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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET, RADET,
EUROPEISKA EKONOMISKA OCH SOCIALA KOMMITTEN SAMT
REGIONKOMMITTEN

Om tilliimpning av direktiv 2007/44/EG om iindring av direktiv 92/49/EEG och
direktiven 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och 2006/48/EG vad géller
forfaranderegler och utvirderingskriterier for bedomning av forvirv och 6kning av
innehav inom finanssektorn

INLEDNING

Enligt artikel 6 i direktiv 2007/44/EG om éandring av direktiv 92/49/EEG och
direktiven 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och 2006/48/EG vad giller
forfaranderegler och utvirderingskriterier for bedomning av forvarv och okning av
innehav i den finansiella sektorn (nedan: direktivet om kvalificerade innehav” eller
“direktivet”), ska kommissionen se dver tillimpningen av direktivet och inkomma
med en rapport till Europaparlamentet och rédet, tillsammans med eventuella
lampliga forslag till 6versyn av direktivet. Tidsfristen for detta var den 21 mars 2011.
P& grund av kommissionens intensiva arbete pa ett heltickande program for en
finansregleringsreform i syfte att skapa ett mer stabilt och transparent finansiellt
system efter den finansiella krisen och pd grund av svarigheterna att bedéma
direktivets tillimpning under en finansiell krisperiod har arbetet pa rapporten skjutits
pa framtiden.

I direktivet om kvalificerade innehav faststills den rittsliga ramen for tillsynsmassig
beddomning av fysiska eller juridiska personers forvirv av ett kvalificerat innehav i
ett kreditinstitut, livforsdkrings-, forsdkrings- och aterforsdkringsbolag eller
véirdepappersforetag. Genom direktivet dndrades EU-direktiven
(kapitalkravsdirektivet (CRD)', MiFID?, Solvens II’) som reglerar verksamheten i
kreditinstitut, vardepappersforetag samt forsdkrings- och aterforsdkringsforetag. Det
harmoniserar villkoren for att anmaéla ett tilltdnkt forvdrv eller en avyttring av ett
kvalificerat innehav, definierar ett tydligt och transparent bedomningsforfarande,
samt anger en forteckning Over strikta tillsynsmédssiga bedomningskriterier. Dessa
regler dr foremal for stérsta mdjliga harmonisering utan att medlemsstaterna ges
mojlighet att infora striktare regler. Tvd av de ndmnda direktiven,
Kapitalkravsdirektivet ("CRD”’) och MiFID-direktivet, ar for narvarande foremal for

Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva
verksambhet i kreditinstitut (omarbetning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
tjdnster och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG samt Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG om upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 1.30.2004,
s. 041).

Direktiv 2007/44/EG éndrades EU- (éter) forsakringsdirektiven 92/49/EEG, 2002/83/EG, 2005/68/EG.
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och
utovande av forsdkrings- och &terforsdkringsverksamhet (Solvens II) (omarbetning), EUT L 335,
1.17.2009, s. 1.
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oversyn. Kommissionens forslag vad ror de bada direktiven dndrar inte de regler som
infordes 2007.

De mél som man soker uppna med direktivet om kvalificerade innehav ar viktiga for
finansmarknaderna. Milen for direktivet 4r ndrmare bestdmt de foljande:

o Att  forbéttra réttslig  forutsebarhet, tydlighet och transparens i
tillsynsmyndigheternas godkdnnandeforfarande for forviarv och 6kade innehav
1 bank-, forsdkrings- och virdepapperssektorerna, och

o for att sdkerstélla att alla foreslagna forvérv eller avyttringar av ett kvalificerat
innehav behandlas pa samma sétt inom hela EU och inom alla olika sektorer.

For att uppna direktivets mal maste nationella tillsynsmyndigheter i alla tre sektorer
ndra samarbeta och frdmja konvergens i sin tillsynspraxis inom den gemensamma
rittsliga ram som upprittas genom direktivet. Under 2008 utarbetade dérfor de tre
tidigare niva-3 kommittéerna (europeiska banktillsynskommittén, europeiska
virdepapperstillsynskommittén och kommittén for europeiska myndigheter med
tillsyn over forsikringar och tjdnstepensioner [CEIOPS]) icke-bindande riktlinjer for
stabilitetsbeddmning av forvirv® (nedan kallade “3L3- riktlinjer”) for att sikerstilla
samstdmmiga beslutsrutiner inom EU. De i riktlinjerna efterstrivade malen ar
foljande:

o Att nd fram till en gemensam tolkning av de fem stabilitetsbeddmningskriterier
som faststills 1 direktivet.

o Att definiera ldmpliga samarbetsarrangemang som sdkerstéller ett adekvat och
rattidigt informationsutbyte mellan tillsynsorgan, och

o uppritta en uttommande och harmoniserad forteckning Gver information som
tilltdnkta forvirvare bor ta med 1 sina anmélningar till de behoriga
tillsynsmyndigheterna.

Inom bank- och investeringstjinstesektorerna ger det nyligen antagna direktiv
2010/78/EU° den europeiska tillsynsmyndigheterna (ESA) méjlighet att limna in
foljande underlag till kommissionen for godkinnande®:

Europeiska banktillsynskommittén (CEBS), Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn dver
forsakringar och tjanstepensioner (CEIOPS) och Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR)
gemensamma riktlinjer for stabilitetsbedomning av forvérv och 6kning av innehav inom finanssektorn i
enlighet med kraven i direktiv 2007/44/EG. Finns pé: Http://www.eba.europa.eu/getdoc/09acbedb-
c2ee-4e65-b461-331a7176ac50/2008-18-12_m-a-guidelines.aspx

Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU av den 24 november 2010 om é&ndring av
direktiven 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG,
2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG, vad giller befogenheterna for Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten), Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
forsdkrings- och tjdnstepensionsmyndigheten) och Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), EUT L 331, 15.12.2010, s. 120 Finns pé: Http://eur-
lex.europa.eu/Result.do? Tl = V3 & amp; T2 = 2010 & amp; T3 = 78 & amp; RechType =
RECH_naturel & amp; Submit = Search.

I forhandlingarna om Omnibus II som nu pagér diskuterar medlagstiftarna att ge Eiopa befogenhet att
utveckla tekniska standarder for tillsyn och tekniska standarder for genomforande for forsdkringar om
samma dmne.
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6.

o Tekniska standarder for att uppritta en uttdommande forteckning Over
information som tilltdnkta forvdrvare ska foga till sin anmélan om att forvirva
kvalificerade innehav, och

o tekniska standarder for genomfGrande for att uppritta gemensamma
forfaranden, formuldr och mallar for samradsforfarandet inom ramen for
stabilitetsbeddmning mellan de relevanta behoriga myndigheterna.

I denna rapport beskrivs effekterna av och efterlevnaden av direktivet om
kvalificerade innehav (avsnitt 2), kartliggs de huvudsakliga problem uppstatt vid
tillampningen av direktivet (avsnitt 3), samt dras ett antal slutsatser (avsnitt 4).

EFFEKTERNA AV OCH EFTERLEVNADEN AV DIREKTIVET OM KVALIFICERADE
INNEHAV

Kommissionen genomforde ett offentligt samrdd med berdrda parter och skickade ut
ett frigeformuldr, inklusive en begidran om statistiska uppgifter till de behoriga
myndigheterna. P4 det hela taget visar de inkomna svaren att direktivet bidragit till
att minska hindren for forviarv inom finanssektorn och att inhemska och
gransoverskridande transaktioner behandlas likvérdigt 1 hela EU. I de flesta svar
bekréiftas att direktivet har bidragit till att nd fram till en samsyn om
stabilitetsbedomningen av forviarv inom finanssektorn i Europa och likvérdiga
konkurrensvillkor. Reaktionerna visar ocksé att i flera medlemsstater (CZ, DE, IE)
har direktivet inte lett till nagra storre fordndringar 1 den rittsliga ramen, eftersom
liknande bestimmelser fanns redan innan direktivet antogs.

Denna positiva bedomning av direktivet bekréftas ocksa av de statistiska uppgifter
som erhallits frén nationella tillsynsmyndigheter. Mellan 2008 och 2011, anméildes
mer dn 10 700 foreslagna forvdrv av kvalificerade innehav, och mer dn 84 % av
anmélningarna gjordes i tre medlemsstater (UK, NL, DE)’. Nationella behoriga
myndigheter godkénde det stora flertalet av dessa anmilningar och statistiken visar
inte pd ndgra betydande skillnader mellan behandlingen av inhemska och
gransoverskridande transaktioner. Totalt forbjods endast 50 foreslagna transaktioner
(mindre &n 0,5 %) , i cirka 450 fall drogs anmilningarna tillbaka (4,3 %)®. Antalet
anmdlningar under perioden var relativt stabilt med en svag minskning sedan 2010
som kan framst kan tillskrivas en betydande minskning av antalet anmélningar i
Forenade kungariket till foljd av administrativa fordndringar. P4 grund av den
finansiella krisen gjordes 231 krisrelaterade forvérv, dvs. forvarv padrivna av den
offentliga sektorn for att stabilisera finansmarknaderna.

Inga viésentliga problem i frdga om regelefterlevnad har uppstitt ndr det géller
tillimpningen av den rittsliga ramen 1 medlemsstaterna. Enkéiten och det offentliga
samradet ger emellertid vid handen att det finns en del mindre problem som
analyseras nedan.

0 =

Se figur 1 i bilagan till denna rapport.
Se figur 1 i bilagan till denna rapport.
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10.

11.

OVERSYN AV DIREKTIVETS TILLAMPNING: NYA FRAGOR

Flera frigor har kommit upp i1 Oversynen av tillimpningen av direktivet om
kvalificerade innehav.

For det forsta finns det vissa problem nér det géller den réttsliga forutsebarheten i
definitionen av anmailningsskyldigheten och nationella myndigheternas sétt att
tillimpa den. I direktivet foreskrivs foljande’:

Medlemsstaterna ska kriva att alla fysiska eller juridiska personer (nedan kallade
"tilltdnkta forvirvare"), eller sddana personer i samrdd, som har fattat ett beslut om
“att direkt eller indirekt forvirva ett kvalificerat innehav i “en overvakad enhet'”
“eller om att ytterligare oOka, direkt eller indirekt, ett kvalificerat innehav 1 en
”overvakad enhet”, sa att andelen av rostetalet eller kapitalet kommer att overstiga 20
%, 30 % eller 50 % eller sa att den 6vervakade enheten kommer att fd stdllning av
dotterforetag (nedan kallat "tilltankt forvérv"), forst skriftligen underrittar de
behoriga myndigheterna for den enhet som dr foremal for tillsyn i vilket de avser att
forvdrva eller ytterligare 6ka ett kvalificerat innehav om storleken pé det tilltinkta
innehavet samt ldmnar relevanta uppgifter i enlighet med de dndrade direktiven.

Enkdten visar att foljande begrepp som anvidnds i definitionen av
anmalningsskyldigheten potentiellt kan ge upphov till en inkonsekvent tillimpning
mellan medlemsstaterna:

. Begreppet indirekt kvalificerat innehav definieras inte i direktivet. Aven om
vigledningen for de tre nivd 3-kommittéerna ger vissa fortydliganden av vad
som utgdr ett indirekt innehav'', baserar sig medlemsstaterna i stor
utstrackning pd begreppen i sina respektive nationella lagstiftningar. Behoriga
myndigheters undersdkning visar att detta har resulterat i att olika metoder
anvinds for att faststélla forekomsten av ett indirekt aktieinnehav viket leder
till olika tolkningar av huruvida ett foreslaget forvirv av ett kvalificerat
innehav maste anmélas eller inte. Resultaten av det offentliga samradet
bekriftar att medlemsstaternas behoriga myndigheters olika metoder for att
faststilla forekomsten av ett indirekt innehav, vilket ledde till en olika
behandling av liknande situationer.

. Definitionen av begreppet personer som handlar i samforstind anges inte
heller i1 direktivet. I 3L3-riktlinjerna ges en mycket bred forklaring av vilka
personer som anses handla i samforstind'>. Undersokningen visar att den
tolkning av detta begrepp 1 begrdnsad omfattning kan skilja sig 4t. Behovet av
ytterligare klargorande har ocksa kommit till uttryck i de berérda aktorernas
svar till det offentliga samrédet. Av det offentliga samradet framgér ocksé att

Artikel 10.3 i MiFID, Artikel 19.1 i CRD-direktivet, Artikel 57.1 Solvens II-direktivet

Genom direktivet om kvalificerade innehav dndras fem sektorsdirektiven genom att inkludera identiska
anmalningskrav. Begreppet "overvakad enhet" ersitter termerna "kreditinstitut",
"livforsakringsforetag”, "forsakringsforetag"”, "aterforsakring foretag" och "virdepappersforetag”, som
anvinds 1 direktiven for de olika sektorerna.

Punkt 15.6 i bilaga I till de tre niva 3-kommittéerna riktlinjer.

Enligt punkt 1 i bilaga I till 3L3-riktlinjerna handlar personer i samforstand ndr var och en av dem
beslutar att utdva sina réttigheter kopplade till de aktier han forvarvar i enlighet med ett explicit eller

implicit avtal dem emellan.
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12.

skillnader mellan de definitioner som anvinds i direktivet kvalificerat innehav
direktiv, direktivet om uppképserbjudanden'” och direktivet om harmonisering
av insynskrav'®, skapar vissa problem i den privata sektorn.

. Vissa nationella tillsynsmyndigheter angav att begreppet “’beslut att forviarva”
inte bor vara tillimpligt pd situationer dir forvérvaren passerat en troskel utan
att ha fattat det medvetna beslutet om att gora det, till exempel vid arv eller
nedsittning av kapital av emittenten. Det forklaras dock i1 3L3-riktlinjerna att
det dven krivs en anméilan om forvirvaren ofrivilligt passerar ett troskelvérde.
Bristen pa klarhet mellan bestimmelsen i direktivet och den forklaring som ges
1 3L3-riktlinjerna, liksom den potentiella risken for inkonsekvent tillimpning
som det kan ge upphov till, noterades i ett av svaren till det offentliga samradet.

For det andra forefaller det krivas ytterligare insatser for att sékerstilla en enhetlig
tillimpning av proportionalitetsprincipen. Principen ndmns i skdl 5, 8 och 9 i
direktivet om kvalificerade innehav. I punkt 18 1 3L3-riktlinjerna fortydligas
ytterligare tillimpningen av proportionalitetsprincipen.

Denna princip, som ndamns i skdl 5, 8 och 9 giller bdde sammansittningen av den
begirda informationen och utvirderingsforfarandena. Den typ av information som
krdavs av forvdrvaren kan paverkas av forvirvarens sdrdrag (juridisk eller fysisk
person, finansiell institution som stdr under tillsyn eller annat foretag, huruvida
finansinstitutet dr foremal for tillsyn 1 EES eller motsvarande tredje land osv.), de
sdrskilda inslagen i den fOreslagna transaktionen (koncernintern eller ” externa
transaktion osv.), forviarvarens grad av deltagande 1 forvaltningen av
malfinansinstitutet eller nivin pé det innehav som forvérvet avser.

2

Resultaten av det offentliga samradet ger dock vissa beldgg for att nationella
tillsynsmyndigheter inte i tillrdckligt grad tillimpar proportionalitetsprincipen vare
sig 1 frdga om den information som begirs in eller i bedomningsforfarandet. Sarskilt
har man uttryckt farhigor betriffande bedomning av koncerninterna transaktioner'”.
Undersokningen visar att bedomningsforfarandet i siddana fall inte alltid &r enhetligt.
Vissa medlemsstater tillimpar en "forenklad version" av forfarandet i sddana fall
eller kréaver till och med inte alltid en formell anmélan av konerninterna transaktioner
inom griansoverskridande bankkoncerner. I vissa andra medlemsstater, grundat pa de
berorda parternas svar till det offentliga samradet, bedoms didremot alla
koncerninterna transaktioner pd samma sitt som resten av anmdlningar. Enligt
foretrddarna for den privata sektorn som deltog i det offentliga samradet utgor detta

en onddig borda.

13

2 L 1: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12).”

[] Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38). Finns pa:  http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V3&T2=2004&T3=109&RechType=RECH naturel&Submit=Search
Enligt punkt 19 i 3L3-riktlinjerna innebédr proportionalitetsprincipen att nir det géller koncerninterna
transaktioner inom en befintlig aktiedgares koncern utan ndgon verklig eller betydande éndring i direkt
eller slutliga aktieandel i1 det finansiella institutet bor adekvat information limnas till mélforetagets
tillsynsmyndighet. A andra sidan bér aktiesigarens koncern inte beddmas pa nytt eftersom transaktionen
inte paverkar det inflytande den utdvar 6ver det finansiella institutet..
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14.

15.

For det tredje forefaller vissa bedomningskriterier som faststills i direktivet om
kvalificerade innehav behova klargoras ytterligare. Enligt direktivet 4r de nationella
tillsynsmyndigheterna bland annat skyldiga att bedoma “den ftilltinkte forvirvarens
ekonomiska stdllning, sdrskilt ndr det gdller den typ av verksamhet som bedrivs eller
ska bedrivas i det [kreditinstitut] som forvirvet géller.”"® T 3L3-riktlinjerna forklaras
ockséd syftet med detta beddmningskriterium och ldmnas en indikativ lista pa den
information som krdvs for att bedoma den foreslagne forvirvarens finansiella
soliditet. Undersokningen och det offentliga samradet visar emellertid att skriftliga
handlingar som de nationella tillsynsmyndigheterna begir for bedomningen skiljer
sig at mellan medlemsstaterna. Det framgar ocksa att det inte ar tillrdckligt tydligt
huruvida den tilltinkte forvédrvarens solvens bor bedomas enligt detta kriterium.
Slutligen finns det vissa tecken pa att anvidndningen av egna medel 1 motsats till
lanade medel tolkas olika.

Vidare verkar det &tminstone for nagra nationella tillsynsmyndigheter inte varit helt
tydligt vad som utgdr penningtvétt och finansiering av terrorism vid bedomningen av
“om det finns rimlig anledning att misstdinka att det tilltinkta férvdrvet har samband
med penningtvditt eller finansiering av terrorism enligt artikel 1 i direktiv
2005/60/EG eller finansiering av terrorism dgt rum, eller forsok till detta, eller att
det tilltinkta forvirvet kan oka riskerna for sidan verksamhet”"’. En medlemsstat
papekade svarigheterna att sidkerstdlla en transparent tillimpning av detta
bedomningskriterium pé grund av berdrda uppgifternas kinsliga karaktr.

For det fjarde har vissa inkonsekvenser noterats vad giller tillimpningen av
direktivets bestimmelser om tidsfrister. I direktivet om kvalificerade innehav
foreskrivs foljande'®:

De behériga myndigheterna ska, utan drojsmal och under alla forhallanden senast
tvd arbetsdagar efter mottagandet av den obligatoriska underrdttelsen..., samt efter
ett eventuellt dirpda foljande mottagande av informationen..., for den tilltinkta
forvirvaren skriftligen bekrdfta mottagandet.

Undersokningen visar att mottagningsbevis forstds olika av de nationella
tillsynsmyndigheterna, dvs. 1 vissa medlemsstater tolkas det som en formell
bekriftelse som inte innefattar ndgon bedomning av de mottagna dokumenten,
medan i andra medlemsstater utfirdas mottagningsbeviset efter det att de nationella
tillsynsmyndigheterna har granskat att informationen i de mottagna dokumenten é&r
fullstindig. I direktivet anges vidare foljande'’:

”De behoriga myndigheterna ska inom 60 arbetsdagar frdn och med den skriftliga
bekréftelsen av mottagandet av underrittelsen och av alla de handlingar som
medlemsstaten kriver ska bifogas underréttelsen... for att genomfora bedomningen.

Denna undersokning ger vissa beldgg for att denna tidsfrist har Gverskridits 1 vissa
medlemsstater. De flesta nationella tillsynsmyndigheter rekommenderade en

Artikel 10b, punkt 1 ¢ MiFID. Artikel 19a, punkt 1 ¢ MiFID. Artikel 59.1 c i solvens-II-direktivet.
Artikel 10b, punkt 1 ¢ MiFID,. Artikel 19a, punkt 1 c i kapitalkravsdirektivet,. Artikel 59.1 e i solvens-
II-direktivet.

Artikel 10a.11 MiFID, Artikel 19.2 i kapitalkravsdirektivet, Artikel 58 Solvens II-direktivet
Articlel0a.1 i MiFID, Artikel 19.2 i CRD, Artikel 58 Solvens II-direktivet.
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17.

18.

19.

forlingning av tidsfristerna. A andra sidan visade resultaten av det offentliga
samrédet att berdrda aktorer i den privata sektorn anser denna tidsfrist vara for ldng
och skulle 1 stdllet foredra att forkorta den, atminstone néir férvirvaren ar en i EU
reglerad enhet och om det giller koncerninterna transaktioner.

For det femte har skiljaktig praxis bland medlemsstaterna nér det géller ett villkorade
godkédnnande av dessa forvérv konstaterats. Resultaten av undersékningen visade att
alla foreslagna forvérv i vissa medlemsstater godkdnds forenat med villkor, medan
tolkningen av direktivet i andra medlemsstater dr att villkorade godkénnanden inte
medges.

For det sjétte framgar det av undersokningen att samarbetet mellan olika (sektoriella
och/eller nationella) tillsynsmyndigheterna i vissa fall upplevs som formalistiskt och
tidskrdvande. Det framgédr ocksd att de behoriga myndigheterna redovisar olika
synsétt vad géller slaget och omfattningen av den information som begirts in fran de
berdrda behdriga myndigheterna. Vidare uppfattas ibland samarbetet med
tredjeldanders tillsynsmyndigheter som ineffektivt. Behovet av att ytterligare forbéttra
samarbetet mellan de behoriga myndigheterna har ocksd kommit till uttryck i flera
svar pa det offentliga samradet.

I syfte att sorja fOr storre samstdmmighet vad avser den beddmning av tilltinkta
forvdarv av kvalificerade innehav i alla delar av den finansiella sektorn och for att
ytterligare utveckla den inre marknaden var flera berdrda parter positiva till att
utvidga ramverket till marknadssegment som for nérvarande inte omfattas av
direktivet, sérskilt reglerade marknader.

slutligen har den finansiella krisen visat att sammanslagningar och forvarv —
atminstone inom banksektorn — kan leda till att risker for finansiell instabilitet. For
ndrvarande innehéller direktivet inte nidgot uttryckligt bedomningskriterium som gor
det mojligt for behdriga myndigheter att bedoma effekterna av det foreslagna
forvdrvet pa det finansiella systemets stabilitet. Den finansiella stabiliteten beaktas
emellertid implicit med stod av direktivets bedomningskriterier. Sérskilt kriterierna
om den tilltdnkte forvdrvarens finansiella sundhet och om forenligheten med
stabilitetstillsynskrav som implicit omger bedomningen av finansiella stabilitetsrisker
eftersom béda kriterier har ett framatblickande inslag.

Det kan noteras att ett uttryckligt finansiellt stabilitetskriterium har inforts i USA
genom lagen “Frank-Dodd Act” och redan tillimpats vid beddmningen av de
foreslagna forvdrven. Resultaten av det offentliga samrddet visar, 1 allménhet, att
behovet att utvdrdera de potentiella effekterna av det foreslagna forvarvet pa
stabiliteten i det finansiella systemet erkiinns av de berdrda parterna. A andra sidan
framgar av undersdkningen att de behdriga myndigheterna har skiljaktiga &sikter om
behovet av ett uttryckligt finansiellt stabilitetskriterium dven om det 1 stort sett rdder
enighet om att risker for finansiell instabilitet méste beaktas vid bedomningen av de
tilltdnkta forvirven.
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20.

21.

22.

23.

24.

SLUTSATSER

Granskningen av tillimpningen av direktivet om kvalificerade innehav visar att det
system som inrdttades genom direktivet fungerar tillfredsstillande. Inga visentliga
efterlevnadsproblem har uppstitt i samband med tillimpningen av den rittsliga
ramen i medlemsstaterna och direktivet har bidragit till en enhetlig behandling av
nationella och griansoverskridande forvirv av kvalificerade innehav i finanssektorn.
Det méste dock héllas i dtanke att direktivet borjade tillimpas forst 2009 och den
ekonomiska och finansiella krisen gjort att forhdllandena inom den finansiella
sektorn har varit exceptionella. Det ar darfor svart att korrekt bedoma effektiviteten i
det fastlagda réttsliga ramverket for beddmningen av fusioner och forvirv i
finanssektorn.

Vissa brister i1 tillimpningen av direktivet skulle likvdl kunna atgirdas for att
sdkerstilla en konsekvent tillimpning inom hela EU och i alla finansiella sektorer
och for att erbjuda forvirvare storre réttslig forutsebarhet. Ett sitt att atgérda
identifierade inkonsekvenser i tillimpningen skulle kunna besté i att be de europeiska
tillsynsmyndigheterna att uppdatera och fortydliga 3L3-riktlinjerna. Ett sddant
fortydligande skulle exempelvis kunna ge mer noggranna riktlinjer for hur man bor
tillimpa proportionalitetsprincipen, hantera indirekta aktieinnehav, tillimpa
tidsfristerna, samt sakerstilla att bedomningskriterierna tolkas och tillimpas enhetligt
1 medlemsstaterna och mellan sektorer. Kommissionen avser att be de europeiska
tillsynsmyndigheterna att ytterligare fortydliga de nuvarande riktlinjerna.

For att hantera samordningsproblem mellan nationella tillsynsmyndigheterna nér det
géller sektorsdvergripande eller grinsoverskridande transaktioner har de europeiska
tillsynsmyndigheterna befogenhet att utarbeta utkast till tekniska standarder for
tillsyn och genomforande, vilket redan foreskrivs i1 direktiv 2010/78/EU, for att
korrigera for samordningsproblem mellan nationella tillsynsorgan och minska
osdkerhet 1 frdga om vilken information som maéste tillsindas tillsynsorganen for
beddomningen av tilltinkta forvérv.

Handlingsplanen om foretagsstyrning och bolagsritt av den 12 december 2012 tar
upp fragestéllningen om att handla i samforstind. Kommissionen inser behovet av
vigledning for att klargora de begreppsmaéssiga granserna och for att erbjuda okad
forutsebarhet i denna fraga i syfte att underlétta aktiedgarsamarbete sig 1 frdgor som
ror bolagsstyrning. Under 2013 kommer kommissionen att nira samarbeta med de
behoriga nationella myndigheterna och  Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten, Esma, i syfte att utarbeta riktlinjer for att klargéra reglerna
om att handla 1 samforstdnd, sdrskilt inom ramen for de regler som géller for
uppkdpserbjudanden. Med beaktande av framsteg som gjorts i1 detta arbete kommer
kommissionen att tillsammans med de europeiska tillsynsmyndigheterna dvervéga
vilka ytterligare (eventuella) atgirder som kan behova vidtas for att hantera specifika
problem som uppstar 1 samband med tilldimpningen av begreppet handlande 1
samfOrstand inom ramen for direktivet om kvalificerade innehav.

Dessutom skulle man — mot bakgrund av den finansiella krisen — kunna dverviga att
bygga in finansiella stabilitetsaspekter mer explicit i beddmningsprocessen. Detta
skulle kunna uppnds genom att inféora en bedomning av uppldsbarhet innan
transaktioner dger rum. Kommissionen avser att genomfora en analys under 2013 for

SV



SV

25.

26.

27.

att bedoma olika handlingsalternativ, inklusive behovet att utforma ett sddant
kriterium s4 att skiljaktig tillimpning av behoriga myndigheterna undviks.

I linje med mélen med direktivet om kvalificerade innehav, skulle en likartad réttslig
ram for beddmning av forviarv och 6kning av innehav dven kunna inforas for
reglerade marknader, enligt definitionen i artikel 4.1.14 i direktivet om marknader
for finansiella instrument, MiFID.

I det forslag till radets forordning som det nu forhandlas om och som tilldelar ECB
sdrskilda uppgifter vad géller politik som ror stabilitetstillsynen 6ver kreditinstitut
foreskrivs att ECB, i ndra samarbete med nationella behoriga myndigheter, ska utfora
beddmningen av ansdkningar om forviarv och avyttring av kvalificerade innehav.
ECB kommer att grunda sitt beslut om den tilltdnkte forvarvarens lamplighet och om
den finansiella sundheten i det foreslagna forvirvet pa de beddmningskriterier som
anges i direktivet om kvalificerade innehav och i enlighet med det forfarande och
inom de bedomningsperioder som anges déri samt den respektive nationella lag som
inforlivar unionslagstiftningen i fraga. Tillimpningsomradet for ECB: s befogenheter
begransas till kreditinstitut som dr etablerade i deltagande medlemsstater. Inga
andringar av direktivet 4r nddvéandiga till f6ljd av den foreslagna befogenheten for
ECB att bedoma ansokningar om forvérv och avyttring av kvalificerade innehav.

Medlemsstaterna, Europaparlamentet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och andra berdrda parter uppmanas att inkomma med sina synpunkter pa
granskningen som det redogdrs for i denna rapport senast den 31 mars 2013. Baserat
pa de mottagna kommentarerna och resultaten av den analys som ndmns i1 punkt 23
kommer kommissionen i slutet av 2013 meddela om ordningen for bedomning av
kvalificerade innehav behover forstarkas.
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BILAGA TILL RAPPORTEN FRAN KOMMISSIONEN TILL

EUROPAPARLAMENTET, RADET, EUROPEISKA EKONOMISKA OCH

SOCIALA KOMMITTEN OCH REGIONKOMMITTEN

om tilldmpningen av direktiv 92/49/EEG om dndring av direktiv 92/49/EEG och direktiven
2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och 2006/48/EG vad gdller forfaranderegler och
utvdrderingskriterier for bedomning av forvdrv och 6kning av innehav inom finanssektorn

Bild 1: Antal anmélningar i EU 2008-2011%°
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Kommissionen mottog in statistiska uppgifter fran 25 medlemsstater. Vilare har uppgifter om forvarv
av kvalificerade innehav i forvaltningsbolag for fondforetag medtagits i svaren fran flera medlemsstater.
En skyldighet att anméla planerade forvérv av kvalificerat innehav i forvaltningsbolag for fondforetag
har inforts i kraft av artikel 11.1 i direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i &verlatbara vérdepapper
(fondforetag), EGT L 320, 17.11.2009, S. 32. Finns pa: http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V3&T2=2009&T3=65&RechType=RECH_naturel&Submit=Search
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Bild 2: Procentandel av atertagna anmélningar och forbjudna forvarv i EU 2008 —
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