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RAPPORT FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET, RADET, DET
EUROPAISKE GKONOMISKE OG SOCIALE UDVALG OG REGIONSUDVALGET

Anvendelse af direktiv 2007/44/EF om aendring af Radets direktiv 92/49/E@F og
direktiv 2002/83/EF, 2004/39/EF, 2005/68/EF og 2006/48/EF hvad angar
procedurereglerne og kriteriernefor tilsynsmaessig vurdering af erhvervelser og
for ogelse af kapitalandele i den finansielle sektor

1. INDLEDNING

1. | henhold til artikel 6 i direktiv 2007/44/EF* om andring af R&dets direktiv
92/49/EQF og direktiv 2002/83/EF, 2004/39/EF, 2005/68/EF og 2006/48/EF hvad
angdr procedurereglerne og kriterierne for tilsynsmaessig vurdering af erhvervelser
og forogelse af kapitalandele i den finansielle sektor (i det felgende bensevnt
"direktivet om kvalificeret deltagelse” eller "direktivet") skal Kommissionen vurdere
anvendelsen af direktivet og forelasgge en rapport for Europa-Parlamentet og Radet
med eventuelle fordag til revision af direktivet. Fristen herfor var den 21. marts
2011. P4 grund af Kommissionens intensive arbejde med et omfattende
reformprogram for den finansielle regulering med henblik pa at opbygge et mere
stabilt og gennemsigtigt finansielt system efter finanskrisen og som felge &f
vanskeligheden ved at vurdere anvendelsen af direktivet i en periode med finanskrise
var arbejdet med rapporten blevet udsat.

2. Direktivet om kvalificeret deltagel se fastsadter lovgivningsrammen for tilsynsmaessig
vurdering af fysiske eller juridiske personers erhvervelser af en kvalificeret
deltagelse i et kreditingtitut, et forsikrings- eller genforsikringsselskab eller et
investeringsselskab. Direktivet andrer de EU-direktiver (kapitalkravsdirektivet?,
MiFID-direktivet’, Solvens Il-direktivet’), der gadder for kreditingtitutter,
investeringsselskaber og forsikrings- og genforsikringsselskaber. Det harmoniserer
betingel serne for underretning om en pétaankt erhvervelse eller en afhaandelse af en
kvalificeret deltagelse, fastsadter en klar og gennemsigtig vurderingsprocedure og
fastlaggger en liste over kriterier for tilsynsmaessig vurdering. For disse regler gadder
maksimumsharmonisering, uden at medlemsstaterne kan fastsadte strengere regler.

! Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/44/EF af 5. september 2007 om amndring af Radets
direktiv 92/49/E@F og direktiv 2002/83/EF, 2004/39/EF, 2005/68/EF og 2006/48/EF hvad angar
procedurereglerne og kriterierne for tilsynsmaessig vurdering af erhvervelser og forggel se af
kapitalandele i den finansielle sektor, EUT L 247 af 21.9.2007, s. 1. Findes p&: http://eur-
lex.europa.eu/LexUri Serv/LexUriServ.do?uri=0J;L:2007:247:0001:0016:DA:PDF.

2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udegve
virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
3 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle

instrumenter, om andring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF og om ophasvelse af Radets direktiv 93/22/E@F, EUT L 145 af 30.4.2004,
s. L

4 Direktiv 2007/44/EF andrede EU's (gen)forsikringsdirektiver 92/49/E@F, 2002/83/EF, 2005/68/EF.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens I1), EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1, omarbejdede
dissetre direktiver.
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To af disse ovennaernte direktiver, kapitalkravsdirektivet og MiFID-direktivet, er for
gieblikket ved at blive revideret. Kommissionens forsdag med hensyn til disse
direktiver aandrer ikke de regler, der blev indfert i 2007.

Malene, der tilstradbes i direktivet om kvalificeret deltagelse, er vigtige for
finansmarkederne. Direktivets mal er specifikt:

o at forbedre retssikkerheden, klarheden og gennemsigtigheden i
tilsynsgodkendel sesprocessen i forbindelse med erhvervelser og forggelse af
kapitalandele i bank-, forsikrings- og vaardipapirsektoren og

o at skre, at alle patamnkte erhvervelser eller afhandelser af en kvalificeret
deltagel se behandles pa samme made i hele EU og patvaa's af sektorer.

For at nAmalenei direktivet kraaves det, at de nationale tilsynsmyndigheder i alle tre
sektorer indgdr i et naat samarbejde og fremmer konvergens i deres tilsynspraksis
inden for den fadles lovgivningsramme, der er fastsat ved direktivet. 1 2008
udviklede de tidligere tre niveau 3-udvalg (CEBS, CESR, og CEIOPS) derfor ikke-
bindende retningslinjer for tilsynsmaessig vurdering af erhvervelser® (i det falgende
benaavnt "retningslinjerne fra 3L3") for at sikre en ensartet beslutningspraksisi EU.
De mal, der tilstrabesii retningdinjerne, er at:

o na en fadles forstaelse af de fem kriterier for tilsynsmaessig vurdering, der er
fastsat i direktivet

o fastlasgge hensigtsmaessige samarbejdsordninger, der sikrer en tilstraskkelig og
rettidig informationsstram mellem tilsynsmyndigheder og

o opstille en udtemmende og harmoniseret liste over de oplysninger, som
patamnkte erhververe ber vedlamgge deres underretninger til de kompetente
tilsynsmyndigheder.

| bank- og investeringsservicesektoren ger det nyligt vedtagne direktiv 2010/78/EU°
det endvidere muligt for de europadske tilsynsmyndigheder (ESA'er) at forelasgge
K ommissionen fglgende til vedtagelse”:

Fedles retningslinjer fra Det Europad ske Banktilsynsudvalg (CEBS), Det Europad ske Tilsynsudvalg for
Forsikringss og  Arbgdsmarkedspensionsordninger  (CEIOPS) og Det Europadske
Vaadipapirtilsynsudvalg (CESR) for tilsynsmasssig vurdering af erhvervelser og foreogelser af
kapitalandele i den finansielle sektor som kraevet i direktiv 2007/44/EF. Findes pa
http://www.eba.europa.eu/getdoc/09acbedb-c2ee-4e€65-b461-331a7176ac50/2008-18-12 M-A-
Guidelines.aspx

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2010/78/EU af 24. november 2010 om amndring af direktiv
98/26/EF, 2002/87/EF, 2003/6/EF, 2003/41/EF, 2003/71/EF, 2004/39/EF, 2004/109/EF, 2005/60/EF,
2006/48/EF, 2006/49/EF og 2009/65/EF for sa vidt angar de befgjelser, der er tillagt Den Europadske
Tilsynsmyndighed (Den Europadske Banktilsynsmyndighed), Den Europadske Tilsynsmyndighed (Den
Europadske Tilsynsmyndighed for Forsikringss og Arbejdsmarkedspensionsordninger) og Den
Europadske Tilsynsmyndighed (Den Europadske Vaxdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), EUT L
331 af 12.12.2010, S 120. Findes p& http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V3& T2=2010& T3=78& RechType=RECH_naturel & Submit=Search

| forbindelse med de forhandlinger om Omnibus Il, der finder sted for gjeblikket, drafter
medlovgiverne, om EIOPA skal have befgjelse til at udvikle reguleringsmaessige tekniske standarder og
gennemf grel sesmaessi ge tekniske standarder for forsikringer om samme emne.
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o reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at opstille en
udtgmmende liste over de oplysninger, som pataankte erhververe skal vedlaggge
deres underretning om erhvervelse af kvalificerede deltagel ser, og

o gennemfgrelsesmasssige tekniske  standarder  for a  fastlagyge
standardformularer, -modeller og -procedurer for samrédet i forbindelse med
den tilsynsmaessige vurdering mellem de rel evante kompetente myndigheder.

| denne rapport redegeres for virkningen og overholdelsen af direktivet om
kvalificeret deltagelse (afsnit 2), de vigtigste spergsmd i forbindelse med
anvendelsen af direktivet identificeres (afsnit 3), og der drages en rakke
konklusioner (afsnit 4).

VIRKNING OG OVERHOLDEL SE AF DIREKTIVET OM KVALIFICERET DELTAGEL SE

Kommissionens tjenestegrene har gennemfart en offentlig hering af interessenter og
udsendt et spergeskema, herunder en anmodning om statistiske data, til de
kompetente myndigheder. Generelt fremgar det af de indkomne svar, at direktivet har
bidraget til at reducere barriererne for erhvervelser i den finansielle sektor, og at
indenlandske og gramseoverskridende transaktioner behandles ens i hele EU. De
fleste svar bekradter, at direktivet har medvirket til at na frem til en fadles forstaelse
af den tilsynsmaessige vurdering af erhvervelser i den finansielle sektor i hele Europa
og pa lige vilkdr. Det fremgar imidlertid ogsa af svarene, at direktivet i flere
medlemsstater (CZ, DE, IE) ikke har medfert sterre andringer i lovgivningen, da
lignende regler allerede var pa plads far vedtagelsen af direktivet.

Denne positive vurdering af direktivet bekradtes ogsa af de statistiske data, der er
modtaget fra national e tilsynsmyndigheder. Mellem 2008 og 2011 blev der modtaget
underretning om mere end 10 700 pétaankte erhvervelser af kvalificerede deltagelser,
idet mere end 84 % af underretningerne blev modtaget i tre medlemsstater (UK, NL,
DE)®. Nationale kompetente myndigheder meddelte tilladelse i forbindelse med
starstedelen af disse underretninger, og dataene viser ingen vassentlige forskelle
mellem behandlingen af indenlandske og graanseoverskridende transaktioner. | alt
blev der kun udstedt forbud mod 50 pataankte transaktioner (under 0,5 %);
underretninger blev trukket tilbage i ca 450 tilfadde (4,3%)°. Antalet af
underretninger i perioden var forholdsvis stabilt med en mindre nedgang siden 2010,
som hovedsagelig kan tilskrives et betydeligt fald i antallet af underretninger i Det
Forenede Kongerige efter administrative aandringer. Pa grund af finanskrisen fandt
der 231 kriserelaterede erhvervelser sted, dvs. erhvervelser fra den offentlige sektors
side med henblik pa stabilisering af de finansielle markeder.

Der er ikke fremkommet vasentlige spargsmal om overholdelse med hensyn til
anvendelsen af lovgivningsrammen i medlemsstaterne. Undersggelsen og den
offentlige hering afspejler imidlertid, at der findes en rakke mindre spergsmal, som
analyseres nedenfor.

Sefigur 1i bilaget til denne rapport.
Sefigur 2 hilaget til denne rapport.
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GENNEMGANGEN AF DIREKTIVETSANVENDEL SE: NYE SPGRGSMAL

Gennemgangen af anvendelsen af direktivet om kvalificeret deltagelse giver
anledning til en raskke spargsmal.

For det farste giver retsskkerheden 1 forbindelse med definitionen af
underretningskravet og de nationale tilsynsmyndigheders anvendelse heraf anledning
til betankeligheder. Det hedder i direktivet™:

"Medlemsstaterne foreskriver, at enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske eller
juridiske personer, som handler samlet, (i det felgende bensevnt "den pétemnkte
erhverver"), der pataaker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret deltagelse
i" en tilsynspligtig enhed™ "eller direkte eller indirekte yderligere at forege sddan en
kvalificeret deltagelse i en tilsynspligtig enhed "med det resultat, at vedkommendes
andel af stemmerettigheder eller kapitalandele derved nar op pa eller overstiger
20%, 30% eller 50%, eller at" den tilsynspligtige enhed "derved bliver
vedkommendes datterselskab, (i det felgende benaevnt "den patankte erhvervelse"),
forinden skriftligt skal underrette de kompetente myndigheder for" den
tilsynspligtige enhed, "hvori de sgger at erhverve eller forage en kvalificeret
deltagelse, om starrelsen af den kapitalandel, der pataankes erhvervet, og de relevante
oplysninger, der er omhandlet i" relevante artikler i de aandrede direktiver.

Det fremgéar af undersagelsen, at falgende begreber, der er anvendt i definitionen af
underretningskrav, potentielt kan resultere i en uensartet anvendelse blandt
medlemsstaterne:

o Begrebet "indirekte kvalificeret deltagelse” er ikke defineret i direktivet. Selv
om retningslinjerne fra 3L 3 indeholder en vis pracisering af, hvad der udger en
indirekte deltagelse, baserer medlemsstaterne sig i stor udstrakning pa
begreberne i deres respektive nationale lovgivning. Undersggelsen af
kompetente myndigheder viser, at der som feglge heraf anvendes forskellige
metoder til at pavise eksistensen af en indirekte deltagelse, og der er derfor
forskellige fortolkninger af, om der kraeves underretning om en pdtaenkt
erhvervelse af en kvalificeret deltagelse eller g. Resultaterne af den offentlige
haring bekradter, at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne har
forskellige tilgange til at afgere, om der foreligger en indirekte deltagelse,
hvilket farer til en forskellig behandling af ensartede situationer.

o Begrebet "personer, som handler samlet” er heller ikke defineret i direktivet. |
retningslinjerne fra 3L 3 findes en meget bred forklaring p, hvilke personer der
anses for at handle samlet’®. Undersegelsen viser, at fortolkningen af dette

10

11

12
13

Artikel 10, stk. 3, i MiFID-direktivet, artikel 19, stk. 1, i kapitalkravsdirektivet, artikel 57, stk. 1, i
Solvens I1-direktivet.

Direktivet om kvalificeret deltagelse amndrer fem sektordirektiver ved at fastsedte et identisk
underretningskrav.  Udtrykket  "tilsynspligtig enhed" erstatter udtrykkene "kreditinstitut”,
"livsforsikringsselskab”, "forsikringsselskab”, "genforsikringsselskab" og "investeringsselskab”, som
anvendesi sektordirektiverne.

Punkt 15, nr. 6, i tillegg | til retningdinjerne fra3L3.

Det fremgdr af punkt 1 i tillaeg | til retningslinjerne fra 3L3, at "personer handler samlet, ndr hver af
dem bedlutter at udave rettighederne knyttet til de andele, han erhverver, i overensstemmelse med en
eksplicit eller implicit aftale mellem dem".
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begreb kan veage forskellig i begramset omfang. Behovet for en naamere
praecisering er ogsa kommet til udtryk i interessenternes svar pa den offentlige
haring. Det fremgar ogsa af den offentlige hering, at forskelle mellem de
definitioner, der anvendes i direktivet om kvalificeret deltagelse, direktivet om
overtagelsestilbud™ og gennemsigtighedsdirektivet'®, giver anledning til
betamnkeligheder i den private sektor.

e Nogle nationde tilsynsmyndigheder har anfert, at begrebet "pdteenker at
erhverve" ikke bgr finde anvendelse i situationer, hvor erhververen har
overskredet en taaskel uden at tradfe en bevidst beslutning om at gere dette,
f.eks. i tilffadde af arv eller en kapitalnedsadtelse fra udstederens side. Det
forklares imidlertid i retningdinjerne fra 3L3, at "der ogsd kreeves
underretning, hvis erhververen ufrivilligt overskrider en taaskel”. Den
manglende klarhed mellem bestemmelsen i direktivet og forklaringen i
retningslinjerne fra 3L3 samt den potentielle risiko for en uensartet anvendelse
blev bemaaket i ét af svarene pa den offentlige hering.

For det andet fremgéar det, at der er behov for en yderligere indsats for at sikre en
ensartet anvendelse af proportionalitetsprincippet. Princippet er nsevnt i betragtning
5, 8 og 9 til direktivet om kvalificeret deltagelse. | punkt 18 i retningslinjerne fra3L3
praeci seres anvendel sen af proportionalitetsprincippet neamere:

"Dette princip, der er neevnt i betragtning 5, 8 og 9, gadder bade for
sammensadningen af de nedvendige oplysninger og vurderingsprocedurerne. Den
type oplysninger, som kraeves af erhververen, kan afhaange af de saalige forhold, der
kendetegner erhververen (juridisk over for fysisk person, tilsynspligtig finansiel
institution over for anden enhed, hvad enten den finansielle institution er underlagt
tilsyn eller g i EQS eler et akvivalent tredjeland osv.), de salige forhold, der
kendetegner den pétamkte transaktion (koncernintern over for "ekstern" transaktion
osv.), graden af erhververens deltagelse i ledelsen af den pageddende finansielle
institution eller starrelsen af den kapitalandel, der skal erhverves.”

Resultaterne af den offentlige hering peger imidlertid pa, at de nationale
tilsynsmyndigheder ikke anvender proportionalitetsprincippet tilstrakkeligt, hverken
med hensyn til de nadvendige oplysninger eller vurderingsproceduren. Der er
navnlig udtrykt betamkeligheder med hensyn til vurderingen af koncerninterne
transaktioner’®. Undersegelsen viser, at vurderingsproceduren i sédanne tilfadde ikke
er atid er ensartet. Nogle medlemsstater anvender en "let version" af proceduren i
sadanne tilfadde eller kraever endog ikke altid en formel underretning i forbindelse

14

15

16

Artikel 2, stk. 1, litra d), i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud, EUT L 142 af 30.4.2004, s. 12.

Artikel 10, litra a), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaardipapirer
er optaget til handel pa et reguleret marked, EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38. Findes pa: http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V 3& T2=2004& T3=109& RechType=RECH_naturel & Submit=Search

Det fremgér af punkt 19 i retningslinjerne fra 3L3, at "proportionalitetsprincippet indebager, at der i
tilfadde af koncerninterne transaktioner inden for en eksisterende aktionaas koncern uden en reel eler
vasentlig andring i den finansielle institutions direkte eller endelige kapitalandel begr gives
tilstraekkelige oplysninger til mdlinstitutionens tilsynsmyndighed. Pa den anden side bar aktionagens
koncern ikke revurderes, da transaktionen ikke pavirker den indflydelse, som den udgver pa den
finansielleingtitution".
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14.

15.

med koncerninterne transaktioner inden for graaseoverskridende bankkoncerner; i
modsagning hertil fremgar det af svar fra interessenter pa den offentlige hering, at
visse andre medlemsstater vurderer alle koncerninterne transaktioner pa samme méade
som resten af underretningerne. De reprassentanter for den private sektor, der deltog i
den offentlige haring, er af den opfattelse, at dette udger en ungdvendig byrde.

For det tredje fremgar det, at nogle vurderingskriterier, der er fastsat i direktivet om
kvalificeret deltagelse, bar preiseres neamere. | henhold til direktivet skal de
nationale tilsynsmyndigheder bl.a. vurdere "den pataankte erhververs forsvarlige og
fornuftige forvaltning, isaa i forhold til den type forretninger, der forfelges eller
patamnkes forfulgt i [den finansielle institution], hvori erhvervelsen patamkes."'’ |
retningsinjerne  fra 3L3" redegares der ogsd for formdlet med dette
vurderingskriterium, og de indeholder en vejledende liste over de oplysninger, der er
ngdvendige for at vurdere den pataakte erhververs forsvarlige og fornuftige
forvaltning. Undersggelsen og den offentlige hering viser imidlertid, at det er
forskelligt fra medlemsstat til medlemsstat, hvilke dokumenter de nationale
tilsynsmyndigheder kraever til vurderingen. Det fremgdr ogsd, at det ikke er
tilstraskkeligt klart, om den patamkte erhververs solvens bar vurderes pa grundlag af
dette kriterium. Endelig er der visse tegn pd, at anvendelsen af egenkapital over for
|ante midler fortolkes uensartet.

Endvidere fremgar det, at det i det mindste for nogle fa national e tilsynsmyndigheder
ikke har vaget helt klart, hvad der udger hvidvaskning af penge og finansiering af
terrorisme i forbindelse med vurderingen af, "om der er rimelige grunde til i
forbindelse med den patamkte erhvervelse at formode, at hvidvaskning af penge eller
finansiering af terrorisme, som omhandlet i artikel 1 i direktiv 2005/60/EF,
forekommer eller forsgges eller er forekommet eller er blevet forsggt, eller at den
patamnkte erhvervelse vil kunne gge risikoen herfor"'®. En enkelt medlemsstat har
peget pa, at det er vanskeligt at sikre en gennemsigtig anvendelse af dette
vurderingskriterium pa grund af de pagad dende oplysningers falsomme karakter.

For det fjerde er der konstateret nogle uensartetheder med hensyn til anvendelsen af
direktivets bestemmelser om tidsfrister. Det hedder i direktivet om kvalificeret
deltagel se®;

"De kompetente myndigheder anerkender straks og under alle omstaendigheder
senest to arbejdsdage efter modtagelsen af den [...] omhandlede underretning eller i
forbindelse med eventuel efterfelgende modtagelse af de [..] omhandlede
oplysninger skriftligt modtagelsen heraf over for den pataankte erhverver."

Undersagelsen viser, at anerkendelsen af modtagelsen forstas forskelligt af de
nationale tilsynsmyndigheder, idet den i nogle medlemsstater fortolkes som en
formel bekredtelse, der ikke indebager en vurdering af de modtagne dokumenter,

17

18
19

20

Artikel 10b, stk. 1, litrac), i MiFID-direktivet, artikel 19a, stk. 1, litrac), i kapitalkravsdirektivet, artikel
59, stk. 1, litrac), i Solvens |I-direktivet.

Punkt 56-66.

Artikel 10b, stk. 1, litrae), i MiFID-direktivet, artikel 19a, stk. 1, litrae), i kapitalkravsdirektivet, artikel
59, stk. 1, litrae), i Solvens I1-direktivet.

Artikel 10a, stk. 1, i MiFID-direktivet, artikel 19, stk. 2, i kapitalkravsdirektivet, artikel 58, stk. 1, i
Solvens I1-direktivet.
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17.

18.

19.

mens anerkendelsen i andre medlemsstater udstedes, efter at de nationale
tilsynsmyndigheder har undersggt, om oplysningerne i de modtagne dokumenter er
fuldstandige. Endvidere bestemmer direktivet falgende™:

"De kompetente myndigheder har en frist pa hgjst tres arbejdsdage fra datoen for den
skriftlige anerkendel se af modtagel sen af underretningen og alle de dokumenter, som
medlemsstaten kreever vedlagt underretningen [..], til at foretage den [..]
omhandlede vurdering [...]."

Undersagelsen peger pd, at denne frist er blevet overskredet i nogle medlemsstater.
De fleste nationale tilsynsmyndigheder har anbefaet en forlangelse af fristerne. Pa
den anden side viser resultaterne af den offentlige hering, at interessenter i den
private sektor finder denne frist for lang og i stedet gar ind for at afkorte den, i det
mindste nér erhververen er en EU-reguleret enhed og i tilfadde af koncerninterne
transaktioner.

For det femte er der registreret forskellig praksis blandt medlemsstaterne med hensyn
til betingede godkendelser af erhvervelserne. Resultaterne af undersggel sen viser, at i
nogle mediemsstater godkendes alle pétamkte erhvervelser pa en raskke betingelser,
mens direktivet i andre medlemsstater fortolkes sdledes, at det ikke tillader betingede
godkendel ser.

For det gette viser undersggelsen, a samarbejdet mellem forskellige
(sektorspecifikke og/eller nationale) tilsynsmyndigheder i nogle tilfadde opfattes som
formalistisk og tidskraevende. Det fremgar ogsd, at de kompetente myndigheder i
forskellige medlemsstater har forskellige holdninger til arten og fuldstaandigheden af
de oplysninger, der kreeves af de pagaddende kompetente myndigheder. Endvidere
opfattes samarbejdet med tilsynsmyndigheder i tredjelande undertiden som
ineffektivt. Behovet for yderligere at forbedre samarbejdet mellem de kompetente
myndigheder er ogsa blevet tilkendegivet i flere svar pa den offentlige hering.

For at sikre en sterre konvergens mellem vurderingen af pataankte erhvervelser af
kvalificerede deltagelser pa ale omrader af den finansielle sektor og for at
videreudvikle det indre marked gik flere interessenter desuden ind for at udvide
rammen til markedssegmenter, der pa nuvagende tidspunkt ikke er omfattet af
direktivet, navnlig regulerede markeder.

Endelig har finanskrisen vist, at fusioner og erhvervelser — i det mindste i
banksektoren — kan medfaere risici for den finansielle stabilitet. P4 nuvaarende
tidspunkt indeholder direktivet ikke et eksplicit vurderingskriterium, der ger det
muligt for de kompetente myndigheder at vurdere virkningen af den pétaankte
erhvervelse for det finansielle systems stabilitet. Finansiel stabilitet behandles
imidlertid implicit i forbindelse med direktivets vurderingskriterier. Navnlig omfatter
kriteriet om den pataankte erhververs forsvarlige og fornuftige forvaltning og om
overholdelse af tilsynskrav implicit en vurdering af risici for den finansielle stabilitet,
da begge kriterier har et fremadrettet element.
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Artikel 10a, stk. 1, i MiFID-direktivet, artikel 19, stk. 2, i kapitalkravsdirektivet, artikel 58, stk. 1, i
Solvens |1-direktivet.
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Det bemagkes, at et eksplicit kriterium vedrgrende finansiel stabilitet er blevet
indfert i USA med Dodd-Frank-loven og alerede anvendes ved vurderingen af de
pataankte erhvervelser. Resultaterne af den offentlige hering viser, at interessenterne
generelt anerkender behovet for at vurdere den mulige virkning af den péataankte
erhvervelse pa det finansielle systems stabilitet. P4 den anden side viser
undersggel sen, at de kompetente myndigheder har forskellige opfattel ser med hensyn
til behovet for et eksplicit kriterium vedragrende finansiel stabilitet, selv om der er
almindelig enighed om, at der skal tages hensyn til risici for den finansielle stabilitet
ved vurderingen af de pataankte erhvervelser.

K ONKLUSIONER

Gennemgangen af anvendelsen af direktivet om kvalificeret deltagelse viser, at
ordningen, der er skabt gennem direktivet, i det store og hele fungerer
tilffredsstillende. Der har ikke vist sig vaesentlige problemer i forbindelse med
overholdelsen, for sa vidt angar anvendelsen af lovgivningsrammen i
medlemsstaterne, og direktivet har bidraget til en ensartet behandling af nationale og
gramseoverskridende erhvervelser af kvalificerede deltagelser i den finansielle
sektor. Det skal imidlertid tages i betragtning, at direktivet farst begyndte at blive
anvendt i 2009, og a omstaandighederne i den finansielle sektor har vaaet
usaadvanlige pad grund af den gkonomiske og finansielle krise. Det er derfor
vanskeligt praecist at vurdere effektiviteten af den etablerede lovgivningsramme for
vurderingen af fusioner og erhvervelser i den finansielle sektor.

Nogle mangler ved anvendelsen af direktivet kunne dog afhjadpes for at sikre en
ensartet anvendelse i hele EU og pa tvaa's af finansielle sektorer og give erhververe
mere retssikkerhed. En made til at afhjedpe de konstaterede uensartetheder i
anvendelsen kunne vage at anmode ESA'erne om at gjourfgre og praxisere
retningslinjerne fra 3L3. En sddan praxisering kunne f.eks. give mere praise
retningslinjer for, hvordan proportionalitetsprincippet skal anvendes, indirekte
deltagelser skal behandles, og tidsfrister skal anvendes, samt skre, at
vurderingskriterierne fortolkes og anvendes ensartet i medlemsstaterne og patvaa's af
sektorer. Kommissionen har til hensigt at anmode ESA'erne om at praisere de
eksisterende retningslinjer naamere.

For at tackle koordineringsproblemer mellem nationale tilsynsmyndigheder i
forbindelse med tvaasektorielle eller gramseoverskridende transaktioner har
ESA'erne befgjelse til at udarbejde udkast til regulerings- og gennemf grel sesmaessige
tekniske standarder, som det allerede er fastsat i direktiv 2010/78/EU, med henblik
pa at afhjadpe koordineringsproblemer mellem nationale tilsynsmyndigheder og
reducere usikkerheder med hensyn til de oplysninger, der skal sendes til
tilsynsmyndigheder med henblik pa vurderingen af pataankte erhvervelser.

| handlingsplanen for corporate governance og selskabsret af 12. december 2012
behandles spargsmalet om samlet handling. Kommissionen anerkender, at der er
behov for retningslinjer med henblik pa at afklare de begrebsmaessige gramser og
skabe mere sikkerhed om dette spargsmal for at gare det |ettere for aktionagerne at
samarbejde om corporate governance-spargsmal. | 2013 vil Kommissionen arbejde
ted sammen med de kompetente nationale myndigheder og ESMA for at udarbejde
retningslinjer med henblik pa at pracisere reglerne om samlet handling, navnlig i
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24,

25.

26.

27.

forbindelse med de regler, der gadder for overtagelsestilbud. Under hensyntagen til
de fremskridt, der opnas i forbindelse med dette arbejde, vil Kommissionen sammen
med ESA'erne overveje, hvilke (eventuelle) yderligere foranstaltninger der matte
vage ngdvendige med henblik pa at behandle saalige problemstillinger, der opstar i
forbindelse med anvendelsen af begrebet samlet handling som led i gennemfarelsen
af direktivet om kvalificeret deltagel se.

Endvidere kunne det overvejes — i lyset af finanskrisen — at indarbejde aspekter
vedrgrende finansiel stabilitet mere eksplicit i vurderingsprocessen. Dette kunne
gores ved at indfegre en vurdering af afviklingsmulighederne, inden transaktionerne
finder sted. Kommissionen har til hensigt at gennemfare en analyse i lgbet af 2013,
hvor de forskellige muligheder vurderes, herunder behovet for at udforme et sadant
kriterium, sdledes at der undgds en forskellig gennemfarelse fra de kompetente
myndigheders side.

| overensstemmelse med malene i direktivet om kvalificeret deltagelse kunne en
lignende lovgivningstamme for vurdering af erhvervelser og forggelse af
kapitalandele ogsa indfares for regulerede markeder, som fastsat i artikel 4, stk. 1, nr.
14), i MiFID-direktivet.

Ifalge det fordlag til rédsforordning, der giver ECB specifikke opgaver i forbindelse
med politikker vedragrende tilsyn med kreditinstitutter, som for gjeblikket er under
forhandling, skal ECB i tad samarbejde med de kompetente nationale myndigheder,
vurdere ansggninger om erhvervelse og afhaandelse af en kvalificeret deltagelse.
ECB vil tradffe sin afgarelse om den patamkte erhververs egnethed og den forsvarlige
og fornuftige forvaltning i den pdtankte erhvervelse pa basis af de
vurderingskriterier, der er fastsat i direktivet om kvalificeret deltagelse og i
overensstemmelse med den procedure og de frister, der er fastsat i direktivet, samt
den pagaddende nationale lovgivning, der gennemfarer den relevante EU-lovgivning.
Rakkevidden af ECB's befgjelser er begramset til kreditinstitutter, der er etableret i
de deltagende medlemsstater. Det er ikke ngdvendig med andringer af direktivet
som felge af den foresdede ECB-kompetence til at vurdere ansggninger om
erhvervelse og afhaandel se af en kvalificeret deltagelse.

Medlemsstaterne, Europa-Parlamentet, Det Europadske @konomiske og Sociale
Udvalg og andre berarte parter opfordrestil at fremsadte deres syn pa gennemgangen
i denne rapport senest den 31. marts 2013. Pa grundlag af de modtagne
bemagrkninger og resultaterne af den analyse, der er naevnt i punkt 23, vil
Kommissionen inden udgangen af 2013 meddele, om ordningen for vurdering af
kvalificerede deltagel ser skal styrkes.
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BILAGTIL RAPPORTEN FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET,
RADET, DET EUROP/ISKE GKONOMISKE OG SOCIALE UDVALG OG
REGIONSUDVALGET

Anvendelse af direktiv 2007/44/EF om aandring af Radets direktiv 92/49/EQF og direktiv
2002/83/EF, 2004/39/EF, 2005/68/EF og 2006/48/EF hvad angar procedurereglerne og
kriterierne for tilsynsmeessig vurdering af erhvervelser og forggelse af kapitalandele i den
finansielle sektor

Figur 1: Antal underretninger i EU 2008-2011%
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Figur 2: Andel af tilbagetrukne underretninger og erhvervelser, hvor der er udstedt
forbud, i EU 2008-2011

2 K ommissionen modtog statistiske data fra 25 medlemsstater. Endvidere indgér der data om erhvervel ser

af kvalificerede deltagelser i investeringsinstitutters administrationsselskaber i svarene fra flere
medlemsstater. Der skal gives meddelelse om en pétaankt erhvervelse af en kvalificeret deltagelse i
investeringsinstitutters administrationssel skaber i henhold til artikel 11, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i veadipapirer (investeringsinstitutter), EUT L 320 &f
17.11.2009, S. 32. Findes p& http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V 3& T2=2009& T 3=65& RechType=RECH_naturel & Submit=Search

11



DA

2008

2009

W Tilbagetrukne underretninger

2010

M Erhvervelser, hvor der er udstedt forbud

12

2011

DA



	1. INDLEDNING
	2. VIRKNING OG OVERHOLDELSE AF DIREKTIVET OM KVALIFICERET DELTAGELSE
	3. GENNEMGANGEN AF DIREKTIVETS ANVENDELSE: NYE SPØRGSMÅL
	4. KONKLUSIONER

