EDITORIAL|

Produits dérivés : un grand pas
en avant dans la réforme d'Emir

a transparence n'est pas nécessairement

l'ennemie de la simplification. La réforme du

réglement (n° 648) des infrastructures de mar-

ché européennes (Emir) porte précisément en
elle, rappelons-le, la « simplification des régles de
'Union européenne en matiere de produits dérivés
[qui] réduira les codts et les charges réglementaires
pour les acteurs du marché ». Le texte initial, on le
sait, vise a contrbler la stabilité du marché des déri-
vés de gré a gré des instruments financiers auxquels
ont recours les trésoriers.

Néanmoins, cette réforme d'Emir a été lancée des
2015, pour que la transparence n’entraine pas des
co(ts et des « contraintes disproportionnées », no-
tamment pour les petites et moyennes entreprises.
Ou en est-on ? A ['occasion de la Matinale de l'AFTE
qui s'est tenue, le 26 mars dernier, avant l'assemblée
générale de notre association, Noélle Belmimoun,
présidente de la commission Conformité de l'AFTE, a
fait le point sur ce chantier.

Réduction du temps de gestion

Notez-le bien : cette réforme du reglement Emir
devrait étre publiée, au plus tard, d'ici a la fin juil-
let prochain, avec la mise en ceuvre des principales
dispositions, vingt jours aprés sa publication. Les tra-
vaux et échanges de 'AFTE avec 'AMF et 'ESMA nous
permettent d'en attendre un réel allegement pour
les entreprises, méme si ce texte non encore publié
pourrait encore faire l'objet d'ajustements.

Quels allégements doit-on concretement en espérer ?
On sait que la principale avancée est la suppression
de l'obligation de reporting pour les contrats intra-
groupes, entre deux contreparties non financieres, ou
une contrepartie financiére et une non financiere.

Tout d'abord, on profitera de la réduction des frais
de référentiel central, puisque le reglement Emir pré-
voyait a l'origine que « tous les contrats de produits
dérivés normalisés soient déclarés a des référentiels
centraux ». Félicitons-nous aussi de cet allegement
qui entraine la suppression des frais de LEl (code
légal d'identification attribué par UINSEE) pour les
filiales qui n'interviennent jamais directement sur le
marché et l'allégement de la charge administrative.

Réjouissons-nous de la réduction des codts et du
temps de gestion opérationnelle lié au reporting qui
découlera nécessairement de cette réforme. Par ail-
leurs, la définition de couverture, 'exemption dans le
calcul de seuil et le niveau de seuil de compensation
devraient rester inchangés.

Cependant, ces motifs de satisfaction ne doivent
pas désarmer notre vigilance. LAFTE devra, en effet,
observer avec la plus grande attention des points
encore flous, comme la notification a l'autorité com-
pétente de 'exemption de reporting pour les transac-
tions intragroupes, ou les techniques d'atténuation
du risque pour les dérivés intragroupes. Avec la sup-
pression de déclaration par l'entreprise des dérivés
externes, la banque seule s'en chargera. Et dans ce
cas, ou placer le curseur du niveau d'appréciation
quant a 'exactitude des informations que la banque
«ne peut raisonnablement avoir en sa possession ? »
Enfin, un aménagement laissera aux entreprises qui
le souhaitent la possibilité de continuer de déclarer
leurs propres opérations, et sans oublier, surtout,
l'allegement obtenu pour la fréquence du calcul du
seuil et l'obligation de compensation qui ne s'appli-
quera qu'a la classe d'actifs concernée, en cas de
dépassement de seuil. B

Valérie Voisin
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