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Kendelse af 3. februar 2012 (J.nr. 2011-0024717)

Styrelsens nagtelse af registrering af kapitalnedsattelse hjemvist til fornyet behandling i styrelsen.
Selskabslovens § 188, stk. 1 og 3.

(Finn Mgller, Carsten Mgllekilde og Steen Mejer)

Ved skrivelse af 26. maj 2011 har advokat A pa vegne af K A/S klaget over Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens afgarelse af 28. april 2011, hvorved styrelsen har naeg-

tet at registrere en kapitalnedsattelse.
Sagens omstaendigheder:

| Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgarelse af 28. april 2011 hedder det:
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Af anmeldelsen samt generalforsamlingsreferatet fremgar, at selskabskapitalen
er forhgjet med kr. 600.000,00 ved kontant indbetaling, samt at
selskabskapitalen samtidigt er nedsat med kr. 700.000,00 dels med kr.
120.000,00 til deekning af underskud dels med kr. 580.000,00 til kurs
0,000173 ved henlaeggelse til serlig reserve, jf. selskabslovens § 188, stk. 1 nr.
3.

Uanset at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen accepterer, at kapitalnedseettelser til
udbetaling eller henlaeggelse kan ske til underkurs, ses den del af
kapitalnedseettelsen, der reelt anvendes til henleeggelse til reserven, at veere
helt illusorisk som felge af den meget lave kurs.

Kursen pa 0,000173 er saledes efter styrelsens opfattelse sa lav, at man ikke
kan antage, at der i praksis er tale om en kapitalnedsettelse til henlaeeggelse til
en sarlig reserve.

P4 denne baggrund kan den anmeldte kapitalnedsettelse pa kr. 580.000 ikke
registreres.

| klageskrivelsen af 26. maj 2011 har advokat A anfart:
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Pa vegne af K A/S CVR-nr. ... paklager jeg hermed Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens afgarelse af 28. april 2011 i sags nr. 11-204.504 f.s.v.a. afslaget
pa registrering af kapitalnedsattelse pa kr. 580.000,00 ved henlaeggelse til
seerlige reserver jfr. selskabslovens § 148 stk. 1 nr. 3 ...



Sagsfremstilling
K A/S har pa generalforsamling den 7. april 2011 besluttet falgende:

Optagelse af binavn

Andring af selskabets formal

/Endring af selskabets tegningsregel

Forslag om kapitalnedseettelse — A til deekning af underskud og B til en

seerlig overkursfond

5. Forslag om kapitalforhgjelse med fravigelse af fortegningsretten for ek-
sisterende aktionarer

6. Forslag om vedtaegtsendring

7. Valg af bestyrelsesmedlemmer

NS

Kopi af protokollat og vedtegter og anmeldelse vedlaegges ...

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har efterfglgende neaegtet at registrere kapi-
talnedsattelsen pa 580.000,00 til henlaeggelse til sarlige reserver til kurs
0,000173.

Det er klagerens opfattelse, at denne afgarelse ikke er korrekt og at kapital-
nedsattelsen bgr kunne registreres. Dette fglger af at selskabsloven giver
hjemmel til kapitalnedseettelse i h.t. § 188 nr. 1 stk. 3 til underkurs uden no-
gen lovfastsat graense.

Der er ikke i loven overladt et skan til forvaltningsmyndigheden (Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen) hvorfor den i afgerelsen foretagne vurdering (sken)
ikke er lovhjemlet og derfor ugyldig.

Endvidere er der ikke nogen bindinger pa den serlige henlaeggelsesfond, der
saledes kunne have betegnelsen frie reserver, hvorved alle midlerne reelt
bliver overfart til frie reserver.

Endvidere har forvaltningen forpligtet sig til at behandle alle sager ens, og
jeg har i en tilsvarende sag lavet en kapitalnedsattelse med henleggelse til
serlige reserver til jfr. selskabslovens § 188 stk. 1 nr. 3 til kurs 0, hvilket
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har registreret (som bilag ... vedleegges pro-
tokollat samt sammenskrevet resume i denne tilsvarende sag).
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I anledning af klagen har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i en redegarelse af 25. juli
2011 udtalt:

Sagens retlige omsteendigheder

Selskabslovens § 188, stk. 1, opregner udtgmmende, at en kapitalnedsattel-
se kan ske til:



1) Dekning af underskud
2) Udbetaling til kapitalejerne eller
3) Henlaeggelse til en seerlig reserve.

Efter selskabslovens § 188, stk. 3, kan kapitalnedseettelser til udbetaling el-
ler til henlaeggelse til en serlig reserve ske til underkurs.

| bemaerkningerne (L 170 saml. 2008-2009) til § 188, stk. 3, er det alene an-
fart, at bestemmelsen er en viderefgrelse af de tidligere bestemmelser i ak-
tieselskabslovens § 44 a og anpartsselskabslovenes § 46 med sproglige pree-
ciseringer. Kopi af bemarkningerne vedlaegges som bilag nr. 1.

Den tidligere aktieselskabslovs 8 44 a, stk. 4, havde fglgende ordlyd:

”Sker en kapitalnedsattelse til de i stk.1, nr. 2 og 3, naevnte formal til en la-
vere kurs end aktiernes palydende overfares det resterende belgb op til akti-
ernes palydende til selskabets frie reserver.”

Bestemmelsen blev indsat ved lov nr. 246 af 27. marts 2006, hvor det i be-
maerkningerne til nr. 15 anfgres, at det af hensyn til bl.a. kreditorerne blev
tydeliggjort, at det resterende belgb op til aktiernes palydende overfares til
de frie reserver.

Endvidere henvises i bemarkningerne til, at det frem til sommeren 2005
havde veeret styrelsens praksis ikke at registrere kapitalnedsattelser til un-
derkurs. Kopi af bemarkningerne vedleegges som bilag ...

Ordlyden af og bemarkningerne til den daveerende anpartsselskabslovs §
46, stk. 6 er enslydende med aktieselskabslovens 8§ 44a og bemarkningerne
til denne, og vedlaegges som bilag ...

Styrelsens vejledning fra august 2010 om kapitalnedsettelse forudseetter li-
geledes at der overfares et belgb til de frie reserver. Vejledningen side 4 in-
deholder fglgende afsnit:

”Kapitalnedsattelser til udbetaling og henlaeggelse til reserve kan i modset-
ning til stiftelser og kapitalforhgjelser ske til underkurs, dvs. at det belgb,
der for eksempel udbetales til aktionarerne, er lavere end aktiernes paly-
dende. Hvis en kapitalnedszttelse sker til underkurs, betyder dette, at det re-
sterende belgb op til aktiernes/ anparternes palydende overfares til selska-
bets frie reserver. [...]

Det er udelukkende kapitalnedsaettelser til udbetaling eller henlaeggelse til
en serlig fond, der kan ske til underkurs. En kapitalnedseettelse til deekning
af underskud kan som tidligere naevnt udelukkende ske til kurs 100”.

Vejledningen vedlaegges som bilag ...

Styrelsens holdning



Selskabslovens § 188, stk. 3, giver mulighed for, at kapitalnedsattelser til
udbetaling eller henlaeggelse til en sarlig reserve kan ske til underkurs.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen accepterer i medfer af selskabslovens § 188,
stk. 3, at kapitalnedszettelser til udbetaling eller henleeggelse til en szrlig re-
serve kan ske til underkurs.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har dog i praksis stillet krav om, at der ogsa
reelt set skal veere tale om en kapitalnedseettelse til udbetaling eller til hen-
leeggelse til szrlig reserve. Styrelsen har derfor stillet krav om, at den andel
af kapitalnedseettelsen, der skal anvendes til udbetalingen eller henlaeggelsen
til den serlige reserve, ikke skulle vaere ganske ubetydelig i forhold til den
samlede kapitalnedsattelse. Ved en kapitalnedseettelse er underkursen afga-
rende for, hvor stor en andel af kapitalnedsattelsen, der anvendes til udbeta-
lingen eller henlaeggelsen til den sarlige reserve. Hvis kapitalnedsattelser
sker til kurs 50, vil halvdelen af kapitalnedsattelsesbelgbet saledes blive an-
vendt til udbetalingen eller henleeggelsen til en serlig reserve, alt efter hvil-
ket formal der er angivet for kapitalnedsattelsen, mens de resterende 50 pct.
vil blive overfart til selskabets frie reserver. Hvis kursen derimod er 25, sa
er det 75 pct. af nedseettelsesbelgbet, der overfares til selskabets frie reser-
ver.

Denne administrative praksis skal ogsa ses i sasmmenhang med, at selskabs-
lovens § 188, stk. 1, udtrykkeligt opregner, jf. ogsa forarbejderne til sel-
skabsloven, hvilke formal nedsattelsesbelgbet ved en kapitalnedsattelse
kan anvendes til, og der er ikke i denne bestemmelse angivet en kapitalned-
settelse til selskabets frie reserver. | den konkrete sag er kursen for kapital-
nedsattelsen fastsat til 0,000173, hvilket medfarer, at den del af nedsattel-
sesbelgbet, der blev overfart til det formal, der var angivet som formal for
kapitalnedszettelsen, dvs. henleggelsen til en serlig reserve, udgjorde ca. 1
kr. Det er som folge heraf styrelsens vurdering, at den andel af kapitalned-
seettelsen, der blev anvendt til det formal, der har angivet i nedsattelsesbe-
slutningen, er sa minimal, at der efter styrelsens opfattelse reelt set ikke er
tale om en kapitalnedseettelse til henleeggelse til en sarlig reserve. En accept
af en kapitalnedszttelse med en sa lille kurs som i det foreliggende tilfalde
vil saledes efter styrelsens opfattelse i praksis vare en kapitalnedsattelse il
henlaeggelse til de frie reserver, hvilket der ikke er hjemmel til i selskabslo-
vens § 188, stk. 1.

Det er med denne begrundelse, at styrelsen i brev af 28. april 2011 nagtede
at registrere den anmeldte kapitalnedsettelse pa kr. 580.000 til kurs
0,000173.

Advokaten henviser til en tidligere sag, hvor der blev registreret en kapital-
nedsattelse med henlaggelse til serlige reserver til kurs 0, og til at styrelsen
er forpligtet til at behandle alle sager ens.

Den tidligere registrerede kapitalnedsettelse til kurs O beror pa en fejl, og
styrelsen er ikke forpligtet til at gentage en sadan fejlregistrering.
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Klager er ikke fremkommet med yderligere bemarkninger.

Ankenavnet udtaler:

I henhold til selskabslovens § 188, stk. 1, skal beslutning om kapitalnedsattelse an-
give, til hvilket formal belgbet skal anvendes, idet formalet udtemmende er begraen-
set til (i) deekning af underskud, (ii) udbetaling til kapitalejerne samt (iii) henlaeggel-

se til en saerlig reserve.

Kapitalnedseettelse til udbetaling eller henlaggelse til en sarlig reserve kan i henhold
til selskabslovens 8 188, stk. 3, ske til underkurs. Loven indeholder ikke nogen

hjemmel til at fastsette begraensninger vedrgrende underkursens sterrelse.

Erhvervsankenavnet ophaver herefter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgarelse af
28. april 2011, hvorved styrelsen har nagtet at registrere den omhandlede kapitalned-

seettelse, og hjemviser sagen til fornyet behandling hos styrelsen.



