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INTRODUKTION

Kapitalselskabers adgang til at eje egne kapitalandele er reguleret i selskabslovens kapitel 12, §§
196-205, suppleret af stemmeretsbortfaldet i § 85. Reglerne gennemforer kapitalbeskyttelsesreglerne
1 det tidligere 2. selskabsdirektiv (77/91/EQF), i dag kodificeret i direktiv (EU) 2017/1132, artikel 56
og 59-63, og blev ved selskabslovens vedtagelse i 2009 lempet markant: den gamle 10 pct.-grense

for aktieselskaber blev ophaevet, anpartsselskabernes forbud mod at eje egne anparter blev afskaffet,
og bemyndigelsesperioden blev forleenget fra 18 maneder til fem ar. Domspraksis pa omradet er
sparsom, og tyngden ligger derfor i lovteksten, i forarbejderne til lovforslag L. 170 (2008-09) og i
Erhvervsankenzvnets registreringspraksis — men Sg- og Handelsretten har i 2025 fastslaet, at et keb
af selskabets egne aktier etablerer en selvstaendig aftalerelation mellem keber og selskab, der kan baere

et erstatningsansvar.

PRINCIPPER UDLEDT AF PRAKSIS

()1 Etkapitalselskab kan kun erhverve egne kapitalandele, der er fuldt indbetalt — bade til eje og til pant, og

bade med og uden vederlag.

()2 Kravet om fuld indbetaling begrundes i forarbejderne med, at selskabet ellers ville overtage sin egen

restindbetalingsforpligtelse, hvorved der i realiteten ikke fandt restindbetaling sted.

(03 Ved erhvervelse mod vederlag ma selskabet kun anvende belgb, der kunne udloddes som udbytte, dvs. de

frie reserver pa erhvervelsestidspunktet.

()4 Beholdningen af egne kapitalandele skal fradrages lebende — ikke kun ved erhvervelsen — nér det
vurderes, om selskabskapitalkravet i § 4 er overholdt; en senere kapitalnedszttelse kan derfor gore en

oprindeligt lovlig beholdning ulovlig.

(5 Kapitalandele erhvervet af tredjemand i eget navn, men for selskabets regning, medregnes i den tilladte

beholdning — stramandskonstruktioner omgar ikke kapitalbeskyttelsen.
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§ 1

Erhvervelse mod vederlag kraever generalforsamlingsbemyndigelse til det centrale ledelsesorgan;
bemyndigelsen ma hgjst gives for 5 ar og skal angive bade den storste veerdi og det mindste og hgjeste

vederlag.

Bemyndigelsen kan gives med simpelt stemmeflertal og behever ikke optages i vedtaegterne — men en
vedtaegtsbestemmelse, der giver indtryk af en stadende bemyndigelse til ledelsen, kan nzaegtes registreret

som vildledende.

Ledelsen kan undtagelsesvis erhverve egne kapitalandele uden bemyndigelse, hvis det er nedvendigt for
at undga betydelig og truende skade for selskabet, men de gvrige betingelser i §§ 196-198 skal fortsat

vaere opfyldt, og den forstkommende generalforsamling skal underrettes.

Ophaevelsen af 10 pct.-greensen blev i forarbejderne set i ssmmenhang med det centrale ejerregister, sa

storre egenbeholdninger bliver offentligt synlige i stedet for kvantitativt forbudt.

Ligeretsgrundsaetningen og forbuddet mod utilbgrlige fordele gaelder bade ved selskabets keb og ved dets
efterfolgende salg af egne kapitalandele — keb over markedspris hos udvalgte ejere skal tilbydes alle.

Kapitalandele erhvervet i strid med §§ 196-201 skal atheendes snarest muligt og senest 6 maneder efter

erhvervelsen — en frist, der er strengere end direktivets etarsfrist.

Sker athaendelse ikke rettidigt, skal det centrale ledelsesorgan foranledige selskabskapitalen nedsat med

kapitalandelenes veerdi.

Et selskab ma ikke tegne egne kapitalandele; sker det alligevel, hafter stiftere henholdsvis
ledelsesmedlemmer solidarisk for kebesummen, medmindre de godtger, at de hverken indsa eller burde

have indset ulovligheden.

Der kan ikke udgves stemmeret pa egne kapitalandele, og de medregnes ikke ved opgerelse af stemme-

og ejerandele — bortset fra ved opgerelsen efter § 55 om betydelige kapitalposter.

Straffebestemmelsen i § 367, stk. 1, rammer overtradelse af §§ 196, 198 og 202-204 samt § 205, stk. 1
— men ikke selvstaendigt kapitalbeskyttelseskravet i § 197 eller undtagelserne i §§ 199-201.

Kob af selskabets egne aktier etablerer efter Sg- og Handelsrettens praksis en aftalerelation mellem keber
og selskab, der kan begrunde ansvar, hvis salget er sket pa grundlag af urigtige oplysninger, som var

bestemmende for kebsbeslutningen.

Reglerne i kapitel 12 har staet materielt usendret siden selskabslovens vedtagelse 1 2009; der foreligger

ingen vedtagne, ikke-konsoliderede @endringer.

Kapitel 12's opbygning og det EU-retlige fundament
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Selskabslovens kapitel 12 udger en samlet og udtemmende regulering af kapitalselskabers adgang til at eje egne

kapitalandele. Systematikken er trelagt:

« Adgangsbetingelser: § 196 (fuldt indbetalte kapitalandele), § 197 (kapitalbeskyttelse) og § 198

(generalforsamlingsbemyndigelse).

» Undtagelser: § 199 (ledelsens nedadgang), § 200 (fire objektive undtagelser) og § 201 (datterselskabers

erhvervelse af moderselskabsandele).

« Retsvirkninger og oprydning: § 202 (athendelsespligt), § 203 (ulovlig erhvervelse), § 204 (tvungen
kapitalnedszettelse) og § 205 (tegningsforbud).

Reglerne gennemforer kapitalbeskyttelsesdirektivet. Forarbejderne til § 196 er udtrykkelige om, at kapitel 12
for aktieselskabernes vedkommende er en gennemforelse af 2. selskabsdirektiv (77/91/EQF), hvis artikler 18-24
a1 dag findes i kodificeret form i direktiv (EU) 2017/1132:

"Direktivet indeholder i artiklerne 18-24 a en rcekke bestemmelser, der skal hindre, at adgangen til at erhverve egne

aktier benyttes til skade for selskabet, selskabets aktioncerer og kreditorer.”

De danske bestemmelser svarer i dag til artikel 60 (erhvervelse), artikel 61 (undtagelser og atheendelse), artikel 62
(retsstridig erhvervelse), artikel 63 (stemmeretssuspension og oplysningspligt) og artikel 59 (forbud mod tegning

af egne aktier).

Et centralt fortolkningsforhold: anpartsselskaber er ikke omfattet af direktivets anvendelsesomrade. Lovgiver
valgte alligevel at underlegge dem samme regelszt. Af de almindelige bemaerkninger til lovforslaget fremgar

begrundelsen:

"Anpartsselskaber er ikke omfattet af direktivets anvendelsesomrade, men det vurderes, at kravene i 2.
selskabsdirektiv, der geelder for aktieselskabers erhvervelse af egne aktier, ogsa vil veere hensigtsmeessige for

anpartsselskaberne, sdledes at beskyttelsen af kreditorerne er identiske i aktie- og anpartsselskaber.”

Det betyder, at direktivkonform fortolkning har direkte gennemslag for aktieselskaber, mens den for
anpartsselskaber alene har karakter af et bevidst valgt fortolkningsforleeg. En gennemgang af paragraffernes
lovhistorik viser, at samtlige bestemmelser i kapitel 12 alene foreligger i deres oprindelige affattelse fra lovforslag
L 170 (2008-09) — kapitlet har ikke veret eendret siden, og der foreligger ingen vedtagne, endnu ikke

konsoliderede @ndringer.

Lov Selskahsloven § 196 Selskabsloven § 197 Selskabsloven § 198 Selskabsloven § 199
Selskabsloven § 200 Selskabsloven § 201 Selskabsloven § 202 Selskabsloven § 203

Selskabsloven § 204 Selskabsloven § 205

Ophavelsen af 10 pct.-grensen og ligestillingen af anparts- og
s » aktieselskaber

Retstilstanden for 2009 var todelt. Aktieselskaber matte erhverve egne aktier, men beholdningen matte efter
aktieselskabslovens § 48, stk. 1, hgjst udgere 10 pct. af den nominelle aktiekapital, og bemyndigelsen kunne kun

gives for 18 maneder ad gangen. Anpartsselskaber matte slet ikke erhverve egne anparter, jf. den dageldende
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anpartsselskabslovs § 51, stk. 1 — begrundet med, at ejerkredsen og kapitalgrundlaget typisk var lille, sa det var

seerligt vigtigt at sikre kapitalens tilstedeveerelse.

Direktiveendringen i 2006 (direktiv 2006/68/EF) gjorde begge begraensninger valgfri for medlemsstaterne, og
Danmark udnyttede lempelsen fuldt ud. Forarbejderne til § 196 beskriver dette preecist:

"Direktiveendringen i 2006 indebar, at EU-medlemsstaterne fremover kan tillade, at generalforsamlingens
bemyndigelse til erhvervelse af egne aktier gives for en periode pd op til fem ar, og at medlemsstaterne ikke er
forpligtede til at opretholde greensen for erhvervelse af egne aktier til hojst 10 pct. af den nominelle selskabskapital.
[...] Det folger dog af direktivet, at 10 pct.-greensen fremover skal veere en mindstegreense. Et medlemsland kan sdledes

ikke fastscette en lavere greense end 10 pct.”

Denne EU-retlige mindstegraense fremgar i dag af artikel 60, stk. 1, litra a: veelger en medlemsstat at fastsaette

et loft, "ma [det] ikke ligge under 10 % af den tegnede kapital". Danmark har ikke fastsat noget loft.

Begrundelsen for at afskaffe loftet var todelt. For det forste et kapitalstrukturhensyn: forarbejderne fremhaever,
at "[s]elskaberne sikres herved et redskab til at opna den rette balance mellem selskabets egne midler og dets

fremmedkapital”, og at "[o]pkeb af egne kapitalandele er et alternativ til udbytte". For det andet — og afgerende
for forstaelsen af den geeldende retstilstand — blev ophaevelsen udtrykkeligt koblet til gennemsigtighed frem for

kvantitative forbud:

"Den eksisterende begreensning, hvorefter beholdningen af egne kapitalandele hajst ma udgere 10 pct. af

den nominelle selskabskapital, hvis et selskab erhverver egne kapitalandele, foreslds opheevet. Dette skal ses i
sammenhceng med de foresldede bestemmelser om et offentligt centralt ejerregister med oplysning om kapitalejere,
som ejer kapitalposter pd 5 pct. eller mere [...J. Hvis et selskab eksempelvis ejer 20 pct. egne kapitalandele, vil dette

fremgd af ejerregisteret, sdledes at kapitalejerne og selskabets interessenter i ovrigt vil fi information herom.”

Samme betragtning bar, at aktieselskabslovens serregel om statslige aktieselskabers erhvervelse af egne aktier

ikke blev viderefort.

For anpartsselskaberne blev forbuddet opheavet efter indstilling fra Udvalget til Modernisering af
Selskabsretten, som ikke fandt grund til forskelsbehandling — blandt andet fordi adgangen ville vaere en
fordel "i en reekke tilfeelde eksempelvis i forbindelse med generationsskifter og omstruktureringer”. At dette
svarer til den praktiske virkelighed illustreres af SKM2006.529.SR, hvor Skatteradet tog stilling til en rettet
kapitalnedseettelse, hvorved samtlige den ene anpartshavers anparter blev indfriet mod kontant udlodning,
og af SKM2009.639.SR, hvor et selskabs opkeb af egne aktier som vederlag i en koncernomstrukturering

efterfolgende blev annulleret ved en kapitalnedszttelse uden udbetaling.

Lov Selskabsloven § 58, stk. 3 Selskabsloven § 196
PrRAKSTSs Skatteradet - Skattefrit tilbagesalg og annullering af aktier samt mellemholdingreglen 27.10.2009
Skatteradet - Skattefri kapitalnedsaettelse ved salg til selskabet 29.08.2006

s 5 8 196: kravet om fuldt indbetalte kapitalandele — til eje og til pant

§ 196 er kortfattet, men beerer to selvsteendige normer:

"Et kapitalselskab kan kun erhverve egne kapitalandele, der er fuldt indbetalt. Dette kan ske sdvel til eje som til pant.”
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Kravet om fuld indbetaling viderefgrer aktieselskabslovens § 48, stk. 5, og § 48 c. Forarbejderne angiver
hensynet klart:

"Begrundelsen herfor er, at et selskab ved erhvervelse af en ikke fuldt indbetalt selskabskapital ville overtage
restindbetalingsforpligtelsen, hvorved der i realiteten ikke finder restindbetaling sted.”

Kravet geelder uanset erhvervelsesform. Forarbejderne preeciserer, at det "fortsat [vil] geelde bade kapitalandele,
der erhverves af selskabet uden vederlag, og kapitalandele erhvervet mod vederlag". Dette svarer til artikel 60,

stk. 1, litra ¢, hvorefter "transaktionerne ma kun anga fuldt indbetalte aktier".

Sondringen mellem erhvervelse med og uden vederlag er central for hele kapitlets systematik. Forarbejderne

fastslar:

"Hovedreglen om, at et selskab md erhverve egne kapitalandele i § 196, geelder, uanset om der er tale om en
erhvervelse uden vederlag, dvs. eksempelvis egne kapitalandele erhvervet ved arv eller gave, eller en erhvervelse mod

vederlag, mens § 197 og § 198 alene er relevante ved en erhvervelse mod vederlag."

Et selskab kan altsa modtage egne kapitalandele som arv eller gave uden hverken kapitalbeskyttelsestest eller
generalforsamlingsbemyndigelse — men til gengaeld indtreeder athendelsespligteni § 202, stk. 1 netop for denne
kategori.

Adgangen til pant er sidestillet med adgangen til eje. Reglen betyder, at et selskab kan tage handpant i egne
kapitalandele som sikkerhed, men underlagt de samme betingelser — herunder kravet om, at kapitalandelene er
fuldt indbetalte, og at et pant erhvervet i strid med bestemmelserne skal bringes til opher efter § 203, stk. 2. Om
pantseetning af kapitalandele generelt gaelder, at vedtaegtsmaessige samtykkekrav kan have betydning for pantets
gyldighed; Vestre Landsret fandt i BS-2839/2011-VLR en pantsatning af aktier gyldig over for konkursboet,
selv om vedtaegterne indeholdt et samtykkekrav ved aktieovergang. Om panthaverens forvaltningsmaessige
befgjelser har Erhvervsankenavnet i 2015-12582 fastslaet, at en panthaver, hvis pantsetningserklaering
udtrykkeligt hjemler udgvelse af stemmeretten ved misligholdelse, kan udeve kapitalejerrettigheder over for

selskabet:

"[D]a det klart fremgdr af pantscetningserkilceringen, at panthaver 1 tilfeelde af misligholdelse kan udeve alle
pantscetters rettigheder over det pantsatte, herunder stemmeretten knyttet til de pantsatte kapitalandele, finder
Erhvervsankencevnet [...] at det uden en ncermere bevismcessig bedommelse og afvejning kan leegges til grund, at

K A/S som panthaver har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.”

Denne betragtning kan dog ikke overfores pa selskabets eget pant i egne kapitalandele — her spaerrer § 85, der

ubetinget afskerer stemmeretten pa egne kapitalandele.

Lov Selskahsloven § 85 Selskabsloven § 196 Selskabsloven § 202, stk. 1
Selskabsloven § 203, stk. 2

PRAKSTs Landsretten - Validitet af pantsetning af aktier i konkursbo: Krav om samtykke ved aktieovergang 05.07.2013

Erhvervsanken@vnet - Erhvervsstyrelsens pligt til indkaldelse af ekstraordinzer generalforsamlingved 24 .94.2016
dokumenteret panthaverret

§ 197: kapitalbeskyttelsen — frie reserver, fradragsreglen og
s » stramandsbesiddelser

Selskabets egne kapitalandele (egne aktier) 5


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32017L1132&stk=1&litra=c#art_60
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32017L1132&stk=1&litra=c#art_60
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/202?stk=1
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/203?stk=2
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/85
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/85
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/196
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/202
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/203
https://www.lovguiden.dk/dokument/landsretten/6546-konkursboet-eurotrust-a-s-mod-finansiel-stabilitet-a-s-vedrørende-gyldigheden-af-pantsætning-af-aktier
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/26-04-2016-erhvervsstyrelsens-pligt-til-indkaldelse-af-ekstraordinaer-generalforsamling-ved-dokumenteret-panthaverret

Lovguiden - Praksisoversigt - Selskabsret lovguiden.dk

§ 197 er kapitlets egentlige kreditorbeskyttelsesregel og indeholder tre selvsteendige normer.

1. Vederlagsloftet. Efter § 197, stk. 1, 1. pkt. ma selskabet ved erhvervelse mod vederlag "kun anvende belgb,
der kan anvendes til udlodning af udbytte, jf. § 180, stk. 2". Ved frie reserver forstas efter § 180, stk. 2 belgb,
som 1 det senest godkendte arsregnskab er opfert som overfort overskud, samt reserver, som ikke er bundet 1
henhold til lov eller vedtaegter, med fradrag af overfort underskud. Forarbejderne praeciserer to forhold af stor

praktisk betydning:

"Det er selskabets frie reserver pd erhvervelsestidspunktet, der er afgorende for, hvor mange egne kapitalandele der
kan erhverves. Et eventuelt fald i selskabets frie reserver vil sdledes ikke direkte have konsekvenser i forhold til en
post allerede erhvervede egne kapitalandele. Ledelsen vil dog lobende have en forpligtelse til at sikre, at selskabet har
et forsvarligt kapitalberedskab.”

Et efterfolgende fald i de frie reserver ger altsa ikke i sig selv besiddelsen ulovlig — men den lebende
forsvarlighedspligti § 115, nr. 5 bestar uendret, og forarbejderne til § 198 understreger dette selvsteendigt:
"ledelsen [har] ogsa ved erhvervelse af egne kapitalandele en forpligtelse til at sikre, at selskabets

kapitalberedskab til stadighed er forsvarligt".

2. Fradragsreglen. Efter § 197, stk. 1, 2. pkt. skal beholdningen af egne kapitalandele fradrages ved vurderingen
af, om kapitalkravet i § 4 er overholdt. Forarbejderne begrunder dette med, at erhvervelsen reelt virker som en

kapitalnedszettelse:

"En erhvervelse af egne kapitalandele kan i forhold til afstemninger pad generalforsamlingen sidestilles med
nedscettelse af aktiekapitalen, idet stemmeretten mv. over de pageeldende aktier ikke lcengere vil veere hos en ekstern

aktioncer, men hos selskabet selv."

Afgorende er, at fradragskravet er lebende, ikke punktuelt. Forarbejderne illustrerer det med et eksempel, der
fortjener at blive laest ngje: et aktieselskab med 1 mio. kr. i aktiekapital erhverver egne aktier med en palydende
veerdi pa 100.000 kr. — lovligt. Nedsaettes aktiekapitalen et halvt ar senere til 500.000 kr., "vil selskabet efter
nedsattelsen have en post egne aktier, som selskabet besidder i strid med § 197, stk. 1, 2. pkt." En lovlig
erhvervelse kan altsa blive til en ulovlig besiddelse ved en efterfglgende disposition, uden at selskabet har

foretaget sig noget med selve beholdningen.

3. Stramandsreglen. Efter § 197, stk. 2 medregnes kapitalandele, "der er erhvervet af tredjemand i eget navn,
men for selskabets regning”. Reglen videreforer aktieselskabslovens § 48, stk. 1, 2. pkt., og svarer til artikel

60, stk. 1, litra b. Den er udtryk for den samme realitetsbetragtning, som Erhvervsankeneaevnet anvendte i
2013-0036082 pa selvfinansieringsforbuddet, hvor styrelsens synspunkt — tiltradt af neevnet — var, at der "i
hej grad [skal] anlegges en formalsfortolkning [...] hvor der leegges veegt pa, om der rent faktisk er foretaget
selvfinansiering”. Selv om den sag angik § 206 og dermed ligger uden for denne oversigt, viser den, at formelle

mellemled og efterfolgende omstruktureringer ikke afskeerer kapitalbeskyttelsesreglernes anvendelse.

Bemeerk endelig, at § 197 — til forskel fra §§ 196, 198 og 202-204 — ikke er optaget i straffebestemmelsen
1§ 367, stk. 1. Overtraedelse af selve kapitalbeskyttelseskravet er dermed ikke i sig selv bedesanktioneret;

handhaevelsen sker via ledelsesansvar, afhaendelsespligt og eventuelt tilbagebetalingskrav.

Lov Selskabsloven § 4 Selskabsloven § 115 Selskabsloven § 180, stk. 2

Selskabsloven § 197, stk. 1, 2 Selskabsloven § 367, stk. 1

PRAKSIS
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Erhvervsankenavnet - Stadfeestelse af ulovlig selvfinansiering i forbindelse med aktieoverdragelse og 14.06.2014
efterfolgende spaltning

s 5§ 198: generalforsamlingsbemyndigelsen og kravene til dens indhold

Erhvervelse af egne kapitalandele mod vederlag kraever efter § 198, stk. 1 forudgaende bemyndigelse fra
generalforsamlingen til det centrale ledelsesorgan. Bemyndigelsen kan efter § 198, stk. 2 hgjst gives for 5 ar,

og den skal efter § 198, stk. 3 angive:

Krav Indhold
Nr. 1 Den storste veerdi, som de egne kapitalandele mé have
Nr. 2 Det mindste og hgjeste belab, selskabet ma yde som vederlag

Forarbejderne besvarer flere praktiske spergsmal. Flertalskrav og vedtaegter: "Bemyndigelsen kan fortsat
gives med almindeligt simpelt stemmeflertal. Der er ikke krav om, at bemyndigelsen skal optages 1 selskabets
vedtaegter." Vardimalestok: for kapitalandele med palydende verdi er det den palydende verdi, mens det for
stykaktier og stykanparter er "den bogferte pariveerdi” — dvs. "den veerdi, som fremkommer ved at dividere
belgbet for den i vedtaegterne angivne selskabskapital med antallet af udstedte aktier". Barsnoterede selskaber:
kravet om mindste og hgjeste vederlag kan for selskaber med vardipapirer optaget til handel pé et reguleret

marked opfyldes "ved at angive den til enhver tid geeldende berskurs plus/minus et vist kursspillerum".

At bemyndigelseskravet er praeceptivt, og at vedtaegter ikke ma slore det, blev fastslaet af Erhvervsankenaevnet
194-23.064. Et selskab under omdannelse fra ApS til A/S havde vedtaget en vedtaegtsbestemmelse, hvorefter
bestyrelsen "pa selskabets vegne" havde forkebsret til udbudte aktier til seneste indre vaerdi. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen naegtede registrering, fordi formuleringen var vildledende i forhold til den dageldende

aktieselskabslovs § 48, stk. 2. Neevnet stadfaestede:

"Neevnet erklcerede sig enig i, at vedtcegternes § 5 var formuleret pa en mdde, der kunne fore til misforstaelser om
selskabets adgang til at erhverve egne aktier. En preecisering var derfor nodvendig for at sikre, at erhvervelsen sker i

overensstemmelse med de preeceptive regler i aktieselskabsloven.”

Kendelsen indeholder to principper, der har fuld gyldighed under selskabsloven. For det forste at en
vedtagtsbestemt forkebsret for selskabet ikke kan trade i stedet for generalforsamlingsbemyndigelsen —
vil man alene indfere en forkebsret, ma dette preeciseres, sa det ikke fremstér som en staende bemyndigelse til
ledelsen. For det andet at vedtaegter skal vere tydelige nok til, at udenforstaende ikke kommer i tvivl om
lovligheden; naevnet afviste samtidig, at tidligere registreringer af tilsvarende bestemmelser i andre selskaber

kunne fore til et andet resultat.

Realiteten er, at bemyndigelsestidsrummet siden 2009 er firedoblet — fra 18 maneder til 5 ar, jf. artikel 60, stk. 1,
litra a, hvorefter bemyndigelsens gyldighedsperiode "ikke [ma] overstige fem ar". Til gengeeld er indholdskravene
til bemyndigelsen uendrede, og de er sanktioneret: overtraedelse af § 198 straffes efter § 367, stk. 1 med bede.

LoV Selskabsloven § 198, stk. 1-3 Selskabsloven § 367, stk. 1

PRAKSTSs [Erhvervsankenzvnet - Vedtaegtsaendringer ved omdannelse til aktieselskab afvist pa grund af 03.04.1995
uklarhed om erhvervelse af egne aktier og ubestemt generalforsamlingssted
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s o 8 199:ledelsens nodadgang ved betydelig og truende skade

§ 199, stk. 1 giver det centrale ledelsesorgan adgang til at erhverve egne kapitalandele mod vederlag uden
generalforsamlingens bemyndigelse, "[h]vis det er nedvendigt for at undga betydelig og truende skade for et

kapitalselskab". Bestemmelsen videreforer aktieselskabslovens § 48 a og svarer til artikel 60, stk. 2.
To forhold begranser undtagelsens reekkevidde skarpt.

Undtagelsen er snaver og angar kun bemyndigelseskravet. Forarbejderne er utvetydige:

"Undtagelsen gdr alene pd, at det ikke er nodvendigt med en bemyndigelse fra generalforsamlingen. De ovrige
bestemmelser 1 forslagets §§ 196-198 om erhvervelse af egne kapitalandele mod vederlag skal sdledes fortsat vcere
opfyldt i en situation omfattet af den foresldede bestemmelse i § 199.”

Kravet om fuldt indbetalte kapitalandele og kapitalbeskyttelseskravet om frie reserver gelder altsa ubetinget
ogsa 1 nedsituationen. Det er kun den formelle bemyndigelse, der kan undveeres — ikke den materielle

kapitalbeskyttelse.

Vurderingen sker under ansvar. Forarbejderne fastslar, at "[o]lm en betydelig og truende skade foreligger, ma
bedemmes af selskabets centrale ledelsesorgan under ansvar over for generalforsamlingen". Ledelsen baerer altsa

bevisbyrden for nedsituationens realitet, og en fejlbedemmelse kan udlese ansvar efter de almindelige regler.

Underretningspligten i § 199, stk. 2 er efterfolgende og obligatorisk. Den forstkommende generalforsamling
skal underrettes om fire forhold: baggrunden for og formalet med erhvervelserne, antallet og veerdien af
kapitalandelene, hvor stor en del af selskabskapitalen de repraesenterer, og vederlaget. Kravene svarer punkt
for punkt til direktivets artikel 60, stk. 2, og til den lebende oplysningspligt i artikel 63, stk. 2, hvorefter

arsberetningen skal indeholde tilsvarende oplysninger.

Det skal bemeerkes, at § 199 ikke er optaget i straffebestemmelsen i § 367, stk. 1. Tilsidesaettelse af
underretningspligten er dermed ikke bodesanktioneret, men vil kunne indga i en samlet ansvarsbedemmelse af

ledelsen.

Lov Selskahsloven § 199, stk. 1, 2 Selskabsloven § 367, stk. 1

s 7 §8§200-201: de objektive undtagelser og datterselskabers erhvervelse

§ 200 undtager fire situationer fra hele adgangsregimet i §§ 196-198 — altsa ogsa fra kravet om fuldt indbetalte
kapitalandele og fra kapitalbeskyttelsestesten. Et kapitalselskab kan direkte eller indirekte erhverve egne

kapitalandele:

1. som ledien nedsettelse af selskabskapitalen efter kapitel 11,

2. som lediovergang af formuegoder ved fusion, spaltning og anden universalsuccession,
3. til opfyldelse af en lovbestemt indlesningspligt, som pahviler selskabet, eller
4

ved keb af fuldt indbetalte kapitalandele pa tvangsauktion til fyldestgorelse af en fordring, der tilkommer

selskabet.
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Bestemmelsen videreforer aktieselskabslovens § 48 b og gennemforer artikel 61, stk. 1. Forarbejderne oplyser,

at ordlyden af nr. 2 bevidst blev aendret i forhold til den gamle bestemmelse:

"Den foresldede bestemmelses ordlyd gengiver sdledes direktivets ordlyd med henblik pa at undga den tvivl der
har veeret 1 forhold til forskellen mellem bestemmelsen i direktivet og ordlyden af den geeldende bestemmelse i

aktieselskabsloven.”

Ordene "eller indirekte" er efter forarbejderne indsat for at tydeliggere, "at undtagelsesbestemmelsen ogsa

omfatter et datterselskabs erhvervelse af moderselskabsaktier".

Nr. 1 — kapitalnedsettelse er den praktisk hyppigste undtagelse og forudseetter, at kapitalnedseettelsen
gennemfores efter §§ 185-193. Kombinationen af erhvervelse og efterfalgende annullation illustreres af
SKM2009.639.SR, hvor et selskab kabte egne aktier af en aktionzer som vederlag i en koncernomstrukturering
og derefter annullerede dem ved en kapitalnedszttelse uden udbetaling. Tilsvarende angik SKM2006.529.SR
en rettet kapitalnedszttelse, hvor samtlige den ene ejers anparter blev indfriet. (Den skatteretlige side af
sadanne transaktioner — sondringen mellem afstéelse og udbytte efter ligningslovens § 16 B — behandles under

aktiebeskatning, og selve kapitalnedsettelsesproceduren under kapitalforhgjelse og -nedszettelse.)

Nr. 3 — lovbestemt indlesningspligt dekker bl.a. situationen i § 110, stk. 1, hvor en kapitalejer, der pa
generalforsamlingen har modsat sig visse kvalificerede vedtaegtseendringer, kan kraeve sine kapitalandele indlest
af selskabet. Ved sadan indlgsning keber selskabet efter § 110, stk. 3 kapitalandelene "til en pris, der svarer

til kapitalandelens veerdi", i mangel af enighed fastsat af skensmeend. Om veerdiansettelsen af unoterede
minoritetsposter har Hgjesteret 1 48/2020 — der ganske vist angik hovedaktionzrens tvangsindlesning efter
§ 70, ikke selskabets egen erhvervelse — taget stilling til, om der skal gives minoritetsnedslag for manglende
indflydelse og omsattelighed. Afgerelsen er det neermeste danske referencepunkt for prisfastsattelse af poster,

der overtages under indlesningsordninger.

§ 201 udstraekker hele regelszttet 1 §§ 196-200 til datterselskabers erhvervelse — til eje eller pant — af
kapitalandele i moderselskabet. Bestemmelsen er nodvendig for at hindre, at kapitalbeskyttelsen omgas gennem
koncernstrukturer, og den spejlesi § 85, hvorefter ogsa datterselskabets kapitalandele i moderselskabet er uden

stemmeret.

Lov Selskahsloven § 85 Selskabsloven § 110, stk. 1, 3 Selskabsloven § 200

Selskabsloven § 201

PRAKSIs Hojesteret - Veerdiansattelse af minoritetsaktier ved tvangsindlesning efter Selskabslovens § 70 10.05.2021
Skatteradet - SkattefTit tilbagesalg og annullering af aktier samt mellemholdingreglen 27.10.2009
Skatteradet - Skattefri kapitalnedseaettelse ved salg til selskabet 29.08.2006

§ 202: athandelsespligten og undtagelsen for beholdninger inden for

s ¢ [riereserver

§ 202 palaegger selskabet en afhaendelsespligt for to kategorier af lovligt erhvervede kapitalandele:

« kapitalandele erhvervet uden vederlag i overensstemmelse med § 196 (arv, gave m.v.), og

« kapitalandele erhvervet efter § 200, nr. 2-4 (universalsuccession, lovbestemt indlesning, tvangsauktion).
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Bemeerk, at § 200, nr. 1 — kapitalnedsettelse — bevidst er holdt uden for atheendelsespligten, fordi

kapitalandelene dér netop skal annulleres.

Hovedreglen i § 202, stk. 1 er, at atheendelse skal ske "sa snart det kan ske uden skade for kapitalselskabet".

Forarbejderne preciserer kriteriet:

"Med »uden skade for selskabet« tcenkes i forste reekke pa skonomisk skade. Det kan dog ikke afvises, at andre
skadevirkninger ogsa kan komme 1 betragtning. Det er selskabets centrale ledelsesorgan, der ma bedemme, hvorvidt

kriteriet »uden skade for selskabet« er opfyldr.”

Der er altsé tale om en reel pligt med et sken indbygget: "Den foreslaede bestemmelse indebeerer en
afheendelsespligt, idet der dog er overladt et vist raderum for det centrale ledelsesorgan til at finde en acceptabel

keber." Ansvaret for atheendelsen pahviler efter forarbejderne udtrykkeligt det centrale ledelsesorgan.

Bagstopperen i § 202, stk. 2 er en tredrsfrist — men med en vaesentlig undtagelse: fristen geelder ikke, hvis
"vaerdien af selskabets og dets datterselskabers samlede beholdning af kapitalandele i kapitalselskabet ikke

overstiger selskabets frie reserver".

Her ligger en af de mest interessante afvigelser mellem dansk ret og direktivet. Artikel 61, stk. 2 knytter den
tilsvarende undtagelse til en kvantitativ terskel — trearsfristen geelder ikke, hvis den palydende eller bogforte
pariveerdi "ikke overstiger 10 % af den tegnede kapital". Da Danmark ophaevede 10 pct.-greensen, blev kriteriet

1stedet gjort kapitalbaseret. Forarbejderne beskriver dette som en konsekvensandring:

"Moderniseringen af reglerne om erhvervelse af egne kapitalandele, herunder de foresldede afskaffelse af den
eksisterende begreensning om, at et aktieselskab maksimalt ma erhverve 10-pct. egne aktier, gor imidlertid, at der
foreslds visse konsekvenscendringer [...] Det foreslds endvidere, at selskabet kan afstd fra at scelge de erhvervede egne
kapitalandele, hvis veerdien af samtlige selskabets og dets datterselskabers kapitalandele i selskabet kan rummes

inden for selskabets frie reserver.”

I praksis betyder det, at et selskab med rigelige frie reserver aldrig rammer trearsfristen, mens et selskab med
tynde reserver skal afth@nde inden for fristen — uanset beholdningens relative sterrelse. Undtagelsen er dermed
knyttet til den samme kapitalbeskyttelsestest som selve erhvervelsen efter § 197, hvilket giver regelsaettet en

indre sammenhang, direktivets kvantitative lgsning ikke har.

Ogsa her gelder, at beholdningens "veerdi" for kapitalandele med palydende veerdi er den palydende veerdi, mens

det for stykaktier og stykanparter er den bogferte pariverdi.

Overskrides fristen, eller skennes salg ikke at kunne ske uden skade for selskabet, henviser forarbejderne direkte
videre: "ma selskabskapitalen nedsaettes, jf. den foreslaede bestemmelse i § 204". Overtreedelse af § 202 er

bedesanktioneret efter § 367, stk. 1.

LoV Selskabsloven § 200 Selskabsloven § 202, stk. 1, 2 Selskabsloven § 204

Selskabsloven § 367, stk. 1

§§ 203-204: retsvirkningen af ulovlig erhvervelse og den tvungne
s o Kkapitalnedszettelse
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Selskabsloven knytter ikke ugyldighed til en erhvervelse i strid med kapitel 12. Retsvirkningen er i stedet en
pligt til hurtig oprydning.
Efter § 203, stk. 1 skal kapitalandele erhvervet til eje i strid med §§ 196-201 "athaendes snarest muligt og senest

6 maneder efter erhvervelsen". Efter § 203, stk. 2 geelder samme frist for at bringe et ulovligt pant til opher.

Den danske frist er strengere end EU-minimum. Artikel 62 foreskriver, at aktier erhvervet i strid med artikel
60 og 61 "skal athaendes inden for en frist pa et ar fra deres erhvervelse". Dansk ret halverer altsa fristen.

Sammenholdt med den trearige frist for lovligt erhvervede kapitalandele efter § 202, stk. 2 fremkommer en

klar gradation:
Situation Frist Hjemmel
Lovligt erhvervet uden vederlag eller efter =~ "Sa snart det kan ske uden skade", dog §202
§ 200, nr. 2-4 senest 3 ar — bortfalder hvis beholdningen
rummes i frie reserver
Erhvervet til eje 1 strid med §§ 196-201 Snarest muligt, senest 6 maneder §203,stk. 1
Erhvervet til pant i strid med §§ 196-201 = Snarest muligt, senest 6 maneder § 203, stk. 2

Sker athandelse ikke rettidigt efter hverken § 202 eller § 203, indtreeder § 204: det centrale ledelsesorgan
skal foranledige, at selskabskapitalen nedseettes med kapitalandelenes veerdi efter kapitel 11. Dette svarer til
artikel 61, stk. 3, hvorefter aktierne skal annulleres, og annulleringen kan gores betinget af en tilsvarende

kapitalnedseettelse.

Bade § 203 og § 204 er optaget i straffebestemmelsen i § 367, stk. 1. Ledelsens undladelse af at gennemfore den
tvungne kapitalnedszttelse er dermed selvsteendigt badesanktioneret — hvilket understreger, at pligten pahviler

ledelsen personligt og ikke blot selskabet som sadant.

At en retsstridig kapitalafgang kan have alvorlige efterspil, illustreres af Hgjesterets dom i Sag 11/2018, hvor
et selskab var blevet demt til at betale 4 mio. kr. til et konkursbo som folge af en retsstridig kapitalnedseettelse i
2006 — og den efterfolgende sag angik advokatens ansvar for ikke at have gjort foreeldelse geeldende. Dommen
viser, at krav afledt af ulovlig kapitalafgang kan forfelges af konkursboet mange ar efter dispositionen, og at

radgiveransvaret kan aktualiseres i anden rakke.

LoV Selskabsloven § 202, stk. 2 Selskabsloven § 203, stk. 1, 2 Selskabsloven § 204
Selskabsloven § 367, stk. 1

PRAKSTISs Hpojesteret - Advokatansvar og foraeldelse af erstatningskrav uden for kontrakt ved ulovlig 28.08.2018
kapitalnedsettelse

§ 205: forbuddet mod at tegne egne kapitalandele og den solidariske
s 10 heaeftelse

Hvor erhvervelse af egne kapitalandele er tilladt under betingelser, er tegning af egne kapitalandele absolut
forbudt. § 205, stk. 1 er kategorisk: "Et kapitalselskab ma ikke tegne egne kapitalandele." Bestemmelsen
videreforer aktieselskabslovens § 48 h og gennemforer artikel 59, stk. 1.
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Begrundelsen for forskellen er indlysende: ved tegning skabes ny kapital, som selskabet i givet fald skulle
indbetale til sig selv — en cirkuler transaktion uden reel kapitaltilforsel. Ved keb af eksisterende kapitalandele

er der derimod tale om en udbetaling af eksisterende midler, som kapitalbeskyttelsesreglerne kan afgreense.

Forarbejderne preeciserer en vigtig greensedragning: forbuddet "forhindrer ikke selskabet i pa grundlag af en
post egne kapitalandele at deltage i en kapitalforhgjelse, der sker ved en fondsemission, idet der i sa fald er tale

om en kapitalforhgjelse, der ikke sker ved tegning".

Stramandsreglen i § 205, stk. 2 loser problemet pa en anden made end 1 § 197: kapitalandele tegnet af
tredjemand i eget navn, men for selskabets regning, "anses som tegnet for tredjemandens egen regning".

Tredjemanden bliver altsa selv ejer og heefter selv — selskabet far ingen egne kapitalandele ud af konstruktionen.

Den solidariske heftelse i § 205, stk. 3 er kapitlets skarpeste personlige sanktion. Tegnes kapitalandele
1 selskabets navn i strid med stk. 1, anses de som tegnet af stifterne — eller ved kapitalforhejelse af
ledelsesmedlemmerne — for egen regning, og disse hefter solidarisk for kebesummen. Forarbejderne

understreger, at haeftelseskredsen er bred:

"Det er sdledes ikke kun dem, der har tegnet pd selskabets vegne, men enhver der har deltaget i beslutningen,
der patager sig heeftelsen, medmindre de pageeldende konkret godtgor, at de ikke indsa eller burde have indset, at
tegningen af kapitalandelene var ulovlig.”

Exculpationsadgangen er dermed reel, men bevisbyrden er vendt: det er den enkelte stifter eller ledelsesmedlem,
der skal godtgere sin gode tro. Forarbejderne navner som eksempler "uvidenhed om beslutningen" eller
uvidenhed om, "at en tredjemands tegning skete for selskabets regning". Direktivets artikel 59, stk. 3 tillader
udtrykkeligt en sadan frigerelsesadgang for den, der godtger, at ingen fejl kan tilleegges den pageldende

personligt.

§ 205, stk. 4 udstreekker forbuddet til et datterselskabs tegning af kapitalandele 1 moderselskabet, hvor
kapitalandelene anses for tegnet af datterselskabets ledelse. Forarbejderne preaciserer, at reglen angar tegning i

det "danske moderselskab".

Overtraedelse af § 205, stk. 1 er badesanktioneret efter § 367, stk. 1 — hvilket sammen med den solidariske

haeftelse gor tegningsforbuddet til den bestemmelse i kapitel 12, der er hardest handhaevet.

Lov Selskabsloven § 205, stk. 1-4 Selskabsloven § 367, stk. 1

§ 85: stemmeretsbortfaldet og samspillet med ejerregistreringen
s 1, efter§ 55

§ 85 indeholder tre normer i tre punktummer:

"For kapitalselskabets egne kapitalandele samt for et datterselskabs kapitalandele i moderselskabet kan stemmeret
ikke udoves. Egne kapitalandele og datterselskabers kapitalandele i moderselskabet medregnes ikke ved opgerelse af
stemme- og ejerandele. 2. pkt. geelder dog ikke ved opgerelse af kapital- og stemmeandele efter § 55."

1. Stemmeretsbortfaldet er ubetinget og kan ikke fraviges ved vedtaegt. Reglen videreforer aktieselskabslovens

§ 67, stk. 3, og blev efter forarbejderne udvidet til anpartsselskaber netop "da anpartsselskaber, jf. den foreslaede
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§ 196, som noget nyt far mulighed for at erhverve egne anparter". Den svarer til artikel 63, stk. 1, litra a, hvorefter

stemmeretten for egne aktier "1 alle tilfzelde" skal suspenderes.

2. Udeladelsen ved opgerelser har stor praktisk betydning, fordi den forskyder magtforholdene mellem de
tilbagevarende ejere. Netop dette forhold ligger bag forarbejdernes bemaeerkning til § 197 om, at en erhvervelse
af egne kapitalandele "i forhold til afstemninger pa generalforsamlingen [kan] sidestilles med nedszttelse

af aktiekapitalen". Princippet genfindes uden for selskabsretten; cirkuleeret om personskatteloven fastslog
tilsvarende, at der ved bedemmelsen af, om en aktionzr har radet over 25 pct. af kapitalen eller mere end 50

pct. af stemmerne, "skal [...] ses bort fra selskabets beholdning af egne aktier".

3. Modifikationen for § 55 er den bestemmelse, der lukker det gennemsigtighedshul, opheavelsen af 10
pct.-graensen ellers ville have skabt. Ved opgerelsen af, om greenserne for betydelige kapitalposteri§ 55, stk. 1
—-5,10,15,20,25,50,90 eller 100 pct.samt 1/3 og 2/3 — er naet, skal egne kapitalandele medregnes. Selskabets
egen beholdning skal derfor registreres, nar den nar 5 pct., og oplysningen offentliggeres i Erhvervsstyrelsens

it-system, jf. § 58, stk. 1 og 3 og ejerregistreringsbekendtgerelsens § 3 og § 43.

Dermed er sammenhengen komplet: hvor den gamle ret satte et kvantitativt loft pa 10 pct., seetter den
geldende ret et oplysningskrav ved 5 pct. Det er precis den vekselvirkning, forarbejderne til § 196 beskriver,
nar det hedder, at et selskab, der ejer 20 pct. egne kapitalandele, vil kunne aflaeses af ejerregisteret, "sdledes at

kapitalejerne og selskabets interessenter i gvrigt vil fa information herom".

At uklarhed om, hvem der kan udeve kapitalejerbefgjelser, i praksis blokerer selskabets beslutningsproces,
illustreres af Erhvervsankenzevnets kendelse 1 2015-14493, hvor Erhvervsstyrelsen havde lukket for
registreringer efter § 16, stk. 3 under en verserende ejertvist; naevnet palagde alligevel styrelsen at indkalde til

generalforsamling, fordi den voldgiftsafgjorte ejerposition matte leegges til grund.

Lov Selskabsloven § 55, stk. 1 Selskabsloven § 58, stk. 1, 3 Selskabsloven § 85
Selskabsloven § 197, stk. 1

PrRAKSsTs [Erhvervsankenavnet - Erhvervsstyrelsens pligt til at indkalde til ekstraordinaer generalforsamling 23.06.2016
under verserende ejertvist

s 12 Ligeretsgrundszatningen ved keb og salg af egne kapitalandele

Ophavelsen af 10 pct.-greensen fjernede en kvantitativ spaerre mod, at selskabets midler bruges til at
tilgodese udvalgte kapitalejere. Forarbejderne til § 196 er derfor useedvanligt eksplicitte om, at de kvalitative

beskyttelsesregler nu berer hele byrden:

"Dette skal ogsd ses i sammenhceng med, at misbrug af de foresldede cendrede regler om erhvervelse af egne
kapitalandele vil kunne sanktioneres efter bestemmelserne svarende til den geeldende aktieselskabslovs § 63 og § 80,
dvs. de foresldede bestemmelser i §§ 108 og 12 7. Ligeretsgrundscetningen i forslagets § 45 vil ligeledes kunne finde
anvendelse 1 relation til egne kapitalandele. Dette vil geelde bide ved selskabets erhvervelse af egne kapitalandele og
ved et eventuelt efterfolgende salg af disse.”

De tre paberabte bestemmelser er:

o §45 — alle kapitalandele har lige ret i selskabet, medmindre vedtagterne fastseetter kapitalklasser.
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§ 108 — generalforsamlingen ma ikke treeffe beslutning, der abenbart er egnet til at skaffe visse kapitalejere

eller andre en utilbgrlig fordel pa andres eller selskabets bekostning.

o §127,stk. 1 — ledelsen ma ikke disponere tilsvarende, og ma ikke efterkomme ugyldige

generalforsamlingsbeslutninger.

Forarbejderne omsaetter dette til to konkrete retningslinjer, som er de neermeste vi kommer en fast praksisregel

pa omradet:

"Huis et selskab eksempelvis erhverver egne kapitalandele hos de eksisterende kapitalejere over markedspris, vil
ovenncevnte beskyttelsesregler betyde, at samtlige kapitalejere skal have mulighed for at scelge deres kapitalandele til
den haje pris. Pi tilsvarende vis vil et efterfolgende salg af nogle egne kapitalandele til kun nogle af de eksisterende
kapitalejere veere i strid med denne lovs beskyttelsesregler, hvis de pdgceldende kapitalejere kan kobe kapitalandelene

til under markedskurs.”

Endelig indeholder forarbejderne en advarsel mod at laese lempelsen som en abning for kursmanipulation:

"De foreslaede forenklinger i forhold til de eksisterende regler om erhvervelse af egne kapitalandele skal ikke samtidigt
forstds som en aget mulighed for selskabets ledelse til at foretage spekulationshandler i forhold til et selskabs
kapitalandele med henblik pd at pavirke veerdien af selskabets kapitalandele.”

Det svarer til direktivets forbehold i artikel 60, stk. 1, hvorefter adgangen gaelder "[m]ed forbehold af princippet

om ligebehandling af aktionerer med samme retsstilling" og af markedsmisbrugsforordningen.

Den praktiske handhevelse sker typisk ad andre veje. Erhvervsankenavnet har i 2013-0034620 stadfaestet
et pabud om tilbagebetaling af en ulovlig kapitaludlodning, der var maskeret som et fordringssalg — en
konstruktion, der bedemtes efter realiteten og ikke efter transaktionens betegnelse. Samme realitetstilgang
anvendte naevnet 1 2013-0033908, hvor undtagelsen for "seedvanlige forretningsmaessige dispositioner" blev
fortolket indskreenkende, fordi selskabet ikke kunne dokumentere tilsvarende transaktioner med uatheaengige
tredjemaend. Selv om begge sager formelt angik kapitalejerlan, er metoden — vurdering efter realitet og
sammenligning med armsleengdevilkar — direkte overforbar pa selskabets kab af egne kapitalandele til over-

eller underpris. Majoritetsmisbrug ved sadanne handler behandles neermere under aktionaerkonflikt.

LoV Selskabsloven § 45 Selskabsloven § 108 Selskabsloven § 127, stk. 1 Selskabsloven § 196

PRAKSsTs [Erhvervsankenzvnet - Erhvervsankenavnets stadfaestelse af pabud om tilbagebetaling af ulovlig 14.10.2014
kapitaludlodning maskeret som fordringssalg

Erhvervsankenavnet - Selskab pabudt at inddrive ulovlige aktionzrlan trods modregningsaftaler og  p5.11.2013
pantebrevssikkerhed

Selskabets ansvar ved salg af egne kapitalandele — Sg- og
s 15 Handelsrettens dom af 3. januar 2025

Den vigtigste nyere danske afgerelse om egne kapitalandele er Sg- og Handelsrettens dom i Sag
BS-50539/2023-SHR og Sag BS-50552/2023-SHR af 3. januar 2025.

Sagens kerne. To australske investorselskaber havde 1 2017 og 2018 kebt aktier af ACT.Global A/S forialt 5
mio. kr. Der var udtrykkeligt tale om keb af selskabets egne aktier, ikke om tegning ved en kapitalforhgjelse.

Selskabet gik konkurs 1 2020, og investorerne kreevede deres tab anerkendt som simple krav efter konkurslovens
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§ 97 med henvisning til, at arsrapporterne havde vaeret groft misvisende, idet licensindtagter var indregnet i

strid med arsregnskabslovens § 49, stk. 1.

Konkursboets hovedindsigelse var netop selskabsretlig: tab pa aktier er som udgangspunkt efterstillet,
kapitalejere kan normalt ikke kraeve erstatning af selskabet for ledelsesbeslutninger, og de i retspraksis udviklede
begraensninger for selskabets prospektansvar burde ogsa gaelde ved keb af egne aktier, "da salg af egne aktier

svarer til en rettet kapitalforhojelse".

Retten forkastede den analogi. Preemisserne fastslar, at aktiekebet stiftede en selvsteendig aftalerelation:

"Retten fastslog indledningsvis, at keb af selskabets egne aktier - ligesom tegning i forbindelse med en emission -
etablerer en aftalerelation mellem kober og selskab, som kan danne grundlag for ansvar, hvis salget er sket pd grundlag

af urigtige oplysninger af veesentlig betydning, der har vceret bestemmende for kobeslutningen.”

Det er dommens principielle bidrag: selskabets salg af egne kapitalandele er en almindelig kontraktuel
transaktion, hvor selskabet kan padrage sig et loyalt oplysningsansvar over for keberen — og de
begrensninger, der geaelder for kapitalejeres krav mod selskabet 1 deres egenskab af kapitalejere, kan ikke uden

videre overfores.

Selskabet blev alligevel frifundet — men pa bevismassigt, ikke retligt, grundlag. Arsrapporterne for
2015/16-2018/19 var ubestridt "abenbart forkerte", og Erhvervsstyrelsen havde patalt indregningen.

Kausaliteten manglede imidlertid:

"Feed the Rat Pty. Ltd. og The McDonald Family Trust har pd den baggrund ikke godtgjort, at oplysningerne i
arsrapporterne for 2015/16 og 2016/1 7 var bestemmende for kebet af aktierne, eller at Peter McDonald som deres
repreesentant i ovrigt er blevet preesenteret for materiale om ACT.Global A/S, der indeholdt urigtige oplysninger, som

var bestemmende for kobet af aktier.”

Investoren havde efter egen forklaring ikke interesseret sig for dokumenterne og havde truffet beslutningen ud

fra direktgrens anprisninger og oplysninger om gvrige investorer.

Praktisk leere. Dommen placerer bevisbyrden for kausalitet hos keberen, ogsa nar regnskaberne objektivt er
misvisende. Den ligger dermed pa linje med Sg- og Handelsrettens tidligere praksis i H-0156-98, hvor en
fondsbersmeddelelse om en aktieemission blev fundet urigtig og vildledende, men hvor banken frifandtes,
fordi det tab, der konkret kunne henfores til meddelelsen, var mindre end den geeldseftergivelse, sagsegeren
havde opnaet. I begge sager fandtes ansvarsgrundlaget principielt at kunne foreligge, mens kravet faldt pa

arsagssammenhang og tabsopgerelse.

For selskaber, der afhaender egne kapitalandele efter § 202 eller frit, er konsekvensen klar: atheendelsen er ikke

blot en selskabsretlig ekspeditionshandling, men en aftale, hvor selskabet bearer en loyal oplysningspligt om

egne forhold.

Lov Konkursloven § 97 Selskabsloven § 202 f\r‘sr‘egnskabs'l.oven 8§ 49, stk. 1

PRAKSIS So-og Handelsretten - Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekeb baseret pa vildledende 03.01.2025
oplysninger
So- og Handelsretten - Sag om erstatningsansvar for urigtig fondsbersmeddelelse vedrerende 21.01.2000

aktieemission i Commercial Holding International A/S

s 1« Sanktioner, tilbagebetaling og ledelsesansvar ved ulovlig erhvervelse
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Handhevelsen af kapitel 12 sker ad fire spor, og det er veesentligt at holde dem adskilt.

1. Badeansvar efter § 367. § 367, stk. 1 opregner de bestemmelser, hvis overtreedelse straffes med bede. Fra

kapitel 12 er medtaget: §§ 196, 198 og 202-204 samt § 205, stk. 1. Ikke medtaget er § 197, § 199, § 200 og
§ 201. Sondringen er ikke tilfzeldig: strafansvaret rammer de objektivt konstaterbare krav — fuld indbetaling,
bemyndigelse, atheendelsesfrister og tegningsforbud — mens den skenspraegede kapitalbeskyttelsestesti § 197

og nodadgangen i § 199 er henvist til det civilretlige ansvar.

2. Tilbagebetalingspligt efter § 194 — med en vigtig begransning. § 194, stk. 1 palaegger kapitalejere at
tilbagebetale belob modtaget i strid med loven med rente. Bestemmelsen kan imidlertid ikke uden videre

anvendes pé vederlag for egne kapitalandele. Forarbejderne til § 194 afgrenser anvendelsesomradet:

"Bestemmelsen regulerer sdledes fortsat alene udbetalinger til kapitalejere i deres egenskab af kapitalejere.
Bestemmelsen omfatter derimod ikke vederlag som led i aftaler indgdet pd scedvanligt grundlag. Efter
omsteendighederne kan uscedvanlige udbetalinger blive betragtet som maskeret udlodning og dermed falde ind under

tilbagebetalingspligten.”

Et keb af egne kapitalandele til markedspris er en aftale pa seedvanligt grundlag og udleser dermed ikke i sig
selv tilbagebetalingspligt efter § 194 — heller ikke selv om erhvervelsen matte vaere sket i strid med § 197 eller
§ 198. Sker kebet derimod til overpris, er der reelt tale om en maskeret udlodning, og tilbagebetalingspligten
aktualiseres. Denne kvalifikation er velkendt fra skattepraksis, hvor kravene efter § 179, stk. 2 og § 194, stk.

1 rutinemaessigt indgar 1 vurderingen — se bl.a. Landsskatterettens afgerelse 1 14-0164228, hvor netop disse

bestemmelser blev paberabt som civilretligt modstykke til udbyttebeskatningen.

Forarbejderne indeholder desuden en nuancering af god tro: for udbytte gelder tilbagebetalingspligten kun
ved ond tro, og "[d]et er selskabet, der skal godtgere den onde tro" — mens "[k]apitalnedszettelser eller
likvidationsudlodninger [...] derimod [kan] kreaeves tilbagebetalt uanset kapitalejernes gode tro". Erhverves egne

kapitalandele efter § 200, nr. 1 som led i en kapitalnedsaettelse, er modtageren dermed i en skarpere position.

3. Subsidizrt ledelsesansvar. Kan belgbet ikke inddrives, eller har kapitalejeren ikke tilbagebetalingspligt, er
efter § 194, stk. 2 de, der har medvirket til beslutningen eller gennemforelsen, ansvarlige efter de almindelige
erstatningsregler. Hertil kommer det selvsteendige forsvarlighedsansvari§ 179, stk. 2 og § 115, nr. 5. Dette spor

behandles nermere under bestyrelsesansvar.

4. Konkursboets forfelgning. I praksis er det ofte kurator, der rejser krav afledt af ulovlig kapitalafgang.

Sag 11/2018 viser, at et selskab kan demmes til at betale et konkursbo millionbelgb som folge af en
retsstridig kapitalnedsaettelse, og at foraeldelsessporgsmalet kan blive afgerende. BS-54/2021-HJR (OW
Bunker) illustrerer, at store tilbagebetalingskrav vedrerende kapitalafgang ogsa rejser processuelle udfordringer
— dér blev en udskilt sag om tilbagebetaling af aktieudbytte pa 1.014 mio. kr. afvist pa grund af litispendens,

fordi kravet allerede var indtalt som en ideel andel i en verserende sag.

Sarligt om finansielle virksomheder. Erhvervelse af egne kapitalandele er i den finansielle sektor underlagt
yderligere begransninger. Det Finansielle Ankenzevn afviste 1 26/2007 et krav om indlgsning af andelsbeviser
med henvisning til, at et pengeinstitut efter lov om finansiel virksomhed § 151, stk. 2 ikke ma erhverve egne
andelsbeviser — indlgsning kunne alene ske ved formidling af salg til tredjemand. Ogi111/2013 anerkendte

neevnet, at et pengeinstitut pa grund af interessekonflikter ikke radgav om egne aktier, hvorfor disse bevidst
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blev holdt uden for en formueplejeaftale. Begge afgorelser understreger, at selskabets forhold til sine egne

kapitalandele ogsa har en adferds- og radgivningsdimension.

LoV Selskabsloven § 115 Selskabsloven § 179, stk. 2 Selskabsloven § 194, stk. 1, 2

Selskabsloven § 367, stk. 1

PRAKSIs Hojesteret - Hojesteret stadfzaester afvisning af sag om tilbagebetaling af aktieudbytte grundet 22.03.2022
litispendens
Hojesteret - Advokatansvar og foraeldelse af erstatningskrav uden for kontrakt ved ulovlig 28.08.2018
kapitalnedsettelse
Landsskatteretten - Maskeret udbytte: For meget betalt husleje anset som skattepligtigt udbytte 14.05.2018
Det finansielle ankenaevn - Tvist om inklusion af egne aktier i formueplejeaftale og spergsmal om 06.09.2013
foraeldelse
Det finansielle ankenaevn - Krav om indlgsning af andelsbeviser ved bankskifte afvist pa grund af 03.05.2007

lovkrav og vedtaegter

s 15 Sammenfatning: hvad man skal kontrollere i en konkret sag

Regelsaettet i kapitel 12 er stabilt — samtlige bestemmelser star i deres oprindelige affattelse fra 2009, og
der er ingen vedtagne, ikke-konsoliderede @endringer. Praksis er sparsom, men lovtekstens og forarbejdernes
anvisninger er til gengeeld useedvanligt praecise. En provelse af en konkret erhvervelse ber folge denne

reekkefolge:

Trin 1 — Er kapitalandelene fuldt indbetalte? Hvis nej, er erhvervelsen ulovlig efter § 196, uanset alt andet,

og uanset om der ydes vederlag. Overtreedelsen er bedesanktioneret.

Trin 2 — Ydes der vederlag? Hvis nej (arv, gave), springes §§ 197-198 over, men afheendelsespligten i § 202,

stk. 1 indtraeder. Hvis ja, fortsaet.

Trin 3 — Falder erhvervelsen ind under § 200? Kapitalnedszettelse, universalsuccession, lovbestemt
indlesningspligt eller tvangsauktion for selskabets egen fordring undtager fra §§ 196-198. Bemerk, at nr. 2-4

udleser athaendelsespligt, mens nr. 1 ikke gor.

Trin 4 — Kan vederlaget rummes i de frie reserver? Malestokken er § 180, stk. 2, og skeeringstidspunktet er

erhvervelsestidspunktet. Husk stramandsreglen 1§ 197, stk. 2 og den lgbende fradragstest mod § 4.

Trin 5 — Foreligger gyldig bemyndigelse? Kontrollér, at generalforsamlingen har bemyndiget det centrale
ledelsesorgan, at bemyndigelsen ikke er aeldre end 5 ar, og at den angiver bade storste veerdi og mindste/hojeste
vederlag, jf. § 198. Foreligger ingen bemyndigelse, underseg om § 199's nedadgang er anvendt — og om den

forstkommende generalforsamling er underrettet om alle fire forhold 1 stk. 2.

Trin 6 — Er ligeretten respekteret? Kontrollér prisen mod markedsvardien. Keb over markedspris hos
udvalgte ejere skal tilbydes alle, og salg under markedskurs til udvalgte ejere er i strid med § 45, § 108 og §
127.

Trin 7 — Er der ryddet op? Lovligt erhvervede kapitalandele efter § 196 uden vederlag eller § 200, nr. 2-4:
afheendelse snarest, senest 3 ar, medmindre beholdningen rummes i de frie reserver. Ulovligt erhvervede: senest
6 maneder, jf. § 203. Sker det ikke, skal ledelsen efter § 204 foranledige kapitalnedszettelse — og undladelsen er

selvstaendigt bedesanktioneret.
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Trin 8 — Er registrering og stemmeretsbortfald handteret? Stemmeret kan ikke udeves, og beholdningen
medregnes ikke ved opgerelser — undtagen efter § 55, hvor 5 pct.-greensen udleser meddelelses- og

registreringspligt efter § 56 og § 58.

Trin 9 — Er der ath@endet pa et retvisende grundlag? Efter Sag BS-50539/2023-SHR og Sag
BS-50552/2023-SHR stifter salget af egne kapitalandele en aftalerelation, hvor selskabet kan ifalde ansvar
for urigtige oplysninger, der har vaeret bestemmende for kebsbeslutningen. Keberen baerer dog bevisbyrden for

kausaliteten.

Afgrensningsmeessigt skal endelig erindres, at denne oversigt ikke deekker selvfinansiering efter §§ 206-209,
kapitalejerlan efter § 210 eller den skatteretlige behandling af salg til udstedende selskab, som herer under
aktiebeskatning.

LoV Selskabsloven § 55 Selskabsloven § 180, stk. 2 Selskabsloven § 196

Selskabsloven § 197, stk. 1, 2 Selskabsloven § 198 Selskabsloven § 199 Selskabsloven § 200

Selskabsloven § 202, stk. 1 Selskabsloven § 203 Selskabsloven § 204

So- og Handelsretten - Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekeb baseret pa vildledende

PRAKSIS 03.01.2025

oplysninger

REFERENCE Lovgrundlag

8 paragraffer

Selskabsloven § 85 Selskahsloven § 180 stk. 2
Selskahsloven § 196 Selskabsloven § 197 stk. 1, 2
Selskahsloven § 198 stk. 1-3 Selskabsloven § 199 stk. 1, 2
Selskabhsloven § 202 stk. 1, 2 Selskabsloven § 205 stk. 1, 3

wateriaLe Citerede afgerelser

17 afggrelser

HAJESTERET PVERSTE INSTANS 3

22.03.2022 Hojesteret stadfaester afvisning af sag om tilbagebetaling af aktieudbytte grundet 2565-3055
litispendens

10.05.2021  Veerdiansettelse af minoritetsaktier ved tvangsindlesning efter Selskabslovens & 70 48-2020

28.08.2018 Advokatansvar og foreeldelse af erstatningskrav uden for kontrakt ved ulovlig 11-2018
kapitalnedszttelse

LANDSRETTEN ANKEINSTANS 1

05.07.2013  Validitet af pantsaetning af aktier i konkursbo: Krav om samtykke ved aktieovergang 5461-6546

S@- 0G HANDELSRETTEN SPECIALRET 2
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03.01.2025 Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekeb baseret pa vildledende oplysninger Sag
BS-50539/2023-SHR
0g Sag
BS-50552/2023-SHR
21.01.2000 Sag om erstatningsansvar for urigtig fondsbersmeddelelse vedrerende aktieemission H-0156-98
i Commercial Holding International A/S
LANDSSKATTERETTEN ADMINISTRATIV KLAGEINSTANS 1
14.05.2018  Maskeret udbytte: For meget betalt husleje anset som skattepligtigt udbytte 14-0164228
SKATTERADET ADMINISTRATIV MYNDIGHED 2
27.10.2009  Skattefrit tilbagesalg og annullering af aktier samt mellemholdingreglen 09-125913
29.08.2006  Skattefri kapitalnedszettelse ved salg til selskabet 06-083259
ERHVERVSANKENAVNET NEVN / KLAGEINSTANS 6
23.06.2016  Erhvervsstyrelsens pligt til at indkalde til ekstraordineer generalforsamling under 2015-14493
verserende ejertvist
26.04.2016  Erhvervsstyrelsens pligt til indkaldelse af ekstraordinzer generalforsamling ved 2015-12582
dokumenteret panthaverret
14.10.2014  Erhvervsankenzevnets stadfaestelse af pabud om tilbagebetaling af ulovlig 2013-0034620
kapitaludlodning maskeret som fordringssalg
16.06.2014  Stadfeestelse af ulovlig selvfinansiering i forbindelse med aktieoverdragelse og 2013-0036082
efterfolgende spaltning
05.11.2013  Selskab pabudt at inddrive ulovlige aktionaerlan trods modregningsaftaler og 2013-0033908
pantebrevssikkerhed
03.04.1995  Vedtagtsendringer ved omdannelse til aktieselskab afvist pa grund af uklarhed om 94-23.064
erhvervelse af egne aktier og ubestemt generalforsamlingssted
DET FINANSIELLE ANKENEVN NEVN / KLAGEINSTANS 2
06.09.2013  Tvist om inklusion af egne aktier i formueplejeaftale og spergsmal om forzeldelse 111/2013
03.05.2007 Krav om indlesning af andelsbeviser ved bankskifte afvist pa grund af lovkrav og 26/2007
vedtaegter
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