire soit réglée par voie de transaction.
La Commissaire européenne a la concurrence, Margarethe VESTAGER, leur a donc infligé une
amende totale de 485 millions d’euros pour entente visant a manipuler les taux de référence de
I’euro (114, 65 millions d’euros pour CA, 33, 6 millions d’euros pour HSBC et 337, 2 millions

d’euros pour JPMorgan)'°,

2V Ibid., p. 10 ; pour plus informations sur le raisonnement de la Commission européenne, Voy. ibid., p. 16.

2 Ibid., p. 17.

'3 Ibid., p. 17-18.

"** Ibid.

125 Lignes directrices pour le calcul des amendes infligées en application de I’article 23, paragraphe 2, sous a), du
Réglement (CE) n® 1/2003, J.O.U.E., C 210 du 1 septembre 2006, p. 2-5.

126 D, LIESSE, « Crédit Agricole, HSBC et JP Morgan & I’amende pour manipulation de 1’Euribor », L Echo, 7
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La banque Barclays a révélé 1’existence du cartel a la Commission ; elle a donc bénéficié d’une
immunité d’amende au titre de la Communication sur la clémence de 2006'?. Aucune amende
ne lui a donc été infligée.

La Deutsche Bank, la Royal Bank of Scotland et la Sociét¢ Générale ont coopéré avec la
Commission dans le cadre du programme de clémence de la Commission et ont donc bénéficié
de réduction d’amendes'”®. Ils se sont également vu octroyer une réduction de 10 %
supplémentaire pour avoir accepté de régler le litige par voie de transaction avec la
Commission.'*’

La Deutsche Bank a dés lors écopé d’une amende de 465, 861 millions d’euros (amende réduite
de 30 %), la Société Générale a eu amende de 227, 718 millions d’euros (amende réduite de 5
%) et la RBS s’est vue infliger une amende de 131, 004 millions d’euros (amende réduite de 50
04).130

Au regard de ce qui a été précédemment exprimé sur les groupes de sociétés'!, ’amende sera
imposée a la société mere, si la Commission prouve que la filiale est contrdlée a 100 % par la
mére ou si la mére exerce une « influence déterminante » sur la filiale'*”. Par une « présomption
capitalistique », la responsabilité de la société mere sera engagée a moins qu’elle prouve que sa

filiale agit de maniére indépendante sur le marché'>.

En I’espece, dans le secteur bancaire, on présume que les sociétés meres exercent une
« influence déterminante » sur leurs filiales. Par conséquent, elles se sont vues infliger les
amendes en question.

Nous terminons cet analyse par les dires de Joaquin ALMUNIA, vice-président de la Commission
chargé de la politique de concurrence : « ce qui est choquant, dans les scandales du Libor et de
[’Euribor, ce n’est pas seulement la manipulation des indices de référence, qui mobilise les
régulateurs financiers du monde entier, mais aussi la collusion entre des banques qui sont
censées se faire concurrence. La décision d’aujourd’hui est un signal fort qui montre la
détermination de la Commission a lutter contre ces cartels dans le secteur financier et a les
sanctionner. La transparence et une saine concurrence sont indispensables pour que les

décembre 2016 (disponible sur http://www.lecho.be/dossier/banques/Credit-Agricole-HSBC-et-JP-Morgan-a-1
-amende-pour-manipulation-de-1-Euribor/9839382 ; consulté le 24 avril 2017).

127 Communication de la Commission sur I’immunité d’amendes et la réduction de leur montant dans les affaires
portant sur des ententes, J.O.U.E., C 298 du 8 décembre 2016, p. 17-22 ; Communiqué de presse de la
Commission européenne, « Correction — Ententes : la Commission inflige des amendes d’un montant de 1, 49
milliards € a des banques ayant participé a des cartels dans le secteur des produits dérivés de taux d’intérét », 4
décembre 2013 (disponible sur http://europa.cu/rapid/press-release IP-13-1208 fr.htm ; consulté le 24 avril
2017) ; Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro Interest Rate Derivatives, p. 23-27.
28 Ibid.

"% Ibid.

130 Communiqué de presse de la Commission européenne, « Correction — Ententes : la Commission inflige des
amendes d’un montant de 1, 49 milliards € a des banques ayant participé a des cartels dans le secteur des produits
dérivés de taux d’intérét », 4 décembre 2013 (disponible sur http://europa.eu/rapid/press-release 1P-13

-1208 fr.htm ; consulté le 24 avril 2017) ; Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Furo
Interest Rate Derivatives, p. 27.

131 Voy. supra, p. 23-24 ; CJUE, 24 octobre 1996, Viho/Commission, C-73/95, Rec. 1996, p. 1-05457 ; CJUE, 10
septembre 2009, Akzo/Commission, C-97/08, Rec. 2009, p. 1-08237.

B2N. PETIT, op. cit., p. 181-183 ; Décision de la Commission du 4 décembre 2013, AT/39914 — Euro

Interest Rate Derivatives, p. 19.

33 Ibid., p. 20 ; CJUE, 10 septembre 2009, Akzo/Commission, C-97/08, Rec. 2009, p. 1-08237.
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marchés financiers fonctionnement correctement, au service de l’économie réelle plutot que

o 134
des intéréts de quelques-uns » .

En réaction aux manipulations qui ont eu lieu et afin de renforcer la transparence liée a ces
indices de référence, le Conseil de I’'UE et le Parlement européen ont adopté des nouvelles
régles plus strictes. C’est ce qui fait I’objet du prochain point.

134 Communiqué de presse de la Commission européenne, « Correction — Ententes : la Commission inflige des
amendes d’un montant de 1, 49 milliards € a des banques ayant participé a des cartels dans le secteur des produits
dérivés de taux d’intérét », 4 décembre 2013 (disponible sur http://europa.eu/rapid/press-release 1P-13

-1208 fr.htm ; consulté le 24 avril 2017).
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CHAPITRE 3. NOUVEAUTES SUR L’INTERDICTION DES

MANIPULATIONS DE MARCHE'®

Tout d’abord, nous allons examiner le nouveau Réglement européen sur les indices de référence
du 8 juin 2016"°. Ensuite, nous nous pencherons sur le Réglement européen concernant les
abus de marché du 16 avril 2014"" (MAR) et sur la directive européenne en matiére de
sanctions pénales relatives aux abus de marchés'*® (MADII). Enfin, nous analyserons le projet

de réforme de ’Euribor'’,

135 B. FERON et A. FINK, « Market abuse — The Belgian general legal framework », in 1. DE MEULENEERE, A-S.
PIICKE et M. ROSIERS (sous la direction de), Market abuse — Les abus de marché, Cahiers AEDBF/EVBFR, n° 29,
Anvers, Anthemis, 2016, p. 7-54 ; T. BOEDTS, « Novelties on the prohibition of market manipulation under the
Market Abuse Regulation and the Market Abuse Directive », in I. DE MEULENEERE, A-S. PIJICKE et M. ROSIERS
(sous la direction de), Market abuse — Les abus de marché, Cahiers AEDBF/EVBFR, n° 29, Anvers, Anthemis,
2016, p. 97-118.

136 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

137 Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014,
p. 1-61.

"% Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de march¢), JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 179
189.

39 EMMLI, Position paper setting out the legal grounds for the proposed reforms to Euribor, March 2017, p. 1-15
(disponible sur https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0562F

-2017 EMMI%20Legal%20Position%20Paper Final PUBLIC.pdf ; consulté le 24 avril 2017).
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A.- REGLEMENT EUROPEEN SUR LES INDICES DE REFERENCE140

Nous allons procéder comme suit : nous expliciterons dans un premier temps les objectifs du
présent Reglement et, ensuite, nous allons exposer ce que prévoit le Réglement en tant que tel.

1) Objectifs

Dés lors que les indices de référence sont susceptibles d’étre manipulés, le Conseil a adopté un
Réglement sur les indices de référence'®!, lequel prévoit des régles plus strictes et plus
transparentes pour les administrateurs d’indices de référence, visant a garantir une exactitude

et une intégrité accrue de ceux-ci, utilisés dans le cadre d’instruments et contrats financiers'*%.

Ce Réglement vise a rétablir la confiance a 1’égard des marchés financiers et a mieux encadrer
la construction de ces indices.

Les nouvelles régles améliorent le fonctionnement et la gouvernance de ces indices de référence
afin d’empécher leur manipulation (notamment de graves cas de manipulation comme ceux du
Libor ou de I’Euribor)'*. Elles visent également & renforcer la solidité et la fiabilité de ceux-

-144
ci.

Ce Réglement a plusieurs objectifs'* : améliorer les contrdles applicables a 1’¢laboration des
indices de référence, en veillant notamment a ce que les administrateurs évitent les conflits
d’intérét ou les gérent adéquatement ; perfectionner la qualité des données sous-jacentes et des
méthodes utilisées par les administrateurs ; veiller a ce que les contributeurs aux indices de
référence et les données qu’ils fournissent soient soumis a des contrdles adéquats (afin d’éviter
les conflits d’intérét) et enfin protéger les consommateurs et les investisseurs (en renforcant la

140 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE)n® 596/2014,J.0.U.E.,L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65 ; P-H. PARTSCH, Droit bancaire et financier européen,
2° éd., Bruxelles, Larcier, 2016, p. 95.

! Ibid.

"2 Ibid., Considérant 1 ; Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché :
le Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).

'3 Communiqué de presse de la Commission européenne, « La Commission se félicite de I’appui apporté par la
Parlement européen aux nouvelles régles visant a empécher la manipulation des indices financiers », 28 avril 2016
(disponible sur http://europa.cu/rapid/press-release IP-16-1606 fr.htm?locale=fr ; consulté le 24 avril 2017).

' Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le Conseil adopte des
régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press
-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).

195 1bid. ; ESMA, Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy-rules/benchmarks ; consulté le
24 avril 2017).
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transparence et en offrant des recours adéquats) dans la mesure ou les indices servent tant a
déterminer la valeur ou la performance d’investissements qu’a fixer le montant des
remboursements des préts immobiliers des ménages dans I"UE'*°.

2) Cadre légal du Réglement'”

Le Reglement sur les indices de référence a été publi¢ dans le Journal Officiel de I’'UE (J.O.U.E)
le 29 juin 2016 et est entré en vigueur le jour suivant. Il entrera en application le 1 janvier
2018'*® et sera d’application directe dans les Etats membres.

Ce Réglement instaure un Code de conduite juridiquement contraignant (cadre commun'*)

pour les contributeurs (ceux qui fournissent des données sous-jacentes'’”), lequel prévoit
I’utilisation de méthodes solides et de données suffisantes et fiables. Il recommande en
particulier I’utilisation de données sous-jacentes issues de transactions réelles (ce qui n’était
pas le cas auparavant) et ce, dans la mesure du possible. Néanmoins, si les données de
transactions ne suffisent pas, d’autres données peuvent étre utilisées. "'

Dans cette analyse du Reglement, nous allons particulierement aborder le champ d’application,
la gouvernance (prévention des conflits d’intérét), les différents types d’indices de référence,
les régimes spécifiques, I’agrément et la suspension ou le retrait de celui-ci, ainsi que le régime
applicable pour les pays tiers et les sanctions en cas de non-respect du Reéglement.

146 Communiqué de presse de la Commission européenne, « La Commission se félicite de I’appui apporté par la
Parlement européen aux nouvelles régles visant a empécher la manipulation des indices financiers », 28 avril 2016
(disponible sur http://europa.eu/rapid/press-release IP-16-1606 fr.htm?locale=fr ; consulté le 24 avril 2017).

147 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

148 ESMA, Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy-rules/benchmarks ; consulté le

24 avril 2017).

149 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n° 596/2014, art. 1¥, JO.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

0 1bid., art. 3, 1. 9).

15! Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le Conseil adopte des
régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press
-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher-rules/ ; consulté le 24 avril 2017) ; ESMA,
Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy-rules/benchmarks ; consulté le 24 avril 2017).
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a) Champ d’application

Le champ d’application du Reglement est trés large. Son article 2 prévoit qu’il s’applique « a
la fourniture d’indices de référence, a la fourniture de données sous-jacentes a un indice de

référence et a I’utilisation d’un indice de référence dans I’Union »'>2.

Le Reéglement n’est pas applicable a la fourniture d’indices de référence par les Banques
centrales, ni dans certaines circonstances, par les contreparties centrales et les autorités

publiques'*.

b) Gouvernance

L’article 4, en ce qui concerne le controle des administrateurs (« personne physique ou morale
qui contrdle la fourniture d’un indice de référence »'>*), prescrit des exigences en matiére de
gouvernance et de conflits d’intéréts, notamment le fait que les administrateurs doivent mettre
en place un dispositif de gouvernance solide et prendre des mesures adéquates pour déceler et
prévenir ou gérer les conflits d’intéréts.

De plus, I’article 5 dispose que les administrateurs doivent mettre en place et maintenir « une
fonction de supervision efficace et permanente, afin de garantir la supervision de tous les
aspects de la fourniture de leurs indices de référence ». L’ Autorité européenne des marchés
financiers (AEMF) coordonne la surveillance des administrateurs des indices de référence,

laquelle est assurée par les autorités nationales compétentes' .

152 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, art. 2, JJO.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

153 Ibid., art. 2. 2 ; Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le
Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017) ; ESMA, Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy
-rules/benchmarks ; consulté le 24 avril 2017).

4 Ibid., art. 3, 1. 6).

155 Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le

Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017) ; ESMA, Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy
-rules/benchmarks ; consulté le 24 avril 2017).
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c¢) Catégories d’indices de référence

Les différents types d’indices de référence doivent satisfaire a des exigences adéquates en
fonction de leur importance et de leur nature, mais doivent également se soumettre a un socle
d’exigences minimales correspondant aux principes publi€s par I’Organisation internationale
des commissions de valeur (OICV) et acceptés au niveau international >°.

Il y a lieu de faire une distinction entre trois catégories d’indices de référence, lesquelles sont
soumises a des régimes différents de supervision en fonction de leur influence sur la stabilité
des marchés financiers.

Primo, les indices de référence d’importance critique (Libor et Euribor)'”’ : ceux-ci sont soumis
a des regles plus strictes. Ainsi, ce sont des indices qui sont utilisés pour déterminer le prix d’un
instrument ou contrat financier ou la performance de fonds d’investissement d’une valeur d’au
moins 50 milliards d’euros sur la base de 1’éventail complet des maturités de I’indice'*®; ou bien
ce sont des indices basés sur des communications faites par des contributeurs principalement

situés dans un Etat membre et considérés d’importance critique dans cet Etat membre'’.

Les indices de référence, qui sont d’une valeur d’au moins 400 milliards d’euros, peuvent
également €tre jugés comme ¢tant d’importance critique, lorsqu’il n’existe pas ou treés peu
d’indices de référence de substitution de marché acceptables, et que 1’absence d’indice a des
incidences négatives notables sur D’intégrit¢ des marchés, la stabilité¢ financiére, les

consommateurs, I’économie réelle ou le financement des ménages et des sociétés'®.

Pour ces indices d’importance critique, un collége d’autorités de surveillance nationales'®',
incluant la ESMA (European Securities and Markets Authority), est mis en place et prend des

décisions essentielles'®?.

undo, di L ) .. . utilisé ur de ;
Secundo, les indices de référence d’importance significative'®*sont utilisés pour déterminer le
prix d’un instrument ou d’un contrat financier ou la performance de fonds d’investissement

156 Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le

Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).

157 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, art. 20-23, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

58 Ibid., art. 20, 1. a) ; Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché :
le Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks
-tougher-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).

Y Ibid., art. 20, 1. b) ; Ibid.

10 Ibid., art. 20, 1. ¢) ; Ibid.

! Ibid., art. 46.

12 Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le

Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017) ; ESMA, Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy
-rules/benchmarks ; consulté le 24 avril 2017).

163 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
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d’une valeur d’au moins 50 milliards d’euros sur base d’un éventail complet des maturités de
I’indice sur une période de six mois'® ; les indices de référence n’arrivant pas a ce seuil peuvent
étre d’importance significative, s’ils ont une incidence significative sur les marchés et qu’il

n’existe pas ou trés peu d’indices de référence de substitution de marché'®’.

Tertio, les indices de référence d’importance non significative ont un régime moins
contraignant, lequel est fondé sur le mécanisme « appliquer ou expliquer », a savoir des
principes généraux conformes aux principes définis par ’OICV et acceptés au niveau
international ®,

En outre, larticle 15 du Reéglement impose aux administrateurs d’indices de référence
d’¢laborer, pour chaque indice de référence, un Code de conduite qui précise clairement les
responsabilités des contributeurs et veille a ce que celui-ci soit conforme au Réglement. De
plus, les administrateurs doivent s’assurer que les contributeurs adhérent a ces Codes de
conduite.

d) Régimes spécifiques

Le Reéglement prévoit également des régimes distincts pour les indices de référence de matieres
premicres, les indices de référence de taux d’intérét et les indices de référence fondés sur des

données réglementées'®’.

Tout d’abord, les indices de référence fondé€s sur des données réglementées : 1’article 17 dispose
qu’ils sont exemptés de plusieurs exigences, car les données qui sont utilisées pour ces indices

sont moins sujettes 2 manipulations et conflits d’intérét'®®.

Ensuite, les indices de référence de taux d’intérét : pour la simple et bonne raison qu’ils sont
fortement exposés aux conflits d’intérét et aux manipulations, I’article 18 prescrit qu’ils sont
soumis a des exigences supplémentaires relatives aux données sous-jacentes et aux

contributeurs de ces indices'®.

utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, art. 24-25, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

14 Ibid., art. 24, 1. a) ; Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché :
le Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks
-tougher-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).

' Ibid., art. 24, 1.b) ; Ibid.

' Ibid., art. 26 ; Ibid.

17 Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché :

le Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks
-tougher-rules/ ; consulté le 24 avril 2017).

" Ibid.

' Ibid.
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Enfin, les indices de référence de mati¢res premieres : I’article 19 stipule que les indices de
référence de matieres premicéres d’une valeur supérieure a 100 millions d’euros doivent
respecter les principes publiés par ’OICV concernant les organismes chargés du suivi des prix
du pétrole. Ces principes ont valeur de norme mondiale pour les exigences réglementaires

applicables aux indices de référence'”".

e) Agrément

Par ailleurs, le Réglement prévoit que les administrateurs d’indices de référence doivent
solliciter un agrément et sont soumis a une surveillance par 1’autorité compétente du pays dans
lequel ils sont situés'’'. En cas de non-respect par I’administrateur des dispositions du
Reglement, I’autorit¢é compétente peut, en vertu de 1’article 35, retirer ou suspendre son
agrément. 172

f) Pays tiers

En outre, le Réglement met en place un régime pour les pays tiers. En effet, les indices de
référence donnés par des pays ne faisant pas partie de I’'UE seront utilisés par des entités
surveillées dans ’UE dans le cadre de régimes de « reconnaissance » ou d’« aval »,
conformément aux principes de ’OICV'".

De plus, un régime d’équivalence partielle permet d’octroyer 1’équivalence a des pays tiers.
Effectivement, ce sont ceux qui n’ont pas la volonté dans un avenir proche de constituer un
régime complet pour tous les indices de référence, mais qui ont introduit ou qui sont

"7 Ibid.

17! Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, art. 34, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65.

172 Communiqué de presse du Conseil, « Manipulation des indices de référence de marché : le

Conseil adopte des régles plus strictes », 17 mail 2016, 252/16 (disponible sur
http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2016/05/17-manipulation-market-benchmarks-tougher
-rules/ ; consulté le 24 avril 2017) ; ESMA, Benchmarks (disponible sur https://www.esma.europa.eu/policy
-rules/benchmarks ; consulté le 24 avril 2017).

173 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, art. 29-33, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65 ; Ibid.
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susceptibles d’introduire des mesures spécifiques pour certains types d’indices de référence ou

administrateurs (par exemple les indices de référence de taux d’intérét)' ™.

g) Enquéte et sanction

Enfin, le réglement renforce également les pouvoirs d’enquéte (I’autorité compétente peut
demander a étre assistée d’une autre autorité compétente, afin d’inspecter sur place ou de faire
une enquéte’'”) et de sanction des régulateurs (possibilité pour les autorités compétentes
d’infliger des sanctions administratives, en plus des sanctions pénales que peuvent infliger les
Etats membres)'’”®. Une manipulation d’indices de référence financiers comme le Libor ou
I’Euribor viole les régles relatives aux marchés de capitaux.'”’

Nous allons maintenant nous consacrer a 1’étude du nouveau Réglement européen sur les abus

de marché du 16 avril 2014'"®et de la nouvelle Directive relative aux sanctions applicables aux

abus de marché'”’.

" Ibid.

175 Réglement (UE) n® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les indices
utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la
performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n® 596/2014, art. 39, J.O.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65 ; Ibid.

7% Ibid., art. 42.

177 Communiqué de presse de la Commission européenne, « Ententes : la Commission inflige des amendes d’un
montant total de 485 millions € au Crédit Agricole, a HSBC et a JPMorgan Chase pour participation a une entente
concernant des produits dérivés de taux d’intérét en euro », 7 décembre 2016 (disponible sur
http://europa.eu/rapid/press-release IP-16-4304 fr.htm ; consulté le 23 avril 2017).

178 Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014,
p. 1-61.

'7 Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de march¢), JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 179
189.
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B.- REGLEMENT EUROPEEN SUR LES ABUS DE MARCHE 2 ET DIRECTIVE
EUROPEENNE SUR LES SANCTIONS APPLICABLES AUX ABUS DE
MARCHE"'®!

L’objectif, prévu par la premiére Directive sur les abus de marché'® (MAD 1), de contribuer
efficacement a la protection des marchés financiers n’ayant pas été rempli, le Conseil a adopté
un nouveau Réglement sur les abus de marché'®® (MAR) et une nouvelle Directive relative aux
sanctions pénales d’abus de marché'® (MAD 1II).'"® Le Réglement abroge et remplace la
Directive du 28 janvier 2003 sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus

de marché).

Les deux instruments européens ont ét¢ adoptés le méme jour, a savoir le 16 avril 2014. Ils ont
¢té publiés au Journal officiel de I’Union européenne le 12 juin 2014. Le Réglement est entré
en vigueur le 2 juillet 2014, mais certaines dispositions ne sont entrées en application que le 3
juillet 2016 ou le 3 janvier 2017'*®. La Directive devait étre transposée par les Etats membres
pour le 3 juillet 2016."

Nous allons tout d’abord examiner les objectifs de la réforme (mais également ceux du
Reglement et de la Directive) et ensuite, analyser principalement les ¢éléments du Réglement et
de la Directive, essentiellement en ce qui concerne les manipulations de marché.

180 Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014,
p. 1-61 ; P-H. PARTSCH, Droit bancaire et financier européen, 2° éd., Bruxelles, Larcier, 2016, p. 37-38 et 73.
81 Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché¢), JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 179
189 ; Ibid.

82 Directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2002, sur les opérations d’initiés et les
manipulations de marché (abus de march¢), J.O.U.E., L 96 du 12 avril 2003, p. 16-25, abrogé.

183 Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014,
p. 1-61.

'8 Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché), JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 179
189.

'85 M. BERLINGIN, « Développements récents en matiére d’abus de marché », in X. DIEUX (sous la direction de),
Evolutions récentes en droit financier, UB3, n° 1, Bruxelles, Bruylant, 2015, p. 85-86.

186 Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 39, JJO.U.E., L 173 du 12 juin
2014, p. 1-61.

'87 M. BERLINGIN, op. cit., p. 86.
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1) Objectifs

L’objectif de cette réforme est d’adapter la réglementation européenne aux évolutions des
marchés financiers, d’établir un cadre réglementaire uniforme plus strict'®® et de renforcer les

sanctions applicables aux abus de marché'®’.

Plus particulierement, 1’objectif du MAR est d’interdire les abus sur les marchés financiers, sur
les marchés des matiéres premiéres et sur les marchés d’instruments dérivés liés aux marchés
des matiéres premiéres'*’. Ce Réglement prohibe explicitement la manipulation des indices de
référence (notamment le Libor et I’Euribor). Il accentue aussi les pouvoirs d’enquéte et de
sanction des autorités de régulation."’

« Le Réglement incorpore les décisions principales'®” rendues par la Cour de Justice de I'UE
(CJUE) sous I’empire de la Directive sur les abus de marché, et il renforce et adapte les regles
anciennes, notamment pour tenir compte des évolutions technologiques et de marché »'*

L’objectif de la Directive est, quant a lui, de renforcer 1’effet dissuasif des sanctions, d’établir
des regles minimales communes dans tous les Etats membres et d’améliorer les méthodes
d’enquéte et de coopération.'”*

188 Eubelius, Le Réglement abus de marché entre en vigueur : modifications importantes, juin 2016 (disponible
sur http://www.eubelius.com/fr/spotlight/le-réglement-abus-de-marché-entre-en-vigueur-modifications
-importantes ; consulté le 24 avril 2017).

39 M. BERLINGIN, op. cit., p. 86 ; « Prévention des abus de marché sur les marchés financiers », 5 octobre 2016
(disponible sur http://publications.europa.cu/resource/cellar/05318628-df65-49cb-be78
-ac540952¢9d1.0010.02/DOC 3 ; consulté le 24 avril 2017).

" Ibid.

! Ibid.

12 y0y. notamment dans 1’ordre chronologique, C.J.U.E., 22 novembre 2005 (Grongaard c. Bang), C-384/02,
ECLI:EU:C:2005:708 ; C.J.U.E., 10 mai 2007 (Georgakis), C-391/04, ECLI:EU:C:2007:272 ; C.J.U.E., 23
décembre 2009 (Spector c. CBFA), C-45/08, ECLI:EU:C:2009:806 ; C.J.U.E., 7 juillet 2011 (IMC Securities BV
c. Stichting Autoriteit Financiéle Markten), C-445/09, ECLI:EU:C:2011:459 et C.J.U.E., 28 juin 2012 (Gelt c.
Daimler AG), C-19/11, ECLLI:EU:C:2012:397. Postérieurement a 1’adoption du texte définitif de MAR, a été
rendu I’arrét Lafonta (C.J.U.E., 11 mars 2015 (Lafonta c. AMF), C-628/13, ECLI:EU:C:2015:162).

193 L. LEGEIN, « Le nouveau Réglement Abus de Marché et ses conséquences pour les sociétés cotées belges »,
trv-rps, 2016, p. 482 (disponible sur https://www.clearygottlieb.com/~/media/cgsh/files/market-abuse-regulation
-august-2016.pdf ; consulté le 24 avril 2017).

% M. BERLINGIN, op. cit., p. 97-99.
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2) Cadre légal du Réglement'”’

Le Reéglement sur les abus de marché a pour but d’assurer 1’intégrit¢ et la confiance des
investisseurs dans les valeurs mobilieres et les instruments dérivés, et d’ajuster la

réglementation aux évolutions des marchés et des technologies'*®.

Le législateur européen a décidé de choisir la voie du Réglement dans la mesure ou il fallait
¢établir un cadre réglementaire uniforme dans I’ensemble des Etats membres, afin notamment
d’avoir des régles claires et d’éviter des reégles nationales contraires. Selon le législateur
européen, ce Réglement permet une sécurité juridique plus importante pour les participants aux
marchés, une réglementation moins compliquée et une réduction des concurrences entre les

Etats membres en raison de I’application directe du Réglement'®’.

Dans 1’é¢tude des dispositions du présent Reéglement, nous allons principalement traiter des
questions de la modification du champ d’application de la réglementation, de la modification
de la notion d’abus de marché¢, de I’interdiction des manipulations de marché, du renforcement
des pouvoirs d’investigation et de coopération des régulateurs et de 1’harmonisation minimale
des sanctions administratives.'”®

a) Champ d’application'”’

En raison de I’apparition de nouveaux types d’abus de marché non couverts par la Directive
abus de marché (MAD I), le champ d’application de la réglementation a fait 1’objet d’une
extension majeure. En effet, celui-ci est beaucoup plus large que celui de la Directive sur les
abus de marché du 28 janvier 2003,

Le Reglement s’applique a toute transaction, ordre ou comportement, qu’il ait lieu ou non sur
une plate-forme de négociation™'. 1l s’étend dorénavant a la négociation d’instruments

195 Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014,
p. 1-61.

1% Ibid., Considérants 2 et 3.

7 Ibid., Considérants 4 et 5.

19 M. BERLINGIN, op. cit., p. 87.

19 M. BERLINGIN, op. cit., p. 88-89 ; Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16
avril 2014, sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du
Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission,
art. 2, JO.U.E.,L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61.

2 Eubelius, Le Réglement abus de marché entre en vigueur : modifications importantes, juin 2016 (disponible
sur http://www.eubelius.com/fr/spotlight/le-réglement-abus-de-marché-entre-en-vigueur-modifications
-importantes ; consulté le 24 avril 2017).

2T Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
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financiers admis, ou faisant 1’objet d’une demande d’admission a la négociation, sur des
systemes multilatéraux de négociation (MTF), sur d’autres types de systémes organisés de

négociation (OTF) ou sur des systémes de négociation de gré a gré (OTC)**.

Le champ d’application couvre également les comportements liés a la manipulation des indices
de référence (notamment le Libor et I’Euribor). En effet, le Réglement prohibe la manipulation
ou la tentative de manipulation d’indices de référence et la transmission d’informations ou de
données fausses ou trompeuses relatives a ces indices. Il vise « tous taux, indices ou chiffres
mis a disposition du public y compris ceux accessibles sur internet, gratuitement ou non,
lesquels sont déterminés périodiquement ou régulierement par application d’une formule ou sur
la base de la valeur d’un actif ou prix sous-jacent, notamment les indices de référence CDS, les

indices d’indices ou encore les taux interbancaires »%°.

b) Notion d’abus de marché*"

Le Réglement interdit désormais trois types d’abus de marché : les opérations d’initiés*”, les

manipulations de marché?* et la divulgation illicite d’informations privilégié¢es™’.

¢) Interdictions des manipulations de marché*®

Qu’est-ce qu’une manipulation de marché ? L’article 12 du Réglement™ prévoit une liste non
exhaustive d’indicateurs de comportements interdits*'’. Cela consiste notamment a effectuer

(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 2 (3), JO.U.E., L 173 du 12
juin 2014, p. 1-61 ; L. LEGEIN, op. cit., p. 483.

292 Ibid., art. 2 ; M. BERLINGIN, op. cit., p. 88 ; Ibid., p. 483.

293 Ibid., p. 8 et Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus
de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et
du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 3 et 12 et considérant
44, J.0.U.E.,L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61.

% Ibid., art. 7-13.

293 Elles ne seront pas analysées dans la mesure ol cela ne rentre pas dans le cadre du présent travail de fin d’études.
2% Nous allons y porter particuliérement attention.

297 Ce point ne sera pas examiné non plus dans la mesure ou il ne rentre pas dans le cadre de ce travail de fin
d’études.

208 Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus

de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et
du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 12, 13 et 15,
J.O.UE.,L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61 ; B. FERON et A. FINK, op. cit., p. 31-34.

29 Ibid., art. 12 ; L. LEGEIN, op. cit., p. 516.

219V oy. a cet égard, Ibid., Annexe 1.
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une transaction ou a adopter un comportement qui donne ou est susceptible de donner des
indications fausses ou trompeuses sur I’offre, la demande ou le cours d’un instrument financier
ou bien fixe ou est susceptible de fixer le cours d’un instrument financier a un niveau anormal.

La manipulation de marché peut aussi consister a poser un acte qui influence ou pourrait
influencer le cours d’un instrument financier en utilisant des procédés fictifs ou toute autre
forme de tromperie ; a diffuser des informations fausses ou trompeuses sur I’offre, la demande
ou le cours d’un instrument financier ou a adopter tout comportement constituant une
manipulation d’un indice de référence (adopté en raison du scandale du Libor et de 1’Euribor),
notamment la transmissions d’informations ou données fausses ou trompeuses sur un tel indice
et dont la personne sait ou devait savoir qu’elles étaient fausses ou trompeuses.

Plus spécifiquement, le Reéglement a étendu la manipulation de marché a la manipulation

d’indices de référence (comme le Libor et I’Euribor)*'.

L’article 12, 2. du Réglement énonce, quant a lui, des comportements qui pourraient étre
considérés comme des manipulations de marché.*'?

Par ailleurs, les comportements visés a I’article 12, (a) du Reglement « peuvent ne pas constituer
une manipulation de marché, si leur auteur est mi par des raisons légitimes et que I’acte en

question est conforme & une pratique de marché admise »*"°.

En outre, P’article 15 du MAR dispose qu’« une personne ne doit pas effectuer, ni tenter
d’effectuer des manipulations de marché »*'*. Cette interdiction est d’application pour les

personnes physiques et pour les personnes morales®"”.

Certaines mesures de détection d’abus de marché sont également mentionnées dans 1’article 16
du Réglement.*'®

21T Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus

de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et
du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 2.2 c),
J.O.UE.,L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61 ; T. BOEDTS, op. cit., p. 101.

212 B FERON et A. FINK, op. cit., p. 35.

213 I LEGEIN, op. cit., p. 516 ; Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014,
sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement
européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 13,
J.O.U.E,L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61 ; Ibid., p. 35.

> Ibid., art. 15.

2151, LEGEIN, op. cit., p. 515.

1 B FERON et A. FINK, op. cit., p. 41.
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d) Pouvoirs d’investigation et de coopération’"’

Le Reéglement renforce les pouvoirs d’investigation et de coopération des autorités
compétentes, afin d’assurer le bon fonctionnement des marchés financiers.”'® A cet égard,
I’article 23 (e) du Reéglement prescrit que « les autorités compétentes ont la possibilité de
pénétrer dans les locaux de personnes physiques et morales afin de saisir des documents et des
données, s’il existe des raisons de suspecter que ces documents ou données peuvent se révéler
importants pour apporter la preuve d’une opération d’initié ou d’une manipulation de

marché »*".

En outre, le MAR prévoit, en ses articles 24 a 26, une coopération plus accrue entre les autorités

compétentes lors d’enquétes, de contrdles et d’application a proprement dite du Réglement.

e¢) Harmonisation minimale des sanctions administratives®*'

Le rapport du Groupe de Larosiére’* et la communication de la Commission européenne du 8
décembre 2010, intitulée « Renforcer les régimes de sanctions dans le secteur des services
financiers »*>, ont montré qu’il existait des divergences importantes entre les différents régimes
de sanctions applicables dans les Etats membres.***

En conséquence, le Réglement a 1’objectif d’établir un « régime fort de surveillance, d’enquéte

et de sanctions » semblable dans tous les Etats membres>>.

217 M. BERLINGIN, op. cit., p. 91-92 et Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16
avril 2014, sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du
Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission,
art. 22-26, J.O.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61.

218 Prévention des abus de marché sur les marchés financiers », 5 octobre 2016

(disponible sur http://publications.europa.cu/resource/cellar/05318628-df65-49cb-be78
-ac540952¢9d1.0010.02/DOC 3 ; consulté le 24 avril 2017).

219 M. BERLINGIN, op. cit., p. 91.

220 pour plus d’informations, Voy. ibid., p. 91-92.

21 Ibid., p. 92-94 ; Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16

avril 2014, sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du
Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission,
art. 30-34, JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61.

222 Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the UE, Chaired by Jacques DE LAROSIERE,
Bruxelles, 25 février 2009.

223 Communication de la Commission Européenne au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et
social européen et au Comité des Régions, « Renforcer les régimes de sanctions dans le secteur des services
financiers », Bruxelles, 8 décembre 2010, COM (2010) 716 final.

224 M. BERLINGIN, op. cit., p. 92.

25 Ibid. ; Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de
marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du
Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, Considérant 70, J.O.U.E.,
L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61.
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A cet égard, I’article 30 du MAR dispose que les Etats membres doivent faire en sorte que les
autorités compétentes aient le pouvoir de prendre certaines sanctions administratives non
pécuniaires ou pécuniaires”*’(par exemple, ’injonction de mettre fin au comportement
litigieux, la restitution de 1’avantage indu, I’avertissement public, le retrait ou la suspension de

’agrément, etc.)*’.

En ce qui concerne les sanctions administratives pécuniaires, aucun montant minimum n’est
prévu par le Réglement, a I’exception pres de la coopération de la personne responsable de la

violation avec ’autorité compétente”.

Cependant, ce Reéglement établit quand méme plusieurs plafonds. Ainsi, les autorités
compétentes doivent pouvoir infliger « des sanctions pécuniaires administratives d’un montant
maximal d’au moins trois fois le montant de 1’avantage retiré de la violation ou des pertes

qu’elle a permis d’éviter, s’ils peuvent étre déterminés »*%.

Il existe aussi des plafonds spécifiques en fonction du type d’abus de marché et de la qualité de
la personne auteur de 1’abus. A titre exemplatif, en cas de manipulation de march¢, le montant
maximal pouvant étre infligé doit étre d’au moins 5 millions d’euros, si I’abus est commis par
une personne physique, ou d’au moins 15 millions d’euros ou de 15 % du chiffre d’affaires

annuel total, si I’abus est commis par une personne morale>’.

L’article 31 du Réglement prescrit que les autorités compétentes doivent tenir compte de
circonstances pertinentes afin de déterminer le type et le niveau de sanctions, telles que la durée
et la gravité de la violation, le degré de responsabilité, ’assise financiére, etc.”'

De plus, la méthode du naming and shaming est prévue par 1’article 34 du Reglement, laquelle
explicite que la décision prévoyant une sanction doit étre publiée et qu’elle doit « mentionner
au minimum le type et la nature de la violation ainsi que I’identité de la personne faisant 1’objet

de la décision »**2.

> Ibid.

227 Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de

marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du
Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 30, §2 a) aj), J.O.U.E.,
L 173 du 12 juin 2014, p. 1-61.

228 Ibid., art. 31, §1%" e).

22 Ibid., art. 30, §2 h) ; M. BERLINGIN, op. cit., p. 93.

20 Ibid., art. 30, §2 1) 1) et j) i) ; Ibid.

21 Ibid., p. 94.

22 Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, sur les abus de marché
(réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, art. 34, §1% in fine, JO.U.E., L 173
du 12 juin 2014, p. 1-61.

50



3) Cadre légal de la Directive™

La Directive (MAD II) renforce 1’effet dissuasif de la réglementation, instaure un socle de
régles minimales et améliore les méthodes d’enquéte et de coopération.

a) Effet dissuasif accentué de la Directive

Le rapport du Groupe de Larosiére™* a montré la fragilité et les divergences entre les régimes
des Etats membres en matiére de sanctions des abus de marché™. C’est pourquoi, le Conseil a
adopté une Directive avec des sanctions pénales™°, lesquelles sont plus dissuasives, étant donné
qu’elles permettent de montrer aux auteurs les mesures importantes que peuvent prendre les
autorités (notamment des peines d’emprisonnement avec casier judiciaire™’). Ces mesures font
souvent ’objet d’une publication dans les médias >**.

b) Régles minimales

La Directive établit un socle de régles minimales commun dans tous les Etats membres en
matiere d’infractions pénales, de responsabilit¢ des personnes morales et de sanctions
appropriées en cas d’abus de marché. La Directive a pour objectif d’éviter que les auteurs
d’abus de marché ne soient pas sanctionnés en raison de la souplesse de régimes de certains
Etats membres.*’

23 Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de march¢), JO.U.E., L 173 du 12 juin 2014, p. 179
189 ; M. BERLINGIN, op. cit., p. 97-99.

24 Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the UE, Chaired By Jacques DE LAROSIERE,
Bruxelles, 25 février 2009.

23 Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de march¢), considérant 3, JJO.U.E., L 173 du 12 juin
2014, p. 179-189.

2 1bid., considérant 6.

237 B. FERON et M. BERLINGIN, « Les abus de marché », Séminaire Vanham & Vanham sur l’information des
actionnaires et du marché, 18 octobre 2012, p. 6.

28 M. BERLINGIN, op. cit., p. 97.

29 Ibid., p. 98.
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1. Définitions

Les articles 3,4 et 5 de la Directive énonce des définitions communes en matiére d’opérations
d’initiés, de divulgation illicite d’informations privilégiées et de manipulations de marché. Ces
trois notions constituent des infractions d’abus de marché. **°

Par ailleurs, ces articles stipulent que les Etats membres ont I’obligation d’adopter des sanctions
pénales en cas d’infractions intentionnelles et d’une certaine gravité.”*!

2. Sanctions pénales

La Directive dispose, en son article 6, que ’incitation a commettre des abus de marché, la
complicité et la tentative sont sanctionnées pénalement.

L’article 7 de la Directive établit un socle commun de sanctions pénales a 1’encontre des
personnes physiques®. A titre exemplatif, des peines d’emprisonnement maximales d’au
moins quatre ans sont instaurées pour les manipulations de marché.

3. Responsabilité des personnes morales

La Directive prévoit, en ses articles 8 et 9, la responsabilité des personnes morales en cas
d’infractions d’abus de marché commises pour leur compte et par toute personne exergant une
fonction dirigeante au sein de la personne morale, soit individuellement, soit en tant que

membre de I’organe de cette personne morale™®.

En outre, I’article 9 de la Directive prescrit que les Etats membres doivent prendre des mesures
nécessaires pour que les personnes morales soient passibles de « sanctions effectives,
proportionnées et dissuasives », incluant des amendes pénales et non pénales ou d’autres
sanctions, notamment I’exclusion du bénéfice d’un avantage ou d’une aide publique,
I’interdiction temporaire ou définitive d’exercer une activité commerciale, etc.**

> Ibid.

2! Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché), considérants 11 et 12, JO.U.E., L 173 du
12 juin 2014, p. 179-189.

242 M. BERLINGIN, op. cit., p. 98.

2 Ibid., p. 99.

> Ibid.
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¢) Méthodes d’enquéte et de coopération

Les méthodes d’enquéte et de coopérations sont améliorées et renforcées®”.

L’article 10 de la Directive dispose que les Etats membres doivent prendre des mesures
nécessaires ayant 1’objectif d’établir leur compétence, lorsqu’un abus de marché est commis en
tout ou en partie sur leur territoire, ou lorsque 1’auteur de cet abus est I'un de leurs
ressortissants.>*®

Par ailleurs, en son article 11, la Directive énonce que les Etats membres doivent dispenser une
formation appropriée aux membres des autorités judiciaires et répressives, chargés de la

répression des abus de marché®®’.

L’analyse de la nouvelle réglementation européenne étant faite, nous pouvons maintenant
porter une attention particuliére a la réforme de I’Euribor, lequel devant se conformer a celle-
cl.

5 Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014, relative aux sanctions pénales
applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché), considérants 19 et 26, JO.U.E., L 173 du
12 juin 2014, p. 179-189.

246 M. BERLINGIN, op. cit., p. 99.

7 Ibid.
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C.- PROJET DE REFORME DE L’EURIBOR**®

Le EMMI (European Money Markets Institue) est en train de réformer 1’indice de référence
Euribor, afin qu’il soit transparent et représentatif des conditions de marché.

L’Euribor est en train d’étre réformé pour plusieurs raisons®® : afin de se conformer au
Reéglement sur les indices de référence du 8 juin 2016 et aux recommandations adoptées par
I’ Autorité belge compétente pour la supervision (FSMA), afin de suivre les principes édictés
par 'TOSCO** (International Organization of Securities Commissions), par la FSB (Financial
Stability Board), par la ESMA®' et par la EBA®*? (European Banking Authority) et enfin afin
que la méthodologie de I’Euribor soit adaptée a 1’évolution des circonstances de marché.

La réforme se présente en cing points : adopter une nouvelle méthodologie basée sur des
transactions réelles, reformuler la définition de I’Euribor, rappeler que I’indice de référence
Euribor refléte un taux d’emprunt, élargir les types de transactions et de contreparties
admissibles et reformuler le concept de « prime bank ».*>

28 Nous allons principalement nous baser sur EMMI, Position paper setting out the legal grounds for the proposed
reforms to Euribor, March 2017, p. 1-15 (disponible sur https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0562F
;%9017 EMMI%?20Legal%20Position%20Paper Final PUBLIC.pdf ; consulté le 25 avril 2017).

1bid., p. 3.
9108CO, Principles for Financial Benchmarks, July 2013, FR07/13, p. 1-45 (disponible sur
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf ; consulté le 25 avril 2017).
2l ESMA, Final Report : Draft technical standardsunder the Benchmarks Regulation, 30 March 2017, 70/145/48,
p. 1-194 (disponible sur https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-48
- final report ts bmr.pdf; consulté le 25 avril 2017).
2 ESMA-EBA, Final Report : Principles for Benchmark-Setting Processes in the UE, 6 June 2013, 2013/658, p.
1-45 (disponible sur https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-658 esma
-eba principles for benchmark-setting processes in the eu - final report.pdf; consulté le 25 avril 2017).
33 Nous allons bri¢vement examiner les cinq points ; EMMI, Position paper setting out the legal grounds for the
proposed reforms to Euribor, March 2017, p. 4-5 (disponible sur https:/www.emmi-
benchmarks.eu/assets/files/D0562F-2017 EMMI%20Legal%20Position%20Paper Final PUBLIC.pdf
; consulté le 25 avril 2017).
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1) Evolution de la méthodologie

Le remplacement de la méthodologie actuelle, basée sur des cotations par celle basée sur des

transactions réelles, est la réforme la plus importante®*.

En effet, le EMMI veut réformer la méthodologie de calcul dans la mesure ou le Réglement sur
les indices de référence et les principes IOSCO précisent que ces indices doivent étre basés sur
des transactions réelles et ce, dans la mesure du possible.”>

2) Définition de I’Euribor

Le EEMI a pour objectif de modifier la définition de I’Euribor. A I’heure actuelle, la définition
mélange le concept d’intérét sous-jacent que 1’Euribor vise a représenter et la détermination de

la méthodologie afin de mesurer réellement ce taux”>°.

La réforme aspire a préciser la spécification de 1’Euribor en faisant une distinction claire entre
I’intérét sous-jacent et la détermination de la méthodologie.”’

Le EMMI veut définir I’intérét sous-jacent pour 1I’Euribor comme « the rate at which banks of
sound financial standing could borrow funds in the UE and EFTA countries in the wholdesale,

. 258
unsecured money markets in euro »~°.

11 sagit d’une clarification de la définition de I’Euribor et non d’une réforme majeure.””

24 Ibid., p. 5.

33 Ibid. ; Réglement (UE) n°® 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les
indices utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer
la performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n° 596/2014, art. 11, 1. a), JO.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65 ; IOSCO, Principles for Financial
Benchmarks, principles 7 and 8, July 2013, FR07/13, p. 1-45 (disponible sur
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf ; consulté le 25 avril 2017).

2% Ibid., p. 6.

7 Ibid.

>%% Ibid.

> Ibid.
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3) Euribor : taux d’emprunt

Cette réforme se rapporte au fait que 1I’Euribor représente un taux d’emprunt. En effet,
I’intention originaire de I’Euribor était de refléter un taux d’emprunt dans la mesure ou les
familles « JBOR » sont basées sur le cotit des fonds pour les banques.*®

L’objectif est d’insister sur le fait que I’Euribor est un taux d’emprunt et ce, afin d’assurer que
la spécification de I’Euribor est en ligne avec I’intérét sous-jacent. Le Libor a fait I’objet d’une
méme réforme en 1998. 2!

. 262
4) Elargissement des sources de financement

La spécification actuelle est inhérente aux transactions interbancaires qui caractérisent la
structure des marchés monétaires dans les années 1980 et 1990, lorsque ’activité interbancaire
¢tait une source prédominante de financement. Ces dix derniéres années ont montré un déclin
constant de I’activité interbancaire. Il y a donc eu un changement radical dans les sources de
financement des banques.”®

Le EMMI a la volonté, avec cette réforme, d’adapter la spécification et la méthodologie de
I’Euribor a 1’évolution des circonstances de marché. Par conséquent, les types de transactions
et contreparties admissibles seront étendues, afin de refléter une gamme plus large de sources
de financement (plus large que les préts interbancaires).”®*

20 Ibid. ; 10SCO, Review of the Implementation of I0SCO'’s Principles for Financial Benchmarks by
Administrators of Euribor, Libor and Tibor, July 2014, FR02/2014, p. 64 (disponible sur
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/gjb/gjzjhzz/ioscogkwi/201505/P020150518759145008240.pdf ; consulté le
25 avril 2017).
21 Ibid., p. 7.
202 Réglement (UE) n° 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, concernant les
indices utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour mesurer
la performance d’un fonds d’investissement et modifiant les directives 2008/48/CE et 2014/17/UE et le Réglement
(UE) n° 596/2014, art. 11.4 et 12.2, JO.U.E., L 171 du 29 juin 2016, p. 1-65 ; IOSCO, Principles for Financial
Benchmarks, principles 6 and 10, July 2013, FR07/13, p. 1-45 (disponible sur
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf ; consulté le 25 avril 2017).
2 EMMI, Position paper setting out the legal grounds for the proposed reforms to Euribor, March 2017, p. 7
(disponible sur https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0562F
;624017 EMMI%?20Legal%20Position%20Paper Final PUBLIC.pdf ; consulté le 25 avril 2017).

Ibid.
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5) Concept de « prime bank »

La notion de « prime bank » n’est pas précise actuellement. Elle est définie comme « a credit
institution of high creditworthness for short term liabilties, which lends at competitive market
related interest rates and is recognised as active in euro-denominated money market
instruments while having access to the Eurosystem’s (open) market opérations ».*%

Historiquement, cette notion représentait le concept de bonne situation financiere de
I’emprunteur de fonds, ainsi que celui de fonds d’approvisionnement significatifs.?*®

Le premier concept de bonne santé financieére de I’emprunteur de fonds sera conservé. Le fait
que les banques qui forment le panel Euribor sont en bonne santé financiére, sera incorporé
dans la définition de I’intérét sous-jacent. Il s’agit 1a d’une précision et non d’une réforme
substantielle.*®’

Le second concept recouvre des fonds d’approvisionnement significatifs. Ce concept est li¢ a
la structure des marchés monétaires dans les années 1980 et 1990, lorsque 1’emprunt
interbancaire était une source prédominante de financement des banques.*®®

La structure des marchés monétaires ayant changé, ce concept sera remplacé par des sources
différentes de financement (transactions interbancaires, mais également d’autres sources de
financement comme les dépots d’argent non garantis provenant des institutions du secteur
officiel, les sociétés d’assurance, les fonds de pensions, etc.), afin d’adapter I’Euribor a
1’évolution des circonstances de marché.*®’

295 Ibid., p. 9.
26 Ibid.,
27 Ibid,
28 Ibid.
299 Ibid,
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CONCLUSION

Nous avons réalis¢ une analyse juridique des manipulations de marchés, et plus
particulierement de celles des indices de référence financiers.

Cette analyse a mis en exergue le fait que certaines banques et les traders de celles-ci s’étaient
rendus coupable d’infractions a Darticle 101 TFUE, notamment en s’entendant sur la
manipulation de I’Euribor ou en s’échangeant des informations confidentielles sensibles pour
les soumissions futures de certains taux.

En réaction a cette violation du droit européen de la concurrence, I’Union européenne a renforcé
le cadre 1égal en matic¢re d’indices de référence et de manipulations de marché, le rendant plus
strict et plus transparent.

Il n’en demeure pas moins que certains arriveront probablement encore a trouver des failles.

Cette situation induit un manque de confiance entre les banques. Il en résulte une instabilité de
ces indices de référence et certains de ceux-ci pourraient méme étre remis en cause. Cela
dépendra de 1’évolution économique et des besoins des acteurs économiques.

Le cadre juridique s’applique a une réalité. Lorsque cette réalit¢ change, le cadre doit dés lors
étre modifié. Le droit doit s’adapter a une société en perpétuelle évolution, malheureusement
force est de constater que celui-ci est souvent en décalage.

En effet, le droit existe pour régler le fonctionnement de cette société, I’analyser et prendre les
mesures qui s’imposent. Dans ces manipulations de marché, la réalité a tellement été bousculée,
qu’il est difficile de recréer un droit, car cette réalité ne s’est pas stabilisée.

A Tavenir, soit la situation économique va se rétablir et les banques se feront de nouveau
confiance, soit le systéme sera condamné par manque de collaboration et de confiance entre
celles-ci.

Nous avons pu constater que ce sont les trés grandes banques possédant des parts de marché
colossales qui ont bénéfici¢ d’une sorte de protection de facto des pouvoirs publics. Ces grandes
banques ne s’affrontent pas entre elles et les prédateurs de marché n’osent pas s’y attaquer en
raison de cette sorte de protectionnisme.

Cette analyse juridique a donc des limites dans la mesure ou les manipulations de marchés sont
basées sur des ¢éléments systémiques et économiques. Les manipulations de marchés sont des
intoxications de marché et a cet égard, que peut faire une action juridique ?

Quel est par conséquent la place, a I’heure actuelle, de ces indices de référence dans les marchés
financiers profondément touchés par la crise financiére de 2008 et le « Scandale du Libor » ?

Ces indices ont-ils toujours une raison d’exister et toute la réglementation qui est liée a-t-elle
¢galement encore une raison d’étre ? En cas de disparition de ces Benchmarks, comment faire
pour dénouer, tant sur le plan pratique que juridique, des milliards d’opérations liées a ces taux
d’intérét de référence ?

L’avenir nous le dira...
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