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Kapitalnedsaettelse ved annullation
af egne kapitalandele

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

The paper examines the treatment under
the Danish Companies’ Act of a cancellation
of treasury shares repurchased by the com-
pany for free reserves. The Act, unlike the
Second Company Law Directive and its suc-
cessor directive, does not distinguish bet-
ween capital reductions directed against ex-
ternal shareholders and cancellation of tre-
asury shares. As a consequence, admini-
strative practice treats a cancellation of tre-
asury shares as a capital decrease with
payout to shareholders. The funds have,
however, already left the company and the
transactions are therefore different. Indeed,
a cancellation of treasury shares presents
less of a threat to creditors, and the creditor
protective measures required pursuant to
the Danish Companies’ Act also in these ca-
ses thus seem excessive. It is recommended
that the model devised by the Second Com-
pany Law Directive is implemented in Da-
nish law as it is more business friendly and
provides adequate protection of creditors.
Meanwhile, administrative practice should
be changed to refer to a different legal basis
in order to reflect the financial reality.

1.Indledning

Selskabsloven! (»SL«) bygger pa principper
om selskabskapitalens tilstedeveerelse og be-

1. Lovbekendtgerelse nr. 1451 af 9. november
2022 om aktie- og anpartsselskaber.
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skyttelse og pa en sondring mellem bundne og
frie reserver.

Selskabsloven regulerer i overensstemmelse
hermed i kapitel 11 kapitalafgang til kapitaleje-
re. Der kreeves i forbindelse med kapitalned-
settelser til udbetaling til kapitalejerne eller
henleeggelse til en seerlig reserve offentliggorel-
se af opfordring til kreditorer om inden 4 uger
at anmelde deres krav til selskabet, medmindre
kapitalen samtidig forhejes med mindst sam-
me beleb. Kapitalnedseettelsen kan ikke gen-
nemfores, for 4-ugersperioden er udlebet.

Reglerne om egne kapitalandele findes i SL
kapitel 12. Et selskabs adgang til at kebe egne
kapitalandele udger réelt en undtagelse fra
reglerne om kapitalafgang i kapitel 11. Ad-
gangen til at kebe egne kapitalandele indehol-
der til gengeeld sine egne mekanismer til sik-
ring af selskabets kreditorer.

I artiklen underseges pa den baggrund,
hvorledes reglerne om kapitalafgang skal for-
stas, nar et selskab har erhvervet egne kapital-
andele og betalt kebesummen og derefter be-
slutter at nedseette kapitalen ved annullation
af de egne kapitalandele. Det vurderes i denne
forbindelse navnlig, om der skal offentliggeres
opfordring til kreditorer om kapitalnedsaettel-
sen, og om kreditorer kan kreeve sikkerheds-
stillelse. Det vurderes videre, om retsstillingen
er hensigtsmaessig.

2. Grundlaeggende principper for kapitalen

Heeftelsen i kapitalselskaber er ved lov be-
greenset saledes, at ejernes heeftelse er begreen-
set til den indskudte kapital, jf. SL §1, stk. 2,
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hvorfor kreditorer ma forlade sig pa selskabets
formue.? Kreditorerne har en fortrinsret til sel-
skabets aktiver, mens en eventuel merveerdi,
egenkapitalen, tilkommer kapitalejerne.

Selskabskapitalen er den registrerede kapi-
tal, og reguleringen kan siges at bygge pa den
antagelse, at kreditorer som udgangspunkt ma
kunne leegge til grund, at i hvert fald denne ka-
pital er til stede. Den registrerede kapital og sel-
skabets arsrapporter, hvoraf kapitaliseringen
fremgar, er endvidere offentligt tilgeengelige i
Erhvervsstyrelsens register. Selskabsloven in-
deholder pa den baggrund en reekke regler til
sikring og beskyttelse af selskabskapitalen.

Reglerne kan opdeles i ex ante- og ex post-re-
gulering. Forstneevnte sgger at regulere, sa et
givet problem ikke opstar. Sidstneevnte regu-
lerer situationen, hvor problemet er opstaet.®

Der er for det forste regler om mindstekapi-
tal, jf. SL §4, stk. 2. Der er videre regler om
tegning og indbetaling af selskabskapital, jf. SL
§§ 30-38, herunder om krav om vurderingsbe-
retning ved indskud af selskabskapital i andre
veerdier end kontanter. Reglerne geelder bade
ved stiftelse af selskaber og ved kapitalforhe-
jelser.

Reglerne om kapitalafgang til kapitalejere
findes i kapitel 11. Kapitalafgang ma alene fore-
komme i seerligt regulerede tilfeelde ved udbeta-
ling af udbytte, udlodning i forbindelse med
kapitalnedszettelse eller oplesning af selskabet.
Reglerne er indrettet séledes, at kreditorernes
interesser varetages pa varierende vis i de enkel-
te situationer. Selskabets ledelse er i sddanne si-
tuationer og i det hele taget ansvarlig for, at sel-
skabets kapitalberedskab er forsvarligt.

Selskabsloven indeholder tillige en raekke
ovrige regler, der sigter mod pa anden vis at

2. Der er selvsagt ikke noget til hinder for, at lo-
vens udgangspunkt konkret fraviges fx ved, at
en hovedaktioneer stiller sikkerhed for selskabets
forpligtelser, men dette kreever en aftale herom.

3. Se Lau Hansen i Neville og Ensig Serensen
(red.), Den Nye Selskabslov, side 251 ff.
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beskytte kapital og kreditorer. Det geelder det
generelle forbud mod selvfinansiering og und-
tagelserne hertil, jf. SL kapitel 13, reglerne om
kapitalselskabers oplesning i kapitel 14, om
fusion og spaltning i kapitel 15 og 16 og om
omdannelse i kapitel 17.

SL §119 indeholder en reaktionspligt for
ledelsen, hvis selskabets egenkapital udger
mindre end halvdelen af den tegnede (regi-
strerede) kapital.

Reglerne om ansvar for ledelse m.fl. over
for selskabet i kapitel 22 yder tillige indirekte
beskyttelse af kapital og kreditorer.

Beskyttelsen af kapitalen og hensynet til
kreditorerne ma endelig antages at indga som
et centralt kriterium ved vurderingen af, om
en given disposition vil veere i overensstem-
melse med generalklausulerne i SL §§ 108 og
127, stk. 1.4

Selskabslovens antagelse, om at selskabska-
pitalen er til stede, og at kreditorerne beskyttes
herved, er dog i praksis i meget vidt omfang en
illusion. Selskabskapital deponeres jo ikke pa en
speerret konto, men anvendes i driften med
overskud eller tab til folge,® og selskabsloven
indeholder ikke, som lov om finansiel virksom-
hed,® regler, der i detaljer stiller krav til solvens
og likviditet med henblik pa at sikre visse kre-
ditorer. Realiteten er derfor snarere, at reglerne
giver en sikkerhed for, at selskabskapitalen har
veeret til stede, hvorfor den registrerede kapital
er et udgangspunkt for selskabets kapitalise-
ring. Reglen om kapitaltab i SL. § 119 indeholder
en pligt for ledelsen til at indkalde til general-
forsamling inden for 6 maneder, nar egenkapi-
talen er mindre end halvdelen af den tegnede

4. Se Bunch og Schans Christensen, Selskabets
egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabslo-
vens generalklausuler, UfR 2011B, side 1(3).

5. Se Lau Hansen i Neville og Ensig Serensen,
Den Nye Selskabslov, side 256 ff.

6.  Se lovbekendtgerelse nr. 406 af 29. marts 2022
om finansiel virksomhed, navnlig kapitel 10
om solvens.
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kapital, og dér redegere for kapitalselskabets
gkonomiske stilling, og — om fornedent — stille
forslag om foranstaltninger, der ber treeffes.
Reglen accentuerer ledelsens pligt til at sikre en
forsvarlig kapitalisering, jf. SL §§ 115, nr. 5, 116,
nr. 5, og 118, stk. 2, men der er altsa ikke pligt til
at retablere kapitalen. Preemissen for lovens fo-
kus pa den registrerede kapital er formentlig, at
reglerne, alt andet lige, gor, at kreditorerne er
bedre beskyttet, end hvis de ikke havde veeret
der. Reglerne kan dog pa den anden side i visse
tilfeelde bibringe kreditorer en falsk tryghed.”
Det er en konsekvens af selskabslovens fo-
kus pa den registrerede kapital, at den del af
egenkapitalen, der overstiger denne og eventu-
elle andre bundne reserver, udger frie reserver.
Kreditorer kan ikke regne med, at disse forbli-
ver i selskabet, og kapitalejerne kan frit udlod-
de dem, jf. SL § 180, stk. 2, idet ledelsen dog er
ansvarlig for, at selskabet ogsa efterfelgende er
ansvarligt kapitaliseret, jf. SL §§ 179, stk. 2, 115,
nr. 5, 116, nr. 6, og 118, stk. 2. Lovens systema-
tik indebeerer, at en kreditor ma sikre sig afta-
lemaessigt, safremt vedkommende ensker sik-
kerhed for sin fordring ud over den — teoreti-
ske — sikkerhed, som selskabskapitalen og
eventuelle gvrige bundne reserver giver.

3. Egne kapitalandele

Selskabsloven skelner mellem tilfeelde, hvor
selskabet erhverver egne kapitalandele efter
bemyndigelse fra generalforsamlingen, jf. SL
§ 198, og tilfeelde, hvor erhvervelsen kan siges
at veere nedvendig, jf. SL §§199 og 200, og
hvor en bemyndigelse ikke er pakreevet.

Det folger af SL §198, stk. 1, at et selskab
alene ma erhverve kapitalandele mod veder-
lag, hvis generalforsamlingen har bemyndiget
det centrale ledelsesorgan dertil, jf. dog § 199.
Bemyndigelsen kan gives for 5 ar ad gangen,
jf. stk. 2, og skal angive 1) den sterste veerdi,

7. Se Gomard i Langsted (red.), Selskabers Kapi-
tal, side 2.
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som de egne kapitalandele mé have, og 2) det
mindste og hejeste belob, som selskabet ma
yde som vederlag.

Et selskab kan ifelge SL § 196 kun erhverve
egne kapitalandele, der er fuldt indbetalte.

Selskabets centrale ledelsesorgan kan efter
Selskabslovens § 199 lade selskabet erhverve
egne kapitalandele uden bemyndigelse fra ge-
neralforsamlingen, hvis det er nedvendigt for
at undga betydelig og truende skade for sel-
skabet, idet bestyrelsen sa efterfolgende skal
indkalde generalforsamlingen. Indholdet af
denne sjeeldent anvendte bestemmelse belyses
ikke neermere i denne artikel.

Det er i SL § 200 fastsat, at »[u]anset §§ 196-
198 kan et kapitalselskab direkte eller indirekte er-
hverve egne kapitalandele 1) som led i nedsaettelse
af selskabskapitalen efter kapitel 11, 2) som led i
overgang af formuegoder ved fusion, spaltning og
anden universalsuccession, 3) til opfyldelse af en
lovbestemt indlosningspligt, som pihviler selskabet,
eller 4) ved kob af fuldt indbetalte kapitalandele pd
tvangsauktion til fyldestgorelse af en fordring, der
tilkommer selskabet.«

Bestemmelsens nr. 2-4 belyses ikke neerme-
re i denne artikel. Nr. 1 giver imidlertid sel-
skabet mulighed for at udbetale bunden sel-
skabskapital som vederlag for egne kapitalan-
dele i forbindelse med en kapitalnedsaettelse,
idet bestemmelsen jo indeholder en undtagel-
se fra blandt andet § 197, stk. 1. Nr. 1 er rele-
vant for den i neerveerende artikel dreftede
problemstilling, jf. pkt. 4.3 nedenfor.

Hyvis et kapitalselskab erhverver egne kapi-
talandele mod vederlag, og dette ikke sker pa
baggrund af en beslutning om kapitalnedsaet-
telse, jf. SL §200, nr. 1, eller i medfer af SL
§ 200, nr. 2-4, men i henhold til SL § 198, stk. 1,
ma selskabet hertil kun anvende belgb, der
kan anvendes til udlodning af udbytte, jf. SL
§197, stk. 1, 1. pkt., jf. § 180, stk. 2, det vil sige
frie reserver i henhold til arsrapporten.

Egne kapitalandele skal endvidere fradra-
ges ved vurderingen af, om selskabslovens
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krav til minimumskapital er overholdt, jf. SL
§197, stk. 1, 2. pkt.

Reglerne i SL §§ 196-200 finder tilsvarende
anvendelse pa datterselskabers erhvervelse af
kapitalandele i moderselskaber, jf. SL § 201.

Hverken aktieselskabsloven eller anparts-
selskabsloven af 1973% gav ved vedtagelsen
selskaber en egentlig adgang til at kebe egne
kapitalandele mod vederlag. Ved en lovaen-
dring i 1982 blev der imidlertid som i tidligere
lovgivning® i aktieselskabsloven givet adgang
til at erhverve egne aktier op til 10 % af sel-
skabskapitalen, jf. aktieselskabslovens §48.10
Andringen var et led i implementeringen af
andet selskabsdirektiv (kapitaldirektivet). 1
Den oprindelige udgave af Andet Selskabsdi-
rektiv begreensede séledes adgangen til at er-
hverve egne aktier til 10 %, men denne be-
greensning blev efterfolgende opheevet.’> An-

8. Se lov nr. 370 og nr. 371 af 13. juni 1973 om
henholdsvis aktieselskaber og anpartsselska-
ber.

9.  Aktieselskabsloven af 1930 gav adgang til at
kebe op til 10 % egne aktier, mens den forud-
géende lov af 1917 var mere liberal og ikke in-
deholdt en bestemt begraensning. Se Lilja (red.)
m.fl., Egne aktier, side 48 ff.

10. Lov nr. 282 af 9. juni 1982 om endring af lov
om aktieselskaber.

11. Radets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december
1976 om samordning af de garantier, der kraeves
i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i trak-
taten neevnte selskaber til beskyttelse af savel
selskabsdeltagernes som tredjemands interesser,
for sa vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt
bevarelsen af og aendringer i dets kapital, med
det formal at gere disse garantier lige byrdeful-
de (herefter » Andet Selskabsdirektiv).

12. Se Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/68/EF af 6. september 2006 om aendring af
Radets direktiv 77/91/EQF for sa vidt angar
stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelsen
af og eendringer i dets kapital, artikel 1, nr. 4),
om endring af artikel 19, stk. 1, i Andet Sel-
skabsdirektiv. Safremt medlemsstaterne heref-
ter tillod erhvervelse af egne aktier, kunne
greensen herfor ikke seettes lavere end svarende
til 10 % af selskabskapitalen.
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partsselskaber var ikke omfattet af Andet Sel-
skabsdirektiv,'® og anpartsselskabsloven blev
ikke eendret pa dette punkt svarende til aktie-
selskabsloven ved loveendringen i 1982.

Selskabsloven videreforer med hensyn til
egne kapitalandele i vidt omfang aktiesel-
skabslovens'* bestemmelser bade for aktiesel-
skaber og anpartsselskaber. Selskabsloven in-
deholder dog en vaesentlig udvidelse af aktie-
selskabslovens regime, idet begreensningen af
selskabets adgang til at erhverve egne aktier til
10 % af selskabskapitalen er opheevet, svaren-
de til direktivet. Udvalget til Modernisering af
Selskabsretten fandt siledes, at kapitalselska-
ber burde have denne udvidede fleksibilitet.!>

Udvidelsen af adgangen til at erthverve eg-
ne kapitalandele er iseer nyttig, fordi den eger
selskabers adgang til smidigt at tilpasse kapi-
talstrukturen.'s Preemisserne er navnlig, dels at
generalforsamlingen har givet bemyndigelse
til erhvervelsen af egne kapitalandele, dels at
vederlaget betales af frie reserver.’” Det er min
erfaring, at den ogede fleksibilitet bruges af
mange virksomheder. Det er pa den baggrund
ligeledes relevant, at adgangen til at annullere
de erhvervede egne kapitalandele ikke er
ungdigt besveerlig eller omkostningsfuld.

Et selskabs erhvervelse af egne kapitalandele
skal registreres i Erhvervsstyrelsens ejerregister,
jf. SL § 58, nér besiddelsen nar 5 % af kapital el-
ler stemmer, jf. SL § 55, stk. 1, nr. 1, og efterfel-
gende endringer i besiddelsen skal tilsvarende

13. Direktivet og dets efterfolgere finder dog an-
vendelse ved omdannelse af anpartsselskaber
til aktieselskaber.

14. Aktieselskabsloven af 1973 med senere een-
dringer, se §§ 48, 48 a og 48 b.

15. Se Beteenkning 1498 af 26. november 2008 om
Modernisering af selskabsretten (herefter
»Moderniseringsudvalgets betenkning« eller
»Beteenkningen), side 481-482.

16. Se Beteenkningen, side 1013.

17. Dette fulgte allerede af den oprindelige udgave
af Andet Selskabsdirektiv, se artikel 19, stk. 1,
b), jf. artikel 15, stk. 1, a).
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registreres, nar teersklerne i SL § 55, stk. 1, nr. 2
pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller 100 %, Y5 eller %5 af
kapital eller stemmer passeres. Safremt et sel-
skabs aktier er optaget til handel pa et regule-
reret marked, finder flagningsreglerne i kapi-
talmarkedsloven' og storaktioneerbekendtge-
relsen® tillige anvendelse. Offentligheden har
altsd mulighed for at vide, om en storre del af
den registrerede kapital ejes af selskabet selv.
Egne kapitalandele ma ikke aktiveres pa ba-
lancen, og indteegter og udgifter ved keb og salg
af egne kapitalandele ma ikke indregnes i resul-
tatopgerelsen, men indregnes direkte pa egen-
kapitalen.?® Egne kapitalandele har ingen finan-
siel veerdi for selskabet.?! Egenkapitalens veerdi
vil veere reflekteret i de af eksterne kapitalejere
ejede kapitalandele. Safremt selskabet seelger
egne kapitalandele, svarer det fra et finansielt
perspektiv til nyudstedelse af kapitalandele. De
udestaende kapitalandeles andel af egenkapita-
len udvandes med de solgte egne kapitalande-
le/nye kapitalandele, men til gengeeld oges
egenkapitalen med provenuet fra transaktionen.

4, Kapitalnedszettelse ved annullation af
egne kapitalandele

4.1. Regelgrundlaget

Selskabslovens regler om kapitalnedseettelse
er indeholdt i kapitel 11 om kapitalafgang.

18. Lovbekendtgerelse nr. 41 af 13. januar 2023 om
kapitalmarkeder.

19. Bekendtgerelse nr. 1172 af 31. oktober 2017 om
storaktioneerer.

20. Se lovbekendtgerelse nr. 1441 af 14. november
2022 af arsregnskabsloven § 37, stk. 3, og § 49,
stk. 2, nr. 2. Tilsvarende regler findes i de inter-
nationale regnskabsstandarder, IFRS.

21. Spergsmalet giver anledning til diskussion og
ikke alle er enige heri, se fx Lilja (red.) m.fl,
Egne aktier, side 137. Det er maske arsagen til
den med arene ad flere omgange endrede
regnskabsmaessige behandling. Se redegerel-
sen herfor i Lilja (red.) m.fl., Egne aktier, side
135 ff.

Side 178

Det er i SL §179, stk. 1, fastsat, at »[u]dde-
ling af selskabets midler til kapitalejerne kan kun
finde sted 1) som udbytte pd grundlag af det senest
godkendte drsregnskab, jf. § 180, 2) som ekstraor-
dinzert udbytte, jf. §§ 182 og 183, 3) som udlod-
ning i forbindelse med nedseettelse af selskabskapi-
talen, jf. §§ 185-193, eller 4) som udlodning i for-
bindelse med selskabets oplesning, jf. kapitel 14.«
Udlodning i forbindelse med kapitalnedsaet-
telse er altsa en af de fire mader, hvorpa sel-
skabets midler kan uddeles til kapitalejere, jf.
SL.§179, stk. 1, nr. 3.

Det felger af SL § 179, stk. 2, at selskabets
centrale ledelsesorgan »er ansvarligt for, at ud-
deling ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under
hensyntagen til selskabets, 0g i moderselskaber kon-
cernens, gkonomiske stilling, og ikke sker til skade
for selskabet eller dets kreditorer, jf. § 115, nr. 5, og
§ 116, nr. 5. Det centrale ledelsesorgan er desuden
ansvarligt for, at der efter uddelingen er daekning
for selskabskapitalen og de reserver, der er bundne i
henhold til lov eller vedtaegt.«

Efter SL § 115, nr. 5, henholdsvis § 116, nr.
5, skal bestyrelsen, henholdsvis tilsynsradet,
»pdse, at kapitalselskabets kapitalberedskab til en-
hver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreek-
kelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvae-
rende o0g fremtidige forpligtelser, efterhinden som
de forfalder, og [...] sikre, at det tilstedeveerende
kapitalberedskab er forsvarligt.«

Direktionen skal efter SL § 118, stk. 2, sikre,
at selskabets kapitalberedskab er forsvarligt,
og at det har tilstreekkelig likviditet.

En beslutning om kapitalnedseettelse folger
samme procedurer som en kapitalforhejelse, jf.
SL §185. Beslutningen treeffes med vedtaegts-
eendringsmajoritet, jf. § 186. Der kan dog alene
treeffes beslutning om anvendelse af nedseet-
telsesbelobet til udbetaling til kapitalejere eller
henleeggelse til en serlig (fri) reserve, jf. § 188,
stk. 1, nr. 2 og 3, hvis kapitalselskabets centrale
ledelse stiller eller godkender forslag derom.
Dette er naturligt, da det centrale ledelsesor-
gan jo har et seerligt ansvar for selskabets oko-
nomiske stilling, likviditet og kapitalbered-
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skab, jf. SL §§ 179, stk. 2, 115, nr. 5, og § 118,
stk. 2.

Det folger af SL § 188, stk. 1, at »[bJeslutnin-
gen om kapitalnedsaettelse skal angive det belob,
hvormed selskabskapitalen nedseettes, samt til hvil-
ket af folgende formil belobet skal anvendes: 1)
Deekning af underskud, 2) udbetaling til kapitaleje-
re, eller 3) henlaeggelse til en saerlig reserve« (mine
fremheevninger).

Bestemmelsen svarer til aktieselskabslo-
vens? § 44 a, stk. 1, 2. pkt.,» idet nr. 3 heri dog
angav »henlaeggelse til en saerlig fond, der kun kan
anvendes efter beslutning af generalforsamlingen.«
Det fremgér af bemaerkningerne til SL § 188,
stk. 1, nr. 3, at »[i] modseetning til geeldende ret
henvises der ikke til en fond, der kun kan anvendes
efter beslutning af anpartshaverne, idet den nuvee-
rende formulering i praksis har givet anledning til
forvirring. Den type fond, den geeldende bestem-
melse vedrarer, vil 0gsd fremover vare omfattet af
bestemmelsen. Formdlet med den nye formulering
er at gore bestemmelsen bredere, siledes at den bl.a.
0gsd omfatter overforsler til frie reserver.«*

Det er i SL § 192, stk. 1, bestemt, at »[k]api-
talselskabets kreditorer skal ved kapitalnedsattelse
til udbetaling til kapitalejerne eller henlaggelse til
saerlig reserve, jf. § 188, stk. 1, nr. 2 0g 3, opfordres
til at anmelde deres krav til selskabet inden for en
frist pd 4 uger.« Opfordringen sker ved Er-
hvervsstyrelsens registrering og offentliggo-
relse af det centrale ledelsesorgans beslutning
om at nedseette kapitalen.

Der skal dog ikke ske opfordring til kredi-
torerne i medfer af § 192, stk. 1, safremt kapi-
talen samtidig forhejes ved tegning af mindst
samme nominelle beleb med tilleeg af over-
kurs som nedseettelsesbelobet, jf. § 192, stk. 2.1

22. Lovbekendtgorelse nr. 649 af 15. juni 2006 af
lov om aktieselskaber med senere sendringer.

23. Anpartsselskabsloven, lovbekendtgerelse nr.
650 af 15. juni 2006 af lov om anpartsselskaber
med senere eendringer, indeholdt i § 46, stk. 2,
en tilsvarende bestemmelse.

24. Se Beteenkningen, side 1002.
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dette tilfeelde forringes kreditorernes stilling jo
ikke.

Safremt en opfordring til kreditorerne skal
offentliggores, kan kapitalnedseettelsen heref-
ter ikke gennemfores for efter udlebet af 4-
ugersfristen. Det er videre en forudseetning, at
det centrale ledelsesorgan efter udlebet af fri-
sten fortsat vurderer det forsvarligt at gennem-
fore kapitalnedseettelsen, jf. SL § 193, stk. 1.

Huvis der i 4-ugersperioden anmeldes krav,
ma kapitalnedseettelsen ikke gennemfores,
»hvis anmeldte, forfaldne krav ikke er fyldestgjort
og der ikke pd forlangende er stillet betryggende
sikkerhed for uforfaldne eller omtvistede krav. Er-
hvervsstyrelsen afger pd parternes begeering, om en
tilbudt sikkerhed mid anses for betryggende« (min
fremheevning), jf. SL §193, stk. 4. Som be-
stemmelsen er formuleret, er der tale om et
ubetinget krav om sikkerhedsstillelse for an-
meldte uforfaldne krav. Der skal altsa stilles
sikkerhed, uanset hvilken soliditet og beta-
lingsevne selskabet i gvrigt har.?? Erhvervs-
styrelsens praksis er at kreeve sikkerhedsstil-

25. Se i overensstemmelse hermed Erhvervsanke-
neevnets kendelse af 23. december 1996 om den
dageeldende tilsvarende bestemmelse i aktie-
selskabslovens § 46, Bunch og Corfixsen Whitt,
Selskabsloven med Kommentarer, 3. udgave
(herefter »Bunch og Corfixsen Whitt«), side 831
og Schans Christensen, Kapitalselskaber, 6. ud-
gave, side 384, note 9.

26. Efter den tilsvarende bestemmelse i den norske
Lov om Allmennaksjeselskaper (Allmennaksje-
loven) (Lov-1997-06-13-45 med senere eendrin-
ger), Kapittel 12, §12-6, (2), foretager Tingretten
en konkret vurdering af kreditors behov for
sikkerhed for ikke forfaldne krav. Efter den
svenske Aktiebolagslag (2005:51), 20. kapitel,
28 §, vurderer den relevante domstol, om kre-
ditors krav er betalt, eller kreditor har betryg-
gende sikkerhed. Hvis ikke kreditor har be-
tryggende sikkerhed for et udestaende krav,
skal selskabet stille sikkerhed, og det er altsa
ikke tilstraekkeligt, at selskabet fremstar finan-
sielt solidt. Forfatteren takker Mikael og Viktor
Borg, Gernandt & Danielsson advokatbyra, for
information om svensk ret.
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lelse i form af en bankgaranti for anmeldte
krav.?”

Aktieselskabsloven indeholdt i § 46 en be-
stemmelse om opfordring til kreditorer ved
kapitalnedseettelser med udbetaling til aktio-
neerer eller henleeggelse til en seerlig fond, men
med krav om offentliggerelse i Statstidende.
Perioden, hvor kreditorerne kunne anmelde
krav, var pa 3 maneder.?® Det senere Andet
Selskabsdirektiv regulerede spergsmalet om
sikkerhedsforanstaltninger for kreditorer ved
kapitalnedseettelser i artikel 32. Artikel 32 er
efter opheevelsen af Andet Selskabsdirektiv
viderefort i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2017/1132 (»Selskabsdirektivet«). ¥
Bestemmelsen er i Selskabsdirektivet affattet
som folger:

»Sikkerhedsforanstaltninger for kreditorerne i tilfeelde af
nedsaettelse af den tegnede kapital.
Art. 75

Stk. 1. I tilfeelde af nedseettelse af den tegnede kapital
har i det mindste de kreditorer, hvis krav er opstdet for
offentliggorelsen af beslutningen om nedsaettelse, i det
mindste ret til at fi stillet sikkerhed for de fordringer, som
ikke er forfaldet pd tidspunktet for offentliggerelsen. Med-
lemsstaterne md ikke tilsideseette denne ret, medmindre
kreditor har andre passende garantier, eller at sddanne
garantier i betragtning af selskabets formue ikke er nod-
vendige.

Medlemsstaterne fastsaetter betingelserne for at udove
den i forste afsnit fastsatte ret. Medlemsstaterne sikrer
under alle omsteendigheder, at kreditorerne kan anmode
den relevante administrative eller retslige myndighed om
hensigtsmaessige sikkerhedsforanstaltninger, sdfremt de
kan godtgore, at deres krav pi grund af nedskrivningen af
den tegnede kapital er bragt i fare, og at selskabet ikke har
iveerksat hensigtsmaessige sikkerhedsforanstaltninger.

Stk. 2. Endvidere skal medlemsstaternes lovgivninger
i det mindste bestemme, at nedsettelsen skal vaere uden

27. Se Bunch og Corfixsen Whitt, side 831.

28. Denne bestemmelse byggede pa § 37 i aktiesel-
skabsloven af 1930, lov nr. 123 af 15. april 1930
om aktieselskaber med senere eendringer.

29. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2017/1132 om visse aspekter af selskabsretten
(kodifikation).

Side 180

virkning, eller at der ikke md finde nogen betaling sted til

fordel for aktionzererne, for kreditorerne er fyldestgjort,

eller retten har truffet afgorelse om, at der ikke er grund

til at tage de pageeldende kreditorers begeering til folge.
Stk. 3. [udeladt] » (mine fremheevninger).

Formalet med kravet om opfordring til kredi-
torer i forbindelse med en kapitalnedseettelse
med udbetaling til kapitalejerne eller henlaeg-
gelse til en seerlig reserve er saledes at beskytte
kreditorerne mod, at selskabets muligheder
for at opfylde deres krav reduceres ved kapi-
talnedseettelsen.

Selskabsdirektivet indeholder pa den bag-
grund i artikel 80, stk. 2, en regel om, at artikel
75 ikke finder anvendelse, hvor kapitalen ned-
seettes ved inddragelse af fuldt indbetalte akti-
er, som allerede er erhvervet af selskabet uden
modydelse eller for frie midler. I dette tilfeelde
etableres efter direktivet en bunden reserve
svarende til den palydende (nominelle) veerdi
af de annullerede egne aktier eller, ved aktier
uden palydende veerdi, den bogferte pariveer-
di.® Den bundne reserve kan ikke uddeles til
aktionaererne bortset fra tilfeelde, hvor der fo-
retages nedseettelse af den tegnede kapital.
Den kan kun anvendes til udligning af tab el-
ler til forhgjelse af den tegnede kapital ved
fondsaktieemission, jf. artikel 80, stk. 2. Den
bundne reserve indebeerer saledes, at kredito-
rernes stilling ikke forringes. Der er derfor in-
gen grund til at kreeve opfordring til kredito-
rer endsige sikkerhedsstillelse.

Bundne reserver kendes i flere sammen-
haenge i dansk selskabsret. Selskabskapitalen
er fx en bunden reserve. I tilfeelde, hvor sel-
skabskapitalen ikke er fuldt indbetalt, etable-
res en bunden reserve svarende til det ikke
indbetalte belob, jf. &rsregnskabslovens § 35 b.
Vedtaegterne kan indeholde bestemmelser om
bundne reserver. Derudover etableres bundne
reserver blandt andet ved opskrivning efter

30. Reglen stammer oprindelig fra artikel 37 i An-
det Selskabsdirektiv.
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indre veerdis metode, jf. &rsregnskabslovens
§ 43 a, og i forbindelse med lovlig selvfinansie-
ring og lovlige kapitalejerlan jf. arsregnskabs-
loven §35 a, jf. SL §§ 206, stk. 2, 210 og 214,
stk. 1.

Selskabsloven indeholder imidlertid ikke
en regel svarende til Selskabsdirektivets artikel
80, stk. 2, om kapitalnedseettelse ved annulla-
tion af egne kapitalandele eller saerregler her-
om i gvrigt, og det gjorde aktieselskabsloven
heller ikke.®* Det er uklart fra lovforabejderne,
hvorfor denne model ikke blev indarbejdet, da
Andet Selskabsdirektiv blev implementeret.3
Den serlige finansielle problemstilling, som
annullation af egne aktier frembyder, synes
ikke at have veeret genstand for overvejelse.
Forklaringen kan dog maske udledes af de ge-
nerelle bemeerkninger til lovforslaget, hvor det
er anfort, at »[d]e fleste af direktivets bestemmelser
er mindstekravsbestemmelser, hvorfor tilsvarende
danske bestemmelser, som er mere vidtgdende, kan
bibeholdes. Flertallet af panelets medlemmer under-
stregede, at aktieselskabsloven kun bor endres i det
omfang, direktivet gor det nedvendigt, bortset fra
sddanne punkter, hvor lovens regler allerede nu har
vist sig mindre hensigtsmaessige«.%> Problemstil-
lingen synes heller ikke at have veeret gen-
stand for overvejelse i Udvalget til Modernise-
ring af Selskabsretten.? Det kan skyldes, at
sporgsmalet i praksis sjeeldent har givet an-
ledning til problemer, idet selskaber blot ac-
cepterer venteperioden pa 4 uger, og kredito-

31. Heller ikke den svenske aktiebolagslag og den
norske allmennaksjelov indeholder seerregler
om annullation af egne aktier. I allmennaksje-
loven behandles spergsmalet dog udtrykkeligt
som en udlodning til aktioneerer, jf. nedenfor
note 37.

32. Se det oprindelige lovforslag L 215, Folketings-
tidende A, 1977-78, spalte 4575 ff., og det sene-
re fremsatte L 119, Folketingstidende A, 1981-
82, spalte 2817 ff.

33. Se L 215, Folketingstidende A, 1977-78, spalte
4598.

34. Se Beteenkningen, kapitel 12.5, side 460-474.
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rer sjeeldent gor brug af retten til at kreeve sik-
kerhedsstillelse.

4.2. Det seerlige, ndr kapitalnedsaettelsen vedrarer
annullation af egne kapitalandele

Nar et selskab gennemforer et aktietilbagekab,
fx via bersmarkedet, vil det i de her behandle-
de tilfeelde ske pa baggrund af en bemyndigel-
se fra generalforsamlingen, jf. SL § 198, stk. 1,
og ved betaling med frie midler, jf. § 197, stk.
1. Kreditorernes interesser er beskyttet ved, at
alene frie reserver kan anvendes som vederlag
ved tilbagekobet. Selskabet kan efterfolgende
igen seelge kapitalandelene eller levere dem: til
afdeekning af optionsprogrammer.

Safremt selskabet senere beslutter at annul-
lere de tilbagekebte kapitalandele, vil der skul-
le gennemfores en kapitalnedseettelse. Situati-
onen er her, dels at tilbagekebsprovenuet alle-
rede har forladt selskabet, dels at der som ud-
gangspunkt er dekning for selskabskapitalen
inklusive de kapitalandele, der annulleres —
der er jo betalt med frie reserver — og derfor
overdeekning for de efter nedseettelsen udesta-
ende og tilbageveerende kapitalandele. Ned-
seettelsen indebeerer derfor regnskabsmeessigt
en ompostering af en del af den nominelle sel-
skabskapital, henholdsvis den bogferte pa-
riveerdi af stykkapitalandele, til en anden pas-
siv post pa balancen, der med den nuveerende
regulering vil veere de frie reserver. Kredito-
rerne har altsa efter gennemforslen af kapital-
nedseettelsen de samme aktiver at holde sig til.
Selskabsdirektivets seerlige regel herom i arti-
kel 80, stk. 2, skal ses pa denne baggrund.

Et forsimplet eksempel, hvor et selskab
med en nominel kapital pa 1.000 millioner kr.
tilbagekeber nom. 300 millioner kr. kapitalan-
dele for 400 millioner kr., kan illustrere situati-
onen som reguleret i selskabsloven:
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Illustration 1 — Tilbagekob af kapitalandele

Forud for tilbageksb af
nom. 300 selskabskapital
for 400 cash*

300 geeld
500 cash
100 cash

700 frie reserver

1500 andre
aktiver

1500 andre

aktiver Nom 1000

selskabskapital

* Tal i millioner kr.

Der er derfor grund til overveje, dels hvordan
SL § 188, stk. 1, skal forstas, dels om reglerne
om opfordring til kreditorer og sikkerheds-
stillelse i SL §§ 192 og 193, stk. 4, finder an-
vendelse.

4.3. Vurdering
SL § 188, stk. 1, neevner tre muligheder for an-
vendelse af nedseettelsesbelobet: 1) Daekning
af underskud, 2) udbetaling til kapitalejere, el-
ler 3) henlaeggelse til en serlig reserve. Be-
stemmelsen er efter sin ordlyd udtemmende.?
Nr. 1 er ikke relevant, medmindre der fore-
ligger et overfort underskud. Den generelle
subsumption af spergsmalet om annullation af
egne kapitalandele kan ikke afheenge af, om
der foreligger et anvendeligt underskud.
Kerneomradet for nr. 2 synes at veere den
situation, hvor der treeffes beslutning om kapi-
talnedszettelse, jf. SL § 200, nr. 1, med udbeta-
ling til kapitalejerne, i hvilken forbindelse sel-
skabet erhverver egne kapitalandele. Det fol-
ger af § 188, stk. 1, at beslutningen om kapital-
nedseettelse skal angive »til hvilket [...] formdl
belobet skal anvendes«. Ordlyden synes altsa —
ligesom Selskabsdirektivets artikel 75 — at for-
udseette, at belobet endnu ikke er anvendt.
Selskabsloven antager, at der er deekning for

35. Se tilsvarende Bunch og Corfixsen Whitt, side
800.
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Efter tilbagekeb af nom. 300
selskabskapital

Efter annullation af
tilbagekebte nom. 300
selskabskapital

300 geeld 100 cash 300 geeld
300 frie reserver
600 frie reserver
1500 andre
Nom. 1000 aktiver
selskabskapital, Nom. 700

heraf 300 egne selskabskapital

den registrerede kapital, jf. ovenfor, og ned-
settelsen kan indebeere, at der efterfolgende
alene er deekning for den mindre registrerede
kapital, idet overskydende kapital er udbetalt.
SL § 200, nr. 1, giver altsa mulighed for, at sel-
skabskapital udbetales i forbindelse med ned-
seettelsen, idet den indeholder en undtagelse
fra SL § 197, stk. 1. Kreditorerne vil endvidere
efterfolgende have ferre aktiver at holde sig
til. Der er derfor grund til at veerne om kredi-
torernes interesser.

Det kan maske pa den baggrund forekom-
me neerliggende ogsa at anvende § 188, stk. 1,
nr. 2, safremt selskabet allerede pa tidspunktet
for et tilbagekeb baseret pa en bemyndigelse
fra generalforsamlingen, jf. SL § 198, stk. 1, for-
venter efterfolgende at annullere de pageel-
dende kapitalandele, uanset at beslutningen
om kapitalnedseettelse forst treeffes efterfol-
gende. Erhvervsstyrelsens faste praksis antager
da ogsa, at bestemmelsen finder anvendelse
ikke blot pa denne situation, men ogsa hvor
selskabet forst senere tager stilling til, hvad der
skal ske med de tilbagekebte kapitalandele og
beslutter at annullere dem.* Kursen ved kapi-

36. Se Bunch og Corfixsen Whitt, side 800 og side
806 ff. med omtale af Erhvervsstyrelsens udta-
lelser af 5. december 2013, 22. november 2015,
17. marts 2016 og 13. november 2017. Se tilsva-
rende Gomard, Selskabers Kapital, Langsted
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talnedseettelsen fastseettes i konsekvens heraf
svarende til tilbagekebsprisen. Tankegangen
synes at veere, at faktorernes orden er ligegyl-
dig, og at SL § 188, stk. 1, nr. 2, deekker den si-
tuation, at der gennemferes en kapitalnedseet-
telse, og provenuet tilgar eller er tilgaet kapi-
talejerne.” Det forekommer dog ikke logisk at
tage udgangspunkt i et belgb, der allerede har
forladt selskabet. Det stemmer endvidere dar-
ligt med lovens og direktivets forudseetning
om, at nedseettelsesbelobet ikke kan udbetales,
forend kreditorernes rettigheder er sikret. Rea-
liteten ved gennemforelsen af kapitalnedseet-
telsen er desuden, at et belgb svarende til den
nominelle veerdi, eller ved stykkapitalandele
den bogforte pariveerdi, af de annullerede ka-
pitalandele overferes fra selskabskapital til de
frie reserver. Det ville pa den baggrund veere
mere neerliggende at henvise til en analogi af
§ 188, stk. 1, nr. 3, der jo adresserer den situati-
on, hvor bundne reserver overferes til en seer-
lig reserve, som kan veere fri.®

Selskabsdirektivets lgsning i artikel 80, stk.
2, forekommer egnet til at regulere forholdet,
men den danske implementering af direktivet
giver ikke denne mulighed. Dels er SL § 188,
stk. 1, som anfert ovenfor, udtemmende, dels
kreever §192, stk. 1, offentliggerelse af opfor-
dring til kreditorer i de af § 188, stk. 1, nr. 2 og
3 omfattede tilfeelde.

(red.), side 8, om §§ 44, 44a og 46 i den dageel-
dende aktieselskabslov.

37. Det fremgar eksplicit af allmenaksjelovens ka-
pittel 12, §12-1, (1), nr. 1, at sletning af egne ak-
tier behandles som udlodning til aktioneerer.
Det samme er tilfeeldet efter aktiebolagslagen,
nar aktierne er erhvervet mod vederlag. Hvis
ikke de er erhvervet mod vederlag, behandles
forholdet som en overforsel til frie reserver.

38. Denne mulighed indfertes ved vedtagelsen af
Selskabsloven. Erhvervsstyrelsens praksis kan
saledes muligvis ses som en fortseettelse af
praksis efter aktieselskabsloven og anpartssel-
skabsloven, hvor anvendelsesomradet for de
tilsvarende bestemmelser var mere sneevert, jf.
ovenfor pkt. 4.1 ved fodnote 23 og 24.
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Valget mellem § 188, stk. 1, nr. 2 og 3, har
ikke egentlige retlige konsekvenser, da SL
§192, stk. 1, om opfordring til kreditorer og
§ 193, stk. 4, om eventuel sikkerhedsstillelse
finder anvendelse i begge situationer, og da
der efter SL § 188, stk. 1, nr. 3, kan ske overfor-
sel til de frie reserver.

Man kan mere overordnet stille det spergs-
mal, om det er hensigtsmeessigt, at Erhvervs-
styrelsens praksis ikke afspejler den umiddel-
bare finansielle realitet, og at reglerne om op-
fordring til kreditorer og sikkerhedsstillelse
finder anvendelse.

5. Vurdering af retsstillingen

5.1. Et eksempel fra den virkelige verden
Problemstillingen kan illustreres med et ek-
sempel fra den virkelige verden.

Ved Danske Bank A/S’ ordineere general-
forsamling den 18. marts 2019 blev der truffet
beslutning om nedseettelse af aktiekapitalen
med nominelt 337.690.000 kr. ved annullation
af 33.769.000 stk. egne aktier a 10 kr. Det frem-
gik af indkaldelsen, at aktierne var erhvervet i
perioden 5. februar til 3. oktober 2018 for et
samlet beleb pa 6,9 milliarder kr. som led i sel-
skabets aktietilbagekebsprogram. Det var pa
den baggrund ligeledes anfert i indkaldelsen,
at nedseettelsen — i overensstemmelse med Er-
hvervsstyrelsens praksis — var at betragte som
en udlodning til aktionaererne, jf. SL § 188, stk.
1, nr. 2.

Selskabet offentliggjorde herefter den 29.
april 2019 efter udleb af 4-ugersperioden, jf. SL
§192, stk. 1, en meddelelse om, at bestyrelsen
havde besluttet at gennemfere kapitalnedseet-
telsen, og at den var registreret i Erhvervssty-
relsen.”

39. Se selskabsmeddelelser nr. 5 af 21. februar 2019
(indkaldelse), nr. 7 af 18. marts 2019 (forleb af
generalforsamling) og nr. 9 af 29. april 2019
(gennemforelse af kapitalnedseettelse). Alle
meddelelser er tilgeengelige via Danske Banks
hjemmeside https://danskebank.com.

Side 183



Artiklen er et uddrag af tidsskriftet Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr. 2-3/2023

Christoffer Galbo

Danske Bank A/S havde i 2018 et arsresultat
pa ca. 15 milliarder kr. og en egenkapital pr. 31.
december 2018 pa ca. 149 milliarder kr.®

Selskabslovens regulering indebeerer, at
Danske Bank A/S skulle stille sikkerhed i form
af en bankgaranti for uforfaldne krav, jf. § 193,
stk. 4, anmeldt i den venteperiode pa 4 uger,
som folger af SL § 192, stk. 1.

Dette geelder, uanset at Danske Bank A/S
overholdt diverse solvens- og likviditetskrav i
henhold til lov om finansiel virksomhed, og
uanset at bankens sterre kreditorer matte an-
tages at veere professionelle kreditorer, der
havde kunnet sikre sig aftalemaessigt.

Det er klart, at konsekvenserne af regule-
ringen kan veere uhensigtsmeessige. Der er
derfor grund til at overveje, hvorledes regule-
ringen kan forbedres.

5.2. Reguleringsalternativer

Reguleringen af spergsmalet om sikkerhedsfor-
anstaltninger for kreditorerne i tilfeelde af ned-
seettelse af selskabskapitalen indebeerer en afvej-
ning af hensynet til kreditorerne over for hensy-
net til ikke at paleegge selskabet og kapitalejerne
unedige eller ikke proportionale byrder.

Den nuverende regulering, hvorefter kapi-
talnedseettelse ved annullation af egne kapi-
talandele kebt for frie midler subsumeres un-
der SL § 188, stk. 1, nr. 2, og derfor kreever op-
fordring til kreditorer og eventuel sikkerheds-
stillelse, jf. SL § 192, stk. 1, og § 193, stk. 4, va-
retager hensynet til beskyttelse af kreditorer.
Den risikerer imidlertid ogsa at fere til uned-
vendige sikkerhedsstillelser og dermed uned-
vendige omkostninger. Den afspejler endvide-
re ikke den umiddelbare finansielle realitet.
Den er derfor utilfredsstillende.

Det ville veere en bedre lgsning at subsu-
mere forholdet under SL §188, stk. 1, nr. 3,

40. Dette geelder bade pa for moderselskabet og pa
konsolideret niveau. Se arsrapport 2018 offent-
liggjort ved selskabsmeddelelse af 1. februar
2019.
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med overforsel til frie reserver. Denne be-
stemmelse svarer bedre til faktum og indebee-
rer samme beskyttelse af kreditorer. Den inde-
beerer imidlertid samme risiko for unedvendi-
ge sikkerhedsstillelser.

Selskabsdirektivets artikel 75, stk. 1, tillader
medlemsstaterne ikke at kreeve sikkerhedsstil-
lelse for anmeldte uforfaldne krav, hvor »kredi-
tor har andre passende garantier, eller at sidanne
garantier 1 betragining af selskabets formue ikke er
nodvendige.« Samme bestemmelse kreever dog
tillige en vis adgang for kreditorerne til at ind-
bringe spergsmalet for relevante administrati-
ve eller retslige myndigheder. I en sag svaren-
de til eksemplet fra Danske Bank virker det
oplagt, at i hvert fald mindre kreditorer ikke
ville have behov for garantier »i betragtning af
selskabets formue.« Det kunne pa denne bag-
grund overvejes generelt at eendre SL §§192
og 193, séledes at kravet om opfordring til
kreditorer og sikkerhedsstillelse ikke er ube-
tinget, men afheenger af situationen. Selvom
der ved en annullation af egne kapitalandele
kunne leegges veegt pa, at ingen midler forla-
der selskabet, vil en overforsel af nedseettel-
sesbelobet til frie reserver dog sveekke kredito-
rernes stilling som forudsat i selskabsloven.
Kreditsikkerhed og kreditvurderinger beror
endvidere pa meget konkrete vurderinger.#
Det ville séledes veere seerdeles vanskeligt om
ikke umuligt generelt at regulere, hvornar
kreditorer ikke har behov for sikkerhedsstillel-
se. Tilsvarende ville det indebeere vanskelig-
heder, safremt Erhvervsstyrelsen eller en dom-
stol skulle opbygge eller skaffe sig adgang til
kompetencer inden for kreditvurdering med
henblik pa at vurdere, om en sikkerhedsstillel-
se er pakreevet.®? En vurdering ville veere for-
bundet med betydelig usikkerhed, og det

41. Eksemplerne fra Credit Suisse og Silicon Valley
Bank er pa tidspunktet for udarbejdelsen af
denne artikel illustrative.

42. Norge har dog en sddan model for aktieselska-
ber, jf. ovenfor note 26.
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samme ville veere tilfeeldet, safremt en uaf-
heengig vurderingsmand® fx udtalte sig om
forholdet. Man matte derfor bade ved en gene-
rel regulering og i tilfeelde af individuelle kre-
ditvurderinger acceptere en risiko for, at kredi-
torer lider tab som felge af kapitalnedseettel-
ser. Tabslidende kreditorer ville i mange til-
feelde kunne gore et ansvar geeldende overfor
ledelsen under henvisning til, at den havde
svigtet sit ansvar for, at selskabet ogsa efter
uddelingen var ansvarligt kapitaliseret, jf. SL
§179, stk. 2, og pkt. 4.1 ovenfor. Ansvarssager
er imidlertid ofte langvarige og i sig selv om-
kostningsfulde, og en kompensation forudseet-
ter, at de ansvarlige er betalingsdygtige. Det
forekommer pa den baggrund bade mere hen-
sigtsmeessigt og mere enkelt at regulere i hvert
fald spergsmalet om annullation af tilbagekeb-
te kapitalandele pa en made, der pa én gang
afspejler og sikrer, at kreditorernes stilling ik-
ke forringes ved transaktionen.

Den i Selskabsdirektivets artikel 80, stk. 2,
anviste model, hvorefter der etableres en bun-
den reserve svarende til den palydende veerdi
eller, ved aktier uden palydende veerdi, den
bogferte pariveerdi af de annullerede aktier,
forekommer derfor at veere et nyttigt og enkelt
alternativ, nar selskabet ikke ved kapitalned-
seettelsen ensker at skabe frie reserver.* Sel-

43. Et svensk aktiebolag fritages for pligten til at
underrette kendte kreditorer ved kapitalned-
seettelse med udbetaling til kapitalejere eller
henleeggelse til frie reserver, safremt en revisor
vurderer, at kapitalnedseettelsen ikke indebee-
rer fare for kreditorerne. Kreditorerne under-
rettes dog under alle omsteendigheder ved Bo-
lagsverkets offentliggorelse af meddelelse i
Post- och Inrikes Tidningar og har efterfelgen-
de mulighed for at modseette sig kapitalned-
seettelsen og kraeve betryggende sikkerhed for
fordringer. Et krav om sikkerhed er dog gen-
stand for en konkret provelse, jf. ovenfor note
26. Se aktiebolagslag (2005:51), 20. kapitel, 23 —
28 §8.

44. En tilsvarende bunden reserve skabes efter reg-
lerne om amortisation uden opfordring til kre-
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skabets soliditet og betalingsevne pavirkes ik-
ke af transaktionen, og der er derfor ikke be-
hov for opfordring til kreditorer og eventuel
sikkerhedsstillelse. Det tilbyder en smidigere
og mindre omkostningstung model for selska-
ber, fx i en situation som eksemplet fra Danske
Bank. En bunden reserve oger vel kompleksi-
teten af balancen, men bundne reserver ken-
des i forvejen i kapitalselskaber. Det fore-
kommer derfor hensigtsmeessigt, om selskaber
i det mindste havde mulighed for at veelge
denne model.

Anpartsselskaber er ikke omfattet af Sel-
skabsdirektivet. Man kunne derfor overveje
for disse at etablere et mindre rigidt regime i
konsekvens af, at den registrerede selskabska-
pital alene giver kreditorerne en begreenset om
ikke illusorisk beskyttelse, jf. pkt. 2 ovenfor.
Annullationen af egne kapitalandele i sig selv
reducerer séledes ikke soliditet og betalings-
evne, idet tilbagekobsprovenuet allerede er
udbetalt. Den reduktion, der sker i den regi-
strerede kapital, vil i vidt omfang allerede
fremga af offentligt tilgeengelige registreringer
af selskabets egne kapitalandele, jf. pkt. 3
ovenfor. Endelig kan og ber kreditorer, der
onsker sikkerhed, sikre sig aftalemeessigt. For-
lgbet om IVS’er indikerer dog nok, at der ikke
for tiden er opbakning til, at formaliteterne
omkring kapitalafgang sleekkes.® Der er end-

ditorer i SL §74, stk. 4. Se tilsvarende i Sel-
skabsdirektivets artikel 79, stk. 1, litra d.

45. Iveerkseetterselskabet, et anpartsselskab hvor
kapitalkravet var reduceret til kr. 1, blev ind-
fort ved lov nr. 616 af 12. juni 2013 om aendring
af selskabsloven, lov om visse erhvervsdriven-
de virksomheder, arsregnskabsloven og lov om
Det Centrale Virksomhedsregister. Selskabs-
formen blev imidlertid efter en del debat af-
skaffet ved lov nr. 445 af 13. april 2019 om en-
dring af selskabsloven og arsregnskabsloven
med den begrundelse, at selskabsformen ikke
havde haft den enskede effekt i erhvervslivet
og blandt andet forte til mange tvangsoples-
ninger.
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videre ogsa fordele ved, at aktie- og anparts-
selskaber reguleres efter i hovedsagen samme
regler.

6. Konklusion

Selskabsloven lempede reglerne for selskabers
tilbagekeob af kapitalandele for frie midler efter
bemyndigelse fra generalforsamlingen. Det er
i stigende omfang en metode, selskaber benyt-
ter til at tilpasse kapitalstrukturen. Reglerne
om kapitalnedseettelse skelner imidlertid ikke
mellem, om nedseettelsen angar kapitalandele
ejet af eksterne kapitalejere eller selskabets eg-
ne kapitalandele, uanset at den finansielle rea-
litet er forskellig, nar der sker udlodning fra
selskabet. Det har fort til en praksis hos Er-
hvervsstyrelsen, som ikke afspejler den umid-
delbare finansielle realitet.

Det skyldes tilsyneladende, at reglerne om
kapitalnedseettelse ikke blev eendret, saledes at
de tog hejde for de seerlige forhold ved egne
kapitalandele, da der i 1982 blev givet adgang
til at erhverve egne aktier i forbindelse med
implementeringen af Andet Selskabsdirektiv.
Bade Andet Selskabsdirektiv og det senere
Selskabsdirektiv indeholder en fornuftig regel,
hvorefter egne aktier erhvervet for frie midler
eller uden modydelse kan annulleres, uden at

Side 186

opfordring til kreditorer skal offentliggeres, og
uden eventuel sikkerhedsstillelse, idet der
etableres en bunden reserve svarende til den
pélydende verdi, henholdsvis den bogferte
pariveerdi ved aktier uden palydende veerdi,
af de annullerede aktier. Det er uklart, hvorfor
reglen ikke blev implementeret.

Den nuverende danske regulering indebee-
rer, at der ved annullation af egne kapitalan-
dele er krav om offentliggorelse af opfordring
til kreditorer og ubetinget krav om sikker-
hedsstillelse over for kreditorer, der anmelder
ikke forfaldne krav. Kreditorer stiller vistnok i
praksis sjeeldent krav om sikkerhedsstillelse.
Sikkerhedsstillelsen er imidlertid i givet fald
bekostelig i form af en bankgaranti. Reglerne
er saledes usmidige og pélegger selskaber po-
tentielt store omkostninger, uanset at transak-
tionen ikke forringer et selskabs soliditet og
betalingsevne. Det anbefales pa den baggrund
ved revision af selskabsloven at indfere en
model baseret pa Selskabsdirektivets artikel
80, stk. 2, eventuelt som en model selskaber
kan veelge at anvende som et alternativ til de
eksisterende muligheder. Indtil dette matte
ske, ber forholdet i gvrigt henfores under SL
§ 188, stk. 1, nr. 3, med overforsel til frie reser-
ver i stedet for SL § 188, stk. 1, nr. 2.
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