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Bopens sigte er at give en systematisk tilrettelagt og prasenteret fremstilling
al reglerne om de forskellige former for viljesbestemt kapitalatgang i aktie-
~clskaber og anpartsselskaber, herunder danske SE-selskaber, dvs. alle regler-
ne om ordingrt og ekstraordinzrt udbytte, kapitalnedsattelse, amortisation,
hikvidation og egne aktier og aktionar-/koncernlan og u-/lovlig selvfinansie-

Hng,

Det er tilstraebt, at bogen via dens opdeling i talrige og velafgreensede un-
decalsnit med klare overskrifter kan bruges bedre, end det ofte er muligt med
leicboger eller samlede selskabsretlige fremstillinger, som et praktisk op-
~lapsvierk, nar der soges svar pé eller viden om helt konkrete problemstillin-
rer cller sporgsmél vedr. ordinert/ekstraordinzrt udbytte, kapitalnedszttelse, M
crae aktier, koncernlan, u-/lovlig sclvtinansiering m.v. Fordelen derved 1 for-
hold ul lovkommentarer er, at leeseren let kan sage og relativt hurtigere finde
L.onkrete svar. Dette uden nedvendigvis pa forhand at kende den/de relevante
lovparagrafter eller det indbyrdes samspil med andre lovbestemmelser et
thelny andet sted 1 lov(kommentar)en.

Alsnittene om ordinzrt udbytte og ikke mindst ekstraordinzrt udbytte, der Ll
bley muligt fra den 1. juli 2004, heriblandt under solvente likvidationer, er |
renstand for en systematisk og serdeles detaljeret gennemgang, hvorunder
opsiden nye regel om, at overkursfonde bliver frie reserver i A/S, og over-
rangsreglerne omtales.

I'n mere udferlig beskrivelse af bundne contra frie reserver, der som oftest
Lun hindes 1 fremstillinger vedr. &rsregnskabsloven, ger det lettere at forstd og
tare hojde for de serlige bindingskrav for visse reserver, der pé den ene eller |
anden mide efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis har veesentlig ind-
fvdelse pa Feks. grenserne for kapitalnedsattelse.

De nye regler om tynd kapitalisering og praksis vedr. erleggelse af udbyt-
te candre aktiver end kontanter, herunder det ulovhjemlede krav om omvendt
vindermesberetning, deklarering af udbytte i rapporteringvalutaen m.v. omta-

L op analyseres uddybende. ‘

Vsnittene om konceernlan (herunder cash pools, koncernfactoring) og

porpesmialet om haeftelsesgennembrud ved (i formen lovlige) betydelige ud-
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lan til et moderselskab og afsnittene om u-/lovlig selvfinansiering (herunder
for og efter akticerhvervelsen ved udlodning af {ekstra-)ordinart udbytte, ka-
pitalnedszttelse, fusion, egne aktier m.v.) er udforligt og udtemmende be-
handlet som folge af disse reglers store betydning i praktiske retsliv.

Ikke kun ny utrykt landsretspraksis om anvendelse af’ lex loci delicti mak-
simen frem for registreringsteorien ved udenlandske datterselskabers (efter
dansk ret ulovlige) »financial assistance« til erhvervelser af aktier i danske
moderselskaber, men ogsé Erhvervs- og Selskabsstyrelsens retningsgivende
praksis i form af vejledende udtalelser op til og med 2004 er medtaget, analy-
seret og gengivet. Fremstillingen er opdelt kasuistisk, hvilket skulle lette bru-
gen af denne héndbog til at sege svar 1 forbindelse med konkret radgivning i
forbindelse med f.eks. leveraged buy-outs.

Endelig er reglerne om keb af egne aktier og »share buy back«-program-
mer og betydningen af den nye SE-lov inden for dette omrade fremstillet.
Ogsa det for nyligt udvidede territoriale anvendelsesomride for den danske
aktieselskabslovs regler om granser for keb af egne aktier er genstand for
uddybende gennemgang.

Bogen er vel primert tiltaenkt praktikeren (advokater, revisorer, husjurister
m.fl.) og andre, der ikke kun en sjxlden gang beskeftiger sig med selskabs-
ret. Advokater, der ofte virker som kuratorer, bor ogsd kunne have gavn af
bogen og ikke mindst den systematiske afsnitsopdeling, idet selskabslovenes
regler om kapitalafgang og isar retstolgerne af ulovlig kapitalafgang (f.eks.
krav om tilbagebetaling, erstatningsansvar, revisoransvar), der er skeenket et
seerskilt afsnit, ofte (kan) paberabes som alternativ til de klassiske omstadel-
sesregler efter konkursloven.

Bogen tilsigter at vare en pratisk handbog. Det er ikke bogens sigte at fo-
retage en tilbundsgéende juridisk analyse af hver enkelt problemstilling, men
ved hjzlp af noteveerket henvises laeseren om nodvendigt til flere juridiske
kilder/vaerker.

Hellerup, den 25. januar 2005

Advokat Nils Kjellegaard Jensen, LL.M.

KAPITEL 1|

Former for lovlig uddeling
af selskabsmidler

At § 109 og ApSL § 44 fastlegger, nar bortses fra ASL’s regler om keb af

crne aktier, udtemmende, hvilke méader der lovligt kan foretages viljesbe-
temt uddeling af selskabets formue til aktionzrerne eller anpartshaverne pa.
O med ordet »viljebestemt« kan disse regler afgraenses over for lovenes
cerler om tab af egenkapital pd anden made f.eks. ved underskudsgivende
ml

Itolpe ASL § 109 og ApSL § 44 kan uddeling af selskabets midler til akti-
anererne kun finde sted

11 ~om udbytte pa grundlag af den senest reviderede og godkendte arsrap-
port,

"1 wom ckstraordingrt udbytte, jf. ASL § 109 a resp. ApSL § 44 a,

4y ~om udlodning i forbindelse med nedsaettelse af aktie-/anpartskapitalen el-
ler

i 1 lorbindelse med aktie-/anpartsselskabets oplosning.

\'edrorende udlodning som omtalt 1 nr. 3 er der tale om straks udlodning efter
Lapntalnedseettelse, idet der dog findes en sarlig form for kapitalnedsattelse,
o udbetalingen til aktionzrerne eller anpartshaverne udskydes, jf. derom i
kapitel 5.5,

Ved siden af disse regler findes som navnt ogsé regler om selskabets kob
Al epne aktier, da eftekten af udstedende selskabs tilbagekab af aktier reelt er
den simme som udlodning af selskabsmidler. Keber f.eks. et aktieselskab eg-
ne aktier, vil betaling af kebesummen for de egne aktier medfore, at der ;r
addelt selskabsmidler til aktionaren fra selskabet, der blot har erhvervet en
andel tdets egen nu alt andet lige tilsvarende mindre formue. Var der ingen




Selskabsretlig Handbog - u-flovligt kapitaludtraek i A/S og ApS giver en
systematisk fremstilling af alle selskabsretlige regler om viljesbestemt
kapitaludtreek; (ekstra-)ordineert udbytte, kapitalnedseettelse, egne
aktier, likvidation, aktionser-/koncernlan og ikke mindst graenserne for
selvfinansiering m.v. Et seerskilt kapitel er viet iscer de civilretlige folger
af manglende overholdelse. Hvert af kapitierne rummer henvisninger
til relevante regnskabsmaessige forhold og den skattemaessige behand-
ling.

Bogen er taenkt som en praktisk og let tilgeengeligt handbog for prak-
tikere med meget eller mindre forhandskendskab. Dens opdeling i tal-
rige og klart afgreensede underafsnit gor, at den er velegnet som et
praktisk opslagsveerk, nar der seges svar pa konkrete sporgsmal vedr. a
conto og (ekstra-)ordingert udbytte, kapitalnedseettelse, u-/lovlig selv-
finansiering m.v.

Denne opbygning ger, at bogen kan bruges let ikke kun af advokater,
revisorer og kuratorer, men ogsa af personer fra erhvervsbanker og
corporate finance afdelinger, skonomichefer m.v., der ofte er direkte
brugere af reglerne om kapitaludtraek.

Bogens forfatter er advokat, LL.M., Nils Kjellegaard Jensen.

Nils Kjellegaard Jensen har i de sidste godt 10 ar beskaeftiget sig med
MG&A, corporate finance og selskabsret i et af de allerstorste danske
advokatfirmaer og pa et stort advokatkontor i Tyskland. | dag driver
han selvsteendigt advokatfirma. Nils Kjellegaard Jensen radgiver
danske og i seerdeleshed mange udenlandske erhvervsvirksomheder
inden for alle omrader af selskabsretten og corporate finance, og
har udgivet artikler og holdt adskillige foredrag derom.
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