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RAPPORT DE LA COMMISSION AU PARLEMENT EUROPEEN, AU CONSEIL,
AU COMITE ECONOMIQUE ET SOCIAL EUROPEEN ET AU COMITE DES
REGIONS

Application dela directive 2007/44/CE modifiant la directive 92/49/CEE du Consell et
les dir ectives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE et 2006/48/CE en ce qui concerne les
reéglesde procédure et lescritéresd'évaluation applicables a l'évaluation prudentielle
desacquisitions et des augmentations de participation dans des entités du secteur
financier

1. INTRODUCTION

1 L'article 6 de la directive 2007/44/CE" modifiant |a directive 92/49/CEE du Conssil
et les directives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE et 2006/48/CE en ce qui
concerne les regles de procédure et les criteres d'évaluation applicables a l'évaluation
prudentielle des acquisitions et des augmentations de participation dans des entités
du secteur financier (ci-apres. «la directive sur les participations qualifiées» ou «la
directive») impose a la Commission d'examiner |'application de la directive et de
soumettre un rapport au Parlement européen et au Conseil, éventuellement assorti de
propositions de révision appropriées. Le délai imparti pour sacquitter de cette tache
avait été fixé au 21 mars 2011. L'éablissement de ce rapport a da étre reporté, la
Commission ayant dd se consacrer a l'éaboration d'un programme global de réforme
de la réglementation financiere, destiné a mettre en place, a la suite de la crise
financiere, un systeme financier plus stable et plus transparent, et en raison de la
difficulté d'évaluer I'application de la directive dans ce contexte de crise.

2. La directive sur les participations qualifiées met en place le cadre juridique
nécessaire a I’ évaluation prudentielle d'acquisitions, par des personnes physiques ou
morales, de participations qualifiées dans des établissements de crédit, des
entreprises d’ assurance ou de réassurance ou des entreprises d'investissement. Elle
modifie les directives européennes applicables aux établissements de crédit, aux
entreprises d'investissement et aux entreprises d'assurance ou de réassurance (CRD?,
MiFID® et Solvabilité 11%). Elle harmonise les conditions de notification d'une

Directive 2007/44/CE du Parlement européen et du Conseil du 5 septembre 2007 modifiant ladirective
92/49/CEE du Consell et les directives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE et 2006/48/CE en ce qui
concerne les reégles de procédure et les critéres d'éval uation applicables al'évaluation prudentielle des
acquisitions et des augmentations de participation dans des entités du secteur financier, JO L 247 du
21.9.2007, p. 1, disponible a |’ adresse suivante: http://eur-

lex.europa.eu/LexUri Serv/LexUriServ.do?uri=0J;L:2007:247:0001:0016:FR:PDF.

Directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Consell du 14 juin 2006 concernant I'acces a
I'activité des établissements de crédit et son exercice (refonte), JO L 177 du 30.6.2006, p. 1.

Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés
dinstruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Consell et la directive
2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil, JO
L 145 du 30.4.2004.

La directive 2007/44/CE modifie les directives de I'UE 92/49/CEE, 2002/83/CE et 2005/68/CE
(assurance et réassurance). La directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25
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acquisition envisagée ou dune cession de participation qualifiée, définit une
procédure d évaluation claire et transparente et fournit une liste de critéres
d'évauation de nature strictement prudentielle. Ces régles étant soumises a une
harmonisation maximale, les Etats membres ne peuvent en adopter de plus strictes.
Deux des directives précitées, la CRD et la MiFID, sont en cours de révision. Les
propositions de la Commission les concernant ne modifient pas les regles introduites
en 2007.

Ladirective sur les participations qualifiées poursuit des objectifs importants pour les
marchés financiers, a savoir:

o renforcer la sécurité juridique, la clarté et la transparence de la procédure
d'approbation prudentielle des acquisitions et augmentations de participations
dans les secteurs de la banque, des assurances et des valeurs mobilieres; et

o garantir a tous les projets dacquisition ou de cession de participations
qualifiées le méme traitement d'un secteur al'autre, et dans toute I'UE.

La rédisation des objectifs de la directive impose aux autorités nationales de
surveillance des trois secteurs concernés de coopérer étroitement et de semployer a
faire converger leurs pratiques de surveillance au sein du cadre juridigue commun
créé par ladirective. C'est ainsi qu'en 2008, les trois anciens comités de niveau 3 (le
CERVM, le CECB et le CECAPP) ont élaboré des lignes directrices non
contraignantes pour I'évaluation prudentielle des acquisitions® (ci-aprés les «lignes
directrices 3L 3»), afin de faire converger les pratiques décisionnelles au sein de I'UE.
Ceslignes directrices poursuivent les objectifs suivants:

o parvenir a une interprétation commune des cinq criteres d évaluation

prudentielle fixés par ladirective;

o définir un dispositif de coopération approprié, garantissant une circulation
adéguate et rapide des informations entre autorités de surveillance; et

o dresser une liste exhaustive et harmonisée des informations que les candidats
acquéreurs doivent inclure dans leur notification aux autorités de surveillance
compétentes.

En outre, dans le secteur bancaire et le secteur des services dinvestissement, la
récente directive 2010/78/UE® permet aux autorités européennes de surveillance
(AES) de soumettre &la Commission, pour adoption’”:

novembre 2009 sur I'acces aux activités de I'assurance et de la réassurance et leur exercice (directive
«Solvabilité |1») est une refonte de ces trois directives (JO L 335 du 17.12.2009, p. 1).

«Lignes directrices pour I'évaluation prudentielle des acquisitions et augmentations de participation
dans les établissements financiers, requise par la directive 2007/44/CE» éaborées conjointement par le
comité européen des contréleurs bancaires (CECB), le comité européen des controleurs des assurances
et des pensions professionnelles (CECAPP) et le comité européen des régulateurs des marchés de

valeurs mobilieres (CERVM), disponibles a I’ adresse suivante:
http://www.eba.europa.eu/getdoc/09achedb-c2ee-4e65-b461-331a7176ac50/2008-18-12_M-A-
Guidelines.aspx

Directive 2010/78/UE du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant les
directives 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
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o des normes techniques de réglementation pour établir une liste exhaustive des
informations que les candidats acquéreurs doivent mentionner dans leur
notification en vue d'acquérir une participation qualifiée; et

o des normes techniques d'exécution pour établir des procédures, formulaires et
modeles communs pour le processus de consultation a mener aux fins de
I'évaluation prudentielle entre | es autorités compétentes concernées.

Le présent rapport décrit les incidences de la directive sur les participations
qualifiées et indique dans quelle mesure elle a été respectée (section 2), puis il
recense les principaux problémes liés a son application (section 3) et en tire un
certain nombre de conclusions (point 4).

IMPACT DE LA DIRECTIVE SUR LESPARTICIPATIONS QUALIFIEESET RESPECT DE SES
DISPOSITIONS

Les services de la Commission ont procédé a une consultation publique des milieux
intéresses et adressé aux autorités compétentes un questionnaire demandant
notamment la transmission de statistiques. Globalement, il ressort des réponses
recues gue la directive a contribué a réduire les entraves aux acquisitions dans le
secteur financier et que les transactions nationales et transfrontieres sont traitées de
maniére équitable dans I'ensemble de I'UE. La plupart des réponses confirment
quelle a permis daboutir a une interprétation commune a toute I'Europe de
I’évaluation prudentielle des acquisitions dans le secteur financier et a
I'nomogénéisation des conditions de concurrence. Cela étant, il Savéere aussi que dans
plusieurs Etats membres (CZ, DE, |E), la directive n'a pas entrainé de modifications
notables de lalégidation, qui contenait déja des régles similaires avant son adoption.

Ce bilan positif de la directive est également confirmé par les statistiques transmises
par les autorités nationales de surveillance. Plus de 10 700 projets d'acquisition de
participations qualifiées ont été notifiés entre 2008 et 2011, et plus de 84 % de ces
notifications provenaient de trois Etats membres (UK, NL, DE)®. Dans leur grande
majorité, ces acquisitions ont été autorisées par les autorités compétentes nationales,
et les données transmises ne font apparaitre aucune différence significative de
traitement entre transactions nationales et transactions transfrontieres. Au total,
seules 50 transactions envisagées (moins de 0,5 %) ont été interdites; la notification a
été retirée dans quelque 450 cas (4,3 %)°. Le nombre de notifications sur I'ensemble
de la période est resté relativement stable, enregistrant depuis 2010 un léger
fléchissement qui peut surtout sexpliquer par un recul sensible des notifications au

2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE et 2009/65/CE en ce qui concerne les compétences de I’ Autorité
européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne), I’ Autorité européenne de surveillance
(Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles) et I’ Autorité européenne de
surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), JO L 331 du 12.12.2010, p. 120, disponible
a |’ adresse suivante: http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V3& T2=2010& T3=78& RechType=RECH _naturel & Submit=Rechercher
Dans le cadre des négociations en cours sur Omnibus|l, les co-législateurs discutent de l'octroi a
I'AEAPP de pouvoirs d'élaboration de normes techniques de réglementation et d'exécution dans le
méme domaine pour |es assurances.

Voir lafigure 1 de I'annexe du présent rapport.

Voir lafigure 2 de I'annexe du présent rapport.
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10.

11.

Royaume-Uni, consécutif & des changements administratifs. La crise financiére a
donné lieu a 231 acquisitions de crise, c'est-a-dire des acquisitions faites a l'initiative
du secteur public en vue de stabiliser les marchés financiers.

Aucun probleme majeur de mise en conformité ne sest posé lors de la mise en cauvre
de ce cadre juridique dans les Etats membres. L'enquéte menée et la consultation
publigue révelent néanmoins I'existence de problemes mineurs, qui sont analysés ci-
dessous.

EXAMEN DE L’ APPLICATION DE LA DIRECTIVE: PROBLEMES CONSTATES

L’examen de I'application de la directive sur les participations qualifiées fait
apparaitre un certain nombre de problémes.

Premiérement, la définition de I’ obligation de notification et son application par les
autorités de surveillance nationales posent des problemes de sécurité juridique. La
directive prévoit ce qui suit™:

«L_es Etats membres exigent de toute personne physique ou morale, agissant seule ou
de concert avec dautres (ci-apres dénommée “candidat acquéreur”), qui a pris la
décision soit d'acquérir, directement ou indirectement, une participation qualifiée
dans [une entité¢ soumise & surveillance]®, soit de procéder, directement ou
indirectement, a une augmentation de cette participation qualifiée dans [une entité
soumise a surveillance], de telle fagcon que la proportion de droits de vote ou de parts
de capital détenue atteigne ou dépasse les seuils de 20 %, de 30 % ou de 50 % ou que
[I'entité soumise a surveillance] devienne sa filiale (ci-apres dénommeée “acquisition
envisagee”), quelle notifie par écrit au préalable aux autorités compétentes de
[I'entité soumise a surveillance] dans [laquelle] elle souhaite acquérir ou augmenter
une participation qualifiée le montant envisagé de sa participation et les informations
pertinentes visées [aux articles applicables des directives modifiées]».

L’ enquéte révele que certaines notions employées dans la définition de ['obligation
de notification peuvent se traduire par un manque de cohérence entre Etats membres
dans |'application de la directive:

o La notion de «participation qualifiée indirecte» n'est pas définie dans la
directive. Bien que les lignes directrices 3L 3 fournissent des éclaircissements
sur ce qui constitue une participation indirecte™, les Etats membres se fondent
essentiellement sur les notions existant dans leurs légidations nationales
respectives. L'enquéte menée aupres des autorités compétentes montre qu'en
conséguence, différentes méthodes sont employées pour établir I'existence de
participations indirectes, ce qui donne lieu a différentes interprétations quant a
la nécessité ou non de notifier un projet d'acquisition de participation qualifiée.

10

11

12

Article 10, paragraphe 3, de la MIFID; article 19, paragraphe 1, de la CRD; article 57, paragraphe 1, de
Solvabilité 1.

Ladirective sur les participations qualifiées modifie cing directives sectorielles en y intégrant la méme
obligation de notification. Le terme «entité soumise a surveillance» remplace les termes «établissement
de crédit», «entreprise d'assurance ou de réassurance» et «entreprise d'investissement» employés dans
ces directives sectorielles.

Paragraphe 15, point 6 de |’annexe | des lignes directrices «3L3».
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12.

Les résultats de la consultation publique confirment que les autorités
compétentes des Etats membres n'appliquent pas les mémes méthodes pour
établir I'existence d'une participation indirecte, de sorte que des cas pourtant
similaires ne se voient pas réserver le méme traitement.

o La notion de «personnes agissant de concert» n'est pas non plus définie dans la
directive. Les lignes directrices 3L3 donnent une définition trés large des
personnes qui sont présumées agir de concert’®, L’enquéte montre que cette
notion peut, dans une certaine mesure, faire |'objet dinterprétations
divergentes. Les réponses données a la consultation publique expriment elles
auss le souhait de la voir clarifier davantage. En outre, d'apres la consultation
publique, I'existence de différences entre les définitions de la directive sur les
participations qualifiées, de la directive sur les offres publiques d'acquisition™
et de la directive sur la transparence™ suscite des préoccupations dans le
secteur prive.

o Selon certaines autorités nationales de surveillance, I'on ne saurait parler de
«décision dacquérir» lorsque l'acquéreur a franchi un seuil sans l'avoir
consciemment décidé, par exemple en cas d'héritage ou de réduction de capital
de I'émetteur. Or, les lignes directrices 3L3 expliquent que «l’acquéreur est
également tenu de procéder a une notification sil franchit involontairement un
seuil de participation». Ce manque de clarté, entre la disposition de la directive
et I'explication donnée par les lignes directrices, ains que le risque
d'application hétérogéne qui peut en résulter, ont été soulignés dans I'une des
réponses a la consultation publique.

Deuxiemement, il semblerait que des mesures supplémentaires simposent pour
garantir |'application cohérente du principe de proportionnalité. Ce principe est
mentionné aux considérants 5, 8 et 9 de la directive sur les participations qualifiées.
L e paragraphe 18 des lignes directrices 3L 3 en clarifie les modalités d'application:

«Ce principe - auquel il est fait référence aux cinquieme, huitieme et neuvieme
considérants - sapplique tant au contenu des informations requises qu’aux
procédures d'évaluation. Le type dinformations requises du candidat acquéreur peut
étre influencé par ses spécificités (personne physique ou morale, établissement
financier faisant I'objet d'une surveillance ou autre entité, établissement financier
controlé dans I'EEE ou dans un pays tiers considéré comme équivalent, etc.), par les
particul arités de la transaction envisagée (transaction intragroupe ou a I'extérieur du
groupe, etc.), par le degré dimplication attendu du candidat acquéreur dans la gestion
de I'entité cible ou par le niveau de participation a acquérir.»

13

14

15

Selon le point 1 de I'annexe | de ces lignes directrices, «des personnes "agissent de concert” lorsque
chacune d'entre elles décide d’ exercer les droits attachés auix actions qu'elle acquiert conformément aun
accord, explicite ou implicite, conclu entre elles».

Article 2, paragraphe 1, point d), de la directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du
21 avril 2004 concernant les offres publiques d'acquisition, JO L 142 du 30.4.2004, p. 12.

Article 10, point a), de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre
2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont
les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, JO L 390 du
31.12.2004, p. 38; disponible a I" adresse suivante: http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V 3& T2=2004& T3=109& RechType=RECH _naturel& Submit=Search
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13.

14.

Toutefois, les résultats de la consultation publique indiquent que les autorités
nationales de surveilllance ne respectent pas suffisamment le principe de
proportionnalité, tant en ce qui concerne les informations requises que la procédure
d évaluation. Des préoccupations se sont notamment fait jour en ce qui concerne
l'évaluation des transactions intragroupe™®. L’enquéte montre que dans ce cas, la
procédure d'évaluation n'est pas toujours cohérente. Certains Etats membres
appliquent aors une version «alégée» de la procédure, voire n'exigent pas
systématiquement de notification formelle pour les transactions intragroupe au sein
de groupes bancaires transfrontiéres; a I'inverse, selon les réponses données a la
consultation publique, d'autres Etats membres évaluent toutes les transactions
intragroupe, de la méme maniére que les autres types d'opérations notifiées. De l'avis
des représentants du secteur privé qui ont pris part a la consultation publique, cela
représente un fardeau inutile.

Troisiemement, il parait nécessaire de clarifier encore certains critéres d’ évaluation
prévus par la directive sur les participations qualifiées. Conformément a celle-ci, les
autorités nationales de surveillance sont notamment tenues d'évaluer «la solidité
financiere du candidat acquéreur, compte tenu notamment du type d'activités
exercées et envisagées au sein de [I'établissement financier visél par I'acquisition
envisagée»'’ Les lignes directrices™ expliquent aussi la finalité de ce critére
d'évaluation et donnent une liste indicative des informations requises pour évaluer la
solidité financiére du candidat acquéreur. Or, I'enquéte comme la consultation
publigue montrent que les documents demandés par les autorités nationales de
surveillance aux fins de cette évaluation ne sont pas les mémes d'un Etat membre a
l'autre. Apparemment, la situation n'est pas non plus suffisamment claire quant a la
question de savoir si la solvabilité du candidat acquéreur doit étre évaluée al'aune de
ce critere. Enfin, il semblerait que le type de fonds utilisés (fonds propres ou
emprunt) ne fasse pas |'objet d'une interprétation uniforme.

Il semblerait par ailleurs que quelques-unes au moins des autorités nationales de
surveillance n'aient pas une notion parfaitement claire de ce qui constitue une
opération de blanchiment de capitaux ou de financement du terrorisme, au moment
d'évauer «l'existence de motifs raisonnables de soupgonner qu'une opération ou une
tentative de blanchiment de capitaux ou de financement du terrorisme, au sens de
I'article 1* de la directive 2005/60/CE [ ...], est en cours ou a eu lieu en rapport avec
I'acquisition envisagée, ou que l'acquisition envisagée pourrait en augmenter le
risque»'® Un Etat membre souligne la difficulté d'assurer I'application transparente
de ce critere d'évaluation, en raison du caractére sensible des informations
concernées.

16

17

18
19

Selon le paragraphe 19 des lignes directrices 3L3, «le principe de proportionnalité implique par
exemple que des informations adéquates soient communiquées a l'autorité de surveillance d'un
établissement financier si une transaction au sein du groupe de |'un des actionnaires de cet établissement
n'entraine pas de modification réelle ou substantielle de son actionnariat direct ou final. Cependant, le
groupe de I'actionnaire ne fera pas I'objet d'une nouvelle évaluation puisgue la transaction n'affecte pas
I'influence qu'il exerce sur I'établissement financier.»

Article 10 ter, paragraphe 1, point ¢) de la MiFID; article 19 ter, paragraphe 1, point c) de la CRD;
article 59, paragraphe 1, point c) de SolvabilitéIl.

Paragraphes 56 a 66.

Article 10 ter, paragraphe 1, point €) de la MiFID; article 19 ter, paragraphe 1, point €) de la CRD;
article 59, paragraphe 1, point €) de SolvabilitéIl.
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15.

16.

17.

18.

Quatriemement, des incohérences ont été relevées dans | application des dispositions
de ladirective relatives aux déais. Ladirective prévoit ce qui suit®:

«Diligemment, et en toute hypothése dans un délai de deux jours ouvrables apres la
réception de la notification [...], ainsi qu'apres |'éventuelle réception ultérieure des
informations visées au paragraphe [...], les autorités compétentes en accusent
réception par écrit au candidat acquéreur.»

L’ enquéte montre que la notion d'accusé de réception n'est pas interprétée de la
méme maniére par toutes les autorités nationales de surveillance: dans certains Etats
membres, elle est entendue comme une confirmation formelle, ne portant aucune
appréciation sur les documents recus; dans d'autres, I'accusé de réception n'est délivré
qu'une fois que les autorités nationales de surveillance ont vérifié que les documents
regus ccznlntiennent toutes les informations requises. En outre, la directive prévoit ce
qui suit™:

«Les autorités compétentes disposent d’un maximum de soixante jours ouvrables &
compter de la date de I'accusé écrit de réception de la notification et de tous les
documents dont I’ Etat membre exige communication avec la notification [..], pour
procéder al’évaluation [ ...]».

D'aprés I'enquéte, ce délai a été dépassé dans certains Etats membres. La plupart des
autorités nationales de surveillance préconisent une prolongation des délais. A
I'inverse, d'apres les résultats de la consultation publique, les acteurs priveés jugent ce
délai trop long et seraient favorables a sa réduction, au moins dans les cas ou
I'acquéreur est une entité réglementée de I'UE et dans les cas de transactions
intragroupe.

Cinquiémement, I'on a pu constater que les pratiques divergeaient, d'un Etat membre
al'autre, en ce qui concerne |'approbation conditionnelle d'acquisitions. Il ressort des
résultats de |'enquéte que dans certains Etats membres, tous les projets d'acquisitions
sont approuvés moyennant conditions, alors que dans d autres, la directive est
interprétée comme n'autorisant pas les approbations conditionnelles.

Sixiemement, I'enquéte révéle que la coopération entre différentes autorités de
surveillance (sectorielles et/ou nationales) est parfois percue comme un processus
excessivement long et formaliste. Elle montre aussi qu'il existe, entre les autorités
compétentes des différents Etats membres, des divergences d'approche en ce qui
concerne le type d'informations requises des autorités compétentes concernées et leur
exhaustivité. En outre, la coopération avec les autorités de surveillance des pays tiers
est parfois jugée insuffisante. Plusieurs réponses a la consultation publique
soulignent aussi la nécessité d'améliorer encore la coopération entre autorités
compétentes.

Par ailleurs, pour assurer une plus grande convergence des évaluations de projets
d'acquisitions de participations qualifiées dans |'ensemble du secteur financier, et

20

21

Article 10 bis, paragraphe 1, de laMIFID; article 19, paragraphe 2, de la CRD; article 58, paragraphe 1,
de Solvahilité 1.
Article 10 his, paragraphe 1, de laMiFID; article 19, paragraphe 2, de la CRD; article 58, paragraphe 1,
de Solvahilité 1.
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19.

20.

21.

pour développer davantage le marché unique, plusieurs acteurs concernés se disent
favorables a I'extension de ce cadre a des segments de marché qui ne sont pas
actuellement couverts par ladirective, et en particulier aux marchés réglementés.

Enfin, la crise financiére a montré que les fusions et acquisitions pouvaient, du moins
dans le secteur bancaire, présenter des risques pour la stabilité financiére. Pour
I'heure, la directive ne contient pas de critere d'évaluation explicite permettant aux
autorités compétentes d'évaluer I'impact d'un projet d acquisition sur la stabilité du
systeme financier. Néanmoins, la stabilité financiére est implicitement visée par les
criteres d' évaluation qu'elle prévoit. Les critéres de solidité financiére du candidat
acquéreur et de respect des regles prudentielles, notamment, requiérent implicitement
I'évaluation des risques en matiére de stabilité financiére, puisqu'ils comportent tous
deux une dimension prospective.

Il convient de noter que les Etats-Unis ont adopté un critére explicite de stabilité
financiére dans le cadre de la loi Dodd-Frank et que ce critére est dgja utilisé pour
évaluer les projets d'acquisitions. Les résultats de la consultation publique montrent
que les milieux intéressés reconnaissent généralement la nécessité d'évaluer I'impact
potentiel d'un projet d'acquisition sur la stabilité du systéme financier. En revanche,
I'enquéte révéle que les autorités compétentes ont des avis divergents quant a la
nécessité de se doter d'un critére explicite de stabilité financiere, méme s elles
conviennent dans I'ensemble qu'il faut tenir compte, au moment d'évaluer un tel
projet, des risques qu'il fait peser sur cette stabilité.

CONCLUSIONS

L'examen de I'application de la directive sur les participations qualifiées montre que,
globalement, le régime instauré par la directive donne des résultats satisfaisants.
Aucun probleme de conformité notable n'a été constaté en lien avec I'application de
ce cadre juridique dans les Etats membres, et |a directive a contribué & uniformiser le
traitement des acquisitions nationales et transfrontieres de participations qualifiées
dans le secteur financier. Toutefois, il convient de garder a I'esprit qu'elle n'est
appliquée que depuis 2009 et qu'en raison de la crise économique et financiere, le
secteur financier est confronté a une situation exceptionnelle. Il est donc difficile de
mesurer avec précision l'efficacité du cadre juridique mis en place pour évaluer les
fusions et acquisitions dans ce secteur.

Il serait néanmoins possible de remédier a certaines lacunes dans I'application de la
directive, afin d'en assurer I'application cohérente, tant al'échelle de I'UE gu'entre les
différents secteurs financiers, et d'offrir une plus grande sécurité juridique aux
acquéreurs. Une maniére de remédier aux incohérences relevées consisterait a
demander aux AES d'actualiser et de clarifier les lignes directrices 3L3. Cette
clarification pourrait consister, par exemple, a donner des indications plus précises
sur |'application du principe de proportionnalité, sur le traitement a appliquer aux
participations indirectes et sur I'application des délais, et a faire en sorte que les
critéres d'évaluation soient interprétés et appliqués de facon cohérente d'un Etat
membre et d'un secteur al'autre. La Commission a donc I'intention de demander aux
AES d'expliciter davantage les lignes directrices existantes.

FR



FR

22.

23.

24,

25.

26.

27.

Sagissant des problémes de coordination qui peuvent se poser entre autorités
nationales de surveillance dans le cas de transactions transfrontieres ou
transsectorielles, les AES sont habilitées a élaborer des projets de normes techniques
de réglementation et d'exécution, comme le prévoit déa la directive 2010/78/UE,
afin de corriger ces problémes de coordination et de réduire les incertitudes quant
aux informations a transmettre aux autorités de surveillance pour |’ évaluation des
acquisitions envisageées.

La question de I'action concertée est traitée dans le plan d'action sur la gouvernance
d' entreprise et le droit des sociétés du 12 décembre 2012. La Commission y
reconnait que des orientations simposent pour délimiter plus précisément cette
notion et assurer aux actionnaires une plus grande securité juridique a cet égard, afin
de faciliter leur coopération sur les questions de gouvernance d'entreprise. En 2013,
la Commission travaillera donc, en étroite collaboration avec les autorités nationales
compétentes et I'AEMF, a I'édlaboration d'orientations pour clarifier les regles en
matiere d'action concertée, notamment dans le cadre des regles applicables aux offres
publiques d'acquisition. Compte tenu des progres accomplis lors de ces travaux, €elle
réfléchira avec les AES aux mesures supplémentaires (éventuellement) nécessaires
pour régler les problemes spécifiquement liés a I’ application de la notion d action
concertée aux fins de la directive sur les participations qualifiées.

En outre, I'on pourrait envisager — a la suite de la crise financiere — d'intégrer plus
explicitement & la procédure d'évaluation des critéres de stabilité financiere. Cela
pourrait se faire en imposant une évaluation de la résolvabilité préalablement a
I’ exécution des transactions. La Commission entend procéder, courant 2013, a une
analyse des différentes options, en tenant compte, lors de la définition de tels critéres,
de la nécessité d'éviter qu'ils ne soient appliqués de fagon divergente par les autorités
compétentes.

Conformément aux objectifs de la directive sur les participations qualifiées, un cadre
juridique similaire pour |'évaluation des acquisitions et des augmentations de
participation pourrait aussi étre mis en place pour les marchés réglementés au sens de
I”article 4, paragraphe 1, point 14, delaMiFID.

Il est prévu dans la proposition, actuellement en cours de négociation, de reglement
du Conseil confiant a la BCE des missions spécifiques ayant trait aux politiques en
matiere de contréle prudentiel des établissements de crédit, que les demandes
d'acquisition ou de cession de participations qualifiées soient évaluées par la BCE, en
étroite coopération avec les autorités nationales compétentes. La BCE décidera du
caractere approprié du candidat acquéreur et de la solidité financiére de I'acquisition
envisagée a partir des criteres d'évaluation définis dans la directive sur les
participations qualifiées, et conformément a la procédure et aux délais d'évaluation
prévus dans ladite directive ainsi qu'aux dispositions de droit national transposant la
légidation de I'Union en la matiere. Les compétences de la BCE se limitent aux
établissements de crédit établis dans les Etats membres participants. La proposition
tendant a conférer a la BCE des compétences dévauation des demandes
d'acquisition ou de cession de participations qualifiées ne nécessite pas de
modification de ladirective.

L es Etats membres, |e Parlement européen, le Comité économique et social européen
et les autres parties intéressées sont invités a soumettre leur point de vue sur les
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conclusions du présent rapport dici au 31 mars 2013. En fonction des observations
recues et des résultats de I'analyse mentionnée au point 23, la Commission indiquera,
dici la fin 2013, sil y a lieu de renforcer le régime actuel d'évaluation des
participations qualifiées.

11

FR



FR

ANNEXE DU RAPPORT DE LA COMMISSION AU PARLEMENT EUROPEEN, AU
CONSEIL, AU COMITE ECONOMIQUE ET SOCIAL EUROPEEN ET AU COMITE
DES REGIONS

Application de la directive 2007/44/CE modifiant la directive 92/49/CEE du Conseil et les
directives 2002/83/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE et 2006/48/CE en ce qui concerne lesrégles
de procédure et les criteres d'évaluation applicables a |'évaluation prudentielle des
acquisitions et des augmentations de participation dans des entités du secteur financier

Figure 1: Nombre de notifications dans I'UE, 2008-2011%
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2 La Commission a regu des statistiques de 25 Etats membres. Par ailleurs, plusieurs Etats membres ont

intégré a leurs réponses les données relatives aux acquisitions de participations qualifiées dans des
sociétés de gestion dOPCV M. Les projets d'acquisition de participations qualifiées dans des sociétés de
gestion dOPCVM sont soumis a une obligation de notification par I'article 11, paragraphe 1, de la
directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des
dispositions |égislatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM), JO L 320 du 17.11.2009, p. 32, disponible a I'adresse
suivante: http://eur-
lex.europa.eu/Result.do?T1=V 3& T2=2009& T 3=65& RechType=RECH_naturel & Submit=Rechercher
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Figure 2: Pourcentage de notifications retirées et d'acquisitions interdites dans I'UE, 2008-
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