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Heoringsuttalelse - forslag til forskriftsbestemmelser i
verdipapirforskriften om overtakelsestilbud

Vi viser til departementets hgringsbrev av 14. september 2007 vedrgrende
ovennevnte horing.

Det er en prioritert oppgave for Advokatforeningen & drive rettspolitisk arbeid
gjennom heringsuttalelser. Advokatforeningen har derfor en rekke lovutvalg inndelt
etter fagomréader. I vare lovutvalg sitter advokater med serskilte kunnskaper
innenfor det aktuelle fagfelt og hvert lovutvalg bestar av advokater med ulik
erfaringsbakgrunn og kompetanse innenfor fagomradet. Arbeidet i lovutvalgene er
frivillig og ulgnnet.

Advokatforeningen ser det som sin oppgave a vaere en uavhengig hgringsinstans med
fokus pé rettssikkerhet og pa kvaliteten av den foreslatte lovgivningen.

I saker som angér advokaters rammevilkér vil imidlertid regelendringen ogsa bli
vurdert opp mot advokatbransjens interesser. Det vil i disse tilfellene bli opplyst at vi
uttaler oss som en bergrt bransjeorganisasjon og ikke som et uavhengig
ekspertorgan. Arsaken til at vi sondrer mellom disse rollene er at vi gnsker &
opprettholde og videreutvikle den troverdighet Advokatforeningen har som et
uavhengig og upolitisk ekspertorgan i lovgivningsprosessen.

I den foreliggende sak uttaler Advokatforeningen seg som ekspertorgan. Saken er
forelagt lovutvalget for bars- og verdipapirhandelrett. Lovutvalget bestar av Knut
Bergo (leder), Kim Dobrowen, Bjgrn Eirik Hansen, Snorre Haukali og Tonje Wang.

Advokatforeningen avgir felgende hgringsuttalelse:
1. Generelle merknader

Oslo Bars har i hgringsnotatet foreslétt at de norske reglene om anvendelsesomrade,
tilbudsmyndighet og lovvalg ved overtakelsestilbud med tilknytning til flere stater,
skal samsvare med de minimumskrav som felger av art. 4 nr. 2 i direktiv 2004/25/EF
om oppkjoep av selskaper med aksjer notert pa et regulert marked i en EU/E@S-stat
(direktivet om overtagelsestilbud).
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Advokatforeningen stgtter den tilnaermingsméaten som Oslo Bers her har foreslatt.
Mer generelt vil det av hensyn til norske regulerte markeders konkurransevilkar,
vaere viktig at de norske reglene ikke avviker fra det som falger av direktivets
minstekrav.

Det er videre praktisk viktig & sikre en hensiktsmessig avgrensning av de enkelte
nasjonale reglers anvendelsesomrade ved grensekryssende oppkjapssituasjoner.
Klarhet om dette er viktig for markedsakterenes behov for forutberegnlighet, som vil
kunne settes under press dersom medlemsstatene innferer nasjonale regler som
avviker fra direktivets minimumsbestemmelser.

2. Lovteknisk lesning — forskriftsutkastet § 2

Oslo Bars har i heringsnotatet pkt. 3.3.1 og 3.3.2 redegjort for det som etter direktivet
art. 4 nr. 2 bokstav a) og bokstav b) forste setning ma anses som hovedreglene om
tilsynsansvar og lovvalg ved grensekryssende oppkjgpssituasjoner. Som hovedregel
ligger tilsynsansvaret pa tilbudsmyndigheten i den EU/E@S-stat hvor malselskapet
har sitt forretningskontor, dersom malselskapet er notert pa regulert marked i denne
staten. Dette gjelder selv om selskapet ogsa er notert pa regulert marked i andre
EU/E@S-stater. Dersom malselskapet kun er notert i en annen EU/E@S-stat enn den
stat hvor det har sitt forretningskontor, pahviler tilsynsansvaret noteringsstaten.

Hovedreglene som skissert over kan utledes av vphl 2007 § 6-1, 6-4 og § 6-23 sett i
sammenheng. Oslo Bars foreslar derfor at kun de utfyllende/presiserende
bestemmelsene i direktivets art. 4 nr. 2 bokstav b) og ¢) inntas i forskriften, jf.
forskriftsutkastet § 2.

Etter Advokatforeningens oppfatning er dette ikke en tilfredsstillende lovteknisk
oppbygning av reglene, som skaper et fragmentarisk regelverk. Vi foreslar derfor at
ogsa hovedreglene slik de er beskrevet av Oslo Bers inntas i forskriftsutkastet § 2, slik
at det gis en samlet fremstilling av reglene i denne forskriften. De eventuelle ulemper
som dette medferer i form av gjentagelser, oppveies etter vart syn av fordelene ved at
man far et lettere tilgjengelig regelverk for markedsaktgrene.

3. Szerlige lovvalgsregler — forskriftsutkastet § 4

I hgringsnotatet pkt. 3.4 omtales de serlige lovvalgsregler som knytter seg til
anvendelsen av hhv. nasjonale regler om bars- og verdipapirrett pa den ene siden og
pa den annen side arbeids- og selskapsrett, ved grensekryssende oppkjopssituasjoner.
Reglene som gjennomferer direktivet art. 4 nr. 2, bokstav €) er inntatt i
forskriftsforslaget § 4.

Forskriftsutkastet § 4 gjennomforer tilnaermet ordrett direktivets art. 4 nr. 2 bokstav
e). Advokatforeningen har forstaelse for at det i den norske implementeringen er
vanskelig 4 veere mer presis med den begrensede veiledning som gis i direktivet. Det
er imidlertid noksé tydelig at grensen mellom det som f.eks. anses som hhv. bars- og
verdipapirrett og selskapsrett ikke ngdvendigyvis er lik i medlemsstatene. For noen
typetilfeller er dette klargjort i direktivet/forskriftsteksten, men det kan vaere
omréder hvor grensen ikke er opplagt. I en oppKjopssituasjon vil uklarhet og ulik
praktisering av disse reglene i medlemsstatene vaere uheldig for markedsakterene.

Vi vil derfor anbefale at norske myndigheter gjennom samarbeid med de andre
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EU/EQS-statene, f.eks. i CESR, sgker a bidra til at det utarbeides en mer enhetlig
avgrensning mellom hva som anses som selskapsrett og bers- og verdipapirrett i
relasjon til direktivet art. 4 nr. 2 bokstav ).
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