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RAPORT AL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN, CONSILIU,
COMITETUL ECONOMIC SI SOCIAL EUROPEAN SI COMITETUL
REGIUNILOR

Aplicarea Directivei 2007/44/CE de modificare a Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a
Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste
normele de procedura si criteriile de evaluare aplicabile evaluarii prudentiale a
achizitiilor si majorarilor de participatii in sectorul financiar
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RAPORT AL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN, CONSILIU,
COMITETUL ECONOMIC S1 SOCIAL EUROPEAN SI COMITETUL
REGIUNILOR

Aplicarea Directivei 2007/44/CE de modificare a Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a
Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste
normele de procedura si criteriile de evaluare aplicabile evaluarii prudentiale a
achizitiilor si majorarilor de participatii in sectorul financiar

1. INTRODUCERE

1. in conformitate cu articolul 6 din Directiva 2007/44/CE ' de modificare a
Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE,
2005/68/CE si 2006/48/CE 1in ceea ce priveste normele de procedura si criteriile de
evaluare aplicabile evaludrii prudentiale a achizitiilor si majorarilor de participatii in
sectorul financiar (denumitd 1n continuare: ,Directiva privind participatiile
calificate” sau ,,directiva”), Comisia trebuie sd revizuiascd aplicarea directivei si sa
prezinte un raport Parlamentului European si Consiliului, impreuna cu eventualele
propuneri corespunzatoare de revizuire a directivei. Termenul-limitd pentru aceasta a
fost 21 martie 2011. Avand in vedere lucrarile intense desfasurate de catre Comisie
referitor la un program cuprinzator de reformd a reglementarilor financiare in
vederea elaborarii unui sistem financiar mai stabil si mai transparent in urma crizei
financiare si din cauza dificultitii de a evalua aplicarea directivei pe parcursul unei
perioade de criza financiard, activitatea de raportare a fost amanata.

2. Directiva privind participatiile calificate stabileste cadrul juridic pentru evaluarea
prudentiala a achizitiei unei participatii calificate de cétre persoane fizice sau juridice
intr-o institutie de credit, o Intreprindere de asigurare sau de reasigurare sau intr-o
societate de investitii. Directiva a modificat directivele europene (CRD %, MiFID ?,
Solvabilitate II %) aplicabile institutiilor de credit, societatilor de investitii si
intreprinderilor de asigurare si de reasigurare. Aceasta armonizeazd conditiile pentru
notificarea unui proiect de achizitie sau a cesiunii unei participatii calificate;

Directiva 2007/44/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 septembrie 2007 de modificare a
Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE si
2006/48/CE in ceea ce priveste normele de procedurd si criteriile de evaluare aplicabile evaluarii
prudentiale a achizitiilor si majorarilor de participatii in sectorul financiar, JO L 247, 21.9.2007, p.1.
Disponibila la adresa:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:247:0001:0016:RO:PDF.

Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si
Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE
a Consiliului, JO L 145/1, 30.4.2004

Directiva 2007/44/CE a modificat Directivele europene de (re)asigurare 92/49/CEE, 2002/83/CE,
2005/68/CE. Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009
privind accesul la activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate II),
JO L 335/1, 17.12.2009, a reformat aceste trei directive.
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defineste o procedura de evaluare clara si transparenta si specificd o listd de criterii
de evaluare strict prudentiale. Normele fac obiectul unei armonizari maxime, fard ca
statele membre sa poatd stabili norme mai stricte. Doud dintre directivele mentionate
anterior, CRD si MiFID, sunt in prezent in curs de revizuire. Propunerile Comisiei in
ceea ce priveste directivele respective nu modifica normele introduse in 2007.

Obiectivele urmarite de Directiva privind participatiile calificate sunt importante
pentru pietele financiare. Mai precis, obiectivele directivei vizeaza:

o imbundtatirea securitatii juridice, a claritatii si a transparentei procesului de
aprobare de catre autorititile de supraveghere cu privire la achizitiile si
majorarile de participatii in sectorul bancar, al asigurarilor si al valorilor
mobiliare si

. asigurarea unui tratament uniform pe intreg teritoriul UE si in toate sectoarele
pentru toate achizitiile sau cesiunile de participatii calificate.

Pentru realizarea obiectivelor directivei, autoritatile nationale de supraveghere
trebuie sd coopereze strans 1n toate cele trei sectoare, sd promoveze convergenta
practicilor lor de supraveghere in cadrul juridic comun instituit prin directiva.
In 2008, cele trei foste comitete de nivel 3 (CEBS, CESR si CEIOPS) au elaborat in
acest scop orientdri neobligatorii pentru evaluarea prudentiali a achizitiilor °
(denumite in continuare ,Orientdrile 3L3”) in vederea asigurdrii convergentei
practicilor decizionale in cadrul UE. Obiectivele orientarilor in cauza vizeaza:

o ajungerea la o Intelegere comund a celor cinci criterii de evaluare prudentiala
stabilite de directiva;

o definirea unor acorduri adecvate de cooperare care sd asigure un flux de
informatii corespunzator si prompt intre autoritdtile de supraveghere si

. stabilirea unei liste de informatii complete si armonizate pe care potentialii
achizitori trebuie sd o includd in notificarile prezentate autorititilor de
supraveghere competente.

De asemenea, in sectorul bancar si in sectorul serviciilor de investitii, Directiva
2010/78/UE ° recent adoptata permite Autorititilor Europene de Supraveghere (AES)
si prezinte Comisiei spre adoptare ”:

Orientarile comune ale Comitetului Supraveghetorilor Bancari Europeni (CEBS), ale Comitetului
european al inspectorilor de asigurari si pensii ocupationale (CEIOPS) si ale Comitetului autoritatilor
europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR) pentru evaluarea prudentiala a
achizitiilor si majorarilor de participatii in sectorul financiar, conform cerintelor Directivei 2007/44/CE.
Disponibile la adresa: http://www.eba.europa.eu/getdoc/09acbedb-c2ee-4e65-b461 —
331a7176ac50/2008 — 18-12_M-A-Guidelines.aspx.

Directiva 2010/78/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de modificare a
Directivelor 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2009/65/CE cu privire la competentele Autoritatii europene de
supraveghere (Autoritatea bancard europeand), ale Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
europeand pentru asigurari si pensii ocupationale) si ale Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), JO L 331, 12.12.2010, p. 120. Disponibila la
adresa:
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o standarde tehnice de reglementare pentru intocmirea unei liste de informatii
complete care trebuie inclusa de catre potentialii achizitori in notificarea pentru
achizitionarea participatiilor calificate si

o standarde tehnice de implementare pentru instituirea unor proceduri, formulare
si modele comune pentru procesul de consultare in cadrul evaluarii prudentiale
intre autoritdtile competente relevante.

Prezentul raport descrie impactul si respectarea Directivei privind participatiile
calificate (sectiunea 2), identificd principalele aspecte care reies din punerea in
aplicare a directivei (sectiunea 3) si prezinta o serie de concluzii (sectiunea 4).

IMPACTUL DIRECTIVEI PRIVIND PARTICIPATIILE CALIFICATE SI RESPECTAREA
DISPOZITIILOR ACESTEIA

Serviciile Comisiei au organizat o consultare publicd a partilor interesate si au
transmis autoritatilor competente un chestionar, precum si o solicitare de date
statistice. In ansamblu, raspunsurile primite indica faptul ca directiva a contribuit la
reducerea obstacolelor in calea achizitiilor in sectorul financiar si la obtinerea unui
tratament egal pe teritoriul UE pentru tranzactiile interne si transfrontaliere.
Majoritatea raspunsurilor confirma faptul ca directiva a sprijinit ajungerea la o
intelegere comund a evaludrii prudentiale a achizitiilor in sectorul financiar in
intreaga Europd si la omogenizarea conditiilor de concurentd. Cu toate acestea,
raspunsurile aratd, de asemenea, ca in unele state membre (CZ, DE, IE), directiva nu
a condus la modificari substantiale ale cadrului juridic, deoarece existau deja norme
similare inainte de adoptarea directivei.

Aceastd evaluare pozitiva a directivei este confirmatd, de asemenea, de datele
statistice primite de la autoritatile nationale de supraveghere. Intre 2008 si 2011, au
fost notificate peste 10 700 de proiecte de achizitie de participatii calificate, mai mult
de 84 % din notificari fiind Inregistrate in trei state membre (UK, NL, DE) 8
Autoritatile nationale competente au autorizat marea majoritate a acestor notificari,
iar datele nu evidentiaza diferente semnificative intre tratamentul aplicat tranzactiilor
interne si celor transfrontaliere. In total, doar 50 de tranzactii propuse (mai putin de
0,5 %) au fost interzise; notificarile au fost retrase in aproximativ 450 de cazuri
(4,3 %) °. Numirul de notificari pe parcursul perioadei in cauzi a fost relativ stabil,
inregistrandu-se o ugoard scadere din 2010, care poate fi atribuitd unei reduceri
semnificative a notificarilor in Regatul Unit ca urmare a schimbarilor administrative.
Din cauza crizei financiare, au avut loc 231 de achizitii in contextul crizei, si anume
achizitii efectuate la initiativa sectorului public pentru stabilizarea pietelor financiare.

Nu s-a constatat nicio problema semnificativa privind conformitatea in ceea ce
priveste aplicarea cadrului juridic in statele membre. Cu toate acestea, atit ancheta,

http://eur-lex.europa.eu/Result.do?T1=V3&T2=2010&T3=78&RechType=RECH_naturel&Submit=Se
arch.

in cadrul negocierilor privind Omnibus II aflate in curs de desfasurare, colegiuitorii discuta cu privire la
posibilitatea de a autoriza AEAPO sa elaboreze standarde tehnice de reglementare si standarde tehnice
de implementare pentru asigurarile din acelasi domeniu.

A se vedea figura 1 din anexa la prezentul raport.

A se vedea figura 2 din anexa la prezentul raport.
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10.

11.

cat si consultarea publicd indica existenta unor aspecte minore analizate in cele ce
urmeaza.

REVIZUIREA APLICARII DIRECTIVEI: PROBLEME SEMNALATE

Revizuirea aplicarii Directivei privind participatiile calificate evidentiazd mai multe
aspecte.

In primul rand, definitia cerintelor de notificare si aplicarea acesteia de catre
autoritdtile nationale de supraveghere pune probleme 1n materie de securitate
juridica. Directiva prevede '*:

«Statele membre impun oricdrei persoane fizice sau juridice sau unor astfel de
persoane care actioneaza concertat (denumite in continuare ,,potentialul achizitor”),
care a decis fie sa achizitioneze, direct sau indirect, o participatie calificatd intr-o
,entitate supravegheata” '', fie si majoreze, direct sau indirect, o astfel de
participatie calificata intr-o ,,entitate supravegheata”, astfel incat proportia drepturilor
de vot sau a capitalului detinut sd fie cel putin egald cu 20 %, 30 % sau 50 % sau
astfel incat ,.entitatea supravegheatd” sa devind filiala sa (denumitd in continuare
»proiect de achizitie”), sa notifice mai Intai in scris autoritatilor competente ale
»entitdtii supravegheate” in cadrul careia intentioneaza sa achizitioneze ori sa
majoreze o participatie calificata, indicind valoarea participatiei vizate si informatiile
relevantey, astfel cum se prevede la articolele relevante din directivele modificate.

Ancheta aratd ca urmatoarele concepte folosite in definirea cerintei de notificare pot
conduce la aplicarea neomogena in statele membre.

. Notiunea de ,, participatie calificata indirecta” nu este definita in directiva.
Desi Orientarile 3L3 oferd unele clarificari privind definitia participatiilor
calificate '?, statele membre se bazeazd in mare misurd pe conceptele care
exista in legislatiile nationale. Ancheta in randul autoritatilor competente arata
ca, In consecintd, se folosesc diverse metode pentru a stabili existenta
participatiei indirecte, dand astfel nastere unor interpretari diferite potrivit
carora proiectul de achizitie a unei participatii calificate trebuie sa fie sau nu
notificat. Rezultatele consultdrii publice confirmd faptul ca autoritétile
competente din statele membre adoptd abordari diferite pentru a determina
existenta unei participatii indirecte, conducand astfel la tratamente diferite in
situatii similare.

° Nici notiunea de ,,persoane care actioneaza concertat” nu este definitd in
textul directivei. Orientdrile 3L3 oferd o explicatie foarte vasta privind

Articolul 10 alineatul (3) din MiFID; articolul 19 alineatul (1) din CRD; articolul 57 alineatul (1) din
Solvabilitate II.

Directiva privind participatiile calificate modifica cinci directive sectoriale, incluzand o cerinta identica
de notificare. Sintagma ,entitate supravegheatd” 1inlocuieste sintagmele ,institutie de credit”,
»intreprindere de asigurare”, ,.intreprindere de reasigurare” si ,,societate de investitii”, folosite in
directivele sectoriale.

Alineatul 15 punctul (6) din apendicele I la Orientarile 3L3.
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12.

persoanele considerate ca actionand concertat . Ancheta arati ci interpretarea
acestei notiuni poate fi divergentd intr-o masurd limitatd. Necesitatea unor
clarificari suplimentare reiese, de asemenea, din raspunsurile partilor interesate
primite in cadrul consultarii publice. De asemenea, consultarea publica arata ca
diferentele intre definitiile folosite in Directiva privind participatiile calificate,
Directiva privind ofertele publice de cumpirare '* si Directiva privind
transparenta ' ridica probleme in sectorul privat.

o Unele autoritati nationale de supraveghere au fost de opinie cd notiunea de
»decizie de a achizitiona” nu ar trebui sa fie aplicabild in situatiile in care
achizitorul a depasit un prag fard a decide in mod constient n acest sens, de
exemplu in cazul mostenirii sau al reducerii capitalului emitentului. Cu toate
acestea, in Orientarile 3L3 se explica faptul ca ,,notificarea este, de asemenea,
necesara In cazul in care achizitorul depaseste involuntar un prag”. Lipsa de
claritate intre dispozitiile directivei si explicatia oferitd de Orientarile 3L3,
precum si riscul potential al aplicarii neuniforme pe care aceasta il poate
provoca au fost identificate intr-unul din raspunsurile oferite in cadrul
consultarii publice.

In al doilea rand, se pare ci sunt necesare actiuni suplimentare pentru a asigura o
aplicare coerentd a principiului proportionalitatii. Principiul este mentionat la
considerentele 5, 8 si 9 ale Directivei privind participatiile calificate. Alineatul 18 din
Orientarile 3L3 clarifica In continuare aplicarea principiului proportionalitatii:

»Acest principiu, mentionat la considerentele 5, 8 si 9, se aplicd atat continutului
informatiei solicitate, cat si procedurilor de evaluare. Natura informatiilor solicitate
achizitorului poate fi influentata de particularitatile achizitorului (persoana juridica
vs. persoanad fizica, institutie financiard supravegheata vs. alta entitate, daca institutia
financiara este supravegheata sau nu in SEE sau intr-o tara terta echivalenta etc.), de
particularitatile tranzactiei propuse (tranzactii intra-grup vs.«tranzactii externe» etc.),
de gradul de implicare al achizitorului n gestionarea institutiei financiare tintd sau de
nivelul participatiei care urmeaza sa fie achizitionata.”

Cu toate acestea, rezultatele consultarii publice ofera unele dovezi potrivit carora
autoritatile nationale de supraveghere aplica insuficient principiul proportionalitatii
in ceea ce priveste atat informatiile solicitate, ct si procedura de evaluare. In special,
au fost exprimate preocupdri cu privire la evaluarea tranzactiilor intra-grup '.

La punctul (1) din apendicele I la Orientarile 3L3 ,persoanele «actioneaza concertat» atunci cand
fiecare decide sa 1si exercite drepturile privind actiunile pe care le achizitioneaza in temeiul unui acord
explicit sau implicit incheiat intre parti”.

Articolul 2 alineatul (1) litera (d) din Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumpérare, JO L 142, 30.4.2004, p. 12.

Articolul 10 litera (a) din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata,
JO L 390, 31.12.2004, p. 38. Disponibil la adresa:
http://eur-lex.europa.cu/Result.do?T1=V3&T2=2004&T3=109&RechType=RECH_naturel&Submit=S
earch

Conform alineatului 19 din Orientarile 3L3, ,principiul proportionalitatii prevede cd in cazul
tranzactiilor intra-grup, in cadrul grupului unui actionar existent fard vreo modificare reald sau
substantiald a participatiei directe sau finale a institutiei financiare, trebuie oferite informatii adecvate
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13.

14.

15.

Ancheta aratd cd, in astfel de cazuri, procedura de evaluare nu este intotdeauna
consecventd. Unele state membre aplica o ,,versiune moderatd” a procedurii in astfel
de cazuri sau nu solicitd intotdeauna o notificare oficiald pentru tranzactiile intra-
grup in cadrul grupurilor bancare transfrontaliere; dimpotriva, alte state membre,
potrivit raspunsurilor oferite de partile interesate in cadrul consultarii publice,
evalueaza toate tranzactiile din interiorul grupului 1n acelasi mod ca pentru restul
notificarilor. In opinia reprezentantilor sectorului privat care au participat la
consultarea publica, aceasta constituie o povara inutila.

In al treilea rand, se pare ci unele criterii de evaluare previzute in Directiva privind
participatiile calificate necesitd clarificari suplimentare. In temeiul directivei,
autoritdtile nationale de supraveghere trebuie, intre altele, sa evalueze ,, soliditatea
financiarad a potentialului achizitor, in special in ceea ce priveste tipul de activitate
desfasurata si prevazuta a se desfasura in cadrul [institutiei financiare] vizate de
proiectul de achizitie” . Orientarile 3L3 ' explicd, de asemenea, scopul acestui
criteriu de evaluare si furnizeaza o listd orientativa a informatiilor necesare pentru
evaluarea soliditatii financiare a potentialului achizitor. Cu toate acestea, ancheta si
consultarea publica aratd ca documentele solicitate de catre autoritatile nationale de
supraveghere in vederea evaluarii difera de la un stat membru la altul. De asemenea,
se pare ca nu reiese suficient de clar dacad solvabilitatea potentialului achizitor ar
trebui evaluatd in cadrul acestui criteriu. In sfarsit, existi anumite indicii care
sugereaza cd folosirea fondurilor proprii fatd de folosirea fondurilor Imprumutate
este interpretatd in mod neuniform.

De asemenea, se pare cd, cel putin pentru unele autoritati nationale de supraveghere,
nu a fost in totalitate clar ce constituie spalare de bani si finantare a terorismului in
momentul evaluarii ,, existentei unor motive rezonabile de a suspecta ca o operatiune
sau o tentativa de spalare de bani sau de finantare a unor acte de terorism in
intelesul articolului 1 din Directiva 2005/60/CE a fost sau este savarsita in legatura
cu proiectul de achizitie sau ca proiectul de achizitie ar putea creste un astfel de
risc” ¥ Unul dintre statele membre a evidentiat dificultatea asigurarii unei aplicari
transparente a acestui criteriu de evaluare din cauza naturii sensibile a informatiilor
implicate.

In al patrulea rdnd, s-au constatat unele inconsecvente referitor la aplicarea
dispozitiilor directivei cu privire la termenele-limitd. Conform Directivei privind
participatiile calificate 20,

., Autoritatile competente transmit potentialului achizitor, imediat si, in orice caz, in
termen de doua zile lucratoare de la primirea notificarii ..., precum si de la
eventuala primire ulterioara a informatiilor ..., confirmarea de primire in scris.”

20

supraveghetorului tintd. Pe de alta parte, grupul actionarului nu ar trebui reevaluat, deoarece tranzactia
nu afecteazd influenta pe care o exercita asupra institutiei financiare”.

Articolul 10b alineatul (1) litera (¢) din MiFID; articolul 19a alineatul (1) litera (c¢) din CRD;
articolul 59 alineatul (1) litera (c) din Solvabilitate II.

Alineatele 56 — 66.

Articolul 10b alineatul (1) litera (e) din MiFID; articolul 19a alineatul (1) litera (¢) din CRD;
articolul 59 alineatul (1) litera (e) din Solvabilitate II.

Articolul 10a alineatul (1) din MiFID; articolul 19 alineatul (2) din CRD; articolul 58 alineatul (1) din
Solvabilitate II.
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17.

18.

19.

Ancheta evidentiaza faptul ca sintagma ,,confirmare de primire” este inteleasa diferit
de catre autoritdtile nationale de supraveghere, si anume in unele state membre
aceasta inseamnd o confirmare formald care nu implicd nicio evaluare a
documentelor primite, in timp ce in alte state membre confirmarea de primire este
emisd dupa ce autoritdtile nationale de supraveghere au examinat cd documentele

. . . .. . . . .21
receptionate contin toate informatiile necesare. Mai mult, directiva prevede cd “:

LwAutoritatile competente au la dispozitie un termen de cel mult saizeci de zile
lucratoare de la data confirmarii scrise de primire a notificarii si a tuturor
documentelor pe care statele membre solicita sa fie anexate notificarii... pentru a
realiza evaluarea.”

Ancheta ofera indicii ca, in unele state membre, acest termen-limitd a fost depasit.
Majoritatea autoritdtilor nationale de supraveghere au recomandat prelungirea
termenelor-limitd. Pe de altd parte, rezultatele consultarii publice aratd ca partile
interesate din sectorul privat considerd termenul-limitd in cauzd prea lung si ar
prefera reducerea acestuia, cel putin atunci cand achizitorul este o entitate
reglementatd in UE si In cazul tranzactiilor intra-grup.

In al cincilea rand, s-a constat existenta unor practici divergente in statele membre in
ceea ce priveste aprobarile conditionate ale achizitiilor. Rezultatele anchetei au aratat
cd in unele state membre toate proiectele de achizitii sunt aprobate sub rezerva
indeplinirii unor conditii, in timp ce in alte state membre se interpreteaza ca directiva
nu permite aprobarile conditionate.

in al saselea rand, ancheta aratd cd, n unele cazuri, cooperarea intre diferitele
autoritdti de supraveghere (sectoriale si/sau nationale) este perceputd ca fiind
formalistad si necesitand mult timp. De asemenea, se pare ca autoritdtile competente
din diverse state membre adoptd abordari divergente cu privire la tipul si
exhaustivitatea informatiilor solicitate autoritatilor competente implicate. Mai mult,
cooperarea cu autoritdtile de supraveghere din tdrile terte este perceputd uneori ca
fiind ineficienta. Necesitatea de a Tmbunatati in continuare cooperarea intre
autoritdtile competente a fost exprimatd, de asemenea, in mai multe raspunsuri
oferite in cadrul consultarii publice.

Mai mult, pentru a asigura o mai mare convergentd a evaludrii proiectelor de
achizitie de participatii calificate in toate domeniile din sectorul financiar si pentru a
continua dezvoltarea pietei unice, mai multe parti interesate au sprijinit extinderea
cadrului la segmente de piata care nu sunt acoperite in prezent de directiva, in special
pietele reglementate.

In sfarsit, criza financiarda a demonstrat ca fuziunile si achizitiile — cel putin in
sectorul bancar — pot conduce la riscuri pentru stabilitatea financiar. In prezent,
directiva nu contine un criteriu explicit de evaluare care sd permitd autoritatilor
competente sd evalueze impactul proiectului de achizitie asupra stabilitatii sistemului
financiar. Cu toate acestea, stabilitatea financiara este implicit abordata prin criteriile
de evaluare previzute in directiva. In special, criteriile privind soliditatea financiara a
potentialului achizitor si cele privind conformitatea cu cerintele prudentiale cuprind
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in mod implicit evaluarea riscurilor pentru stabilitatea financiard, deoarece ambele
criterii contin un element orientat spre viitor.

Se poate observa cad un criteriu explicit de stabilitate financiara a fost introdus in
SUA odata cu Actul Dodd-Frank, fiind deja aplicat pentru evaluarea proiectelor de
achizitii. Rezultatele consultdrii publice aratd cd, in general, partile interesate
recunosc necesitatea de a evalua impactul potential al proiectului de achizitie asupra
stabilitatii sistemului financiar. Pe de altd parte, ancheta aratd cd autoritatile
competente au pareri divergente 1n ceea ce priveste necesitatea unui criteriu explicit
de stabilitate financiara, desi in general existd un consens cd riscurile pentru
stabilitatea financiard trebuie luate in considerare 1n evaluarea proiectelor de
achizitii.

CONCLUZII

Revizuirea aplicarii Directivei privind participatiile calificate aratd ca, in ansamblu,
regimul creat de directivd functioneaza in mod satisfacator. Nu s-a identificat nicio
problema substantiala de conformitate in ceea ce priveste aplicarea cadrului juridic in
statele membre, directiva contribuind la asigurarea unui tratament uniform in cazul
achizitiilor nationale si transfrontaliere de participatii calificate in sectorul financiar.
Cu toate acestea, trebuie avut in vedere faptul ca directiva a inceput sd fie aplicata
abia in 2009 si ca, din cauza crizei economice si financiare, circumstantele din
sectorul financiar au fost exceptionale. Prin urmare, este dificil de evaluat cu precizie
eficacitatea cadrului juridic instituit pentru evaluarea concentrarilor si a achizitiilor in
sectorul financiar.

Totusi, unele deficiente in aplicarea directivei ar putea fi remediate pentru a asigura
aplicarea consecventd a acesteia in intreaga UE si in toate sectoarele financiare si
pentru a oferi achizitorilor mai multa securitate juridicd. O metoda de remediere a
neconcordantelor identificate in aplicare ar putea fi aceea de a solicita autoritatilor
europene de supraveghere (AES) sa actualizeze si sd clarifice Orientarile 3L3.
O astfel de clarificare ar putea, de exemplu, sa ofere orientari mai precise cu privire
la modul in care trebuie aplicat principiul proportionalitdtii, la tratamentul aplicat
participatiilor indirecte, la aplicarea termenelor-limitd si la asigurarea unei
interpretari si aplicari consecvente a criteriilor de evaluare in statele membre si in
diverse sectoare. Comisia intentioneaza sa solicite autoritatilor europene de
supraveghere sa ofere clarificdri suplimentare cu privire la orientarile existente.

Pentru a aborda problemele de coordonare intre autoritatile nationale de
supraveghere 1n cazul tranzactiilor transsectoriale sau transfrontaliere, AES sunt
autorizate sa elaboreze proiecte de standarde tehnice de reglementare si de
implementare, astfel cum se prevede deja in Directiva 2010/78/UE, cu scopul de a
corecta problemele de coordonare dintre autoritatile de supraveghere nationale si
pentru a reduce gradul de incertitudine cu privire la informatiile care trebuie
transmise autoritdtilor de supraveghere in vederea evaluarii proiectelor de achizitii.

Planul de actiune privind guvernanta corporativa si dreptul societdtilor comerciale
din 12 decembrie 2012 abordeaza aspectul actiunii concertate. Comisia recunoaste
necesitatea unor orientari pentru clarificarea limitelor conceptuale si pentru a oferi o
mai mare certitudine n aceasta chestiune, menite sa faciliteze cooperarea dintre
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24.

25.

26.

27.

actionari cu privire la aspecte legate de guvernanta corporativa. In 2013, Comisia va
colabora indeaproape cu autoritdtile competente nationale si cu AEVMP 1n vederea
elaborarii de orientdri pentru a clarifica normele privind actiunea concertatd, in
special in contextul normelor aplicabile ofertelor publice de cumparare. Avand in
vedere progresele inregistrate in cadrul acestor lucrari, Comisia va evalua impreuna
cu ESA eventualele actiuni suplimentare necesare pentru remedierea problemelor
specifice rezultate din aplicarea conceptului de actiune concertatd in contextul
Directivei privind participatiile calificate.

In plus, se poate lua in considerare — in contextul crizei financiare — includerea intr-
un mod mai explicit a aspectelor legate de stabilitatea financiard in procesul de
rezolutie fnainte ca tranzactiile si fie efectuate. In 2013, Comisia intentioneaza si
realizeze o analiza a diferitelor optiuni, inclusiv necesitatea de a incadra un astfel de
criteriu Intr-un mod care sa evite divergentele in implementarea de cétre autoritétile
competente.

In conformitate cu obiectivele Directivei privind participatiile calificate, un cadru
juridic similar pentru evaluarea achizitiilor si majorarilor de participatii ar putea fi
introdus si pentru pietele reglementate, astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (1) punctul (14) din MiFID.

Propunerea de regulament al Consiliului, aflatd in curs de negociere, de atribuire a
unor sarcini specifice Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste politicile legate
de supravegherea prudentiala a institutiilor de credit, prevede efectuarea de catre
BCE, 1n stransd cooperare cu autoritdtile nationale competente, a evaludrii cererilor
de achizitie si vanzare a participatiilor calificate. BCE va adopta decizia referitoare la
caracterul adecvat al potentialului achizitor si la soliditatea financiara a proiectului de
achizitie potrivit criteriilor de evaluare instituite de Directiva privind participatiile
calificate si in conformitate cu procedura si in termenul de evaluare prevazute de
directiva mentionatd, precum si de dreptul national relevant care transpune legislatia
Uniunii in materie. Competentele BCE se limiteaza la institutiile de credit infiintate
in statele membre participante. Propusa atribuire de competente Bancii Centrale
Europene, constand in evaluarea cererilor de achizitie si vanzare a participatiilor
calificate, nu impune modificarea directivei.

Statele membre, Parlamentul European, Comitetul Economic si Social European,
precum si alte parti interesate sunt invitate sa isi prezinte opiniile cu privire la
revizuirea descrisd in prezentul raport pani la 31 martie 2013. In baza observatiilor
primite si a rezultatelor analizei mentionate la punctul 23, Comisia va comunica pana
la sfarsitul anului 2013 dacd regimul pentru evaluarea participatiilor calificate trebuie
consolidat.
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ANEXA LA RAPORTUL COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN,

CONSILIU, COMITETUL ECONOMIC SI SOCIAL EUROPEAN SI COMITETUL

REGIUNILOR

Aplicarea Directivei 2007/44/CE de modificare a Directivei 92/49/CEE a Consiliului si a
Directivelor 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste

normele de procedura si criteriile de evaluare aplicabile evaluarii prudentiale a achizitiilor si

Figura 1: Numarul notificérilor in UE in perioada 2008 — 201

majorarilor de participatii in sectorul financiar

122

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

2008 2009 2010 2011

m UE B Regatul Unit = Tarile de Jos ® Germania

22

Comisia a primit date statistice de la 25 de state membre. Mai mult, datele privind achizitiile de
participatii calificate in societdtile de administrare a OPCVM au fost incluse in raspunsurile primite de
la mai multe state membre. Obligatia de a notifica proiectul de achizitie de participatii calificate in
societatile de administrare a OPCVM este prevazuta de articolul 11 alineatul (1) din
Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM), JO L320, 17.11.2009, p.32. Disponibila la adresa: http:/eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V3&T2=2009&T3=65&RechType=RECH_naturel&Submit=Search
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Figura 2: Procentaj de notificari retrase si achizitii interzise in UE in perioada 2008 — 2011
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