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Directive sur EMIR

Champ d'application:

Le réglement EMIR (European Market Infrastructure Regulation)

Résumé/Objectifs:

Le reglement EMIR a pour objectif de renforcer le cadre réglementaire de I'Union européenne
concernant les transactions sur produits dérivés en apportant davantage de stabilité, de transparence
et d’efficacité aux marchés de produits dérivés.

Structure:

Le reglement EMIR, ses réglements délégués et ses reglements d’exécution régissent tout d’abord le
recours obligatoire aux contreparties centrales (CCP) pour les contrats dérivés de gré a gré
standardisés et établissent des exigences en matiere de gestion des risques, y compris I'échange de
garanties (collatéral), pour les contrats dérivés de gré a gré non standardisés.

Par ailleurs, le réglement EMIR instaure une obligation de déclaration des contrats dérivés a des
référentiels centraux, et ce afin de donner une vue générale du fonctionnement des marchés de
produits dérivés et de communiquer aux autorités compétentes les données relatives aux contrats
dérivés des établissements qu’elles contrélent.

1. En quoi consiste le reglement EMIR ?

Le 16 ao(t 2012, le réglement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012
sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux (European

Market Infrastructure Regulation, EMIR) est entré en vigueur.

Le réglement impose trois grandes obligations aux contreparties de marché détenant toute forme de
produits dérivés :

e obligation de déclaration de tous les contrats dérivés auprés d’un référentiel central reconnu
par 'AEMF (article 9 EMIR) ;

e obligation de compensation centrale des contrats dérivés de gré a gré que I’AEMF a déclarés
soumis a cette obligation (article 4 EMIR) ;
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e obligation d’appliquer des techniques d’atténuation des risques (article 11 EMIR) pour les
contrats dérivés de gré a gré non compensés par une contrepartie centrale, telles que la
confirmation, la valorisation journaliére, la réconciliation et les échanges de collatéral.,

En outre, EMIR prévoit un cadre relatif a I'agrément et a la surveillance des contreparties centrales
(CCP) ainsi qu’a I'’enregistrement et a la surveillance des référentiels centraux (trade repositories) par
I’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF).

[1] EMIR NTR relatives aux techniques d’atténuation des risques concernant les produits dérivés de
gré a gré ne faisant pas I'objet d’'une compensation centrale : réglement délégué (UE) n° 149/2013 de

la Commission du 19 décembre 2012 et réglement délégué (UE) 2016/2251 de la Commission du
4 octobre 2016.

2. Champ d’application : quels produits et quelles entités ?

EMIR s’applique a toute contrepartie financiére (FC) ainsi qu’a toute contrepartie non financiére (NFC)
qui ont conclu des transactions en produits dérivés. Ces produits figurent dans la section C (points 4 a
11) de I'annexe | de la directive MiFID Il (2014/65/UE).

En Belgique, la BNB et la FSMA veillent au respect des exigences EMIR des contreparties qui relévent
de leur compétence respective.

La BNB est I'autorité compétente pour assurer le respect du réglement EMIR par les contreparties
financieres telles que les établissements de crédit, les sociétés de bourse, les entreprises d’assurance
et de réassurance, les organismes de liquidation, ainsi que les établissements de paiement et de
monnaie électronique soumis au contréle prudentiel.

La FSMA est I'autorité compétente en ce qui concerne les contreparties non financiéres (notamment
les entreprises) et certaines contreparties financiéres ne tombant pas sous la supervision de la BNB,
telles que les OPCVM, les FIA, leurs sociétés de gestion et les institutions de retraite professionnelle.

3. Obligations EMIR
3.1 Obligation de compensation
Quels contrats dérivés sont soumis a I’obligation de compensation ?

La Commission européenne détermine, sur la base de normes techniques (technical standards) de
réglementation élaborées par I'AEMF, quelles catégories de contrats dérivés de gré a gré sont
soumises a une obligation de compensation et a partir de quel moment cette obligation prend effet.

En déterminant si une catégorie de contrats dérivés de gré a gré doit étre soumise a des obligations
de compensation, ’AEMF a pour objectif la réduction du risque systémique. Dans sa décision, AEMF
prend en compte des facteurs d’appréciation tels que la standardisation des contrats dérivés, le
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volume et la liquidité des différentes catégories de contrats dérivés de gré a gré, 'existence éventuelle
d’une contrepartie centrale (CCP) autorisée a compenser ces contrats dérivés, ainsi que I'existence
d’une quotation fiable et harmonisée pour la catégorie de contrats dérivés de gré a gré en question.

Un relevé des contrats dérivés soumis a I’obligation de compensation est disponible ici.
A partir de quand une obligation de compensation s’applique-t-elle ?

Lorsqu’elle a élaboré les normes techniques de réglementation qui déterminent a partir de quand
I’obligation de compensation centrale est d’application, 'AEMF a adopté une approche progressive
(phased-in approach). En vertu de cette approche, toutes les catégories de contrats dérivés ne sont
pas soumises a I'obligation de compensation a partir de la méme date. L’obligation de compensation
centrale dépend :

e de la date depuis laquelle une catégorie de contrats dérivés de gré a gré est soumise a
I'obligation de compensation, et
e des catégories des contreparties a une transaction sur dérivés.

Un relevé des normes techniques de réglementation déterminant a partir de quand une obligation de
compensation pour une catégorie de contrats dérivés de gré a gré est d’application est disponible ici.

EMIR Refit et les seuils de compensation

EMIR a été modifié le 17 juin 2019 par le réglement (UE) n° 2019/834 du Parlement européen et du
Conseil du 20 mai 2019 (« EMIR Refit ») en vue d’appliquer davantage un principe de proportionnalité

avec l'introduction du concept de petites contreparties financiéres (FC-).

Conformément aux articles 4 bis et 10 du reglement EMIR modifiés par EMIR Refit, une contrepartie
financiere (FC) relevant de la compétence de la BNB doit immédiatement notifier la BNB et 'AEMF
des gu’elle dépasse les seuils de compensation. La méme obligation s’applique aux NFC et aux FC
relevant de la compétence de la FSMA qui dépassent les seuils de compensation, lesquelles doivent
contacter la FSMA et I'ESMA. Elles doivent aussi effectuer cette notification si elles décident de ne pas
procéder a ce calcul. Dans ce cas, elles sont d’emblée soumise a I'obligation de compensation centrale.

e L’AEMF décrit ici les seuils de compensation et les procédures de vérification a effectuer par
les contreparties.

e Les modalités de notification a la BNB de dépassements des seuils de compensation centrale
sont décrites ici.

EMIR 3 et exigence de compte actif

Le reglement EMIR a été modifié une nouvelle fois le 24 décembre 2024 par le Reglement (EU)
2024/2987 du Parlement européen et du Conseildu 27 novembre 2024 (« EMIR 3 »), afin de limiter
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les expositions excessives aux contreparties centrales de pays tiers et d’améliorer Uefficacité
des marchés de compensation au sein de ’Union.

EMIR 3 impose aux contreparties financieres (FC) et aux contreparties non financieres (NFC)
soumises a Uobligation de compensation, qui dépassent les seuils de compensation dans les
catégories (agrégées) de contrats dérivés visées a Uarticle 7 bis, paragraphe 6, de maintenir un
compte actif aupres d’une contrepartie centrale établie et agréée dans 'Union européenne.
Conformément a Uarticle 7 bis, paragraphe 1, les contreparties doivent notifier a 'TESMA et a
l'autorité nationale compétente qu’elles sont soumises a l'exigence de compte actif (« Active
Account Requirement»—AAR). Cette notification devait étre effectuée au plus tard le 24 juin 2025
au moyen du formulaire ESMA (AAR_notification_template.xlsx), a transmettre a 'ESMA ainsi

qu’a lautorité de surveillance compétente. Les notifications relatives aux FC relevant de la
compétence de la NBB (voir la liste a la section 2) doivent étre adressées a la BNB. Les
notifications relatives a l'exigence de compte actif concernant les FC et les NFC relevant de la
compétence de la FSMA (voir également la section 2) doivent étre adressées a la FSMA.

Déclaration relative a ’exigence de compte actif (EMIR 3 — articles 7 bis et 7 ter)

Le 6 février 2026, les normes techniques de réglementation (RTS) relatives aux obligations de
déclaration dans le cadre de U'exigence de compte actif ont été publiées. Elles sont entrées en
vigueur le 26 février 2026 et précisent les obligations opérationnelles, de représentativité et de
déclaration découlant des articles 7 bis et 7 ter d’EMIR 3.

Concretement, les établissements soumis a l'obligation de compensation et remplissant les
conditions prévues a larticle 7 bis, paragraphe 1, d’EMIR 3 sont tenus de transmettre une
déclaration a 'autorité compétente sur une base semestrielle.

La premiere déclaration AAR doit étre soumise au plus tard le 31 juillet 2026 et couvre la période
allant du 25 juin 2025, date d’entrée en vigueur de U'exigence de compte actif, jusqu’au 30 juin
2026 inclus. Par la suite, les déclarations seront transmises tous les six mois, avec des
échéances fixées au 31 janvier et au 31 juillet de chaque année, chaque déclaration couvrant
une période de référence de douze mois.

Afin de faciliter une déclaration harmonisée au niveau européen, ’ESMA a publié des modeles
(«templates ») destinés a satisfaire aux obligations de déclaration. Ceux-ci sont disponibles sur
la page ‘EMIR reporting’ du site internet de 'ESMA, sous la rubrique « Reporting > Article 7b
reporting ». Ils comprennent un ensemble de modeles CSV ainsi que des instructions destinées
a faciliter le processus de déclaration.

L’ESMA a également publié des orientations complémentaires concernant Uexigence de
représentativité. Celles-ci précisent notamment :
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e la maniére dont les établissements doivent déterminer les « sous-catégories de dérivés
les plus pertinentes » ;

o lamaniere dontils doivent vérifier qu’ils satisfont a Uexigence de représentativité ;

e la maniere de compléter correctement les modeles de déclaration correspondants.

Les déclarations AAR relatives aux FC relevant de la compétence de la BNB (voir section 2)
doivent étre transmises via OneGate. Les déclarations AAR relatives aux FC et aux NFC relevant
de la compétence de la FSMA (voir section 2) doivent étre transmises a la FSMA
(emirreporting@fsma.be).

3.2 Obligation de déclaration
Déclaration des transactions aux trade repositories

L'article 9 de EMIR prévoit que toutes les transactions sur contrats dérivés doivent étre déclarées a
des trade repositories (TR). Les TR sont régis par EMIR et sont agréés et habilités par 'AEMF pour
collecter et conserver les informations sur tous les contrats dérivés. L’obligation de déclaration porte
sur les contreparties tant financieres (FC) que non financiéres (NFC) et s’applique aux contrats dérivés
a la fois de gré a gré et négociés en bourse.

L'obligation de déclaration vise a améliorer la transparence du marché des produits dérivés de gré a
gré. Les contreparties doivent déclarer chaque nouvelle transaction, ainsi que les modifications et
autres events, comme la novation, la compression, la résiliation anticipée, etc. pendant toute la durée
d’un contrat. Pour chaque transaction sur contrats dérivés, les contreparties doivent fournir les
informations sur les contreparties du contrat, ainsi que les informations générales sur le contrat (date
d’exécution, date de cléture, montant notionnel, devises, etc.). En outre, les FC et les NFC+
(contreparties non financiéres dépassant le seuil de compensation) doivent déclarer chaque jour la
valorisation de marché de leurs contrats dérivés en cours. Les régles spécifiques relatives a la
déclaration des actualisations de la valorisation sont disponibles ici.

Les participants au marché établis en dehors de I'EEE ne sont pas soumis a I'obligation de déclaration.
Les contreparties établies dans I'EEE devant satisfaire a I'obligation de déclaration, les entités de I'EEE
sont obligées de déclarer les informations sur les contreparties établies en dehors de I'EEE lorsqu’elles
concluent des transactions dérivées avec elles.

En vertu d’EMIR Refit, la contrepartie financiere est responsable, y compris légalement, s’agissant des
transactions entre une FC et une NFC- (NFC ne dépassant pas le seuil de compensation), de la
déclaration au nom des deux contreparties. Cette exigence est entrée en vigueur le 17 juin 2020. En
parallele, la NFC est chargée de fournir a la FC les informations pertinentes (de plus amples
informations sont disponibles a la question 54 des questions-réponses de I’AEMF sur EMIR).

La liste des normes de déclaration est disponible sur le site internet de I’AEMF.
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Déclaration des activités de compensation aux autorités compétentes

EMIR 3 (article 7d) introduit également une obligation annuelle de déclaration relative aux activités
de compensation aupres de contreparties centrales reconnues établies dans des pays tiers. Cette
obligation s’applique aux membres compensateurs de I'Union européenne ainsi qu’aux clients de
services de compensation qui font compenser leurs transactions par I'intermédiaire de CCP établies
dans des pays tiers. Le contenu et le format de cette déclaration a destination des autorités
compétentes seront précisés dans des normes techniques qui doivent encore étre publiées. Dans
|'attente de I'adoption de ces normes, la premiére déclaration couvrant la période de référence 2025
est reportée au cycle de déclaration de 2026, afin d’éviter les incohérences et des charges de
conformité inutiles pour les établissements soumis a la supervision.

3.3 Techniques d‘atténuation des risques

L'article 11EMIR impose aux contreparties détenant des contrats dérivés non compensés par une
contrepartie centrale de mettre en place des processus de gestion de risque spécifiques tels que la
valorisation quotidienne de ces contrats, une confirmation rapide des transactions, une réconciliation
réguliere des portefeuilles, la compression des portefeuilles, une gestion des différends et les
échanges de collatéral.

Date of application FC NFC+ NFC-
Daily mark-to- 1, ¢ /03/5013 Yes Yes No
market
Timely 15/03/2013 T+1 T+2
confirmation
. ) Every quarter or year

Portfol E k

ortfo .|o . 15/09/2013 very d.ay,.wee or quarter depending on depending on
reconcillation portfolio size. .

portfolio size.

When counterparties have more than 500 contracts outstanding
15/09/2013 with each other, obligation to have procedures to analyse the
possibility to conduct the exercise.

Portfolio
compression

Procedures in place +
15/09/2013 reporting to the Procedures in place
competent authority

Dispute
resolution

Phase in per amount of
non-centrally cleared Yes No
derivatives.

Exchange of
collateral*

* Intragroup transactions are exempted

Ces techniques d’atténuation des risques sont définies dans le reglement délégué (UE) n° 149/2013 et

dans le reglement délégué (UE) 2016/2251. Ce dernier concerne particulierement les exigences en

matiere d’échanges de collatéral (marges de variation et marges initiales).

Conformément a I'article 15, paragraphe 2 du réglement délégué (UE) n°149/2013, les contreparties
financieres doivent notifier la BNB tout différend non résolu depuis 15 jours ouvrables ou plus avec
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une contrepartie sur la valorisation pour un montant de 15 millions d’euros ou plus. Les modalités de
notification sont décrites ici.

Validation du modele de marge initiale pour les FC et les NFC

EMIR 3 exige que les contreparties demandent une autorisation et une validation du modéle utilisé
pour le calcul de la marge initiale. La BNB et la FSMA suivront I'avis de I’ABE, selon lequel aucune
mesure de surveillance ou d‘exécution liée au traitement des demandes d’autorisation de modeéles de
marge initiale (IM) ne sera priorisée tant que les normes techniques de réglementation (RTS)
pertinentes ne seront pas entrées en vigueur. Les modeéles de marge initiale existants peuvent
continuer a étre utilisés aprés I'entrée en vigueur d’EMIR 3. Les FC et NFC actuellement soumises a
I’obligation d’échanger des marges initiales conformément a EMIR et a I’article 36 des RTS conjointes
des ESA sur les dérivés de gré a gré non compensés (Réglement délégué - 2016/2251 - FR - EUR-Lex)

doivent demander une autorisation dés qu’elles mettent en ceuvre toute modification de leur modeéle
de marge initiale existant (y compris les recalibrages), quelle que soit I'importance de cette
modification.

Dans I'attente de la mise en place par I’ABE de sa fonction centrale de validation, les contreparties
doivent soumettre leur demande a leur autorité de supervision compétente (la BNB ou la FSMA). Si

plusieurs entités juridiques d’'un méme groupe soumettent une demande, celle-ci doit étre conjointe
et couvrir I'ensemble des entités juridiques du groupe utilisant ce modéle de marge initiale. Veuillez
noter que les établissements de crédit significatifs doivent prendre contact avec la BCE concernant
I'article 11 relatif aux techniques d’atténuation des risques pour les dérivés non compensés,
notamment en ce qui concerne I'autorisation des modéles de marge initiale.

4. Modalités d’exemptions intragroupe

EMIR prévoit une possibilité d’exemption sur des contrats dérivés de gré a gré intragroupe moyennant
certaines conditions :

e exemption de I'obligation de compensation (article 4, paragraphe 2, EMIR) ;

o exemption de I'obligation d’échanges de collatéral (articles 11, paragraphes 6 a 10, EMIR) ;

e exemption de I'obligation de déclaration de contrats intragroupe aux référentiels centraux
(article 9, paragraphe 1, EMIR).

De plus amples informations sur les modalités de demandes d’exemption sont disponibles dans la
circulaire suivante :

Circulaire NBB 2017 16 / Procédure d’exemption pour les transactions dérivées intragroupe des

obligations de compensation centrale et/ou d’échanges de collatéral.

Pour les contreparties relevant de la supervision de la FSMA, le template suivant doit étre complété

et envoyé a I'adresse emirreporting@fsma.be.
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