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Works in progress

C
hampagne ! Le Parlement européen a 
adopté, le 18 avril dernier, le nouveau 
texte du règlement européen sur les pro-
duits dérivés échangés de gré à gré. L’AFTE 

n’a, en effet, pas ménagé ses efforts pour voir aboutir 
Emir Refit, ce processus d’allègement de la réglemen-
tation européenne sur les infrastructures de marché  
qui devrait entrer en vigueur, en principe à la fin mai 
prochain. Le temps de gestion opérationnelle des 
trésoriers s’en trouvera bien raccourci, en particulier, 
grâce à une diminution des obligations de reporting, 
ainsi que des règles relatives à l’obligation de com-
pensation centrale et la périodicité de calcul des 
seuils qui devient annuelle. (*) 

Certes, tout n’est pas clair comme de l’eau de 
roche dans Emir Refit, qui laisse encore dans le flou 
l’exemption de reporting à l’autorité compétente des 
transactions intragroupes. Qu’en sera-t-il aussi de 
l’exactitude des informations sur les opérations sur 
dérivés externes que la banque se chargera de décla-
rer ? La vigilance s’imposera aussi sur les modalités 
pratiques d’allègement pour les entreprises conti-
nuant à déclarer leurs propres opérations. (**). Reste 
qu’il ne faut pas bouder son plaisir car la contribution 
de notre association a été décisive dans la réforme 
de cette réforme. 

Autre work in progress, le prochain démarrage de la 
plate-forme NowCP, une initiative de place dans la-
quelle l’AFTE a joué, là aussi, un rôle prépondérant. 
Il s’agit ni plus ni moins que d’une numérisation 
des transactions en papier commercial, aussi bien à 
l’émission qu’en secondaire. Dans un entretien ac-
cordé à La lettre du trésorier, Hervé Labbé, directeur 
général de NowCP et ex-trésorier adjoint en charge 
de la salle des marchés d’Orange, explique comment 
la quasi-instantanéité des transactions nouées sur 
NowCP va bouleverser – positivement – le travail du 
trésorier (voir p. 8). 

Cette nouvelle place de marché du papier commer-
cial a été conçue par l’opérateur télécom – au capital 
de NowCP avec quelques banques – et s’appuie sur 
une blockchain privée, une technologie développée 
par la start-up SETL mais opérée par Orange. Le pro-
jet, précise Hervé Labbé, est bien de créer à terme, 
un grand marché électronique du papier commercial 
en Europe. La plate-forme facilitera-t-elle l’émission 
de papier commercial par les entreprises de taille 
intermédiaire ? Tout dépendra de l’évolution  du coût 
de la notation. Les trois grandes agences ont, pour 
l’instant, négligé le rating de court terme, alors que 
de nouvelles en proposent des notes plus adaptées 
à ces titres-là de dette. A suivre. 

Un marché naissant

A suivre, aussi, le chantier de l’information à produire 
lors de l’émission d’un emprunt « vert ». Encore peu 
utilisé par les entreprises, ce marché naissant des 
Green bonds n’en connaît pas moins une très forte 
croissance, redevable pour une bonne part à des 
émetteurs quasi-souverains et des institutions finan-
cières. Pour protéger les investisseurs du placement 
dans des émissions qui n’ont de vert que le nom, 
l’Autorité des marchés financiers (AMF) recommande, 
légitimement, la rédaction d’un prospectus «green» 
spécifique. Encore faut-il que le prospectus de base 
d’un programme obligataire ne soit pas lui aussi en-
combré par des indications trop précises sur l’affec-
tation des fonds à des projets «verts» (ESG), en cas 
d’émission de ce type. Là aussi, on a affaire à un work 
in progress, et la construction d’une position bien 
argumentée de l’association face aux régulateurs 
s’impose (voir p. 20).

É D I T O R I A L I

(*) Voir p. 28,  Conformité : Emir Refit-calcul du seuil. 
(**) «Produits dérivés : un grand pas en avant dans la réforme 
d’Emir», (La Lettre du trésorier n° 366 avril 2019)
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