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1. Indledning

De danske regler om rekonstruktion blev indfert i konkursloven i 2011 og havde udtrykkeligt
til hensigt at skabe et regelsat, der giver bedre indenretlige rammer og muligheder, for at
levedygtige, men insolvente, virksomheder, kan undgd konkurs.! Dette formal var ogsa
drivkraften bag @ndringerne af konkursloven i 2021 og igen i 2022 1 forbindelse med
implementeringen af EU-rekonstruktionsdirektivet, hvor man endnu engang forsegte at
optimere regelsattet.’ Selvom der de seneste to &r er sket en stigning i antallet af indledte
rekonstruktioner, er udviklingen i antallet af indledte rekonstruktioner s& minimal — s&rligt set
1 forhold til udviklingen i indledte konkursbehandlinger - at det nappe pa baggrund heraf kan
konkluderes, om de nyeste regler har medfert, at flere virksomheder benytter
rekonstruktionsinstituttet.? Der synes dog at vare en udbredt historiefortzlling om, at nogle af
de varktejer, som blev indsat i 2021 og 2022, faktisk benyttes — og vil blive benyttet i
fremtiden. Denne artikel har til formal at sztte fokus pa et enkelt af disse verktojer - adgangen
til tvungen kapitalnedsattelse efter konkurslovens § 10 a, stk. 8. Der sattes serligt fokus pa
den balance, der er sogt skabt mellem kreditorerne og kapitalejerne, nér selskabet er insolvent.

2. Konkurslovens § 10 a, stk. 8 — ny selskabskapital som led i tvangsakkord

12022 indfertes konkurslovens § 10 a, stk. 8, i konkursloven — den sakaldte “’elevatormodel”.
Af bestemmelsen fremgar:

"Er skyldneren et aktieselskab eller anpartsselskab, kan det bestemmes i tvangsakkorden, at
selskabskapitalen nedscettes til 0 kr. og samtidig forhajes med ny selskabskapital, der skal
opfylde kravene i selskabsloven. Det skal fremgd af tvangsakkorden, hvem der tegner den nye
selskabskapital. Indbetaling af den nye selskabskapital skal ske kontant. Reglerne i 1.-3. pkt.
finder alene anvendelse, hvis skyldneren er insolventog det md antages, at en
konkursbehandling ikke vil give fuld deekning til samtlige fordringshavere.”

Bestemmelsen har — 1 hvert fald retspolitisk — veret noget omdiskuteret efter indferelsen, men
der var opbakning til indferelsen af bestemmelsen i de heringssvar, som kom i forbindelse med
lovforslagets fremszttelse.* Bestemmelsens anvendelsesomride, herunder betingelserne for
anvendelse samt bestemmelsens EU-retlige baggrund, har dog rejst visse retlige spergsmal,
som forseges behandlet nedenfor. Bestemmelsen fraviger utvivlsomt savel dansk som EU-
retlig selskabsret. Neaervarende artikel forseger sdledes tillige at belyse, hvorledes
kapitalejernes interesse er beskyttet efter indferelsen af bestemmelsen, nir de almindelige
selskabsretlige beskyttelsesregler tilsyneladende er sat ud af kraft. Derimod er det ikke
hensigten med narvarende artikel at forholde sig retspolitisk til bestemmelsen, herunder om

! Betenkning 1512/2009 om rekonstruktion, s. 25.

2 Se herom Betenkning 1579/2022 om revision af reglerne om rekonstruktion, herunder implementering af
rekonstruktions- og insolvensdirektivet, s. 17.

3 Sammenholdes tal fra domstol.dk, udger indledte rekonstruktioner i perioden 2016-2023 omkring 1 % af de
indledte behandlinger, hvor det er hajst i 2022 (1,4 %) og lavest i 2019 (0,8 %).

4 Se bl.a. svar fra Kuratorforeningen, Finans Danmark og Danske Advokater.



der er fundet den rette balance mellem hensynet til kapitalejerne og kreditorerne.® Det beskrives
dog kortfattet, hvorledes balancen er segt gennemfort i vores nordiske nabolande, Norge og
Sverige.

Som det fremgar af bestemmelsens ordlyd, sker kapitalnedsattelsen som et led 1 en gennemfort
tvangsakkord. Nedenfor behandles derfor savel de betingelser, der er indlagt i selve
bestemmelsen, som de sikkerhedsmekanismer, der fremgir af vedtagelse- og
stadfaestelsesprocessen. Endelig overvejes det, om bestemmelsen opfylder — eller overopfylder
det bagvedliggende direktiv.

2.1.Bestemmelsens anvendelsesomréde — det dobbelte insolvenskrav

Det folger af bestemmelsens placering i konkursloven, at den alene kan benyttes i forbindelse
med vedtagelse af et rekonstruktionsforslag. Bestemmelsen kan dog anvendes under savel en
indledt forebyggende rekonstruktion, jf. konkurslovens afsnit IA som en “almindelig”
rekonstruktion, jf. konkurslovens afsnit IB. Uanset at den forebyggende rekonstruktion kan
indledes pa et tidspunkt, hvor skyldneren endnu ikke er insolvent i konkurslovens § 17, stk. 2’s
forstand, idet det alene kreeves, at skyldneren ”som folge af ekonomiske vanskeligheder har
sandsynlighed for at blive insolvent”, jf. konkurslovens § 9 a, kan der alene ske tvungen
kapitalnedsattelse, hvis skyldneren er insolvent, og det ma antages, at en konkursbehandling
ikke vil give fuld deekning til samtlige fordringshavere, jf. konkurslovens § 10 a, stk. 8, sidste
punktum.

Bestemmelsen opererer séledes ifolge ordlyden med et dobbelt insolvensbegreb. Skyldneren
skal for det forste vere insolvent, hvorved ma menes det traditionelle konkursretlige
insolvensbegreb, jf. konkurslovens § 17, stk. 2,° og dermed ma der foretages en
likviditetsprognose. Herudover kraves, at en konkursbehandling ikke vil give fuld deekning til
samtlige kreditorer, og udover at selskabet skal vere illikvidt, skal det séledes tillige - i tilfelde
af at det tages under konkursbehandling - vare insufficient. Det fremgéar af forarbejderne, at
dette andet led harmonerer med selskabslovens § 233, stk. 2, hvorefter en likvidator skal
indgive konkurs- eller rekonstruktionsbegaring, safremt denne finder, at likvidationen ikke vil
give fuld dakning til kreditorerne.” Der skal derfor foretages sivel et ekonomisk
gjebliksbillede (insufficiensen) som et fremtidsbillede (likvidationsprognosen). Alene hvis
begge kriterier er opfyldt, kan bestemmelsen anvendes. Som begrundelse for det dobbelte krav
anfores 1 forarbejderne: ”Disse betingelser sikrer, at @ndring af selskabskapitalen som led 1 en
tvangsakkord alene kan ske, ndr den eksisterende selskabskapital ma anses for vaerdiles. I og
med at &ndringen af selskabskapitalen sker uden samtykke fra de eksisterende kapitalejere, er
det afgerende, at @ndringen kan ske under de n@vnte betingelser, da der i modsat fald kunne
forekomme tilfelde, hvor @ndringen af selskabskapitalen kunne anses for et indgreb i de
eksisterende kapitalejeres grundlovsbeskyttede ret.”® Der er siledes tale om, at betingelsen
bade sikrer overholdelse af grundrettighederne, men ogsa — ifelge lovgiver — den rette balance
mellem kreditorerne og kapitalejerne.

Bestemmelsens ordlyd rejser dog for det forste spergsmélet om, pd hvilket tidspunkt
insolvensvurderingen skal foretages, da dette ikke fremgér direkte af bestemmelsen. Mens

5 Denne balance er i udenlandsk ret refereret til som the “debt/equity bargain” og beskrevet som “the essential
context of any restructing plan” Se mere ”Best Practices in European Restructuring”, s. 32.

6 Se ogsé Betenkning 1579/2022 om revision af reglerne om rekonstruktion, herunder implementering af
rekonstruktions- og insolvensdirektivet, s. 128.

7 Tbid.

81bid, s. 127.



skyldneren ved indledningen af en ”almindelig” rekonstruktion pr. definition er insolvent, kan
det jo tenkes, at skyldneren bliver solvent undervejs, eksempelvis ved en frivillig
geldseftergivelse eller ved gennemforelse af en “almindelig” selskabsretlig kapitaltilforsel pa
en generalforsamling.® Safremt vurderingen siledes skal ske pa et senere tidspunkt end
indledningstidspunktet, kan kapitalejerne undgé, at der stadfastes et rekonstruktionsforslag,
der indeholder en bestemmelse om tvangsakkord og kapitalnedsettelse, sdfremt de tilforer de
fornedne midler, eksempelvis via en kapitalforhgjelse. Det er derfor helt afgerende for
kapitalejerne, hvornér solvensen skal vurderes. Forarbejderne synes at forudszatte, at det i hvert
fald er et vurderingstidspunkt, der ligger senere end indledningstidspunktet, der skal anvendes,
hvorimod det ma anses for mere usikkert, om det er tidspunktet for forslagets fremsettelse,
vedtagelse eller stadfastelse, der er det afgorende vurderingstidspunkt.'® En vis inspiration kan
vel findes i reglerne om opher i konkurslovens § 15. Heraf fremgér, at rekonstruktionen
opherer, safremt skyldneren ikke er insolvent, jf. konkurslovens § 15, stk. 1, nr. 1, og
rekonstrukteren er i gvrigt forpligtet til at give skifteretten meddelelse herom, jf. konkurslovens
§ 15, stk. 2. Ifeolge forarbejderne til denne bestemmelse kan der ske opher som folge af
mellemkommende solvens helt frem til stadfestelsestidspunktet.!? Det er vel ogsd i
overensstemmelse med almindelige principper, at skyldneren ikke laengere skal vere underlagt
(eller kunne anvende) rekonstruktionsreglerne, safremt selskabet er blevet solvent, da der
herefter ikke er et hensyn at tage til kreditorerne. Meget taler derfor for, at vurderingen af
skyldnerens solvens 1 forhold til konkurslovens § 10 a, stk. 8 ma ske pa
stadfaestelsestidspunktet.

2.2.Hvem kan tegne — og sarligt om fortegningsret?

Bestemmelsens ordlyd rejser ogsd spergsmélet om, hvem der kan tegne — og méske mere
relevant, om den fortegningsret for de tidligere kapitalejere, der folger af selskabsretten, kan
opretholdes. Det folger alene af ordlyden, at den nytegnede kapital skal opfylde kravene i
selskabsloven, og at det skal angives, hvem der tegner kapitalen i tvangsakkorden. Hvem der
kan tegne den nye kapital praciseres 1 forarbejderne, hvor det anferes: “Den nye
selskabskapital kan tegnes af investorer eller af fordringshavere. Der er ikke fortegningsret for
de hidtidige kapitalejere eller andre, dvs. at det kan frit bestemmes 1 akkordforslaget, hvem der
tegner den nye kapital.”*2 Forarbejderne forudsatter saledes, at den lovbestemte fortegningsret,
der fremgar af selskabslovens § 162, hvorefter kapitalejerne har ret til en forholdsmessig
tegning af de nye kapitalandele, medmindre generalforsamlingen i det konkrete tilfeelde treffer
beslutning om at fravige dette udgangspunkt, ma vige, sifremt kreditorerne vedtager
rekonstruktionsforslaget, og skifteretten stadfester dette.

Da kapitalejerne som ovenfor navnt kan tilfere tilstraekkelig kapital til selskabet gennem en
almindelig kapitalforhegjelse godkendt af generalforsamlingen — ogsa under en rekonstruktion
— og derved udnytte fortegningsretten, synes der ikke at vaere noget (ekstra) nevnevardigt
beskyttelseshensyn at tage til kapitalejerne.™®

% Det mé her erindres, at generalforsamlingen netop stadig kan gennemfore en kapitaltilforsel efter de
selskabsretlige regler, jf. eksempelvis KL § 12, stk. 6, mods&tningsvist.

10 Beteenkning 1579/2022 om revision af reglerne om rekonstruktion, herunder implementering af
rekonstruktions- og insolvensdirektivet, s. 128.

11 Se L 199 (2009-10), bemerkninger til § 15, og Rekonstruktion s. 635, hvor forarbejdernes udtalelse kritiseres,
dog ikke mht. tidspunktet.

12 Se LFF 2022 181, almindelige bemerkninger, punkt 3.1.6.3.4., samme lovforslags specielle bemarkninger til
§ 10 a og Betenkning 1579/2022 om revision af reglerne om rekonstruktion, herunder implementering af
rekonstruktions- og insolvensdirektivet, s. 127 og gentaget s. 318.

13 Se nedenfor om direktivet satter greenser herfor.



Det ma i den forbindelse kort bemarkes, at sdfremt rekonstrukteren har overtaget ledelsen af et selskab, har denne
en vetoret vedrerende generalforsamlingsbeslutninger, jf. konkurslovens § 12, stk. 6, 2. pkt. Medvirker
rekonstrukteren ikke loyalt til eksempelvis en kapitalforhejelse, kan dette dog vere forbundet med et
erstatningsansvar. Dette er i ovrigt ikke anderledes i konkurs, hvor ogsa kurator kan vaere forpligtet til at medvirke
til en kapitalforhejelse.*

Det skal samtidig bemarkes, at forhgjelsen ikke kan ske gennem geldskonvertering, idet der
skal ske kontant indbetaling, hvilket vel ellers vil vere et naturligt — og 1 gvrigt almindeligt
anerkendt — rekonstruktionsretligt vaerktej. Forarbejderne udtaler herom: ”Konkursradet finder,
at den nye selskabskapital skal tegnes kontant, idet det derved sikres, at selskabet efter
rekonstruktion opfylder selskabslovens krav til minimumskapital. Konkursrddet er
opmearksom pd, at man herved principielt afskarer en rekonstruktion bestaende i
geldskonvertering. Imidlertid vil man i praksis kunne anvende den nye regel pd en made, der
1al veesentlighed svarer til en gaeldskonvertering. Det kan sédledes bestemmes i tvangsakkorden,
at en bestemt gruppe fordringshaveres krav nedskrives til 0 kr.-, og at disse fordringshavere til
gengzld tegner den nye selskabskapital, der kan fastsattes til selskabslovens minimum.”*®

2.3.Gennemforelsen og opher — kapitalejerinteressen

Kapitalnedsettelse efter konkurslovens § 10 a, stk. 8, kan alene ske som led i et vedtaget og
stadfestet rekonstruktionsforslag, der indeholder en tvangsakkord. Det er sdledes narliggende
i denne forbindelse kort at behandle, hvorledes et rekonstruktionsforslag gennemfores, da
denne del af processen opstiller visse garantier for kapitalejeren, som ikke kan laeses af
konkurslovens § 10 a, stk. 8.

Det fremgar af konkurslovens § 13 d, stk. 1, at et rekonstruktionsforslag skal vedtages af
kreditorerne og af konkurslovens § 13 e, at et vedtaget rekonstruktionsforslag ikke er gyldigt,
for det er stadfaestet af skifteretten.

Rekonstruktionsforslaget fremsattes af rekonstrukteren, men skal veare tiltradt af skyldneren,
jf. konkurslovens § 13 b, stk. 2. Det er de almindelige selskabsretlige tegningsregler, der
fastlegger hvem hos skyldneren, der skal tiltreede forslaget.!® 1 hvert fald indirekte har
kapitalejerne saledes en vis indflydelse pa et rekonstruktionsforslag.!” Nar forslaget er blevet
fremsat, skal det vedtages af kreditorerne, jf. konkurslovens § 13 d, stk. 1, hvorefter vedtagelse
kreever, at et flertal af de pd forslagsmedet representerede fordringshavere, der kan deltage 1
afstemningen, stemmer for. Der stemmes efter belob, og da anvendelse af bestemmelsen 1
konkurslovens § 10 a, stk. 8, forudsatter, at der stemmes om en tvangsakkord, folger det af
konkurslovens § 13 d, stk. 2, at det er de fordringshavere, hvis krav omfattes af akkorden, der
er stemmeberettigede. Da det alene er fordringshavere, der kan stemme, har kapitalejerne ikke
stemmeret, medmindre de samtidig er fordringshavere.!® Kapitalejernes interesse beskyttes
saledes ikke via de danske stemmeregler.

Selskaber, der ikke er en SMV, skal stemme i klasser, og SMV-selskaber kan stemme i klasser, jf. konkurslovens
§ 13 d, stk. 5-7. Afstemning i klasser @ndrer dog ikke pa kapitalejernes indflydelse, da de heller ikke i denne

14 Se mere herom L 199 (2009-10), bemarkninger til § 12, stk. 6, og Rekonstruktion — teori og praksis, 3.
udgave, s. 245ff.

15 Beteenkning 1579/2022 om revision af reglerne om rekonstruktion, herunder implementering af
rekonstruktions- og insolvensdirektivet, s. 127.

16 Beteenkning 1512/2009 om rekonstruktion, s. 384.

1 Denne indflydelse elimineres i det tilfzlde, hvor skyldneren ikke ensker at samtykke, og der sker et
ledelsesovertag, jf. konkurslovens § 12 a.

18 Men dog forudsat, de ikke ogsé er nertstdende efter konkurslovens § 2, jf. § 13 d, stk. 4.



situation er stemmeberettigede efter dansk ret, og emnet behandles derfor ikke i narvaerende sammenhang
yderligere.

Nér forslaget er vedtaget, skal det for at vare gyldigt stadfestes af skifteretten, jf.
konkurslovens § 13 e. Bestemmelsen indeholder flere obligatoriske nagtelsesgrunde i stk. 2
og 6. Det folger af § 13 e, stk. 2, nr. 2, at skifteretten skal naegte stadfeestelse, hvis forslaget
indeholder bestemmelse om tvangsakkord, der ikke er forenelig med § 10 a, eller forslaget i
ovrigt er i strid med loven. Uanset at rekonstrukteren har fremsat et forslag om tvungen
kapitalnedskrivning, og kreditorerne har vedtaget dette, er dette saledes ikke gyldigt, hvis
betingelserne i § 10 a, stk. 8, ikke er opfyldt — eksempelvis fordi selskabet ikke er insolvent.
Hverken et flertal af kreditorerne eller rekonstrukteren har séledes mulighed for at
gennemtvinge en kapitalnedsettelse for et ikke-insolvent selskab eller som i gvrigt métte stride
med loven. Kapitalejernes interesse er derved indirekte beskyttet gennem denne
stadfzestelsesproces.

Kapitalejernes interesse er som navnt ogsa indirekte beskyttet i de ophersgrunde, der er
opregnet 1 konkurslovens § 15, idet rekonstruktionen opherer, safremt skyldneren er solvent.
Formar kapitalejerne derved at gennemfore en kapitalforhejelse, der sikrer solvens, eventuelt
kombineret med en frivillig akkord — eller pa anden made at tilfore selskabet de nedvendige
midler — eventuelt gennem l&n — s skal skifteretten bringe rekonstruktionen til opher.
Solvensen skal godtgeres med en hgj grad af sandsynlighed, jf. bl.a. FM 2020.2600.%°

3. Om bestemmelsens baggrund, herunder om bestemmelsen er direktivstridig

Indferelsen af konkurslovens § 10 a, stk. 8, har utvivisomt haft til formal at tildele kreditorerne
(og skyldnerselskabet) et yderligere varktej til at sikre selskabets overlevelse ved at skaffe ny
kapital ogsa med den uundgaelige folge, at der sker en reduktion af de tidligere kapitalejeres
ejerandele. Bestemmelsen har dog — 1 hvert fald formelt set — sin baggrund i
rekonstruktionsdirektivet.?

Direktivet blev vedtaget i 2019 og péalagde medlemsstaterne at indfere en forebyggende rekonstruktionsprocedure,
at give gaeldsramte ivaerkseattere en mulighed for at opné fuld gaeldssanering indenfor en rimelig periode, og at
indfere effektivitetsfremmende foranstaltninger for eksisterende procedurer. Formalet med indferelsen af den
forebyggende rekonstruktion var helt overordnet at sikre, at en skyldner, der har finansielle vanskeligheder, skulle
have stillet veerktejer til radighed, der ville gore denne i stand til at undga en truende insolvens. Man valgte i dansk
ret at indsatte et nyt afsnit IA i konkursloven om forebyggende rekonstruktion, men en del af direktivets
indholdsmaessige krav til proceduren, herunder sarligt afstemningsreglerne, blev ogsé overfort til den allerede
eksisterende rekonstruktionsprocedure.? Se mere om direktivets indhold, formal mv. eksempelvis Line Herman
Langkjer: RR.12.2019.20 og U 2019B.357.

Det fremgér af forarbejderne til konkurslovens § 10 a, stk. 8, at bestemmelsen varetager en art
beskyttelsesfunktion, idet det udtales: “Efter direktivets artikel 12 skal medlemsstaterne sikre,
at kapitalejerne ikke har mulighed for urimeligt at forhindre vedtagelsen eller stadfaestelsen af
et rekonstruktionsforslag eller i evrigt urimeligt at hindre eller skabe hindringer for

19 Rekonstruktion — teori og praksis, 3. udgave, s. 635.

20 Europa-Parlamentets og Ridets direktiv (EU) 2019/1023 af 20. juni 2019 om rammer for forebyggende
rekonstruktion, geldssanering og udelukkelse og om foranstaltninger med henblik pa mere effektive procedurer
for rekonstruktion, insolvensbehandling og galdssanering og om @ndring af direktiv (EU) 2017/1132
(rekonstruktions- og insolvensdirektivet).

2L Beteenkning 1579/2022 om revision af reglerne om rekonstruktion, herunder implementering af
rekonstruktions- og insolvensdirektivet, s. 139-140.



gennemforelsen af en rekonstruktion.”?? Bestemmelsen forsoger siledes at opfylde direktivets
krav om, at kapitalejerne ikke pa urimelig made satter hindringer for ellers rimelige lesninger
pa selskabets finansielle problemer.??

Det er gjort geeldende, at den danske implementering af artikel 12 — og bestemmelsen i det hele
taget — er direktivstridig, hvorfor det er nerliggende at undersege om — og i bekreftende fald,
hvilke — greenser, direktivet sztter til implementeringen i national ret.?* Denne undersogelse
kreever dels en analyse af direktivets artikel 12, dels en analyse af, hvorledes direktivet i ovrigt
soger at beskytte — men ogsd eliminere beskyttelsen af kapitalejerne, herunder igennem
direktivets vedtagelsessystem.

Af rekonstruktionsdirektivets artikel 12, stk. 1 og 2, felger, at hvis medlemsstaterne har valgt
at udelukke kapitalejerne fra at kunne stemme — og dermed anvendelsen af direktivets artikel
9-11, hvilket var den implementeringsmodel, man valgte i Danmark, sé skal de pa anden méade
sikre, at de pageldende kapitalejere ikke urimeligt forhindrer eller skaber hindringer for
vedtagelsen og stadfaestelsen af en rekonstruktionsplan, ligesom medlemsstaterne i gvrigt skal
sikre, at kapitalejerne ikke skaber hindringer for selve gennemforelsen af en plan.

Det folger heraf implicit, at en beslutning om at inkludere kapitalejerne i beslutningsprocessen
i forbindelse med vedtagelse og stadfzestelse af et rekonstruktionsforslag reelt, ogsé er en
mulighed for at sikre, at de ikke pa urimelig made kan hindre rekonstruktionens vedtagelse og
stadfaestelse. Det hanger sammen med stemmereglernes (artikel 9) samspil med reglerne om
cram-down 1 direktivets artikel 9-11, som derfor kortfattet beskrives nedenfor.

3.1. Kort om direktivets afstemningsregler og kapitalejere
Som anfort kan medlemsstaterne vaelge at lade kapitalejerne veere omfattet af direktivets artikel
O-11. I sa fald er folgende galdende:

I forbindelse med en afstemning om et rekonstruktionsforslag skal de bererte parter inddeles 1
afstemningsklasser, jf. direktivets art. 9, stk. 4. Klasseinddelingen skal afspejle ensartede
interesser inden for klassen. Det vil vare naturligt at placere berorte kapitalejere i én serskilt
klasse, da de oftest har et "tilstreekkeligt interessesammentfald baseret pa verificerbare kriterier
1 overensstemmelse med national ret”, men det er ifelge direktivet muligt at opdele ejerne 1
flere forskellige klasser, jf. preambelbetragtning 58. Derimod vil det vere svert at anse det 1
overensstemmelse med direktivets bestemmelser at placere kapitalejere i samme klasse som
flere eller enkelte af selskabets kreditorer.

Naér et rekonstruktionsforslag settes til afstemning, vil det derefter kunne forekomme, at der er
flertal 1 klassen af kapitalejere, men at en eller flere kapitalejere har stemt imod forslaget. Er
der flertal 1 klassen, er de pdgaldende ejere bundet af det fremsatte forslag, safremt forslaget
stadfzestes af retten, jf. direktivets artikel 10, stk. 1.

Stadfeestelse er betinget af, at stemmereglerne er overholdt, at kreditorerne er inddelt i korrekte klasser, og at
de berorte parter har faet meddelelse om planen, jf. art. 10, stk. 2. Herudover skal den stadfaestende myndighed

2 1bid, s. 126.

2 Rimelighedsstandarden sikres gennem stadfzstelsessystemet i direktivets artikel 9-11. Se mere herom Line
Herman Langkjer i U2019B.357.

24 Troels Lilja Poulsen: ”Elevatormodellen i rekonstruktion — kan rekonstrukteren virkelig selv valge
investorer?”, kan findes her: https://www.sdu.dk/da/om-
sdu/fakulteterne/samfundsvidenskab/sam_nyhedsliste/kronik-rekonstruktion.



foretage en rimelighedsvurdering, jf. direktivets artikel 10 stk. 2, litra d (kreditorernes bedste interesse),? hvor
det afgarende i udgangspunktet er, om den ikke-samtykkende kreditor stilles pd mindst samme made, som han
ville vere i tilfelde af konkurs.?

Er der derimod ikke flertal 1 klassen med kapitalejere, kan de ikke-samtykkende kapitalejere
alligevel blive bundet af rekonstruktionsforslaget, jf. direktivets artikel 11. Dette kraver, at
betingelserne for stadfaestelse, jf. direktivets artikel 10, og som netop beskrevet, er opfyldt.
Herudover kreves bl.a., at den ikke-samtykkende klasse (her kapitalejerne) behandles mindst
lige sa gunstigt som enhver anden klasse af samme rangorden og gunstigere end enhver lavere
prioriteret klasse — den sdkaldte regel om “absolute priority”. Dette betyder, at ingen
lavereprioriteret klasse vil kunne 4 nogen dekning, for de hgjereprioriterede klasser har fiet
fuld dekning. Som felge heraf, vil der ikke kunne stadfastes et forslag, som indeholder et
tvangsakkordelement over for kreditorerne, safremt kapitalejeren beholder sin kapitalandel.

Der findes i artikel 11, stk. 2, en i narverende sammenhang interessant undtagelsesmulighed til systemet om
“absolute priority”, nemlig reglen om ”relative priority”, idet det anferes: “Uanset stk. 1, litra ¢), kan
medlemsstaterne fastsette, at fordringerne hos kreditorerne i en afstemningsklasse, der ikke samtykker,
fyldestgeres fuldt ud pa samme eller tilsvarende méde, hvis en lavere prioriteret klasse skal fyldestgores eller
bevare eventuelle interesser i henhold til rekonstruktionsplanen. Medlemsstaterne kan opretholde eller indfere
bestemmelser, der fraviger forste afsnit, hvis det er nedvendigt for at nd malene med rekonstruktionsplanen, og
hvis rekonstruktionsplanen ikke urimeligt skader eventuelle bererte parters rettigheder eller interesser.”
Baggrunden for at indsatte dette alternativ var, at der var eksempler pé, at det i visse tilfelde var enskeligt, at
kapitalejerne beholdt deres kapitalandele, selv hvis der var ikke-samtykkende kreditorer, der matte give afkald pa
en del af deres fordring, men altsa alene, hvis dette ikke urimeligt skader de bererte parter (kreditorernes)
interesser. Direktivets fundament og udgangspunkt er saledes, at kapitalejernes interesser star nederst i hierakiet,
og kreditorerne skal have dakning, for kapitalejerne kan beholde verdien af deres kapitalandele.

Af ovenstdende kan det konkluderes, at direktivet forudsatter, at der kan geres vasentlige
indgreb i kapitalejernes interesser, ogsa uden at der er flertal blandt kapitalejerne hertil.?’

3.2. Direktivets artikel 12 om forholdet til kapitalejerne

Direktivets artikel 12 har overskriften: Kapitalejere. Som anfert skal artikel 12 sikre, at
kapitalejerne ikke hindrer planens vedtagelse og stadfestelse, nar medlemsstaten har valgt at
udelukke kapitalejerne fra at blive omfattet af artikel 9-11.

Bestemmelsens beskyttelseshensigt kan synes fremmed fra et dansk perspektiv, men det skal erindres,
at det er udgangspunktet i dansk ret, at en kapitalejer bevarer sin kapitalandel efter en gennemfort
tvangsakkord. En kapitalejer beholder séledes ejerandelen — pa trods af, at kreditorerne giver afkald pa

25 At der i bestemmelsen alene henvises til kreditorerne betyder ikke, at kapitalejerne ikke er beskyttet af disse
regler, safremt den implementerende medlemsstat har valgt at inkludere dem i stemmeafgivningen. Se hertil
praeambelbetragtning 48.

% Der er ogsa mulighed for, at den implementerende stat kan valge, at der skal sammenlignes med det
“nastbedste alternativ”’. Dette er ikke valgt i Danmark, sa behandles ikke yderligere her. Der kan henvises til
Line Herman Langkjaer i U2019B.357 og Ignacio Tirado og Riz Mokal: Has Newton had his day? Relativity
and realism in European restructuring, Eurofenix Winter 2018-2019.

27 Til sammenligning er der i fransk ret hjemmel til, at kapitalejerne kan blive forpligtet til at szlge deres
ejerandele, safremt dette er et led i rekonstruktionsforslaget. Kapitalejerne har ikke selv ret til at stemme, men
denne er overgéet til en ”’special agent” — og konstruktionen opfattes som i overensstemmelse med direktivet
netop pga. artikel 12. Se mere Lorenzo Benedetti: The position of shareholders in restructuring proceedings of
distressed companies: From a shareholders’ veto power to their duty to enforce (Aufopferungs- und
Duldungspflicht) a restructuring plan, Int Insolv. Rev. 2020, 29: 322-345.



en del af deres fordring. Dette er langt fra tilfaeldet andre steder, og som naevnt heller ikke
udgangspunktet i direktivet. I den amerikanske chapter 11-proces er udgangspunktet derimod, at en
kapitalejer ikke kan beholde sin kapitalandel, sdfremt der er ikke-samtykkende kreditorer, der ikke far
fuld deekning. ?® Det er séledes veard at have for gje, at dansk ret i udgangspunktet beskytter kapitalejerne
1 videre udstrekning, end det nedvendigvis er tilfeldet andre steder, og direktivets artikel 12 seger i
sadanne tilfelde at sikre, at nar de stemmeberettigede kreditorer har vedtaget en (rimelig)
rekonstruktionsplan, sd skal gennemforelsen heraf ikke kunne hindres af kapitalejerne — der
forudsetningsvis ikke pévirkes af planen pad urimelig mide. Forudsatningsvis, idet skyldneren er
insolvent.?® Den tilsvarende svenske retsstilling har varet kritiseret, hvilket gav grundlag for at &ndre
dette udgangspunkt efter implementeringen i svensk ret, sa det netop blev muligt at aendre kapitalejernes
rettigheder.®

Artikel 12 foreskriver ikke, hvordan medlemsstaterne skal sikre, at kapitalejerne ikke skaber
hindringer for gennemforelsen af en plan. Medlemsstaterne er saledes tillagt et vist skon. Med
henvisning til almindelige EU-retlige principper, herunder effet utile og proportionalitet, ma
det samtidig veere klart, at médden hvorpa medlemsstaterne forvalter dette skon ikke méa vare i
uoverensstemmelse med bestemmelsens formal, direktivets mere overordnede formal samt
EU-retten i ovrigt.!

Mens det overordnede formal med direktivet er klart, nemlig at redde levedygtige
virksomheder fortrinsvist til fordel for kreditorerne, er formalet med artikel 12 at sikre, at
kapitalejerne ikke kan anvende de almindelige selskabsretlige varktejer med henblik pé at
nedlzegge veto mod et rekonstruktionsforslags vedtagelse, stadfastelse og gennemforelse.®?
Det fremgar eksempelvis af forarbejderne, at bestemmelserne i selskabsdirektivet, der bl.a.
indeholder regler om atholdelse af generalforsamling og fortegningsret for kapitalejerne, i
udgangspunktet skal fraviges, idet de:

“kan veere til skade for effektiviteten i forbindelse med vedtagelsen og gennemforelsen af rekonstruktionsplanen.
I henhold til forslaget skal medlemsstaterne fravige disse selskabsretlige bestemmelser i det omfang, det er
ngdvendigt, og i den periode, der er nedvendig, for at sikre, at aktionererne ikke forpurrer
rekonstruktionsbestrabelserne ved at misbruge deres rettigheder i henhold til direktiv 2012/30/EU.
Medlemsstaterne behever imidlertid ikke at fravige selskabsretlige bestemmelser, hvis de kan sikre, at
ovennavnte selskabsretlige krav ikke kan bringe rekonstruktionsprocessens effektivitet i fare, eller hvis
medlemsstaterne har andre lige sé effektive midler til at sikre, at aktionarerne ikke laegger urimelige hindringer i
vejen for vedtagelsen eller gennemferelsen af en rekonstruktionsplan, der kan genoprette virksomhedens
levedygtighed.”

Det er afgerende at notere sig, at der er fokus pé rekonstruktionsprocessens effektivitet — og
virksomhedens levedygtighed. Det fremgar eksempelvis af preambelbetragtning 2, at
“rekonstruktion ber gere det muligt for skyldneren i finansielle vanskeligheder helt eller delvist
at fortsette driften ved at &@ndre sammensatningen af eller vilkarene eller strukturen for deres
aktiver og passiver eller en anden del af deres kapitalstruktur, herunder gennem salg af aktiver
eller dele af virksomheden eller, hvor dette er foreskrevet i national ret, virksomheden som

28 Se mere herom Ted Janger: ”Understanding Bankruptcy”, s. 789.

2 Dette er ikke nedvendigvis tilfzldet, sdfremt der er dbnet en forebyggende rekonstruktion, og selv i disse
tilfeelde lader direktivet det veere abent over for medlemsstaterne, om kapitalejerne kan fratages stemmeret.
30SOU 2021: 12, s. 395 og narmere nedenfor.

31 Dette falger af almindelige EU-retlige principper, men er eksempelvis ogsa forudsat i forslag til afgarelse fra
generaladvokat J. Richard De La Tour i Forenede sager C-289/23 [Corvéan] og C-305/23 [Bacigan], der vedrarer
andre af rekonstruktivets bestemmelser.

32 Lorenzo Benedetti: The position of shareholders in restructuring proceedings of distressed companies: From a
shareholders’ veto power to their duty to enforce (Aufopferungs- og Duldungspflicht) a restructuring plan, Int
Insolv. Rev. 2020, 29: 322-345.



helhed, samt ved at gennemfore driftsendringer.” Fokus er dermed pé overlevelse, og det
forudsaettes, at der kan ske @ndringer i kapitalstrukturen — og uanset at kapitalejerne ogsa skal
beskyttes, sd vagtes hensynet til kreditorerne hejest, og det er i princippet overladt til
kreditorernes beslutning, hvorledes selskabet kan rekonstrueres, jf. de beskrevne stemmeregler
1 artikel 9-11. Begrundelsen herfor findes i et almindeligt insolvensretligt princip om, at et
selskabs aktiver i princippet tilherer kreditorerne, nér selskabet er insolvent. Det afgerende er
altsa, at kapitalejerne er out of the money” — forstdet pa den made, at ejerandelen i tilfeelde af,
at selskabet blev taget under konkursbehandling pa dette tidspunkt, ville vere vardiles. Det

anferes undertiden 1 litteraturen, at der sker et skifte i beskyttelsesinteressen fra kapitalejere til
kreditorer.®

Det kritiseres undertiden, at man i de danske forarbejder legitimerer konkurslovens § 10 a, stk. 8 — og andre
bestemmelser, der gor indgreb i ejernes rettigheder under en rekonstruktion - ved at kategorisere ejerandelen som
“veaerdiles”, idet der argumenteres for, at ejerandelen netop repraesenterer en (fremtidig) veerdi, idet selskabet anses
for veerd at overtage af andre (fremmede investorer).3* Der er formentlig tale om en sproglig nuance. Om end det
naturligvis er korrekt, at kapitalandelene kan anses for at udgere en fremtidig verdi, er det et almindeligt
grundprincip — og i evrigt direkte anvendt i direktivet — at der tages udgangspunkt i — og sammenlignes med
konkurssituationen, jf. direktivets artikel 11, idet selskabet er insolvent. Samme argumentation findes i evrigt i
sével de svenske forarbejder, som det aktuelle norske lovudkast, jf. nedenfor.®®

Forarbejderne begrunder bl.a. indferelsen af artikel 12 1, at det skal hindres, at kapitalejerne
misbruger deres selskabsretlige befojelser. Netop derfor fremgar det af direktivets artikel 32,
at der 1 2. selskabsdirektiv indsettes en bestemmelse hvorefter: "Medlemsstaterne fraviger
artikel 58, stk. 1, artikel 68, 72, 73 og 74, artikel 79, stk. 1, litra b), artikel 80, stk. 1, og artikel
81 1 det omfang og i den periode, der er nedvendig for oprettelsen af de rammer for
forebyggende rekonstruktion, der er fastlagt i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/1023”.

Ordlyden af artikel 12 refererer alene til urimelighed, og det kan neppe heraf udledes, at
bestemmelsen alene skal ramme egentlig chikane fra kapitalejernes side. Fra et
kreditorsynspunkt vil det forhold, at kapitalejeren ville kunne hindre tilforelsen af ny kapital
fra ”fremmede” hender kunne vere til skade for rekonstruktionens effektivitet og derfor
“urimeligt”. Da der ikke er meget hjelp at hente i1 selve ordlyden, er det naerliggende at
overveje, om der kan udledes noget mere af eksemplificeringen af, hvorledes parternes
interesser beskyttes i preambelbetragtning 57.%¢ Af denne folger for det forste, at der skal sikres
en balance, hvorved kapitalejernes /egitime interesse beskyttes, samtidig med at de ikke hindrer
planens vedtagelse. Preeambelbetragtningen opregner herefter flere mader, hvorpé dette kan
gores:

"Medlemsstaterne bor kunne benytte forskellige midler til at na dette mal, f.eks. ved at veelge
ikke at give kapitalejere ret til at stemme om en rekonstruktionsplan og ved ikke at gore
vedtagelsen af en rekonstruktionsplan betinget af samtykke fra kapitalejere, der efter en
veerdianscettelse af virksomheden ikke ville modtage nogen betaling eller anden erstatning, hvis
den normale prioritetsrcekkefolge i en likvidation blev anvendt. Nar kapitalejere har ret til at
stemme om en rekonstruktionsplan, bor en judiciel eller administrativ myndighed imidlertid
kunne stadfceeste planen ved at anvende reglerne om gennemtvingelse over for alle

33 Se mere herom og med tilhgrende referencer Lasse Hgjlund Christensen, U 2011B.117, s. 119.

3 Se eksempelvis Lars Henrik Gam Madsen og Lars Hedegaard Kristensen: Selskaberne, s. 279-280.
%.S0U 2021: 12.

% Dette er blevet gjort galdende i kronik af Troels Lilja Poulsen: ”Elevatormodellen i rekonstruktion - kan
rekonstrukteren virkelig selv valge investorer?”.



kreditorklasser, uanset om en eller flere klasser af kapitalejere ikke samtykker. Det bor ikke
kreeves af medlemsstater, som udelukker kapitalejere fra at stemme, at de anvender reglen om
absolut fortrinsstilling i forholdet mellem kreditorer og kapitalejere. Et andet muligt middel til
at sikre, at kapitalejere ikke urimeligt forhindrer vedtagelsen af rekonstruktionsplaner, ville
veere at sikre, at rekonstruktionsforanstaltninger, som direkte berorer kapitalejeres rettigheder
og skal godkendes pa en generalforsamling af aktioncerer i henhold til selskabsretten, ikke er
underlagt urimeligt hoje flertalskrav, og at kapitalejere ingen kompetence har i forhold til
rekonstruktionsforanstaltninger, der ikke direkte berorer deres rettigheder.”

Det er séledes klart, at direktivet opstiller eksempler pé, hvordan artikel 12 kan implementeres.
Det er samtidig klart, at dette ikke er en udtemmende liste. Spergsmaélet er, om det forhold, at
eksemplet henviser til, at en mulig lesning ved forhold, der ”direkte bergrer deres rettigheder”,
er en justering af generalforsamlingsreglerne, hvorimod lesningen, nér forhold, der ikke
direkte bererer deres rettigheder”, i eksemplet kan leses ved at fratage kapitalejerne
kompetencen, er udtryk for, at direktivet forudsetter, at man ikke kan fratage kapitalejerne
indflydelse, ndr man, som det er tilfzeldet i konkurslovens § 10 a, stk. 8, giver kreditorerne
mulighed for at bestemme, at kapitalen nedsattes til 0 kr., nér selskabet er insolvent.

Svaret kan formentlig findes direkte 1 ordlyden og systematikken i direktivets artikel 9-11
sammenholdt med praeambelbetragtning 57. Medlemsstaterne skal sikre, at kapitalejerne ikke
kan hindre en rimelig rekonstruktionsplan. Ifelge direktivet kan dette eksempelvis ske ved at
udelukke kapitalejerne fra stemmeret — og dette geelder, nar man laeser direktivets artikel 9, stk.
2 — netop, ndr kapitalejernes interesser er bererte af planen, jf. direktivets artikel 9, stk. 3, litra
a, hvoraf fremgér, at uanset stk. 2, kan medlemsstaterne udelukke folgende fra retten til at
stemme: kapitalejere”. Det kan derfor ikke umiddelbart udledes af direktivet — narmere
tvaertimod — at det vil veere i strid med direktivet at udelukke kapitalejerne fra indflydelse, nér
deres rettigheder berores.

Andet selskabsdirektivs®’ artikel 73, hvorefter generalforsamlingen skal treffe beslutning om kapitalnedszttelse,
er i pvrigt ikke til hinder for en saddan forstaelse, idet der som na&vnt med vedtagelsen af rekonstruktionsdirektivet
blev forudsat, at bestemmelsen i selskabsdirektivet skulle fraviges, jf. rekonstruktionsdirektivets artikel 32 og
selskabsdirektivets artikel 84, stk. 4. Uagtet at rekonstruktionsdirektivet naturligvis alene vedrerer den
forebyggende rekonstruktion, kan denne undtagelse dog ikke vaere begranset til denne procedure, séfremt
medlemsstaterne har implementeret deres ovrige rekonstruktionsinstitutter i overensstemmelse hermed, og det
kan ikke antages, at der skal vare en storre beskyttelse af en kapitalejer i et pr. definition insolvent selskab end i
et selskab, der alene har sandsynlighed for insolvens. Heller ikke direktivets artikel 72, hvorefter en aktionaer som
udgangspunkt har en fortegningsret, nar aktier tegnes kontant, er til hinder for konkurslovens § 10 a, stk. 8. Det
fremgér netop af forarbejderne til rekonstruktionsdirektivet, at forslaget kraever, at medlemsstaterne i
udgangspunktet ma afvige fra de almindelige selskabsretlige regler, da det kan hindre effektiviteten af
rekonstruktionens vedtagelse og gennemforelse.*® Uanset at der er tale om, at baggrunden for bestemmelsen er at
hindre misbrug, er det stadig udgangspunktet. Det tillades dog, at medlemsstaterne kan opretholde
bestemmelserne, hvis de sikrer det pa anden vis. Se mere herom COM (2016) 723 final.

Konkluderende mé det bemerkes, at bestemmelsen 1 konkurslovens § 10 a, stk. 8, ikke synes
at vere direktivstridig. Det er en bestemmelse, der implementerer en skensmaessig
hjemmelsbestemmelse og i1 evrigt er i overensstemmelse med de bagvedliggende formél i
direktivet, sddan som de bl.a. kommer til udtryk 1 afstemningssystemet. Eventuelle

3" EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter
af selskabsretten (kodifikation).

3 Dette antages ogsa udtrykkeligt i de svenske forarbejder til de nye rekonstruktionsregler, der, idet det anfores,
at dette netop er en af de undtagelser, der kan geres, jf. SOU: 2021: 12, s. 405-406.



omgdelsesproblemstillinger eller egentligt chikanegse forhold ma lgses konkret via afstemning
og stadfaestelsessystemet.

Vestre Landsret har i en ny kendelse af 9. juli 2024, hvor en af parterne bl.a. havde gjort geeldende, at den
danske implementering var i strid med EU-retten, helt kortfattet og uden nermere begrundelse anfort, at
landsretten ikke finder grundlag for at antage, at konkurslovens § 10 a, stk. 8, er i strid med EU-retten.*®

4. Kort om beskyttelsen af kapitalejerne ved ”implementeringen” af direktivet i Norge
og Sverige

Ovenfor er det konkluderet, at implementeringen af direktivets artikel 12 via konkurslovens §
10 a, stk. 8, ikke er direktivstridig, men det mé samtidig ogsa understreges, at beskyttelsen af
kreditorernes interesse mod “urimelige kapitalejerdispositioner” kunne vare sket pd en
alternativ made — balancen kunne altsd vare segt pad anden vis. I dette afsnit beskrives det
derfor kortfattet, hvorledes Sverige og Norge har forholdt sig til problemstillingen.

4.1 Kapitalejerbeskyttelsen i1 norsk ret — i lyset af rekonstruktionsdirektivet

Det fremgér af forslag til Heringsnotat af 13. januar 2023 fra det norske Justis- og
Beredskabsdepartement, at man i Norge ensker at &ndre de gaeldende regler om rekonstruktion
i lyset af rekonstruktionsdirektivet, idet det anferes: ”Selv om EFTA-statene ikke anser
direktivet relevant for inkorporering i E@S-avtalen, har departementet tatt utgangspunkt 1 at
det er enskelig & harmonisere norske regler om rekonstruksjon med EU-direktivet der vektige
hensyn ikke tilsier noe annet.”*® Uanset at man séledes ikke anser sig for bundet af direktivet,
er de forslag, der er indeholdt i heringsnotatet, dog udarbejdet med udgangspunkt i direktivets
bestemmelser, og derfor kan der ogsa tages udgangspunkt heri ved en overvejelse af, hvorledes
implementeringen kunne have varet indfert i dansk ret. Horingsnotatet blev fulgt op af endnu
et haringsnotat af 20. marts 2024 fra Justis- og Beredskabsdepartementet, men der er endnu
ikke fremsat lovforslag herom.

Der indfertes nye regler om rekonstruktion 1 Norge 1 2021 som folge af COVID-19-udbruddet
(rekonstruksjonsloven),*! og det nye forslag har til formal at erstatte denne midlertidige lov. I
2021-lovens § 34, stk. 1, nr. 3 blev der indfert mulighed for at lade et rekonstruktionsforslag
indeholde en geldskonvertering (tvangsakkord ved konvertering), som dog i udgangspunktet
alene kunne omfatte fordringshavere, som samtykker hertil.*? En kapitalejer har heller ikke
efter de gaeldende regler i Norge stemmeret, men en geldskonvertering forudsetter, at der
tillige treeffes beslutning efter de selskabsretlige love.”® I lovens § 35 @ndrede man tillige
selskabslovenes stemmeregler, idet “Kapitalforheyelse, nedvendige vedteksendringer og
beslutning om fravikelse av fortrinssretten, jf. kapittel 10 i de to lovene, ma fortsat besluttes av
selsskapets generalforsamling, men beslutningen kan treffes med alminnelig flertall.”

I de nye regler foreslds det for det forste udvidet, hvilke tiltag en rekonstruktion kan indeholde.
Af relevans for kapitalejerne foreslds det sédledes, at forslaget kan indeholde tiltag efter
aksjeloven eller allmennaksjelovens kapittel 10, 11 eller 12 (kapitalforhejelse, udstedelse af

% Se nermere V.L. B-0169-24.

40 Hgringsnotat, s. 8.

41 LOV-2020-05-07-38: Midlertidig lov om rekonstruksjon for & avhjelpe ekonomiske problemer som folge av
utbrudd av covid-19 (rekonstruksjonsloven).

“2 Der findes mulighed for at omfatte samtlige fordringshavere, hvis de ikke-samtykkende kreditorer &benbart
ikke har rimelig grund til at naegte samtykke, jf. bestemmelsens § 34, stk. 3.

3 Hgringsnotat 2023, s. 105.



finansielle instrumenter eller kapitalnedszttelse).** Samtidig med denne udvidelse foreslas det,
at kapitalejerne gives stemmeret, ndr forslaget vedrerer disse tiltag, idet et sadant
rekonstruktionsforslag bergrer kapitalejernes rettigheder mere direkte.*® Samtidig foreslas det
gjort obligatorisk, at der stemmes i klasser, og et vedtaget og stadfaestet rekonstruktionsforslag
traeder derfor i stedet for de ellers nodvendige generalforsamlingsbeslutninger.*® Begrundelsen
for @ndringerne i stemmereglerne var baseret pa en rimelighedsvurdering, idet det udtaltes: ”Et
alternativ til & viderefore de gjeldende reglene kan vare regler om at en vedtatt og stadfestet
rekonstrukionsjonsplan skal erstatte eventuelle nedvendige generalforsamlingsbeslutninger, jf.
ogsé lignende regler i1 svens og dansk rett. Departementet antar at en slik regel 1 sd fall ber
kombineres med at eierne gis visse stemmerettigheter ved vedtakelsen av
rekonstruksjonsforslaget. At eierne ikke skal ha noen rolle i forbindelse med et
rekonstruksjonsforslag som kan innebere at rettighetene deres utvannes eller til og med
innleses, kan fremsti som lite rimelig.””*’ Som stemmereglerne og klasseinddelingen foreslas,
er det muligt at gennemtvinge et forslag, der eksempelvis indeholder kapitalnedsattelse over
for kapitalejerne, uanset at disse mé have stemt imod, séfremt der er et flertal af de ovrige
klasser, der har stemt for, og en af disse klasser er fordringshavere, der vil f4 deekning i konkurs,
jf. forslagets § g.*® Norsk ret har altsd valgt at finde balancen mellem kreditorhensyn og
rekonstruktionens effektivitet og kapitalejernes interesse ved at anvende den i
preambelbetragtning 57 forsldede losning om, at kapitalejerne gives stemmeret, men at de kan
“overrules” 1 medfor af klasseafstemningsreglernes “cross class cram down.”

4.2 Kapitalejerbeskyttelsen i svensk ret

Som det er tilfeldet 1 Danmark, er Sverige bundet af rekonstruktionsdirektivet. Og ogsd i
svensk ret medferte implementeringen et nygreb i svensk rekonstruktionsret, idet der ogsa her
blev indfert mulighed for, at man gennem et rekonstruktionsforslag kan @ndre pa kapitalejernes
rettigheder, herunder nedsatte kapitalen og fravige kapitalejernes fortegningsret.*® Om
begrundelsen herfor anfortes i forarbejderne for det forste, at rekonstruktion ber sidestilles med
konkurs, forstaet pd den méade, at nar kapitalejeren ved et selskabs konkurs ikke kan modtage
nogen form for verdi, safremt kreditorerne ikke opnér fuld dekning, skal dette ogsd vaere
tilfeldet under en rekonstruktion, idet: ”Eftersom alternativet till foretagsrekonstruktion ofta
ar konkurs, anser vi att det ar rimligt att, i vart fall som utgangspunkt, samma prioritetsordning
giller vid foretagsrekonstruktion och vid konkurs. Med hénsyn till att foretagsdgarnas innehav
1 foretaget 1 princip dr véirdeldst om foretaget gér 1 konkurs framstér det dessutom som rimligt
att foretagsdgarna vid en rekonstruktion ska kunna tvingas att bira en storre del av foretagets
forluster och att rekonstruktionsplanen i vissa fall bor kunna faststillas dven mot
foretagsigarnas vilja.”®® At ejerne netop star til sidst, anfores ogsd at ligge pa linje med
rekonstruktionsdirektivets bestemmelser, herunder serligt reglerne om “absolut prioritet”. > T
svensk ret er ejerne dog tildelt stemmeret, jf. lovens § 20, men ogsa her kan et forslag
indeholdende eksempelvis kapitalnedsettelse gennemtvinges over for en ikke samtykkende
klasse af kapitalejere, jf. § 25, forudsat bl.a. at princippet om “absolute priority” overholdes.

5. Sammenfattende bemzrkninger

44 Heringsnotat 2024, lovforslag § b, nr. 2.

45 Hgringsnotat s. 108.

46 Heringsnotat 2024, punkt 5.3. Hvilket svarer til dansk ret fsva. kapitalnedsattelsen, jf. konkurslovens § 14.
47 Ibid.

8 Hgringsbrev 2024, punkt 7.3.

9 Forudsat i lovens § 3 og 31. Se nzermere herom SOU 2021:12, s. 401.

50'SOU 2021:12, s. 396.

51SOU 2021:12, s. 397.



Rekonstruktionsinstituttet i Danmark har stadig til gode at blive anvendt i et sdidant omfang,
som syntes forudsat i sédvel de danske forarbejder og den EU-retlige regulering. Med
indferelsen af nye verktojer, sd som konkurslovens§ 10 a, stk. 8, er der utvivlsomt foretaget
nogle a@ndringer 1 dansk rekonstruktionsret, som er unikke for rekonstruktionsinstituttet frem
for konkurs, men det er samtidig klart, at der med den danske regulering er foretaget et politisk
valg om at styrke hensynet til kreditorerne — delvist pa bekostning af kapitalejernes interesse.
Et valg, der dog er begrundet i, at et selskab, nar det er insolvent, reelt drives for kreditorernes
regning og med dem som sterste interessenter. I hvert fald pd generelt niveau synes der heller
ikke at vaere tale om en direktivstridig implementering. Tiden ma vise, om indferelsen af
bestemmelsen vil have en virkning pa antallet af indledte rekonstruktioner.



