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  ÉDITORIAL

Une ombre sur les dix ans d’Emir

Il y a des anniversaires que l’on souhaite-
rait fêter pleinement. Ce n’est pas tout à 
fait le cas s’agissant des dix ans du règle-
ment européen sur les produits dérivés 

de gré à gré, les contreparties centrales et 
les référentiels centraux (European Market 
Infrastructure Regulation ou Emir), un texte 
élaboré dans le sillage de la crise finan-
cière de 2008 et dont les objectifs – trans-
parence du marché OTC et de ses acteurs 
et réduction des risques financiers, notam-
ment systémiques - sont louables.

La Commission européenne s’est, en ef-
fet, récemment attelée à une troisième 
révision du texte, avec une proposition 
qui, en l’état, pourrait avoir des effets 
non désirables pour les entreprises non 
financières. Il est notamment question de 
revenir sur une disposition de la seconde 
refonte du règlement (Emir-Refit) visant 
à exempter les entreprises de l’obligation 
de déclarer leurs opérations intragroupes 
(l’exemption est accordée par chaque au-
torité de marché nationale concernée sur 
la base de l’examen de la politique de ges-
tion des risques financiers de l’entreprise). 
Or, les transactions réalisées à l’intérieur 
d’un même groupe ne représentent aucun 
risque pour le système financier, et en-
core moins un risque systémique, car les 
contrats conclus entre une filiale et une 
trésorerie centrale sont transférés, dans un 
jeu de miroir, auprès d’établissements fi-
nanciers.

Ce revirement de la part des autorités euro-
péennes constitue une surprise pour bon 
nombre d’entreprises qui, au contraire, ap-
pelaient de leurs vœux une simplification 
de la demande d’exemption des déclara-

tions des opérations intragroupes afin de 
profiter pleinement des allègements accor-
dés par Emir-Refit.

Par ailleurs, si la nouvelle version du règle-
ment revenait sur cette exemption, il serait 
impossible pour les entreprises de délé-
guer la déclaration à des tiers (banques…), 
comme elles peuvent le faire s’agissant des 
transactions externes, ce qui entraînerait 
des coûts importants.

Les entreprises non financières, pour qui 
les produits dérivés sont essentiels pour 
minimiser les risques financiers liés aux 
fluctuations des devises, des taux d’intérêt 
ou encore des matières premières, risques 
directement liés à leurs activités commer-
ciales, et avec elles l’Association française 
des trésoriers d’entreprise (AFTE), conti-
nueront de rester attentives aux disposi-
tions qui modifieraient la définition de 
la notion de couverture, la méthode de 
calcul des seuils et les modifications des 
seuils de déclenchement des obligations 
de compensation dont les conséquences 
financières limiteraient l’accès pour les en-
treprises à cet outil de gestion des risques.

L’AFTE, qui a déjà fait part des préoccu-
pations des entreprises aux autorités na-
tionales et européennes, continuera, tout 
au long de la procédure de révision, de dé-
fendre une approche raisonnable des obli-
gations incombant aux entreprises non fi-
nancières, surtout dans le contexte de crise 
que nous traversons. 

Noëlle Belmimoun, présidente de la 
commission « conformité »
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