2 Finansiering i kapitalselskabsform

2.1 Indledning

Formalet med dette kapitel er at laegge et fundament for fremstillingen
ved at behandle de forhold, der ud fra et juridisk synspunkt ger kapi-
talselskabsformen seerligt velegnet til kapitalfremskaffelse. For det forste
er selskabet en selvstaendig juridisk person, for det andet geelder der be-
graenset heeftelse for kapitalejerne. Det betyder, at selskabet ikke heefter
for kapitalejernes forpligtelser, lige s& lidt som kapitalejerne heefter for
selskabets forpligtelser.

Begge forhold kunne synes trivielle, da der er tale om grundleggende
selskabsretlige karakteristika, som formentlig ofte tages for givet. Nér det
alligevel skonnes hensigtsmassigt at behandle disse to forhold naermere
i et indledende kapitel skyldes det, at forholdene har serlig relevans og
betydning i en finansieringsretlig kontekst, og flere steder i den folgende
fremstilling traekkes trdde tilbage til de her naevnte forhold.

Til illustration af fordelene ved finansiering i kapitalselskabsform var et af formalene
med en endring af landbrugsloven, jf. lov nr. 43/2010, netop at styrke dansk landbrugs
muligheder for at tiltraekke kapital. Dette sogtes opnéet ved en lempelse af det tidligere
gaeldende krav om, at landbrugsejendomme skulle ejes personligt, sdledes at landbrugs-
bedrifter i hojere grad har mulighed for at organisere sig i selskabsform eller erhverve
landbrugsejendomme via et selskab, og dermed tiltreekke kapital fra f.eks. private in-
vestorer, pensionskasser mv. Om baggrunden for loveendringen hedder det i pkt. 2.2 i
de almindelige bemaerkninger bl.a. felgende:

»Dansk landbrug har traditionelt veeret drevet i selveje, og selvejet har hidtil nydt en
saerlig beskyttelse i landbrugsloven. Denne beskyttelse indebaerer meget sneevre greenser
for, hvilken personkreds der kan investere i landbrugsbedrifter [...].

Landbruget har som erhvervsgren dermed ikke adgang til anden egenkapital end
ejerkredsens personlige opsparing, herunder den eventuelle friveerdi i ejendommene,
bortset fra kapital fra pensions- og livsforsikringsselskaber. Konsekvensen af selvejet er
imidlertid samtidig, at det enkelte landbrug temmes for kapital ved hvert generations-
skifte, hvorfor den nye ejer, i det omfang denne ikke selv rader over tilstraekkelig kapital,

er npdsaget til at finansiere kobet gennem en belaning af ejendommen.
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Henset til, at de store produktionsejendomme szelges til belob mellem 30 og 100 mio.
kr. indebeerer dette, at de nyetablerede unge landmeend allerede fra starten belastes med
meget betydelige renteudgifter. [...]

I en situation, hvor stigningen i ejendomspriserne synes at veere standset, medforer
dette dels, at en reekke igangveerende landbrug vil have vanskeligt ved at rejse tilstraek-
kelig investeringskapital til de lobende reinvesteringer i produktionsapparatet, herunder
ogsé investeringer i forbedret miljoteknologi, dels at de kommende generationsskifter
vil blive overordentligt sveere at finansiere. [...]

Det er derfor afgorende, at der i den nuverende gkonomiske situation sker en ud-
videlse af adgangen til, at ikke-landmend kan investere midler i landbrug, saledes at
landbrugssektoren fir mulighed for at fa tilfort langsigtet kapital fra andre finansie-

ringskilder end den traditionelle linefinansiering.«'

I mange tilfaelde regulerer lovgivningen aktie- og anpartsselskaber ens.
Udover de forskelle, som folger af selskabsloven, er der ikke nedven-
digvis store forskelle mellem aktie- og anpartsselskaber fra et praktisk
perspektiv. Ofte fremhaeves aktieselskaber som store selskaber med
mange, passive ejere, mens anpartsselskaber er karakteriserede ved at
veere mindre selskaber med fa ejere, som til gengaeld deltager aktivt i
selskabets ledelse og drift. Det behgver dog langt fra altid at forholde
sig sadan. Selskabsretligt er der f.eks. intet til hinder for at stifte et aktie-
selskab med blot en enkelt eller fa ejere, som aktivt deltager i selskabets
drift. Nar det alligevel ofte forholder sig som ovenfor neevnt, heenger det
sammen med, at reglerne i et vist omfang er designet med disse type-
tilfaelde for oje. De mere fleksible regler for anpartsselskaber vil derfor
normalt tiltale mindre virksomheder, mens storre virksomheder valger
aktieselskabsformen, bl.a. pa grund af de udvidede finansieringsmulig-
heder og den prestige, der er knyttet til denne selskabsform.

I finansieringsretligt perspektiv er den vigtigste forskel pa aktie- og
anpartsselskaber, at et anpartsselskab ikke ma udbyde sine anparter til
offentligheden, jf. selskabslovens § 1, stk. 3.> Forbuddet er begrundet i,
at anpartsselskaber ifolge lovgivers udgangspunkt er selskaber med en
lukket og kendt ejerkreds. Forbuddet forer til en veesentlig begraensning
i anpartsselskabers finansieringsmuligheder, eftersom anpartsselskaber
ikke kan tiltreekke kapital ved at udbyde anparter til »offentligheden«.
Selskabslovens § 1, stk. 3, er ikke til hinder for, at et anpartsselskab udby-

1. Jf. pkt. 2.2 i de almindelige bemeerkninger til lovforslaget.

2. Jf. afsnit 5.1.



2.2

2.2, KAPITALSELSKABET ER EN SELVSTANDIG JURIDISK PERSON 35

der obligationer til offentligheden. I praksis er det dog alene store selska-
ber, som udsteder obligationer, og disse er sd godt som altid organiseret
som aktieselskaber. En vigtig folge heraf er ogsa, at et anpartsselskab
ikke kan lade sine anparter optage til handel pa et reguleret marked.
Fordelene herved er med andre ord ikke umiddelbart tilgeengelige for
anpartsselskaber, der saledes ma lade sig omdanne til et aktieselskab
i henhold til selskabslovens bestemmelser herom for at fa adgang til
kapital fra disse kilder.

Kapitalselskabet er en selvstaendig juridisk person

Nér et kapitalselskab er registreret i CVR, er selskabet en selvsteendig
juridisk person. Det betyder, at selskabet selv kan erhverve rettigheder,
indgé forpligtelser eller vere part i retssager (bortset fra segsmal til
indkreaevning af tegnet selskabskapital og andre segsmal vedrerende teg-
ningen), jf. selskabslovens § 41, stk. 1, modsatningsvis. Selskabets aktiver
er herved definitivt adskilt fra kapitalejernes aktiver. Ejendomsretten til
selskabets aktiver tilkommer selskabet, ikke kapitalejerne, og aktiverne
kan anvendes til at fyldestgore selskabets kreditorer. Kapitalejerne har
ikke ejendomsret over den andel af selskabets aktiver, som deres for-
holdsmzessige ejerandel svarer til, og selskabets aktiver kan derfor ikke
anvendes til fyldestgorelse af kapitalejernes kreditorer. Kapitalejerne har
i stedet ejendomsret over deres respektive kapitalandele, som kapitalejer-
nes kreditorer kan sege sig fyldestgjort i — kapitalandelene er et aktiv for
kapitalejeren, ikke for selskabet. Denne ejendomsret medforer en raekke
forvaltningsmaessige og okonomiske rettigheder for kapitalejerne,* som
er fastlagt i selskabsloven, selskabets vedtaegter og en eventuel ejeraftale,*
og indebzerer bl.a., at kapitalejerne som udgangspunkt har ret til andel i
kapitalselskabets overskud i forhold til deres ejerandel, jf. selskabslovens
§ 1, stk. 2, 2. pkt. Overskudsdelingen mé dog ske i overensstemmelse
med lovens regler om kapitalafgang, jf. § 179 ff., og der er derfor heller
ikke tale om, at kapitalejerne har direkte (ejendoms)ret til en forholds-
meessig andel af selskabets overskud.

3. Jf. afsnit 8.1.
4. Jf. afsnit 7.4.
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Selskabets aktiver er dermed afskermet fra kapitalejernes kreditorer,
og kapitalejernes aktiver er afskaermet fra selskabets kreditorer — allerede
fordi der i juridisk forstand er tale om aktiver, som tilherer forskellige
tysiske/juridiske personer. Dette galder, uanset om selskabet har en eller
flere kapitalejere. Investorer i et kapitalselskab behover dermed ikke at
foretage en kreditvurdering af de ovrige kapitalejere i forbindelse med
overvejelser omkring at yde selskabet egen- eller fremmedfinansiering.
Det afgorende for selskabets udvikling, herunder mulighed for tilbagebe-
taling af investeringen, er alene selskabets forhold, mens kapitalejernes
eventuelle gkonomiske problemer i princippet er selskabet (og selskabets
kreditorer) uvedkommende - nar bortses fra, at kapitalejerne ofte kan
veere en god finansieringskilde, herunder i forbindelse med rekonstruk-
tion af en nedlidende virksomhed.s

En yderligere folge af, at selskabet er en selvstaendig juridisk person
er, at selskabets finansiering er optaget af kapitalselskabet, hvorfor fi-
nansieringen ved overdragelse af kapitalandelene i selskabet »folger
medx« til den nye kapitalejer. Har selskabet f.eks. optaget et banklan vil
lanet, i hvert fald som teoretisk udgangspunkt, ikke blive pavirket af,
at kapitalandelene overdrages, fordi den juridiske person som er part i
laneaftalen forbliver usendret. I praksis vil navnlig banker og obligati-
onsejere dog ofte betinge sig, at kapitalandelene ikke overdrages uden
bankens samtykke i form af en sakaldt change of control-klausul,® lige-
som kapitalejeren kan have kautioneret eller stillet pant til sikkerhed
for opfyldelse af selskabets forpligtelser i hvilket tilfaelde kapitalejeren
vil sikre sig at blive frigjort fra disse forpligtelser ved overdragelsen.

Kapitalejernes heeftelse er begreaenset til indskuddet

Det er kendetegnende for kapitalselskaber, at kapitalejerne ikke heefter
personligt for selskabets forpligtelser, men alene med deres indskud i
selskabet, jf. selskabslovens § 1, stk. 2, og definitionerne i § 5, nr. 1-2.
Dette folger for s& vidt allerede af det forhold, at selskabet er en selv-
steendig juridisk person forskellig fra kapitalejerne, og bestemmelsen
har derfor i vid udstrakning padagogisk karakter.

5. Jf. afsnit 4.1.1.1.

6. Jf. afsnit 12.5.1 og afsnit 13.2.1.1.
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Kapitalejernes begraeensede haftelse har to aspekter. For det forste
heefter kapitalejerne ikke personligt for selskabets forpligtelser, hvilket
gor det muligt at isolere okonomiske risici i selskabet. For det andet er
kapitalejerne ikke selskabsretligt forpligtet til at tilfore selskabet yderli-
gere kapital, nar deres kapitalandele er fuldt indbetalt.

Ingen personlig haftelse for selskabets forpligtelser

Da kapitalejerne ikke haefter personligt for selskabets forpligtelser, kan
selskabets kreditorer som udgangspunkt ikke soge sig fyldestgjort for
deres krav mod selskabet i kapitalejernes aktiver, hvis selskabet ikke selv
kan opfylde kravet. Kapitalejerne er dermed beskyttede mod selskabets
kreditorer og behover derfor ikke foretage naermere undersogelser af sel-
skabets gkonomiske forhold (om end kapitalejerne i praksis vil foretage
sadanne undersogelser med henblik pa at vurdere, om investeringen skal
gennemfores). Det betyder, at en kapitalejer kan investere i et selskab
uden at risikere at tabe mere end investeringen. Denne mulighed for
at isolere risici i selskabet indebeerer, at investor motiveres til, i habet
om gevinst, at tage chancer, som investoren ellers ikke havde taget pa
grund af frygt for, at investeringen slér fejl. Kapitalejernes tabsrisiko
er derfor begrenset, hvorimod muligheden for gevinst i princippet er
ubegranset.” Dette indebaerer dog ogsd, at investorerne ikke nedven-
digvis har samme motivation til at sikre selskabets overlevelse, som hvis
de heeftede personligt.

Kapitalselskaber kan pa grund af den begraensede heftelse tiltraekke
kapital fra investorer, som ikke folger selskabets drift teet. Eksempelvis
kunne det vise sig vanskeligt for selskaber med mange kapitalejere,
herunder ikke mindst offentligt handlede selskaber, som typisk har en
meget stor spredning blandt aktionaererne og mange passive aktionzerer,
at rejse kapital fra offentligheden, safremt hver enkelt kapitalejer heeftede
personligt for selskabets gaeld.

Den begraensede haftelse opretholdes pa bekostning af selskabets
kreditorer, som pr. definition ville veere stillet bedre med muligheden
for at sege ubetalte krav mod selskabet betalt hos kapitalejerne. Da ka-
pitalselskabet ifolge selskabslovens § 2, stk. 1, er forpligtet til at anvende

7. Jf. afsnit 4.2.2.2.
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betegnelserne aktieselskab/anpartsselskab eller forkortelserne A/s hen-
holdsvis ApS, vil selskabets kreditorer veere bekendt med den begreen-
sede haftelse, der er knyttet til selskabsformen. Kommende kreditorer
i selskabet har derfor mulighed for at foretage en risikoafvejning og
péa den baggrund fastsette prisen pa deres ydelser derefter, sdfremt de
onsker at indga aftaler med selskabet. Léngivere kan f.eks. vaelge, om
de vil yde lan til selskabet, selv om tilbagebetalingskravet i mangel af
anden aftale ikke kan rettes mod kapitalejerne, hvis selskabet ikke er i
stand til at opfylde kravet.

Professionelle langivere har stor erfaring med denne kreditvurdering
og har mulighed for at justere lanevilkdrene derefter, f.eks. ved at kraeve
en rente, som modsvarer den forggede risiko.® Det forekommer, at den
begransede heftelse er uacceptabel i den forstand, at selskabet alene ikke
kan kreditgodkendes, f.eks. fordi det 1an, som selskabet ensker at optage,
efter selskabets forhold er for stort til, at langiveren er komfortabel med,
at selskabet vil kunne tilbagebetale dette. Efter omsteendighederne vil
langivere derfor anmode selskabets kapitalejer(e) om at kautionere eller
stille sikkerhed for selskabets forpligtelser. Sadan kaution og sikkerheds-
stillelse har i praksis serlig betydning ved koncernfinansieringer.® Den
begraensede haftelse for kapitalejerne gaelder ogsé i koncernforhold.
Et moderselskab kan derfor udsondre visse dele af virksomheden i hel-
ejede datterselskaber, typisk afgraensede grene af virksomheden eller
seerlig risikobetonet virksomhed - i sidstneevnte tilfeelde med henblik
pé atisolere det med virksomheden forbundne ansvar i datterselskabet.
Denne koncerndannelse kan péa den ene side ses som en ulempe for
kreditorerne, men kan ogsa ses som en fordel, idet det enkelte datter-
selskabs kreditorer ofte vil have bedre forudsatninger for at forholde sig
til netop den virksomhed, som datterselskabet udever uden at bekymre
sig om risikobetonet virksomhed i andre koncernselskaber. En langiver,
der skal finansiere datterselskabets drift, kan derfor nejes med at fore-
tage en kreditvurdering af datterselskabet, hvilket begraenser langivers
monitoring costs og dermed, i hvert fald i teorien, giver datterselskabet
adgang til billigere finansiering.

8. Jf. afsnit 11.4.1.
9. Jf. afsnit 16.3.
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2.3.2 Ingen forpligtelse til yderligere kapitaltilforsel

Nar kapitalejeren har indbetalt sine kapitalandele fuldt ud, jf. selskabs-
lovens §$ 33 og 34, er kapitalejeren ikke selskabsretligt forpligtet til at
tilfore selskabet yderligere kapital, hverken over for selskabet, selska-
bets kreditorer eller eventuelle gvrige kapitalejere. Dette er en direkte
konsekvens af den begrensede haftelse, og fremgar til dels ogsa af
selskabslovens § 107, stk. 1, hvorefter beslutning om vedtagtsaendring,
hvorved kapitalejernes forpligtelser over for selskabet foreges, kun er
gyldig, hvis samtlige kapitalejere er enige herom.

Den begraensede haeftelse betyder, at investorer kan tage forretnings-
maessige risici via et selskab uden at skulle frygte negative okonomiske
konsekvenser, hvis investeringen slar fejl, bortset fra tab af det beleb,
som oprindelig blev investeret i selskabet.

For selskabet betyder dette omvendst, at selskabet efter stiftelsen er
afhaengig af selv at kunne skaffe den fornedne finansiering til driften.
Ledelsen er saledes underlagt en forpligtelse til at sorge for, at selskabet
til enhver tid har et forsvarligt kapitalberedskab, hvilket bl.a. indebeerer,
at selskabet skal have tilstreekkelig kapital til radighed til at kunne op-
tylde sine forpligtelser, efterhanden som de forfalder, jf. selskabslovens
§ 115, nr.. 5, § 116, nr. 5, og § 118, stk. 2." Denne pligt pahviler imidlertid
alene ledelsen og ikke kapitalejerne, og medforer ikke i sig selv nogen
forpligte hverken for ledelsen eller kapitalejerne til at indskyde yderligere
kapital, selv hvor kapitalselskabet ikke leengere er forsvarligt. Ledelsen
kan naturligvis forhandle med kapitalejerne om tilvejebringelse af yder-
ligere finansiering til selskabet, og i praksis vil denne ejerfinansiering
ofte veere en god finansieringskilde for selskabet.

Derimod kan ledelsen efter omsteendighederne blive nedt til at traede
tilbage eller tage skridt til selskabets oplesning, hvis kapitalberedskabet
ikke laengere er forsvarligt og det ikke er muligt at retablere kapitalbe-
redskabet. Endvidere kan ledelsen padrage sig erstatningsansvar over
for selskabets kreditorer, hvis disse lider tab som folge af, at ledelsen

10. Jf. afsnit 8.5.5.
11. Jf. afsnit 3.2.

12. Jf. afsnit 4.1.1.1.
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har fortsat driften, selv om det matte anses for udelukket, at selskabet
kunne overleve.”

Kapitalejerne kan dog pa andet grundlag have forpligtet sig til at
tilfore selskabet yderligere kapital, f.eks. ved en ejer- eller investerings-
aftale, hvor kapitalejerne internt har aftalt, hvordan der skal ageres,
hvis selskabet far behov for tilfersel af yderligere egenkapital, og hvor
de forpligter hinanden til enten at foretage tilskud eller tegne nye kapi-
talandele i forhold til deres ejerandel.* En sadan aftale vil selskabet eller
dets kreditorer dog ikke kunne stotte ret pd, da den i overensstemmelse
med selskabslovens § 82 alene er bindende mellem parterne. De ovrige
kapitalejere vil kunne gore misligholdelsesbefojelser geeldende over for
den kapitalejer, der misligholder en forpligtelse til at tilfore selskabet
yderligere aftalt kapital.

En kapitalejer kan ogsa have forpligtet sig over for tredjemand til at
indskyde kapital i selskabet i form af en retligt bindende stotteerklering,”
hvor kapitalejeren f.eks. overfor selskabets bankforbindelse - som det var
tilfeeldet i dommen refereret i U 1994.470 H (Thyholm Temmerhandel) -
erkleerer, »at vi om fornedent vil tilfore selskabet tilstraekkelige likvide
midler til, at det til enhver tid er i stand til at opfylde sine forpligtelser
overfor banken«. Selskabet kan dog ikke selv stotte noget retskrav mod
kapitalejeren pé en sddan erkleering — det kan kun den tredjemand, som
erkleeringen afgives overfor.”

Et beslaegtet tilfeelde foreligger, hvor en kapitalejer over for tredje-
mand, f.eks. en bank, kautionerer for selskabets forpligtelser.” Her er
imidlertid ikke tale om en forpligtelse for kapitalejeren til at tilfore sel-
skabet yderligere kapital, men om en aftalt haftelse direkte over for en
bestemt tredjemand.

Endelig har det med inspiration fra angelsaksisk ret vaeret overvejet i
den juridiske teori, hvorvidt der kan ske haftelsesgennembrud til mo-

13. Jf. afsnit 3.8.

14. Jf. afsnit 7.4.

15. Jf. afsnit 16.1.

16. Jf. Iversen: Stotteerkleringer (1994), s. 129 f. med henvisning til bl.a. utrykt oLD af
1. maj 1987 (14. afd., 193/1986).

17. Jf. kapitel 16.
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derselskabet for underkapitalisering af datterselskabet.” Sporgsmalet er
herved, om en kapitalejer pa ulovbestemt grundlag - til trods for den
klare ordlyd i selskabslovens § 1, stk. 2 — kan komme til at heefte person-
ligt for kapitalselskabets geeld uden for tilfeelde, hvor kapitalejeren har
pataget sig dette ved aftale eller har padraget sig et selvsteendigt ansvar.
Werlauff har bl.a. argumenteret for, at dette kan ske, hvis selskabet fort-
seetter sin drift efter at veere kommet i en situation, hvor uatheengige
langivere ikke uden sikkerhedsstillelse eller kaution fra selskabsdeltagere
eller andre ville have givet selskabet kredit pa markedsmaessige vilkar.”
Dansk retspraksis har dog — med rette — ikke statueret heeftelsesgen-
nembrud. Moderniseringsudvalget overvejede ganske vist i forbindelse
med arbejdet med selskabsloven om der burde hjemles domstolene
en udtrykkelig adgang til skensmeessigt at tilsidesette kapitalejernes
begransede haftelse. Udvalget mente dog, at kapitalejernes behov for
klarhed og forudberegnelighed vejede tungere end den kreditorbeskyt-
telse, der kunne ligge i at tilsidesaette heeftelsesreglerne.>
Problemstillingen om heaftelsesgennembrud falder uden for fremstil-
lingens rammer, idet det blot bemaerkes, at muligheden for kredit fra en
uathaengig tredjemand uden sikkerhedsstillelse eller kaution ikke synes
at veere et egnet kriterium til konstatering af, om det er forsvarligt for et
selskab at fortseette driften. Dette kriterium bygger nemlig pé en forud-
seetning om, at det alene er lantagers forhold, der er afgorende for, om en
langiver vil stille krav om kaution eller sikkerhedsstillelse; i praksis kan
bankens risikovillighed og herskende markedsforhold imidlertid ogsa
spille en rolle. Endvidere er mange selskaber, ikke mindst selskaber, der
er ejet af kapitalfonde, i dag s& hojt gearede,” at de i praksis ikke vil kunne
optage yderligere lan uden kaution og/eller sikkerhedsstillelse, hvilket de
lege ferenda ikke ber kunne fore til, at kapitalejerne kommer til at haefte
for selskabets forpligtelser. Hele private equity-konstruktionen hviler
eksempelvis i vidt omfang pa en forudsetning om begranset haftelse.

18. Jf. navnlig Kriiger Andersen: Studier i dansk koncernret (1997), s. 620 ff., seerligt
s. 639 ff., og Werlauff: Selskabsmasken (1991), s. 73 ff. og s. 346.

19. Jf. Werlauff: Selskabsmasken (1991), s. 518 £.

20. Jf. bl.a. betaenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 44 ff.

21. Jf. afsnit 4.1.2.





