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Forord

lirsctts sigte er at give en systematisk tilrettelagt og presenteret fremstilling
,rl reslcrne om de fbrskellige fomer for viljesbestemt kapitalafgang iaktie-
',, lslilber og anpartsselskaber, herunder danske SE-selskaber, dvs. alle regler-
rr, orrr ordiniert og ekstraordinart udbytte, kapitalnedsattelse, amoftisation,
lrkr itlation og egne aktier og aktionrr-/koncernlin og u-/lovlig selvfinansie-
illt1l.

l)ct er tilstrrebt, at bogen via dens opdeling italrige og velafgrrensede un-
,l!'rirlinit med klare overskrifter kan bruges bedre, end det ofte er ntuligt med
l.r'rr'lroser eller samlede selskabsretlige fiemstillinger, sorn et praktisk op-
.l,r,sl'r'-rk, nir der soges svar pti eller viden om helt konkrete problemstillin-
r,('r e llcr sporgsmil vedr. ordinrefi/ekstraordinrrt udbytte, kapitalnedsattelse,
, r'n('rktier, koncemlin, u-llovlig sclvf-rnansiering m.v. Fordelen derved i for-
lr,,lrl lil lovkommentarer er, at laseren let kan soge og relativt hufiigere finde
f..rrIrcto svar. Dette uden nodvendigvis pi fbrhind at kende den/de relevante
l,'rp111',*,'u1'1-.r eller det indbyrdes samspil med andre lovbestemmelser et
tlrr'lt) rrntlet sted i lov(konrmentar)en.

.,\ lsrrittcne om ordinrert udbytte og ikke mindst ekstraordinrert udbytte, der
l,I r rrruligt fia den l. juli 2004, heriblandt under solvente likvidationer, er
r,r'n\tr)(l filr en systematisk og serdeles detaljeret gennemgang, hvorunder
,,r'..;r tlen nye regel om, at overkursfbnde bliver frie reserver iA/S, og over-
,', r r rl slt'. lcl-lte onrtales.

I n rrrcrc udf'orlig beskrivelse af bundne contra frie reserver, der som oftest
I r rr r l irrtlcs i ficmstillinger vedr. irsregnskabsloven, gor det lettere at fbrsti og
t,rr,, lrojtlc lilr cle sirrlige bindingskrav lor visse reseryer, der pi den cne eller
,rrr,l,'rr rrurtlc cficr E,rhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis har vasentlig ind-
I lr ,lt'lse pl l.cks. grirnseme fbr kapitalnedsettelse.

l)t' nyc lcglcr orn tynd kapitalisering og praksis vedr. erlreggelse aludbyt-
t( r ,ur(lrc trktivcr cncl kontanter, herunder det ulovhjemlede krav om omvendt
r rrrtlt'rirrrsbcr.ctrring, cleklarering af udbytte i rappofieringvalutaen m.v. omta-
l, ', .1' ;11111ly5e rcs trclclybcnde.

\ l:,rrille rrc onr l<onccrr.rltin (herr-rnder cash pools, koncernfirctoring) og
.lr.rr,.,nurlc[ onr lxuliclscsgcntrcrnbrucl vccl (i fbrrncn lovlige) betydelige ud-

ll



Forctrd

l6n tit et r.noderselskab og afsnittene orrl u-ltovlig selvflnansiering (herunder

fi.ll og etier aktieerlrver.yelsen ved udlodning af (ekstra-)ordinart udbytte, ka-

pitalnedsaettelse, fusion, egrre aktier m.v.) er udfbrligt og udtommende be-

handlet som folge afdisse reglers store betydning i praktiske retsliv.

Ikke kun ny utrykt landsretspraksis om anvendelse al lex loci delicti mak-

simen frem for registreringsteorien ved udenlandske datterselskabers (efter

dansk ret ulovlige) >financial assistance< til erhvervelser af aktier i danske

moclerselskaber, men ogsi Erhvervs- og Selskabsstyrelsens retningsgivende

praksis i fonn af vejledende udtalelser op til og med 2004 er medtaget, analy-

seret og gengivet. Fremstillingett er opdelt kasuistisk, hvilket skul[e lette bru-

gen af denne hindbog til at soge svar i fbrbindelse nred konkret ridgivning i

tbrbindelse med f.eks. leveraged buy-outs.

Endelig er regleme om kob af egne aktier og >share buy back<-program-

mer og betydningen af den nye SE-lov inden fbr dette omride fiemstillet.

Ogs6 det fbr nyligt udvidede territoriale anvendelsesomride fbr den danske

akiieselskabslovs regler om gritnser fbr ksb af egne aktier er genstar.rd for

uddybende gennemgang.

Elogen er vel primr1 tiltaenkt praktikeren (advokater, ret'isorer. husjurister

m.fl.) o-e trndre, der ikke kun en sjielden gang beskeftiger sig rued selskabs-

ret. Acivokater. cier ofte virker som kuratorer, bor ogsiL ktttlne have gavn af

bogen og ikke mindst den systcmatiske aftnitsopdeling. idet selskabslovenes

,.gJ.. o,, kapitalafgang og isrr retsfolgerne af ulovlig kapitalafgang (f'eks'

krav om tilbagebetaling, erstatningsansvar, revisoransvar), der er skrenket et

serskilt afinit, ofte (kan) pibeLabes som altemativ til de klassiske omstodel-

sesregler efter konkursloven.

Bo-een tilsigter at vere en pratisk hindbog. Det er ikke bogens sigte at fo-

retage en tilbundsgiende juridisk analyse af hver enkelt problemstilling. men

ved hjzrlp af notevrerket henvises lcseren om nsdvendigt til flere juridiske

kilder/varker.

Hellerup, den 25. januar 2005

Advokat Nils Kjellega(trd Jensen, LL.M.

t-)

KAPITEL I

Former for lovlig uddeling
af selskabsmidler

\',1 \ t 09 og ApSL $ 44 fastlagger, nir bortses fra ASL's regler om kob af
, r,rrr' ;rliticr, udtsmmende, hvilke mAder der lovligt kan foretages viljesbe-
t, rrrl rrrkleling af selskabets fbrmue til aktiontrerne eller anpaftshaverne pfl.

l)r,,;r rrrccl ordet >viljebestemt( kan disse regler afgrenses over for lovenes
r, r,l( r ()nr tab af egenkapital pi anden mtde f.eks. ved underskudsgivende
,lrrll

llrrhe ASL rs I 09 og ApSL $ 44 kan uddeling af selskabets nridler til trkti-
,,il.r't('r'nc kr"rrr finde sted

I ) ,orrr rrdbytte pri grundlag af den senest reviderede og godkendte Srsrap-

polt.
') ',()r)r ckstraordiniert udbltte, jf. ASL $ 109 a resp. ApSL $ 44 a,

I ) ',()nr rrrllodning i fbrbindelse med nedsrttelse af aktie-/anparlskapitalen el-
Ir'r

I) r lorhitrrle lse med aktie-/anparlsselskabets oplosning.

\ t rlror urrlo udlodning som omtalt i nr. 3 er der tale om straks udlodning efter
Lrlrrl:rlrrctlsrcttclse, idet der dog flndes en serlig form fbr kapitalnedsattelse,
lrr,r 1;llllclnlirrgen til aktionrererne eller anparlshaverne udskydes, jf. derom i
l.,rlrrlrl 5.5.

Vr'tl sidcn al-disse regler findes som n&vnt ogsi regler om selskabets kob
.rl t'r'rrc rrl<ticr. cla cthkten af udstedende selskabs tilbagekob af aktier reelt er
rl( r srnln)c sorn udlodrrirrg af selskabsmidler. Kober f.eks. et aktieselskab eg-
rrr' ;rl.lrer'. vil bctaling af karbcsummen for de egne aktier medfsre, at der er
rr,ilt'll sclskuhsrlitllcr til aktioneren fia selskabet, der blot har erhvervet en

.rrrtlt'l i rlcts cscn rrLr all anclct lige tilsvarende mindre fbrmue. Var dcr ingen

ll



Selskabsretlig HAndbog - u-/lovligt kapitaludtrak i AIS og ApS giver en
systematisk fremstilling af alle selskabsretlige regler om viljesbestemt
kapitaludtrek; (ekstra-)ordinart udbytte, kapitalnedsettelse, egne
aktier, likvidation, aktioner-/koncernlAn og ikke mindst granserne for
selvfinansiering m.v. Et serskilt kapitel er viet iser de civilretlige falger
af manglende overholdelse. Hvert af kapitlerne rummer henvisninger
til relevante regnskabsmessige forhold og den skattemessige behand-
ling.

Bogen er tankt som en praktisk og let tilgengeligt h6ndbog for prak-
tikere med meget eller mindre forhSndskendskab. Dens opdeling i tal-
rige og klart afgrensede underafsnit gor, at den er velegnet som et
praktisk opslagsverk, n6r der soges svar p& konkrete sporgsmSl vedr. a

conto og (ekstra-)ordinert udbytte, kapitalnedsattelse, u-llovlig selv-
finansiering m.v.

Denne opbygning gor, at bogen kan bruges let ikke kun af advokateL
revisorer og kuratorer, men ogs5 af personer fra erhvervsbanker og
corporate finance afdelinge; okonomichefer m.v., der ofte er direkte
brugere af reglerne om kapitaludtrek.

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

Nils Kjellegaard Jensen har i de sidste godt 10 6r beskeeftiget sig med
M&A. corporate f inance og selskabsret i et af de allerstorste danske
advokatfirmaer og p6 et stort advokatkontor i Tyskland. I dag driver
han selvstendigt advokatfirma. Nils Kjellegaard Jensen r6dgiver
danske og i sardeleshed mange udenlandske erhvervsvirksomheder
inden for alle omr6der af selskabsretten og corporate finance, og
har udgivet artikler og holdt adskillige foredrag derom.

lsBN 87-7673-013-1,lllililililil||illlillllll n t-t
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