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Overtagelsestilbuddet der bandt
— en dansk kommentar til Oslo Tingretts
dom af 19. februar 2024 (Instabank)

Christoffer Galbo, advokat (L), MBA, Copenhagen Law Advokatfirma

The paper is a commentary to a judgment of
19 February 2024 by Oslo Tingrett in a case
filed by shareholders of Instabank against
Lunar Bank for compensation for an unfulfil-
led takeover offer. Lunar Bank filed a volun-
tary takeover offer to the shareholders of
Instabank, whose shares were admitted to
trading on Euronext Growth Oslo. The offer,
as it is customary, contained a number of
conditions, including a condition for regula-
tory approval. The Norwegian Financial Su-
pervisory Authority declined to approve the
transaction, and Lunar therefore did not
complete the offer. The shareholders ar-
gued that the failure to obtain regulatory
approval was due to Lunar’s failure to fulfil
regulatory capital requirements set by the
Danish Financial Supervisory Authority, and
that Lunar, who had stated in the offer do-
cument that it could pay the offer price from
existing cash reserves, on that basis could
not invoke the condition. The shareholders
therefore claimed damages. Lunar dismis-
sed the claim. Oslo Tingrett ruled in favour
of the claimants and awarded damages
equal to the difference between the offer
price and the price on the market (expecta-
tion damages) in a short period after the
announcement that the offer would not be
completed. The case, which is the first Nor-
dic case of this type, illustrates several is-
sues in relation to takeover offers, and the
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court’s sound reasoning makes the decision
a useful precedent.

1. Indledning
Oslo Tingrett afsagde den 19. februar 2024
dom i en sag! anlagt af aktioneerer i Instabank
ASA (»Instabank«) mod Lunar Bank A/S
(»Lunar Bank«). Lunar Bank havde afgivet et
frivilligt betinget overtagelsestilbud til aktio-
neererne i Instabank. Lunar undlod imidlertid
at opfylde tilbuddet under henvisning til, at
den i tilbuddet indeholdte betingelse om regu-
latorisk godkendelse ikke var opfyldt, hvoref-
ter kursen pa Instabanks aktier faldt. Aktionee-
rerne anlagde herefter sag med krav om er-
statning. Sagen er, sa vidt vides, den forste
nordiske sag af sin art og belyser fortolknin-
gen af overtagelsestilbud og betingelser heri.
Reguleringen i Norden er baseret pd samme
EU-regelseet, og sagen er derfor relevant i hele
Norden.

Sagens naermere omsteendigheder var fol-
gende.

2. Faktum

2.1. Parterne

Instabank er en norsk digital bank grundlagt i
2016. Den retter sig mod forbrugermarkedet
og er bersnoteret pa Euronext Growth Oslo.

1.  Saksnr.: 22-165092TVI-TOSL/04
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Det norske finanstilsyn forer tilsyn med Insta-
bank.

Lunar Bank er en dansk digital bank, som
siden 2019 har haft banklicens. Dens moder-
selskab er Lunar Group A/S, som blev grund-
lagt i 2015. Lunar Group A/S er privatejet af en
reekke professionelle investorer. Lunar Group
A/S og Lunar Bank beneevnes her (og i dom-
men) samlet Lunar, nér der ikke er grund til at
sondre mellem banken og dens moderselskab.
Det danske finanstilsyn ferer tilsyn med Lunar
Bank.

Lunar Bank var som en nyetableret digital
bank med et veekstfokus blevet drevet med
underskud i flere &r forud for afgivelse af til-
buddet. Lunar Bank havde derfor veeret nedt
til lebende at rejse kapital med henblik pa
vedvarende at opfylde de for banker geelden-
de kapitalkrav. Lunar havde i sommeren 2021
rejst 175 millioner euro egenkapital og havde
samme efterar rejst yderligere 520 millioner
danske kroner egenkapital. Der var planlagt
en yderligere kapitalrejsningsrunde i foraret
2022. Det var uklart, hvor stort et beleb der her
skulle rejses, men i dommen neevnes beleb pa
op imod 300 millioner euro. Runden blev dog
ikke gennemfort.

2.2. De indledende forhandlinger

Lunar tog i efterdret 2021 kontakt til Kistefos,
der var den sterste aktioneer i Instabank med
ca. 24,99 % af aktiekapitalen, for at drefte mu-
ligheden for et keb af Instabank. Lunar tilbed
2,53 norske kroner pr. aktie mod en berskurs
pa 2,10-2,15 nkr. Parterne forhandlede efter-
felgende, og Lunar gav i januar 2022 et indika-
tivt (ikke-bindende) tilbud pé 3,15 nkr. pr. ak-
tie. Tilbuddet blev efter yderligere forhandlin-
ger oget til 3,40 nkr. pr. aktie og senere til 3,75
nkr. pr. aktie, som blev den endelige tilbuds-
pris.

2.3. Transaktionsaftalen

Aktionzerer med ca. 70 % af aktierne i Insta-
bank gav i lebet af vinteren 2022 forhandstil-
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sagn om at ville acceptere et kebstilbud, og der
blev mellem Lunar og Instabank indgaet en
transaktionsaftale den 11. marts 2022.

Transaktionsaftalen indeholdt seedvanlige
vilkdr om, at Lunar var forpligtet til at frem-
seette et frivilligt offentligt kebstilbud pa de i
aftalen angivne betingelser, herunder den for-
handlede pris. Instabanks bestyrelse var for-
pligtet til at anbefale tilbuddet.

Transaktionsaftalen (og det senere tilbuds-
dokument) indeholdt blandt andet felgende
betingelser for Lunar: (i) mindst 90 % af aktio-
neererne skulle acceptere tilbuddet, (ii) Insta-
banks bestyrelse skulle opretholde sin anbefa-
ling, og (iii) der matte ikke indtraede en »Mate-
rial Adverse Change« knyttet til driften af In-
stabank.

Lunar skulle endvidere opnd myndigheds-
godkendelse (Regulatory Approval) pa vilkar,
som var acceptable for Lunar. Af transaktions-
aftalen fremgik saledes:

»Closing Conditions: The Offer shall be subject to
the satisfaction of or waiver by the Offeror [Lunar]
(at the Offeror’s sole discretion):

[...]

b) Regulatory Approvals. All permits, consents and
approvals required from applicable regulatory
authorities for the completion of the Offer have
been obtained on terms acceptable to the Offeror
(acting reasonably) or any applicable waiting pe-
riods have expired or lapsed.« [min fremhaev-
ning]

Tilbudsdokumentets pkt. 1.6 indeholdt en til-
svarende bestemmelse, jf. nedenfor.

Transaktionsaftalen indeholdt videre fol-
gende tilsikring fra Lunar:

»7. UNDERTAKINGS OF THE OFFEROR

7.1 The Offeror represents to Instabank that it has
adequate funds committed to complete the Offer, as
well as related transaction expenses.« [min frem-
haevning]
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Tilsvarende indeholdt tilbudsdokumentet i
pkt. 1.13, jf. nedenfor, en tilsikring om, at Lu-
nar kunne finansiere kebesummen og ikke
noget finansieringsforbehold.
Transaktionsaftalen indeholdt folgende be-
stemmelse om myndighedsgodkendelse:

»8. REGULATORY FILINGS

8.1 The Offeror shall use all reasonable efforts to en-
sure that the regulatory approvals or clearances as
specified in the conditions to the closing of the Offer
as set out in Appendix 1 (the »Closing Conditions«)
are obtained as soon as reasonably possible [...]«
[min fremhaeevning]

2.4. Det offentlige overtagelsestilbud
Den 28. marts 2022 offentliggjorde Lunar Bank
et tilbudsdokument til samtlige aktioneerer i
Instabank. Tilbudskursen pa 3,75 nkr. var vee-
sentligt hgjere end berskursen, som pa det pa-
geeldende tidspunkt var 2,40 nkr. Transaktio-
nen skulle efter transaktionsaftalen gennemfo-
res senest den 30. september 2022 (»Drop
Dead Datex).

I tilbudsdokumentet var betingelsen om
regulatorisk godkendelse beskrevet som fol-

ger:

»1.6 Conditions to the Offer

The completion of the Offer is subject to the conditi-
ons set out below, each one of which, to the extent
legally permissible, may be waived by the Offeror
(at the Offeror’s sole discretion):

[...]

(b) Regulatory Approvals. All permits, consents
and approvals required from applicable regulatory
authorities for the completion of the Offer have been
obtained on terms acceptable to the Offeror (acting
reasonably) or any applicable waiting periods have
expired or lapsed.« [min fremheaevning]

Om finansiering af tilbuddet var anfert:
»1.13 Financing of the Offer
The Offer is not subject to any financing condition.

The Offer will be financed with existing cash reser-
ves.« [min fremhaevning]
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2.5. Droftelser med finanstilsyn og afslag pa tilla-
delse

Det fulgte af finansforetaksloven,? at Lunar
Bank skulle have det norske finanstilsyns til-
ladelse til kebet af Instabank. Tilladelsen skul-
le i henhold til transaktionsaftale og tilbuds-
dokument indhentes inden Drop Dead Date.
Lunar ansegte den 7. februar 2022 det norske
finanstilsyn om tilladelse til at kebe Instabank
og indledte dialog med tilsynet herom.

Lunar havde tillige lobende dialog med det
danske finanstilsyn om kapitalkrav knyttet til
forskellige forhold i Lunar Bank, herunder
etablering af filialer i Norge og Sverige, pro-
dukter og driftsforhold, og kebet af Instabank
indgik ogsa i dreftelserne. Droftelserne forte
til, at det danske finanstilsyn vurderede, at der
var behov for tilfersel af 650 millioner dkr.
egenkapital, hvis Lunar skulle kebe Instabank
og samtidig opfylde kapitalkravene. Det nor-
ske finanstilsyn havde samme opfattelse og
afslog Lunars ansegning om godkendelse af
transaktionen den 12. maj 2022 med henvis-
ning til, at det danske finanstilsyns krav om
650 millioner dkr. yderligere kapital ikke var
opfyldt.

2.6. Bortfald af transaktionen

Lunar forsegte herefter forgeeves at rejse yder-
ligere kapital. Ved lukning af bersen den 30.
september 2022 (Drop Dead Date) meddelte
Lunar, at transaktionen ikke ville blive gen-
nemfert under henvisning til den manglende
tilladelse fra det norske finanstilsyn. Aktionee-
rer med 97 % af aktierne i Instabank havde pa
dette tidspunkt accepteret tilbuddet. Aktionee-
rerne i Instabank heevede herefter aftalen og
varslede retlige skridt.

2.  Lov om finansforetak og finanskonsern, LOV-
2015-04-10-17 med senere eendringer.
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2.7.5agsanlaegget

Aktionzerer, der repreesenterede ca. 90 % af
kapitalen i Instabank, anlagde den 14. novem-
ber 2022 sag mod Lunar Bank ved Oslo
Tingrett med krav om erstatning.

Det var sagsegernes opfattelse, at Lunar
blandt andet pa baggrund af forverrede mar-
kedsvilkar efter Ruslands angreb pa Ukraine
havde fortrudt buddet pa Instabank og ikke
havde udvist tilstreekkelige anstrengelser for
at rejse den nodvendige kapital.

Sagen angik navnlig, hvordan forbeholdet
om myndighedsgodkendelse skulle forstas, og
om Lunar havde opfyldt sine pligter efter afta-
len. Den rejste videre spergsmal om fortolk-
ning af offentlige overtagelsestilbud og om
opgprelse af aktionaerernes tab.

3. Centrale retlige spergsmal

3.1 Aftalegrundag og -binding

Alene Instabank og Lunar var parter i transak-
tionsaftalen. Tilbuddet blev derimod fremsat
til alle aktioneerer. Parterne var dog for retten
enige om, at ogsa transaktionsaftalen kunne
paberabes.

Lunar gjorde geeldende, at transaktionsafta-
lens og tilbuddets betingelser om navnlig re-
gulatorisk godkendelse indebar, at der aldrig
blev indgaet en bindende aftale om keb af ak-
tier. Dette havde, udover for ansvarsrundla-
get, blandt andet betydning for, om aktionee-
rerne var berettiget til positiv opfyldelsesinte-
resse.

Retten vurderede, at der forela aftalebin-
ding i forholdet mellem Lunar og den enkelte
aktioneer, nar sidstneevnte havde accepteret
tilbuddet ved indgivelse af acceptblanket.?
Spergsmalet var herefter, om (kebs-)aftalens
betingelser var opfyldt. Retten henviser i sin
vurdering til bestemmelsen om opsigelse
(termination) i transaktionsaftalen. Det frem-
gik heraf, at hvis en parts misligholdelse af af-

3. Se dom, side 11.
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talen var skyld i, at tilbuddet ikke var blevet
gennemfort, havde den pageeldende part ikke
adgang til at opsige aftalen efter den sakaldte
Drop Dead Date, hvilket jo matte forudseette, at
parten var bundet af aftalen.*

Rettens vurdering af tidspunktet for aftale-
binding virker rigtig ogsa efter dansk ret. Det
folger af aftalelovens’ § 1, at tilbud og svar pa
tilbud er bindende for afgiveren. En rettidig og
overensstemmende accept har virkning bade
som lofte og pabud og bringer, medmindre
den tilbagekaldes, inden den er kommet til til-
budsgivers kundskab, aftalen i stand.®

3.2. Fortolkningsprincipper

Retten redegjorde indledningsvist for, hvilke
generelle fortolkningsprincipper den ville an-
vende.

Det forhold, at de fleste af aftaleparterne,
det vil sige Instabankaktionzererne bortset fra
Kistefos, ikke havde deltaget i forhandlinger-
ne, gjorde, at der matte leegges vaegt pa afta-
lens ordlyd, mens der var mindre rum for at
udfylde med argumenter fra forhandlingerne.
Udgangspunktet var en objektiv fortolkning,
men system- og kontekstbetragtninger kunne
tillige tilleegges vaegt.”

Tilbuddet var lige for alle aktioneerer.
Uklarheder matte derfor ga ud over licitati-
onsgiver (tilbudsgiver), som var den primeert
ansvarlige for aftalegrundlaget. Retten henvi-

4. Se dom, side 12.

5. Lovbekendtgorelse nr. 193 af 2. marts 2016 om
aftaler og andre retshandler pa formuerettens
omrade med senere sendringer.

6. Se fx Gomard, Almindelig kontraktsret, 2. om-
arbejdede udgave, side 111, og Bryde Ander-
sen, Grundleeggende aftaleret, 4. udgave, side
188 f. Aftalelovens § 7 regulerer spergsmalet
om tilbagekaldelse, men sagen gav ikke anled-
ning til spergsmal herom.

7.  Retten udledte dette af domme afsagt af den
norske Hoyesterett i Rt-2010-961 Skanska og
Rt-2012-1729 Mika, som begge angik tvister om
entreprisekontrakter. Se dommens side 13.
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ste i den forbindelse til domme afsagt af den
norske Hojesteret i entreprise- og udbudsretli-
ge sager, hvor uklarhed kom den part, der
havde formuleret opgave og kontraktgrundlag
til skade.®

De af retten valgte overordnede fortolk-
ningsprincipper er i overensstemmelse med
danske fortolkningsprincipper.® Ved rettens
konkrete fortolkning af enkelte klausuler i
transaktionsaftale eller tilbudsdokument leeg-
ges endvidere veegt pa at finde en forret-
ningsmaessigt meningsfuld fortolkning.

3.3. Regelgrundlag

Instabank var noteret pa Euronext Growth Os-
lo og ikke pa Oslo Bers’ hovedliste. Euronext
Growth Oslo er en multilateral handelsfacilitet
og et SMV-vaekstmarked i henhold til artikel 4,
stk. 1, nr. 22 og 12 i MiFid II direktivet.”® Reg-
lerne i den norske verdipapirhandelslov,' ka-
pitel 6, om tilbudspligt og frivillige overtagel-
sestilbud fandt derfor ikke anvendelse.!? Ret-
ten fandt dog, at lovens krav til et tilbudsdo-
kument i § 6-13 var en nyttig rettesnor for
hvilke krav, der ma stilles til et tilbudsdoku-
ment vedrgrende keb af aktier i et bersnoteret

8.  Retten henviste her igen til Rt-2012-1729 Mika
og til Rt-2003-1531 Veidekke. Se dommens side
13.

9. Se herom fx Gomard, Almindelig kontraktsret,
2. omarbejdede udgave, kapitel 8, og Bryde
Andersen, Grundleeggende aftaleret, 4. udga-
ve, kapitel 5.

10. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for fi-
nansielle instrumenter og om esendring af direk-
tiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omar-
bejdning).

11. Lov om verdipapirhandel, LOV-2007-06-29-75
med senere aendringer.

12. Tilsvarende gelder reglerne om overtagelses-
tilbud i kapitel 8 i kapitalmarkedsloven, lovbe-
kendtgerelse nr. 652 af 10. juni 2025 om kapi-
talmarkeder med senere eendringer, kun, hvor
malselskabets aktier er optaget til handel pa et
reguleret marked, jf. §1, stk. 5.
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selskab. Ogsa et tilbudsdokument, der ikke
angér aktier pa hovedmarkedet (et reguleret
marked), ma derfor »gjengir tilbudet 0g gir rikti-
ge og fullstendige opplysninger om forhold av be-
tydning ved vurderingen av tilbudet.« Dette krav
skyldes hensynet til, at markedet, malselskabet
og aktioneererne kan vurdere tilbuddet.” Det
fulgte heraf, at forbehold, der leegges pa seel-
gerne, skal vere tydelige, samt at tilbudsgiver
ma beere risici, som ikke er formidlet tilstreek-
keligt tydeligt.

Rettens skelen til krav til tilbudsdokumen-
ter pa regulerede markeder forekommer vel-
begrundet. Lovgiver har her taget stilling til,
hvordan de forskellige hensyn til tilbudsgiver,
aktioneerer, malselskab og marked skal afvejes
i en tilsvarende kontekst.

3.4. Betingelse om »regulatorisk godkendelse«

Sagens hovedspergsmal var, hvordan Lunars
forbehold for at opnd myndighedsgodkendel-
se i tilbudsdokumentets pkt. 1.6 og transakti-
onsaftalens »closing conditions« skulle forstas.

Hvis Lunar kunne péberabe sig betingel-
sen, var den ikke forpligtet til at opfylde til-
buddet og havde efterlevet transaktionsafta-
len, hvorfor aktioneererne ikke havde krav pa
erstatning.

Aktioneererne i Instabank gjorde navnlig
geldende, at det norske finanstilsyns afslag
skyldtes, at Lunar ikke havde opfyldt det krav
om 650 millioner dkr. yderligere kapital, som
det danske finanstilsyn havde stillet, og at for-
beholdet om regulatorisk godkendelse ikke
fandt anvendelse, da tilbudsgiver bar risikoen
for egen kapitalisering. Aktioneererne gjorde
videre geeldende, at Lunar ikke med rimelig-
hed (acting reasonably) kunne undlade at efter-
komme myndighedernes krav om yderligere

13. Retten henviste tillige til, at det var nedvendigt
for at opfylde lovens formdl om at sikre »sikker,
ordnet og effektiv handel i finansielle instrumenter
og at sikre investorbeskyttelse,« jf. lovens §1-1. Se
dom, side 13.
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kapital, og at Lunar ikke havde gjort all rea-
sonable efforts som kreevet i transaktionsafta-
lens pkt. 8.1 for at f& myndighedsgodkendelse.

Lunar gjorde navnlig geldende, at det nor-
ske finanstilsyn afslog at godkende transakti-
onen og ikke stillede vilkar. Det var derfor ik-
ke relevant at vurdere, om Lunar burde have
accepteret dette eller hint vilkar. Lunar gjorde
endvidere geeldende, at den havde udevet ri-
melige bestraebelser (all reasonable efforts) for at
opna godkendelsen, og at der blot var tale om
en indsatsforpligtelse.

Retten fortolkede pa denne baggrund
transaktionsaftalens og tilbudsdokumentets
bestemmelser med henblik pa at udlede, hvad
der var aftalt mellem parterne, og hvad den
enkelte aktioneer kunne forvente.

Retten konstaterede indledningsvist, at for-
behold om myndighedsgodkendelse var ruti-
nemeessige i denne type transaktioner. Det
folger saledes, at finansforetakslovens § 6-1 (2),
at erhvervelse af kvalificerede ejerandele i fi-
nansielle virksomheder skal godkendes af de-
partementet (i praksis Finanstilsynet).!* Tilla-
delsen gives efter en egnethedsvurdering ba-
seret pa en bred vurdering efter kriterierne i
finansforetakslovens § 6-3. Kriterierne omfat-
ter blandt andet erhververens omdemme, er-
faring og faglige kompetence, erhververens
okonomiske situation og om soliditets- og li-
kviditetskrav fortsat kan forventes opfyldt,
herunder om det vil veere muligt at foretage et
effektivt tilsyn pa den fortseettende koncern.
Det var ikke muligt at gennemfore en transak-
tion uden en sadan godkendelse. Tilbudsdo-
kumentet gengav ordlyden af § 6-3 og under-
byggede derfor, at forbeholdet var rutinemaes-
sigt.

Retten fandt videre, at det var klart, at ar-
sagen til, at det norske finanstilsyn afslog at

14. En tilsvarende bestemmelse findes i § 61 af den
danske lovbekendtgerelse nr. 650 af 9. juni
2025 om finansiel virksomhed.
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godkende transaktionen var, at Lunar ikke
havde faet tilfort yderligere 650 millioner dkr.
egenkapital.

Retten vurderede herefter, hvem der bar
risikoen for den manglende egenkapital.

Det var intet i tilbudsdokumentet, der un-
derstottede, at Lunar havde taget forbehold
for, at det havde tilstreekkelig egenkapital.

Det matte herefter afgeres i lyset af aftalen
som helhed og dennes fordeling af risiko for
kapitalrelaterede forhold, om det af myndig-
hederne stillede vilkar var acceptabelt for Lu-
nar acting reasonably.

Retten konstaterede, at det var et grundvil-
kér for bankdrift lebende at opfylde egenkapi-
talkrav. Det var i den forbindelse klart og for-
udsigeligt, at et opkeb ville pavirke kapital-
kravet til den kebende bank.

Finansiering af kebesummen er som ud-
gangspunkt kebers problem. Kebers hoved-
forpligtelse er saledes at betale kebesummen.
Dette geelder i hvert fald, hvor der ikke er ta-
get noget finansieringsforbehold.?® Det frem-
gik eksplicit af tilbudsdokumentet, at Lunar
ikke tog finansieringsforbehold, og at kebe-
summen kunne finansieres af eksisterende li-
kviditet, jf. tilbudsdokumentets pkt. 1.13.

Lunar havde gjort geeldende, at transakti-
onsaftalens pkt. 7.1 og tilbudsdokumentets
pkt. 1.13 om, at Lunar havde adequate funds og
kunne finansiere kebesummen fra existing cash
reserves alene rettede sig mod kebesummen og
ikke kapitalkravene til Lunar. Retten var imid-
lertid uenig heri. Betalingen af kebesummen
kommer saledes til sidst, nar closing condition
om regulatory approvals er opfyldt. Den for-
udseetter derfor, at kapitalgrundlaget i gvrigt
er i orden. Beviserne, herunder Lunars dialog

15. Tilbudsbekendtgorelsen forudseetter, at finan-
sieringen af tilbuddet er pa plads, inden med-
delelse om tilbud afgives og dermed ogsa, in-
den tilbuddet fremseettes, jf. bekendtgerelse nr.
614 af 2. juni 2025 om overtagelsestilbud, § 8 og
nedenfor sidst i dette afsnit 3.4.
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med finanstilsynene, tydede endvidere pa, at
Lunar opfattede det pa samme made. En til-
sikring af adequate funds og finansiering fra exi-
sting cash reserves er med andre ord uden me-
get egentligt indhold, hvis den er betinget af,
at kapitalkravene er opfyldt. Der er i givet fald
alene tale om en tilsikring af, at tilbudsgiver
har tilstreekkelig likviditet, hvilket — navnlig i
en bank - ikke giver selger nogen betryggelse
af betydning.

Lunar havde videre gennem hele forlgbet
overfor Instabank og centrale aktioneerer, in-
ternt, til markedet og til finanstilsynene givet
udtryk for, at den havde tilstreekkelig kapital.

Risikoen var pa denne baggrund Lunars,
og der var ikke holdepunkter for, at den var
flyttet.

Retten konstaterede videre, at Instabank
aktien i perioden fra tilbuddet og indtil 29. juni
2022, hvor Lunar afgav meddelelse om, at »it
is looking increasingly difficult to be able to comple-
te a transaction ...« blev handlet i store volu-
mener til en pris pa 3,70 nkr. pr. aktie. Til-
budskursen var 3,75 nkr., mens kursen forud
for tilbuddet var 2,45 nkr. Markedet sa derfor
ikke nogen risiko af betydning for, at tilbuddet
ikke ville blive gennemfort pa grund af mang-
lende kapital hos Lunar, og risikoen herfor 14 i
hvert fald ikke hos aktionaererne. Markedet
havde det samme informationsgrundlag som
Instabankaktionzererne.

Material Adverse Change-klausulerne i
transaktionsaftalen og i tilbudsdokument
knyttede sig til Instabank og ikke til markedet
som sadan. Risikoen for, at Lunar ikke kunne
rejse forngden kapital, fordi markedsforhol-
dene forveerredes, var altsa ikke flyttet over til
Instabankaktionzererne.

Spergsmaélet var herefter, om vilkdret om
650m dkr. var acceptabelt og rimeligt for Lu-
nar.

Det danske finanstilsyn opgjorde kapital-
kravet pa subkonsolideret niveau, det vil sige,
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som hvis selskaberne var fusioneret.'® Dette
var ikke overraskende. Den konkrete opgerel-
sesmetode var i gvrigt ikke efter rettens opfat-
telse afgarende for, om kapitalkravet var rime-
ligt og acceptabelt.

Vilkar om eget egenkapital var pa denne
baggrund rimeligt, forudsigeligt og péregne-
ligt for Lunar, og det var acceptabelt for den,
hvis den optradte rimeligt (acting reasonably).
Konsekvensen heraf var, at forbeholdet ikke
kunne paberabes.

Det var ikke afgerende, om Lunars forplig-
telse til at udeve all reasonable efforts, jf. trans-
aktionsaftalens pkt. 8.1, blot var en indsatsfor-
pligtelse, nar retten havde vurderet, at Lunar
ikke acting reasonably kunne undlade at efter-
komme det af Finanstilsynet stillede kapital-
krav, jf. ovenfor. Lunar havde over for aktio-
neererne pligt til at opfylde kapitalkravet. Sa-
fremt der blot var tale om en indsatsforpligtel-
se, skulle dette i pvrigt veere fremgéet eksplicit
af betingelsen i tilbudsdokumentets pkt. 1.6.b.

Retten fojede hertil, at hvis der for tilbuds-
giver blot var tale om en indsatsforpligtelse,
hvor all reasonable efforts skulle udvises, sa var
det i realiteten seelger, der bar risikoen for ka-
pitalisering af keber. Det ville veere en konse-
kvens heraf, at tilbudsgiver kunne fremseette
tilbud og derefter afvente, om dets egne inve-
storer bakkede det op.

I dansk ret forudseetter tilbudsbekendtge-
relsen,” at finansieringen af tilbuddet er pa
plads, inden meddelelse om tilbud afgives og
dermed ogsa, inden tilbuddet fremseettes, jf.
§ 8.18 Sikkerhed for modydelse i form af kon-

16. Der er hjemmel hertil i artikel 11(5) i CRR for-
ordningen, Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013
om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om endring af for-
ordning (EU) nr. 648/2012.

17. Bekendtgerelse nr. 614 af 2. juni 2025 om over-
tagelsestilbud.

18. Bestemmelsen implementerer artikel 3, stk. 1,
e), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
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tanter skal saledes foreligge allerede pa tids-
punktet for meddelelse om fremseettelse af et
pligtmeessigt eller et frivilligt tilbud, og til-
budsgiver skal pa dette tidspunkt have truffet
rimelige foranstaltninger til sikring af, at en-
hver anden form for modydelse kan erleegges,
jf. bekendtgorelsens § 8.1 Finanstilsynet er
opmerksomt pa, at tilbudsgivers finansiering
kan indeholde sedvanlige betingelser, men
det er tilbudsgivers ansvar, at disse ikke hin-
drer opfyldelse af tilbuddet.® Der ma i gvrigt
generelt ikke til selve det frivillige tilbud knyt-
tes betingelser, hvis opfyldelse tilbudsgiver
har kontrol over, jf. bekendtgorelsens § 18.2
Hver af disse regler synes at udelukke, at et
overtagelsestilbud omfattet af reglerne kan in-
deholde en betingelse om »regulatorisk god-
kendelse« eller andet, hvis opfyldelse forud-
seetter, at tilbudsgivers kapitalejere skal treeffe
beslutning om eller indskyde yderligere kapi-
tal, ferend tilbuddet kan gennemferes.2 Hvis
tilbudsgiver er underlagt regler om kapital-
krav, ma disse derfor afklares og opfyldes for-
ud for, at der treeffes beslutning om fremseet-
telse af tilbuddet. Alternativet er jo, at mals-
elskabets aktioneerer modtager et tilbud, hvis

2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestil-
bud med senere eendringer (take-over direkti-
vet).

19. Det var derfor fx ikke tilstreekkeligt, at Nordjy-
ske Bank A/S i forbindelse med meddelelse om
frivilligt tilbud pa A/S Nerresundby Bank ind-
kaldte til ekstraordineer generalforsamling, der
skulle vedtage bestyrelsens bemyndigelse til at
udstede vederlagsaktier, jf. Finanstilsynets af-
gorelse af 13. november 2015.

20. Se Finanstilsynets vejledning 9849 af 3. oktober
2018 om bekendtgerelse om overtagelsestilbud,
pkt. 6.1.13 og Egholm Hansen, Lundgren m.fl.,
Keb og salg af virksomheder, 6. udg., side 499.

21. Et finansieringsforbehold er ifelge Lau Hansen,
Borsret, 2. udg., side 373, et eksempel pa en sa-
dan forbudt betingelse.

22. Finanstilsynet ber derfor afvise at godkende et
sadant tilbudsdokument, jf. tilbudsbekendtge-
relsens § 11.
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opfyldelse afheenger af tilbudsgivers kapital-
ejeres forgodtbefindende, og at malselskabet
bringes i en prekeer situation. Dommens pree-
misser herom er i overensstemmelse med
dansk regulerings rationale, og det forekom-
mer rigtigt at lade disse hensyn veje ogsa, hvor
der er tale om et tilbud pa et méalselskab, hvis
aktier ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked. Preemisserne (og reguleringen) er
derudover i overensstemmelse med det gene-
relle obligationsretlige princip, at debitor er
objektivt ansvarlig for egen pengemangel.*

3.5. Arsagssammenhaeng

Retten forholdt sig efter at have konkluderet,
at Lunar veesentligt havde misligholdt sine af-
talemeessige forpligtelser og derved handlet
ansvarspadragende, til, om der herved var
forvoldt tab hos aktioneererne.

Lunar gjorde i forhold til spergsmalet om
arsagsforbindelse geeldende, at det ikke var
bevist, at Lunar ville have faet godkendelsen
selv med den yderligere kapital.

Retten konstaterede indledningsvist, at Lu-
nar havde bevisbyrden for, at aktioneerernes
tab ikke skyldtes Lunars kontraktsbrud.

Retten havde tidligere fastslaet, at den vur-
derede, at Lunars manglende opfyldelse af det
danske finanstilsyns krav om tilfersel af 650
millioner dkr. var arsag til, at det norske fi-
nanstilsyn ikke godkendte overtagelsen.

Retten bemeerkede yderligere, at kriterierne
for godkendelse efter finansforetakslovens § 6-
3 om erhververens egnethed er totalharmoni-
serede i EJS-omradet, og at Lunar allerede
opfyldte kravene i Danmark.

Retten konkluderede herefter, at der var
arsagssammenheeng mellem Lunars kontrakt-
brud og det af Instabankaktionzererne lidte
tab.

23. Se Lau Hansen, Borsret, 2. udg., side 373.
24. Se fx Se Iversen, Obligationsret, 2. del, 5. udga-
ve, side 247 ff.
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3.6. Opgoarelse af tab

Lunar skulle dermed svare erstatning for det
tab, aktionzererne havde lidt ved, at kebet af
aktierne ikke var gennemfert.

Retten fandt det klart, at aktionsererne
havde krav pa erstatning for tab svarende til
den positive opfyldelsesinteresse.

Lunar gjorde geeldende, at der ikke var lidt
et tab, idet veaerdierne i Instabank var intakte i
banken. Retten afviste dog dette. Den mente
saledes, at aktioneererne havde lidt tab, selv
om de ikke havde foretaget deekningssalg.
Dels indebar overtagelsestilbud typisk en
preemie, dels ville det i praksis ikke have vee-
ret muligt at foretage deekningssalg for mere
end 90 % af aktiekapitalen. Spergsmalet var
herefter, hvordan den positive opfyldelsesin-
teresse skulle opgeres.

Det fulgte af § 69 i den norske kebelov,? at
»gaengs pris« laegges til grund, hvis der ikke er
foretaget deekningssalg. Kebeloven finder an-
vendelse pa aktiekeb, men det er tillige et ge-
nerelt obligationsretligt princip.

Opgorelsen matte derfor basere sig pa bers-
kursen.

Tilbudskursen var 3,75 nkr. pr. aktie. Den
30. september 2022 ved lukketid, for markedet
blev bekendt med, at transaktionen ikke ville
blive gennemfert, var kursen 2,46 nkr. pr. ak-
tie. Lunar paberabte sig denne kurs, saledes at
tabet svarede til differencen mellem denne og
tilbudskursen. Retten var imidlertid enig med
aktioneererne i, at opgerelsen matte tage ud-
gangspunkt i forskellen mellem tilbudskursen
og kursen, efter at markedet var blevet be-
kendt med, at transaktionen ikke ville blive
gennemfort. Tabsopgorelsen tager ellers ikke
hejde for konsekvenserne af kontraktbrud-
det.? Kursen faldt jeevnt gennem oktober ma-
ned. Oktober maned udgjorde imidlertid en

25. Lov om kjop, LOV-1988-05-13-27 som senest
aendret ved LOV-2014-02-28-2 fra 01.11.2014.
26. Se dom, side 28.
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lang periode, hvor ogsé andre forhold kunne
pavirke kursudviklingen. Aktien faldt mest i
den ferste uge i oktober og mest den forste
dag, den 3. oktober 2022, og der var mest han-
del i aktien i denne periode.

Retten anvendte herefter den volumenvaeg-
tede gennemsnitspris i ugen 3. til 7. oktober pa
1,98 nkr. og beregnede erstatningen som diffe-
rencen mellem denne og tilbudskursen.

Dette forte til et stort erstatningsberettiget
tab pa i alt 530 millioner nkr. Dette matte
blandt andet tilskrives budpreemien. Det skul-
le ses i lyset af, at Instabank i perioden pa ca. 6
maneder havde veret i en venteposition og
heemmet i sin udvikling, ligesom selskabet i
markedet fremstod »vraget«. Tabet var ogsa
paregneligt.

Retten fandt det endvidere bevist, at de ak-
tioneerer, der ejede Instabankaktier gennem
selskaber, ville skulle svare en skat af erstat-
ningen pa 22 %, idet denne ikke ville veere om-
fattet af skattefriheden for aktiegevinster i
henhold til skattelovens § 2-38, og at det al-
mindelige skatteretlige surrogationsprincip
ikke fandt anvendelse.”” De pageeldende akti-
oneerer var derfor ogsa berettiget til at fa dette
skattetab erstattet.

Der var ikke grundlag for at lempe erstat-
ningen.

For sa vidt angar spergsmalet om opgerel-
se af den positive opfyldelsesinteresse, kan
man maske studse over, at aktionaererne bade
tilkendes erstatning baseret pa tilbudskursen
0g kan beholde deres aktier. Resultatet synes
dog at veere i overensstemmelse med tilsva-

27. Retten henviste her til den norske hojesterets-
dom HR 2018-2433, hvor retten fandt, at et
termineringsgebyr var skattepligtigt og ikke
omfattet af skattelovens § 2-38. Hojesteret vur-
derede her, at § 2-38 ma antages at veere ud-
temmende, og at surrogationsprincippet har et
usikkert retskildegrundlag og navnlig er ud-
viklet i relation til indtegtstab i forbindelse
med personskade.
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rende principper i dansk ret. Det folger af ko-
belovens® § 30, stk. 1, at den saelger, der heever
pa grund af kebers forsinkelse med betaling af
kebesummen, men som ikke foretager et
deekningssalg, kan opgere sin erstatning som
»det belob, hvormed kebesummen overstiger prisen
for genstande af samme art 0g godhed som de solgte
pd den tid, da forsinkelsen indtrddte.« Det er blot
udtryk for, at erstatningen opgeres svarende
til den veerdi, seelger kunne have faet, hvis
kontrakten var blevet opfyldt, med fradrag af
den (lavere) veerdi, han/hun stod tilbage med
som en konsekvens af misligholdelsen.?” Det er
for denne opgerelse ikke afgerende, om akti-
ernes lavere veerdi ved tilbudsperiodens udleb
skyldes budpreemie, vigende markeder i til-
budsperioden eller den skade malselskabet
matte havde lidt ved processen.

Retten palagde endelig Lunar at betale for-
sinkelsesrente® og sagsomkostninger til aktio-
neererne.

4.Vurdering

Det er min vurdering, at dommens resultat er
korrekt, og at premisserne belyser en raekke
problemstillinger i forbindelse med overtagel-
sestilbud.

Det ma anses for korrekt, at aftalebinding
mellem tilbudsgiver og den enkelte investor
indtreeffer, nar acceptblanket er indleveret.
Hyvis tilbuddet indeholder betingelser, vil det
vere en betinget aftale, men der foreligger af-
talebrud, hvis tilbudsgiver uretmeessigt pabe-
raber sig, at en betingelse ikke er opfyldt og
derfor ikke opfylder tilbuddet.

Det forekommer ligeledes rigtigt at tage
udgangspunkt i reglerne om overtagelsestil-

28. Se lovbekendtggerelse nr. 1853 af 24. september
2021 om keb med senere sendringer.

29. Se Iversen, Obligationsret, 2. del, 5. udgave,
side 270 f.

30. Se Lov om renter ved forsinket betaling (for-
sinkelsesrenteloven), LOV-1976-12-17-100 med
senere aendringer.

Side 324

bud for tilbud pé regulerede markeder, uanset
at der er tale om et overtagelsestilbud pa et ik-
ke reguleret marked. Hensynene til tilbudsgi-
ver, tilbudsmodtagere, malselskab og marked
er i meget vidt omfang de samme.

Tilbudsgiver udarbejder tilbudsdokumen-
tet. Denne ma derfor som udgangspunkt beere
risikoen for uklarheder, herunder uklare be-
tingelser, og baere bevisbyrden for, at en be-
tingelse kan paberabes. Domstole ber ved for-
tolkningen af tilbudsdokumenter leegge veegt
pa, hvordan markedet synes at have forstéet
de forskellige vilkar. Det er et rimeligt udtryk
for, hvordan investor rimeligvis matte forsta
det. Det forekommer derudover rigtigt at leeg-
ge vaegt pa, om en heevdet fortolkning giver en
saddan forretningsmaessig mening, som parter-
ne ma antages at have haft.

Det var i sagen rimeligt at fortolke betingel-
sen om regulatorisk godkendelse séledes, at
den ikke omfattede manglende godkendelse
pa grund af utilstreekkelig egenkapital. Det
burde, hvis dette havde veeret hensigten, vere
fremgaet eksplicit af betingelsen. Betingelsen
fremstod imidlertid som en standard betingel-
se begrundet i reglerne om myndighedsgod-
kendelse af erhvervelse af kvalificerede ejer-
andele i finansielle institutioner. Tilsikringen
af, at tilbudsgiver kunne finansiere tilbuddet,
var ligeledes uden egentligt indhold, hvis ikke
den forudsatte, at tilbudsgiver tillige ville op-
fylde kapitalkrav. En tilsikring af betaling af
kebesummen og et eksplicit afkald pa finan-
sieringsforbehold er saledes svere at forene,
om ikke uforenelige, med et forbehold for den
overordnede kapitalisering af tilbudsgiver.

Danske regler om overtagelsestilbud pa re-
gulerede markeder udelukker tilbudsgiver fra
at tage finansieringsforbehold eller forbehold,
som tilbudsgiver har kontrol over. Hensyn til
malselskab, dets aktioneerer og markedet taler
for at fortolke tilbud pa malselskaber i over-
ensstemmelse hermed, uanset at malselskabets
aktier ikke handles pa et reguleret marked.
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Hvis tilbudsgiver uretmeessigt paberaber
sig en betingelse og ikke opfylder tilbuddet,
foreligger kontraktbrud i forhold til de aktio-
neerer i malselskabet, der har accepteret til-
buddet. Aktioneererne kan gennemfore krav
om erstatning opgjort efter principperne om
positiv opfyldelsesinteresse, forudsat at erstat-
ningsbetingelserne i gvrigt er opfyldt.*! Denne
ma, hvis ikke aktioneererne har solgt aktierne,
opgeres som tilbudskurs med fradrag af bers-

31. Advokat Caspar Rose er i Finanswatch 22. april
2024 i forbindelse med sagen citeret for, at
»[rletspraksis viser, at det er meget sveert at fi er-
statning for en mistet gevinst. At sidestille dét med
et okonomisk tab er op ad bakke. Min vurdering er,
at aktionaererne ville have meget sveert ved at fi ret i
dét argument ved en dansk domstol«. Denne vur-
dering er jeg uenig i.
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kursen relativt kort tid efter, at markedet er
blevet bekendt med, at tilbuddet ikke vil blive
gennemfort. At der ber veere tale om en rela-
tivt kort periode, folger af, at berskurser lo-
bende pévirkes af en reekke forhold, og af at
de skuffede aktioneerer er underlagt en tabs-
begreensningspligt.?

Det bemeerkes endelig, at Lunar i forste
omgang ankede dommen, men at sagen senere
blev forligt.®

32. Den danske hojesteretsdom optrykt i
U2000.176H (Commercial Holding) angik det
besleegtede spergsmal om, hvor leenge en for-
kert (for selskabet positiv) bersmeddelelse
kunne antages at pavirke en investor. Hojeste-
rets flertal fandt, at en vildledende bersmedde-
lelse dateret 1. februar 1990 ikke kunne antages
at have forvoldt investors tab i perioden efter,
at selskabets arsrapport for 1990 var offentlig-
gjort i maj 1991, hvorfor investor ikke fik er-
statning for kursfald derefter. I den danske ho-
jesteretsdom optrykt i U2013.1107H (Bank Trel-
leborg) fik aktioneerer i en sag om prospektan-
svar erstatning, uanset de i en periode pa 8
maneder efter emissionen kunne have solgt de-
res aktier. I Oslo Tingretts dom anvendes bers-
kursen i en meget kortere periode. Det fore-
kommer korrekt, da markedet jo ved udlebet af
tilbudsperioden blev fuldt informeret om, at
det ikke ville blive gennemfert og dermed var
informeret om de relevante forhold. Det var
ikke tilfeeldet i de danske sager. I U2000.176H
(Commercial Holding) blev det forst flere ar ef-
ter den vildledende bersmeddelelse klart, at
den var vildledende. I U2013.1107H (Bank
Trelleborg) blev aktioneererne tvangsindlost,
inden markedet blev informeret om de an-
svarspadragende forhold i prospektet.

33. Lunar oplyste herom i pressemeddelelse date-
ret 27. december 2024.
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