Kapitel 1

Selskabsrettens centrale
problemer og begreber

1.1 Selskabsretten og dens grundbegreber

1.1.1 Selskabsretten er national
I bredeste forstand er selskabsretten en betegnelse for de retsregler,
der regulerer dels det indbyrdes forhold mellem flere personer, som
udever erhvervsvirksomhed i fellesskab (selskabsdeltagerne), dels
det derved opstdede selskabs retlige relationer til tredjemand. Denne
afgreensning af selskabsretten ma dog modificeres pa enkelte punk-
ter. Aktie- og anpartsselskaber behandles under selskabsretten, selv-
om disse selskabsformer kan eksistere med blot én enkelt kapitalejer.
Fonde behandles under selskabsretten, selvom en fond slet ikke har
selskabsdeltagere, men derimod bestar som en selvejende institution.
De retlige problemer, der er forbundet med udevelse af offentlig virk-
somhed, falder som udgangspunkt ikke ind under selskabsretten. I de
senere ar har der imidlertid kunnet spores et politisk udtalt mal om, at
offentlige virksomheder privatiseres helt eller delvist. Det forste skridt
ved en sddan privatisering er typisk, at den offentlige virksomhed om-
dannes til et aktieselskab. Senere udbydes selskabets aktier helt eller
delvist til salg. TDC, DONG og Kebenhavns Lufthavne er eksempler
pa en sadan udvikling. Omdannelse af en offentlig virksomhed til et
aktieselskab sker ofte pa grundlag af en serlov. I det omfang en of-
fentlig virksomhed omdannes til et aktieselskab, bliver virksomheden
underlagt de almindelige selskabsretlige regler, der geelder for aktie-
selskaber.

Denne bog omhandler dansk selskabsret.! Forinden man pabegyn-
der en gennemgang af de materielle regler, der gaelder for de enkelte

1 Den vaesentligste selskabsretlige udvikling i de senere ar er sket pa europzeisk
niveau. Der findes selskabsformer, hvis hjemmel er europaeiske forordninger,
eksempelvis det Europeiske Selskab, SE. Selv for disse felleseuropaciske
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selskabsformer, er det nedvendigt for det forste at fastleegge nogle cen-
trale selskabsretlige begreber, og dernaest at afgreense selskabsretten
over for andre juridiske discipliner. Disse emner vil blive behandlet
i kapitel 1 og kapitel 2. Opmearksomheden skal allerede her henledes
pé den abenbare begrensning, som denne fremstilling indeholder i
forhold til de selskabsformer, man som radgiver meningsfyldt vil
kunne radgive klienter om ved etablering af virksomhed i Danmark.

Som felge af reglerne om selskabers etableringsfrihed i Traktaten
om den Europeiske Unions Funktionsméde (TEUF) vil det efter
omstaendighederne kunne vere fordelagtigt at drive virksomhed i
Danmark inden for rammerne af et selskab, der er stiftet i en anden
EU- eller EQS-stat (se nedenfor afsnit 2.2.4). Som eksempel har de
kapitalregler, der geelder for irske anpartsselskaber (Private Limited
Company, eller blot ‘Ltd.), hidtil veeret lempeligere end de tilsvarende
danske regler. Séledes geelder der ikke i Irland krav om medarbejder-
repreesentation, og reglerne om lovpligtig revision er lempeligere.? I
Tyskland har man péa grund af EU-Domstolens praksis om selskabers
etableringsfrihed (jf. artikel 49 og 54 TEUF, tidligere EF-traktatens ar-
tikler 43 og 48) i 2003 eendret den hidtidige praksis vedrerende aner-
kendelse af udenlandske selskaber. Et private limited company, der er
stiftet i Irland, anerkendes saledes i Tyskland i savel selskabsretlig som
skatteretlig henseende. Dette faktum havde dramatiske konsekven-
ser. Antallet af nystiftelser af private limited companies steg séledes i
Storbritannien, der pa daveerende tidspunkt var medlem af EU, mens
antallet af engelske selskaber, der opererede i Tyskland, steg voldsomt
i arene efter 2003.? En tilsvarende udvikling kunne spores i Norge.

selskabsformer anvendes dog i vidt omfang de nationale selskabsretlige regler,
som er geldende i det land, hvor selskabet er registreret. Af denne grund
onsker vi at understrege, at fremstillingens genstand, ogsé hvor beskrivelsen
vedrorer de europaeiske selskabsformer, er de danske selskabsretlige regler.

2 Dette forbehold tilsigter i seerdeles at vare en opfordring til fordomsfrit at
studere, undersoge og om relevant radgive om brugen af de ovrige EU-lan-
des selskabsformer, hvor de er mere hensigtsmessige end vore hjemlige. Det
forhold at Storbritannien ved folkeafstemning har besluttet at indlede for-
handlinger om at udtreede af EU (Brexit) indebeerer, at brugen af filialer af
engelske selskaber mé vurderes med seerlig varsomhed.

3 Jf. hertil André O. Westhoff, GmbH-Rundschau, 2006, s. 525-528, der pa
baggrund af stikpreveundersogelser i tyske og engelske registre nar til den
konklusion, at der i Storbritannien indtil december 2005 er blevet stiftet
30.300 private limited companies (en selskabsform, der svarer til det dan-
ske anpartsselskab), hvis faktiske hovedsade befinder sig i Tyskland. Dette
faktum har sat den tyske lovgiver under et staerkt pres for at gennemfore
en raeekke forenklinger af de regler, der gaelder for det tyske anpartsselskab
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I Tyskland reagerede lovgiver pa denne udvikling ved at gore det mu-
ligt at drive virksomhed gennem en variant af det almindelige anparts-
selskab, der pé tysk hedder Gesellschaft mit beschrinkter Haftung eller
“GmbH”. Denne variant kaldes Unternehmergesellschaft, (haftungsbe-
schrankt), forkortet “UG (haftungsbeschrinkt)”. Mens mindstekapi-
talkravet for GmbH fortsat udger 25.000 EUR, er det saledes muligt i
Tyskland at stifte et Unternehmergesellschaft (UG’), hvor kapitalejerne
alene heefter med deres indskud, idet selskabskapitalen kan fastszttes
til mellem 1 og 24.999 EUR. Det tyske Unternehmergesellschaft var
forbilledet, da den danske lovgiver i 2013 indferte en dansk variant af
anpartsselskabet kaldet “iveerkseetterselskab” (nedenfor afsnit 1.2.4). I
Danmark kunne man séledes i perioden fra januar 2014 til april 2019
stifte en variant af anpartsselskabet under betegnelsen iveerkscttersel-
skab (IVS) med en selskabskapital pa mellem 1 og 49.999 DKK.

Anvendelse af selskaber hjemmehgrende i en EU-stat som ramme
for erhvervsvirksomhed i Danmark har ikke néet et betydeligt om-
fang. Derimod sa man i Danmark efter 2008 en stigende anvendelse
af det sakaldte “selskab med begranset ansvar”, der ikke var underlagt
krav om indskud af en vis mindste selskabskapital. Det er under alle
omstandigheder en forudseetning for at kunne udnytte de fordele,
der folger af friheden til at veelge et udenlandsk selskab som ramme
for sin virksomhed i Danmark, at virksomhedsejeren og dennes rad-
givere kender den danske selskabsret. Denne fremstilling er saledes
begrenset til at anga dansk selskabsret.

1.1.2 Selskabsretsreformen af 2009
En af konsekvenserne af EU-Domstolens praksis om selskabers etab-
leringsfrihed har veret, at der i en reekke EU-lande er gennemfort

(GmbH). I efteraret 2008 gennemfortes derfor en storre reform af den tys-
ke GmbH-Gesetz, der indebzerer en rakke lempelser af de hidtidige regler,
herunder en mulighed for at stifte et kapitalselskab kaldet “Unternehmerge-
sellschaft”. Dette selskab er omfattet af loven, idet det kan stiftes, uden at det
opfylder de krav til mindstekapital (25.000 EUR), der gelder for almind-
elige GmbH-selskaber. Se i ovrigt Wolf-Georg Ringe, European Company
and Financial Law Review 2013:2, s. 230-267, der pd baggrund af en analyse
af antallet af engelske private limited companies med tilknytning til Tysk-
land drager den slutning, at det ikke var introduktionen af Unternehmerge-
sellschaft, der fordrsagede en reduktion af antallet af engelske private limited
companies i Tyskland. Ved lov nr. 616 af 12. juni 2013 blev iveerksaetter-
selskabet (IVS) indfert i Danmark som en variant af anpartsselskabet med
virkning fra 1. januar 2014. Ivaerksaetterselskabet var helt tydeligt inspireret
af det tyske Unternehmergesellschaft, jf. hertil nedenfor afsnit 3.2.4.
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omfattende reformer af selskabslovgivningen. Lovgiver i Danmark
fandt det saledes nedvendigt at gennemfore en reekke eendringer af de
danske selskabsretlige regler i arene efter 2003. De fleste af disse e@n-
dringer har haft som konsekvens, at danske sarregler, der blev anset
for unedigt byrdefulde, og som ikke har ydet selskabets aktionzerer
og kreditorer nogen effektiv beskyttelse mod misbrug, er blevet af-
skaffet eller lempet. I 2006 nedsatte gkonomi- og erhvervsministeren
et moderniseringsudvalg med henblik pd at udarbejde et forslag til
en gennemgribende modernisering af aktieselskabsloven og anparts-
selskabsloven. Moderniseringsudvalget offentliggjorde i november
2008 Betenkning nr. 1498. Pa grundlag af Moderniseringsudvalgets
Betenkning fremsatte gkonomi- og erhvervsministeren i marts 2009
lovforslag 2008/09 L 170 for Folketinget, der den 29. maj 2009 vedtog
lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. lov nr. 470 af 12. juni 2009.*

Lov om aktie- og anpartsselskaber beerer den officielle undertitel
“selskabsloven”. Denne titel er uheldig, fordi den leder leseren
til den fejlagtige konklusion, at der kun er en lov, der regulerer
selskaber. En anden misforstaelse, der traenger sig pa ved leesning
af denne undertitel, er, at samtlige typer af danske selskaber er
omfattet af loven. Ingen af delene er tilfeeldet. Loven er en blandt
flere selskabsretlige love, og den omhandler primeert to typer af
kapitalselskaber; aktieselskaber og anpartsselskaber. Vi har derfor
valgt at anvende betegnelsen “kapitalselskabsloven” som synonym
for “lov om aktie- og anpartsselskaber”. Som forkortelse for loven
anvender vi folgelig “KSL”. I det omfang det er nodvendigt at hen-
vise til den nu ophavede aktieselskabslov eller den nu opheevede
anpartsselskabslov, anvender vi de hidtil anvendte forkortelser:
“ASL’, hhv. ApSL.

4 Se om selskabsretsreformen Jan Schans Christensen, R&R 2009 nr. 1, s. 22-
38, samme Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2008:4, s. 128-154, Lennart
Lynge Andersen og Peer Schaumburg-Miiller, Erhvervsjuridisk tidsskrift
2009:1, s. 62-71, Seren Friis Hansen i Juridiske emner ved Syddansk Uni-
versitet 2009 (red. Hans Viggo Godsk Pedersen), s. 123-138, samme i Skat-
tepolitisk Oversigt 2009:3, s. 125.138, Mette Neville, Nordisk Tidsskrift for
selskabsret 2008:4, s. 94-127, der forholder sig kritisk til reformen. Se tillige
Erik Werlauff, UfR 2009B, s. 119-120, og samme UfR 2009B, s. 247-253. Se
tillige Karsten Engsig Serensen & Mette Neville (red.), Den nye selskabslov
(2009), og Hanne Sendergaard Birkmose, Mette Neville og Karsten Engsig
Serensen (red.), Selskabsret Aktuelle Emner II, 2019.
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Lov om aktie- og anpartsselskaber aflgste savel den hidtidige aktie-
selskabslov, der oprindeligt stammede fra 1973, som den hidtidige
anpartsselskabslov, der senest var blevet reformeret i 1996. Vedtagel-
sen af lov om aktie- og anpartsselskaber indebar den storste reform af
dansk selskabsret siden 1973. Moderniseringsudvalget havde haft til
opgave at sikre, at danske seerregler, der gar videre end de regler, der
folger af de selskabsretlige direktiver, blev afskaffet, medmindre der
var serligt gode grunde til at fastholde en dansk regulering, der gik
videre end de regler, der galder i vore nabolande. Desuden har for-
malet med den nye lov vaeret at sikre, at de danske regler fremtidssik-
res og tilpasses de muligheder, som folger af anvendelse af moderne
teknologi.

Den lov, der blev vedtaget af Folketinget i 2009, gennemforte de
fleste af de forslag, som Moderniseringsudvalget fremkom med i Be-
teenkning 1498. Lov om aktieselskaber og anpartsselskaber indebar
sdledes en lang rackke store og sma andringer i forhold aktieselskabs-
loven og anpartsselskabsloven. Blandt de veesentligste materielle @n-
dringer, der gennemfortes med kapitalselskabsloven, kan fremhzaves
folgende:

o Aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven blev ‘fusioneret’ til en
lov.

o Reglerne for stiftelse blev forenklet (nedenfor afsnit 3.2).

o Mindstekapitalkravet for anpartsselskaber blev reduceret fra
125.000 DKK til 80.000 DKK. (mindstekapitalkravet for anparts-
selskaber udger fra den 14. april 2019 40.000 DKXK, jf. nedenfor
afsnit 1.11.1).

o Derindfertes mulighed for delvis indbetaling af selskabskapitalen
(KSL § 33, samt nedenfor afsnit 3.3.3).

o Der indfortes et centralt ejerregister til registrering af legale ejere
(jf. KSL § 58, og nedenfor afsnit 3.4.8.2).

o Det blev muligt at veelge mellem et enstrenget og et tostrenget
ledelsessystem (jf. KSL § 111 og nedenfor afsnit 3.7).

o Reglerne vedrerende selvfinansiering lempedes (nedenfor afsnit
3.5.5).

o Koncerndefinitionen blev justeret (nedenfor afsnit 4.2).

I henhold til KSL 374 skulle erhvervsministeren iveerksette en evalu-
ering af den nye lov 2 ar efter lovens ikrafttreeden. Denne evaluering
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blev iveerksat i foraret 2012.”> Evalueringen indebar en opsamling af
erfaringer med loven fra de organisationer, der havde haft medlem-
mer af Moderniseringsudvalget. Pa baggrund af dreftelser med or-
ganisationerne sendte Erhvervsministeriet den 18. december 2012
et omfattende lovforslag i hering. Pa grundlag af heringen fremsatte
erhvervsministeren den 25. februar 2013 lovforslag 2012/13 L152 for
Folketinget vedrerende @ndringer af lov om aktie- og anpartsselska-
ber, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, arsregnskabsloven
og CVR-loven. Dette forslag blev vedtaget som lov nr. 616 af 12. juni
2013. Med lov nr. 616 af 12. juni 2013 gennemfores en justering og
precisering af en lang raekke regler i lov om aktie- og anpartsselska-
ber. Der gennemfortes herudover en raekke egentlige materielle sen-
dringer af kapitalselskabsloven: Kapitalkravet for anpartsselskaber
reduceredes yderligere fra 80.000 DKXK til 50.000 DKK og iveerkseet-
terselskabet (IVS) indfertes som en variant af anpartsselskabet. Et
iveerksaetterselskab kunne stiftes i perioden fra den 1. januar 2014
indtil den 14. april 2019 med en selskabskapital pa mellem 1 DKK og
49.999 DKK (nedenfor afsnit 1.2.4). Der indfertes endvidere hjemmel
til greenseoverskridende hjemstedsflytning (nedenfor afsnit 2.2.6.4).

Erhvervsministeren fremlagde den 5. februar 2020 et omfattende
lovforslag for Folketinget, der indebeerer en reekke endringer af lov
om aktie- og anpartsselskaber, lov om visse erhvervsdrivende virk-
somheder og en raekke andre love, jf. lovforslag 2019-20 L 110. Dette
lovforslag, der gar under betegnelsen “Kontrolpakken”, blev vedtaget
af Folketinget den 12. maj 2020, jf. lov nr. 642 af 19. maj 2020. £n-
dringsloven treeder i kraft den 1. juli 2020, idet visse af forslagets be-
stemmelser dog forst treeder i kraft den 1. januar 2021. Kontrolpakken
indeholder en raekke initiativer, der skal forhindre, at danske selska-
ber anvendes til gkonomisk kriminalitet og hvidvask (nedenfor afsnit
1.6.3). Erhvervsstyrelsen far siledes i stigende omfang adgang til at
tvangsoplese selskaber pa grund af formelle mangler.

1.1.3 Selskab og selskabsdeltager

Denne fremstilling omhandler principielt alle typer af selskaber. I bre-
deste forstand kan et selskab defineres som en erhvervsvirksomhed,
der pa grundlag af en aftale drives af to eller flere personer i felles-
skab. Safremt der er hjemmel hertil i loven, kan et selskab stiftes med
en enkelt selskabsdeltager. Indtil 1973 gjaldt et krav om, at et aktie-

5  Senarmere om evalueringen af selskabsloven af 2009 Lars Bunch i Neville &
Engsig Serensen (red.), Selskaber Aktuelle emner (2013), s. 19-38.
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selskab skulle have mindst tre aktioneerer. Med aktieselskabsloven af
1973 blev der givet adgang til, at aktie- og anpartsselskaber kan stiftes
med deltagelse af en enkelt kapitalejer. Normalt vil der foreligge en
udforlig skriftlig aftale om stiftelsen af et selskab, men safremt to per-
soner uden videre pdbegynder felles erhvervsvirksomhed, foreligger
en stiltiende stiftelse af et interessentskab (se Intro II, afsnit 5.8.8). I
visse tilfeelde forudseaetter anerkendelse af selskabet som et i forhold
til selskabsdeltagerne selvsteendigt retssubjekt, at selskabet som et
led i stiftelsen registreres i et offentligt register for den péageeldende
selskabsform i henhold til de for selskabet geeldende selskabsretlige
regler. Dette geelder saledes for kapitalselskaber, der skal registreres i
henhold til lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. neermere KSL § 41.
For en raekke andre selskabsformer geelder, at disse opstar som selv-
steendige retssubjekter i kraft af den mellem parterne foretagne stiftel-
se, saledes at der ikke gaelder et krav om registrering af selskabet i et
selskabsretligt register. Dette gaelder saledes for interessentskaber og
kommanditselskaber. Erhvervsdrivende selskaber, der ikke skal regi-
streres i et selskabsretligt registrer, skal grundregistreres i CVR-regi-
streret, jf. CVRL § 11 a, samt nedenfor afsnit 1.6.4

Ved begrebet “selskabsformer” forstis de forskellige typer af retlige
rammer, der kan opstilles omkring den i feellesskab drevne virksom-
hed. Som udgangspunkt kan personer, der ensker at drive erhvervs-
virksomhed i feellesskab, frit valge mellem de i dansk ret almindeligt
anerkendte selskabsformer, jf. om den selskabsretlige aftalefrihed ne-
denfor afsnit 1.5. Pa europeeisk plan er der i alt vaesentligt sammenfald
mellem de forskellige selskabsformer, der kendes i de enkelte lande,
om end der naturligvis forekommer indbyrdes variationer i den ma-
terielle selskabsret, der geelder for de enkelte selskabsformer.® Perso-
ner, der gnsker at pabegynde erhvervsvirksomhed, kan som udgangs-
punkt frit veelge mellem en reekke forskellige typer af samvirker som
ramme for deres virksomhed. En fysisk person kan pabegynde drift
af en erhvervsmeessig virksomhed pé egen hand uden videre. I sa fald
er der tale om en enkeltmandsvirksomhed. De retlige problemer, der
opstar i denne forbindelse, behandles som udgangspunkt ikke i sel-
skabsretten. Safremt to eller flere personer faktisk pdbegynder drift
af en felles erhvervsvirksomhed, opstar derved et interessentskab
(se neermere Intro II, afsnit 5.5).

6  Se for en tankeveekkende sammenligning af de overordnede strukturer i
selskabsretten pé verdensplan, Kraakman m.fl., The Anatomy of Corporate
Law, Oxford University Press, (3rd ed. 2017).
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Som udgangspunkt kan stifterne frit veelge mellem de forskellige
typer af samvirker, der er almindeligt anerkendt i dansk ret. For sa
vidt angar de typer af samvirker, som ikke skal registreres, gaelder, at
der ved en efterfolgende retlig provelse af et samvirkes retlige karakter
(en sékaldt ‘retlig kvalifikation’ af samvirket), vil kunne ske en om-
kvalifikation, saledes at den af parterne valgte betegnelse for samvir-
ket tilsideseettes, hvis den ikke svarer til den selskabsform der reelt
er tale om i juridisk forstand. Den retlige kvalifikation af samvirker,
sker af hensyn til tredjemand pé objektivt grundlag,” siledes at der
laegges veegt pa den faktiske retlige organisation og de faktiske forhold
i samvirket. Parternes betegnelse af samvirket tilleegges derimod kun
begraenset betydning.

Eksempel: En far (F) og en son (S) indgar aftale om, at F skal ind-
skyde 1.000.000 DKK i S’s erhvervsvirksomhed, séiledes at F far
en ejerandel pa 50 %. F vil imidlertid kun heaefte med sit indskud.
I S’s regnskab kaldes virksomheden et “interessentskab”, mens F i
sit regnskab betegner virksomheden som et “stille selskab”. Da der
i virkeligheden er tale om et selskab, hvor en deltager (S) hefter
personligt, mens en anden deltager (F) heefter begreenset for sel-
skabets forpligtelser, er selskabet et kommanditselskab, jf. LEV'§ 2,
stk. 2, og UfR 2002.844H.

Det skal understreges, at da UfR 2002.844H blev afsagt, var der ikke
en generelt geldende definition af begrebet “kommanditselskab” i
dansk ret. I dag skal den retlige kvalifikation af det beskrevne samvir-
ke saledes foretages pa grundlag af den lovfeestede definition af kom-
manditselskabet, der siden marts 2010, har veeret generelt geeldende i
dansk ret, jf. nu LEV § 2, stk. 2, som affattet ved lov nr. 516 af 12. juni
2009 (Intro II, afsnit 7.2). Da det i sagen omhandlede samvirke falder
ind under definitionen af kommanditselskabet i LEV § 2, stk. 2, skal
samvirket i enhver retlig henseende kvalificeres som et kommandit-
selskab.

Som en falles betegnelse for ejerne af et selskab anvendes generelt
begrebet “selskabsdeltager”. Dette begreb kan anvendes i forbindelse

7  Se nermere om kvalifikation af samvirker Dansk Selskabsret 3, afsnit 4.1.1.
Den selskabsretlige kvalifikation af et samvirke skal stedse leegges til grund
ved den skatteretlige kvalifikation af samvirket, jf. neermere Seren Friis
Hansen & Jens Valdemar Krenchel, T-Th i skatteretten, UfR 2006B, s. 279-
288, og Seren Friis Hansen, Skattepolitisk Oversigt 2012/3, s. 177-199 med
henvisninger.
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1.1  Selskabsretten og dens grundbegreber

med samtlige selskabsformer, og bruges eksempelvis bade om aktio-
narerne i et aktieselskab, og om interessenterne i et interessentskab.
I kapitalselskabsloven anvendes begrebet “kapitalejer” som feelles be-
tegnelse for aktioneerer og anpartshavere, jf. KSL § 5, nr. 15. En sel-
skabsdeltager behgver ikke deltage aktivt i selskabets drift, men er ofte
passiv investor. Hvor en selskabsdeltager er investor, er det selskabs-
retlige udgangspunkt, at vedkommende vil sege at optimere veerdi-
en af sin aktiebesiddelse gennem udevelse af sine ejerbefojelser, hvor
dette er rationelt. Selskabsdeltagere kan velges som medlemmer af
selskabets ledelsesorganer (bestyrelse, hhv. tilsynsrad eller direktion).
I tilfeelde, hvor en person optraeder i dobbeltroller, bliver det nedven-
digt at gore sig klart, i hvilken rolle vedkommende optraeder i den
konkrete situation. En erhvervsdrivende fond har ingen selskabsdel-
tagere, men betragtes som en selvejende institution. Ikke blot fysiske
personer men tillige juridiske personer kan veere selskabsdeltagere. Et
aktieselskab kan saledes optreede som interessent i et interessentskab,
og som anpartshaver i et anpartsselskab.

Huvis et aktie- eller anpartsselskab har bestemmende indflydelse
over et andet aktie- eller anpartsselskab, opstar der en koncern, jf. KSL
§ 6 og § 7, omfattende et moderselskab og et eller flere datterselskaber
(nedenfor kapitel 4).

1.1.4 De enkelte selskabsformer

I denne fremstillings del II, III og IV vil de materielle selskabsretlige
regler, der geelder for de enkelte selskabsformer blive beskrevet. Af
praktiske hensyn er fremstillingen delt op i to selvsteendige bind, sa-
ledes at beskrivelsen af de for kapitalselskaber geeldende regler findes
i Introduktion til dansk selskabsret I, mens beskrivelsen af de for de
ovrige selskabsformer geldende regler (del IIT og IV) findes i (Intro-
duktion til dansk selskabsret II, eller "Intro IT’).

Finansielle virksomheder fremtreeder over for offentligheden under
den selskabsform, som er registreret i Erhvervsstyrelsen. Realiteten er
dog, at disse virksomheder er undergivet omfattende serregulering
og tilsyn efter Lov om Finansiel Virksomhed m.fl. Reguleringen er
sd omfattende, at finansielle virksomheder ikke er beskrevet i denne
fremstilling. Der er grund til at stille det spergsmal, om reguleringen
af finansiel virksomhed overhovedet horer hjemme i selskabsretten.
Finansielle virksomheder, herunder investerings- og specialforenin-
ger (UCITS) behandles ikke i denne fremstilling.

P4 dette sted skal blot gives en oversigt over de i dansk ret alminde-
ligt anerkendte selskabsformer og deres retlige regulering:
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Aktieselskab, (A/S, se kapitel 3) reguleret i lov om aktie- og

anpartsselskaber.

Anpartsselskab, (ApS, se kapitel 3) reguleret i lov om aktie- og

anpartsselskaber.

Iveerksatterselskab (IVS, se afsnit 1.2.4 og kapitel 3), er en vari-

ant af anpartsselskabet. Der findes enkelte serregler for iveerksaet-

terselskaber i lov nr. 445 af 13. april 2019, jf. denne lovs §$ 4 og

5. Selskabet er i ovrigt reguleret i lov om aktie- og anpartsselska-

ber. Et iveerkseetterselskab skal séledes i retlig henseende generelt

anses som et “anpartsselskab’, bortset fra de navnte saerregler.

Virksomhed med begranset ansvar, jf. LEV § 3. Denne kategori

omfatter tre undergrupper af forskellige selskabsformer:

o Selskab med begrenset ansvar (SMBA). Ulovreguleret,
bortset fra enkelte regler i lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder.

o Andelsselskab med begranset ansvar (AMBA), jf. LEV § 4.
Ulovreguleret, bortset fra enkelte regler i lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder (se Intro II, kapitel 10).

o Erhvervsdrivende forening med begranset ansvar
(FMBA). Ulovreguleret, bortset fra enkelte regler i lov om
visse erhvervsdrivende virksomheder.

OBS: Alle ivaerksaetterselskaber, der er stiftet inden den 14. april
2019, skal senest den 14. april 2021 gennemfore en omregistrering
til et anpartsselskab, jf. § 5, stk. 1, i lov nr. 445 af 13. april 2019.
Safremt et iveerkseetterselskab ikke opfylder dette krav, kan Er-
hvervsstyrelsen anmode skifteretten om at tvangsoplese selskabet,
jf. eendringslovens § 5, stk. 2.

OBS: Der kan ikke stiftes nye SMBA efter den 1. januar 2014, jf.
LEV § 1, stk. 2, som affattet ved lov nr. 616 af 12. juni 2013. Fra
den 1. januar 2014 er alle SMBA, stiftet for den 1. januar 2014
og registreret i Erhvervsstyrelsens it-system, underlagt de regler
ilov om visse erhvervsdrivende virksomheder, der gelder for er-
hvervsdrivende foreninger med begranset ansvar, jf. LEV § 3, stk.
2, som affattet ved lov nr. 616 af 12. juni 2013.

SE-selskab (SE) er et europaisk aktieselskab, delvist reguleret i
forordning 2157/2000/EF, og i evrigt underlagt reglerne i lov om
aktie- og anpartsselskaber, der geelder for aktieselskaber.
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o Interessentskab, (I/S, se Intro II, kapitel 5) ulovreguleret bortset
fra enkelte regler i lov om visse erhvervsdrivende virksomheder.

o Kommanditselskab, jf. LEV § 2, stk. 2. (K/S), se Intro II, kapitel
7). Ulovreguleret bortset fra enkelte regler i lov om erhvervsdri-
vende virksomheder.

o Partnerselskab (forkortet ‘P/S; ogsd kaldet ‘kommanditaktiesel-
skab’), delvist reguleret i lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. KSL
§ 5, nr. 22, og lovens kapitel 21, med de fornedne tilpasninger til
de i dansk ret ulovfastede regler, der geelder for kommanditsel-
skaber.

o Medarbejderinvesteringsselskab. Et selskab, hvis sigte er at til-
vejebringe finansiering til at investere i eller stille lan mv. til gavn
for udvikling af den virksomhed, medarbejderdeltagerne er an-
satte i. Selskabet minder om et kommanditselskab, og er i evrigt
reguleret ved lov nr. 1284 af 9. december 2014 om medarbejde-
rinvesteringsselskaber.

o Partrederi, (se Intro II, kapitel 6). Et partrederi udger retligt et
sameje om et skib, og er saerskilt reguleret i Selovens §§ 101-118.

o  Europwisk ekonomisk firmagruppe (EQFG, her betegnet som
eurointeressentskab’), delvist reguleret i Forordning (EQF) Nr.
2137/85/EF af 25. juni 1985, men i ovrigt underlagt de i dansk
ret geeldende ulovfaestede regler, der finder anvendelse pa interes-
sentskaber (Intro II, afsnit 5.7.9).

o  Europwisk andelsselskab (SCE). Delvist reguleret i forordning
nr. 1435/2003/EF af 22. juli 2003 om statut for et europzisk an-
delsselskab, men i gvrigt underlagt de i dansk ret gaeldende ulov-
feestede regler for andelsselskaber.

1.1.5 Kapitalselskaber og personselskaber

I Europa har man siden Napoleons Code de Commerce fra 1807 op-
delt de enkelte selskaber i to hovedgrupper; kapitalselskaber og person-
selskaber. Aktieselskaber (herunder partnerselskaber) og anpartssel-
skaber (herunder iveerkseatterselskaber) betegnes saledes i henseende
til lov om aktie- og anpartsselskaber under et som “kapitalselskaber”,
jf. KSL § 5, nr. 17. Kapitalselskaberne er karakteriseret ved et lovkrav
om, at selskabsdeltagerne ved stiftelsen indskyder en vis mindste ka-
pital i selskabet, og ved at kapitalejerne kun heaefter for selskabets geeld
med deres indskud (nedenfor afsnit 1.2). I alle europeeiske lande er de
materielle selskabsretlige regler, der gaelder for aktie- og anpartssel-
skaber, regulerede ved lov.
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Interessentskaber og kommanditselskaber kategoriseres traditio-
nelt som “personselskaber”. Et personselskab er karakteriseret ved, at
mindst én selskabsdeltager heefter personligt for selskabets geeld. I de
fleste europaeiske lande er den materielle selskabsret, der gelder for
personselskaber, reguleret ved lov. Danmark skiller sig ud pa dette
punkt, idet vi er det eneste land i Europa, hvor de materielle selskabs-
retlige regler, der geelder for personselskaber, ikke er regulerede ved
lov. Der findes dog ogsa i dansk selskabsret materielle selskabsretlige
regler, der geelder for disse selskabsformer. Disse uskrevne selskabs-
retlige regler, der i det indbyrdes forhold mellem deltagerne er dekla-
ratoriske, men som i forholdet til tredjemand er preeceptive, bygger
pé retssaedvaner, retspraksis samt overvejelser i den selskabsretlige
litteratur.

1.1.6 Virksomhed og firma

Begrebet virksomhed er blot et udtryk for en afsondret ekonomisk
aktivitet. Det er vigtigt at understrege, at begreberne selskab og virk-
somhed ikke er sammenfaldende. Et selskab kan have flere virksom-
heder (en fabrik i Redovre og et salgssted i Glostrup), mens der findes
selskaber, som ikke driver virksomhed, men som dog alligevel anses
for at veere erhvervsdrivende. Et eksempel pa et selskab uden selv-
steendig virksomhed er et holdingselskab, hvis aktivitet bestar i at eje
aktier eller anparter i andre selskaber. Et selskab kan szlge og kebe
virksomheder fra andre selskaber, uden at der derved bliver tale om
en fusion, jf. nedenfor afsnit 3.11.1. Begrebet firma anvendes i sel-
skabsretten som en - @ldre - betegnelse for det navn, hvorunder sel-
skabet driver virksomhed.

1.1.7 Juridiske personer og retssubjektivitet

Fysiske personer, der er myndige og habile, har adgang til at hand-
le med retsvirkning i forhold til omverdenen. Hvis der er indgaet en
retshandel med en person, kan dennes medkontrahent, séfremt den
pageldende ikke opfylder sine forpligtelser, gé til domstolene med det
formadl at handheeve de rettigheder eller pligter, der bestar i kraft af
den indgaede retshandel. En fysisk person er et retssubjekt, der har en
omfattende retsevne i forhold til det omgivende samfund.

En sammenslutning af flere fysiske eller juridiske personer kan i
bredeste forstand betegnes som en kollektiv enhed eller et samvirke.
En fysisk persons muligheder for at handle med retsvirkning i forhold
til sine omgivelser tilkommer som udgangspunkt ikke et samvirke.
Allerede tidligt indsa man dog fordelene ved at tilleegge samvirker
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adgang til at optreede med retsvirkning i forhold til omverdenen pa
samme made som fysiske personer.

Begrebet “juridisk person” anvendes undertiden i lovgivningen, jf.
eksempelvis straffelovens § 26, for at signalere, at samvirker, der ikke
er fysiske personer, er omfattet af den pageldende lovgivning i sam-
me omfang som fysiske personer. Det afgerende for, om et samvirke
kan optraede som part i retshandler, er imidlertid ikke, om samvirket
betegnes som en ‘juridisk person. Afggrende er derimod, om det pa-
gaeldende samvirke i henhold til de selskabsretlige regler, der geelder
for den péagaeldende type af samvirke, betragtes som et i forhold til
selskabsdeltagerne selvstendigt retssubjekt. Dette betegnes ogsd pa
den made, at samvirket har retsevne,® hvilket kommer til udtryk ved,
at det er samvirket som sddant, der er beerer af rettigheder og pligter i
eget navn. Et samvirke, der er et selvsteendigt retssubjekt, kan sagsage
andre, og selv blive sagsegt, og kan - ved de fysiske personer, der er
medlem af et af selskabets ledelsesorganer, disponere over sine aktiver.

Et samvirkes status som retssubjekt udspringer af den nationale
retsorden, i henhold til hvilken samvirket er stiftet. Retsordenen kan
opstille betingelser for selskabers anerkendelse som retssubjekter, li-
gesom det kan bestemmes, at det kun er nogle typer af samvirker, der
betragtes som retssubjekter. I Danmark er det séledes en betingelse
for, at et aktieselskab eller anpartsselskab anerkendes som et selvsteen-
digt retssubjekt, at selskabet bliver registreret i Erhvervsstyrelsens
it-system, jf. KSL § 41, stk. 1.

Ikke alle samvirker anerkendes som selvstaendige retssubjekter. Et
sameje har saledes ikke retsevne. Hvis et samvirke skal tillegges de
fordele, der er forbundet med anerkendelsen som selvsteendigt rets-
subjekt, bor der foretages en afvejning af de herved forbundne fordele
mod de hensyn, der ma tages til omverdenen. Det ma forudsattes, at
samvirket har en vis fasthed og stabilitet. Et stormede pé en 1. maj er
en kollektiv enhed, men det ville ikke veere foreneligt med hensynet til
omverdenen at anerkende medet som et retssubjekt. Det ville for en
tredjemand eksempelvis veere problematisk at kunne identificere den
part, der var indgaet et retsforhold med, og at etablere kontakt med
fysiske personer, der er bemyndigede til at repraesentere de forsamle-
de, samt at paregne, hvorvidt den kollektive enhed ville vere i stand
til at opfylde sine forpligtelser.®

8  Se om begrebet juridisk person Bernhard Gomard. Selskabsretten (1999),
s. 16.

9  Se Jens Valdemar Krenchel & Seren Friis Hansen, Refleksioner over foren-
ingsbegrebet, UfR 19978, s. 273ff.
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Interessentskaber og kommanditselskaber blev i dansk ret oprin-
deligt ikke betragtet som selvsteendige retssubjekter. I retspraksis blev
det imidlertid i forste halvdel af det tyvende arhundrede anerkendst, at
savel et kommanditselskab som et interessentskab ved stiftelsen op-
star som et i forhold til selskabsdeltagerne selvsteendigt retssubjekt,
jf. hertil UfR 1921.959H og UfR 1936.1007@ (se narmere Intro II,
afsnit 5.7).1° I dag er det utvivlsomt, at et interessentskab og et kom-
manditselskab betragtes som selvsteendige retssubjekter i formueret-
lig og offentligretlig henseende. Personselskaber er imidlertid ikke
skattesubjekter i henhold til reglerne i selskabsskatteloven. Der bestar
en vis usikkerhed om personselskabernes status som konkurssubjekt i
henseende til reglerne i konkursloven.

Det neermere indhold af begrebet ‘juridisk person’ har tidligere vee-
ret genstand for megen diskussion i den juridiske litteratur. Begrebet
juridisk person anvendes i dag som et systematisk samlebegreb for en
raekke retsvirkninger i forholdet mellem et samvirke og omverdenen.
Det forekommer overflodigt at opstille et systematisk samlebegreb,
hvis man ikke samtidigt gor sig ulejlighed med at definere begrebets
indhold. Et samlebegrebs eksistensberettigelse ligger i dets evne til at
lette en forklaring eller en fremstilling. Blot ma man stedse holde sig
for oje, at der ikke kan udledes retsvirkninger af et sédant samlebegreb.

I lovgivningen anvendes begrebet ‘juridisk person’ ofte, jf. eksem-
pelvis straffelovens § 26. Begrebet anvendes desveerre ofte i lovgiv-
ningen uden nermere overvejelser om dets konkrete indhold. Nér
begrebet ‘juridisk person’ anvendes i en lov for at tilkendegive, at en
rettighed eller pligt tilkommer, hhv. pahviler, et samvirke som sadant,
ma udgangspunktet veere, at alle typer af samvirker, der i henhold til
de for samvirket geeldende regler udger et selvsteendigt retssubjekt,
skal betragtes som en ‘juridisk person’ i henhold til den pagalden-
de bestemmelse. Et interessentskab er séledes omfattet af reglerne
for strafansvar for selskaber, jf. straffelovens § 26, jf. eksempelvis UfR
2016.3043V.

I visse tilfeelde anvendes i lovgivningen betegnelsen “juridisk en-
hed”, som en samlebetegnelse for enheder, der tilleegges en serlig
retlig status. Se hertil eksempelvis CVR-lovens § 3, der definerer be-
grebet “juridisk enhed” inden for denne lovs rammer. Se tillige artikel
30 i direktiv 2015/849/EU, der palaegger medlemsstaterne at sikre, at

10 Se for en mere detaljeret redegorelse for udviklingen i interessentskabers
og kommanditselskabers status som selvsteendige retssubjekter, Dansk sels-
kabsret 3, afsnit 4.3.2.
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“selskaber og andre juridiske enheder” paleegges en pligt til at registrere
deres reelle ejere (herom nedenfor afsnit 3.4.8.3).

Det folger af reglerne i artikel 1, i tilleegsprotokol 1, i Den Euro-
paiske Menneskerettighedskonvention, at: “Enhver fysisk og juridisk
person har ret til respekt for sin ejendom”. En tilsvarende bestemmel-
se findes i artikel 17 i EU’s Charter om grundleggende rettigheder,
der beskytter savel fysiske som juridiske personers ejendomsret. En
beskyttelse mod ekspropriation af fysiske og juridiske personers ejen-
dom folger efter dansk ret af Grundlovens § 73. Et samvirke, der udger
et selvstaeendigt retssubjekt, har saledes krav pa samme beskyttelse af
sin ejendomsret, som fysiske personer nyder i henhold til grundloven,
Den Europeeiske Menneskerettighedskonvention samt EU’s Charter
om grundlaggende rettigheder.

Der er veesentlig forskel mellem pé den ene side et selskabs status
som retssubjekt og pa den anden side selskabets status som skatte-
subjekt. Selskabsskatteloven og fondsbeskatningsloven indeholder en
udtemmende opregning af, hvilke typer af samvirker der i henhold
til dansk ret har status som skattesubjekter. Status som skattesubjekt
indebaerer, at det er selskabet som sadant, som skal foretage en opge-
relse af selskabets skattepligtige indkomst i henhold til de relevante
skatteretlige regler, og som betaler skat af en vis del af den séledes op-
gjorte skattepligtige indkomst. Aktieselskaber og anpartsselskaber er
eksempler pa selskaber, der er skattesubjekter, jf. selskabsskattelovens
(SEL) § 1, stk. 1, nr. 1, som affattet ved lov nr. 516 af 12. juni 2009.

Visse typer af selskaber, anses ikke som skattesubjekter i dansk
ret. Dette betegnes pa den made, at samvirket er transparent i skat-
temeessig henseende. Interessentskaber og kommanditselskaber er
eksempler pa samvirker, der efter dansk ret i skattemaessig henseen-
de er transparente. Dette indebzerer, at den indkomst, der genereres i
selskabet, beskattes hos de enkelte selskabsdeltagere, ligesom skatte-
meessige afskrivninger og skattemaessigt underskud fordeles mellem
selskabsdeltagerne i forhold til deres respektive ejerandele, saledes at
den enkelte selskabsdeltager har ret til et fradrag i sin skattepligtige
indkomst."

11 Der findes ingen lovfastede regler, der omhandler den skattemaessige behan-
dling af de skattemaessigt transparente selskaber. Lovgiver har i bemerknin-
gerne til lov nr. 388 af 7. juni 1989 (anpartsindgrebet) beskrevet principperne
for skattetransparente selskaber pa folgende made, jf. Folketingstidende
1988-89 tilleg A, sp. 5813: “Interessentskaber og kommanditselskaber mv.
er ikke selvsteendige skattesubjekter. Interessenter, kommanditister og andre
anpartshavere skal sdledes ved opgorelsen af den skattepligtige indkomst og
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Det forhold, at et interessentskab ikke er et skattesubjekt, betyder
ikke, at selskabet i gvrigt betragtes som ikke-eksisterende i skatte-
messig henseende. Et interessentskab og et kommanditselskab anses
siledes generelt ved anvendelse af skatteretlige regler som et selv-
steendigt retssubjekt, jf. hertil eksempelvis UfR 2003.2477H. Her slog
Hojesteret fast, at det var tidspunktet for interessentskabets erhvervel-
se af en indkomst (fastlagt efter almindelige civilretlige regler), der
var afgerende for den skattemeessige periodisering ved opgerelsen af
interessenternes skattepligtige indkomst.

Eksempel: Et interessentskab med 10 interessenter oppebzerer en
skattepligtig indkomst i 2020, men udlodder forst denne som ud-
bytte til interessenterne i forbindelse med afleeggelse af arsrappor-
ten for regnskabsaret 2020 i foraret 2021. Indkomsten er erhvervet
af interessentskabet, som udger et selvsteendigt retssubjekt, 1 2020,
og interessentskabet er transparent i skattemessig henseende. Der-
for skal indkomsten medregnes, med en 1/10 til hver, i interessen-
ternes skattepligtige indkomst for indkomstaret 2020, uanset de
forst kan disponere over belgbet i 2021.

1.1.8 Selskabsorganer

Et samvirke kan ikke treeffe beslutninger eller handle, uden at der ud-
peges en eller flere fysiske personer til at agere péa vegne af den juridi-
ske person. Ved et selskabsorgan forstas en eller flere fysiske personer,
der i kraft af lovgivningen eller selskabets vedtaegter er befojede til at
treeffe beslutninger péa vegne af selskabet og/eller til at indga retshand-
ler pa samvirkets vegne med bindende virkning over for omverdenen.
Der findes flere forskellige typer af selskabsorganer, og der forekom-
mer variationer inden for de enkelte selskabsformer. Selskabets gver-
ste myndighed er seedvanligvis generalforsamlingen, hvor selskabsdel-
tagerne modes og treeffer beslutninger vedrerende selskabet. Selska-
bets ledelse er undertiden opdelt i to organer, saledes at direktionen
varetager den daglige ledelse af selskabet, mens bestyrelsen, (eller evt.
tilsynsradet), har til opgave dels at ansette og afskedige medlemmer
af direktionen, dels at fore tilsyn med direktionens udferelse af den
daglige ledelse, jf. for kapitalselskaber KSL §§ 115-118, samt nedenfor

formue medtage en forholdsmeessig andel af anpartsvirksomhedens opgjort
indkomst og formue efter samme regler, som anvendes af alle andre erhvervs-
drivende. Anpartshaveren har herunder adgang til selv at foretage skattemces-
sige afskrivninger og nedskrivninger.”
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afsnit 3.7. T aktie- og anpartsselskaber anses revisor ogsd som et
selskabsorgan.'

1.1.9 Egenkapital og fremmedkapital

I selskabsretlig sammenheng er begrebet egenkapital et udtryk for
veerdien af selskabets nettoformue, der udregnes som verdien af sel-
skabets aktiver fratrukket summen af selskabets forpligtelser og hen-
saettelser [EK = aktiver - (forpligtelser + henszettelser)], jf. herved for
s vidt angar balancen i arsrapporten, ARL § 25, 1. pkt."®

Eksempel: Et selskab ejer aktiver, hvis veerdi er fastsat til 1.000.000
DKK, og har forpligtelser, der udger 400.000 DKK. Selskabets
egenkapital udger saledes 600.000 DKK.

Storrelsen af egenkapitalen er afgorende som retsfaktum i en reekke
sammenhenge. Som eksempel kan navnes, at der bestar et kapitaltab,
safremt det konstateres, at et aktieselskabs egenkapital udger mindre
end halvdelen af den tegnede selskabskapital, jf. KSL § 119, samt ne-
denfor afsnit 3.5.6. Det er en forudseetning for, at et kapitalselskab
kan udbetale udbytte til kapitalejerne, at selskabet i henhold til den
seneste godkendte arsrapport kan disponere over fri egenkapital, jf.
KSL § 179 og § 180, stk. 2, samt neermere nedenfor afsnit 3.5.4. Frem-
medkapitalen er et udtryk for selskabets geeld.*

1.1.10 Egenfinansiering og fremmedfinansiering

Drift af en erhvervsvirksomhed forudszetter tilstedeverelsen af en vis
kapital. Ved stiftelsen af et aktie- eller anpartsselskab skal selskabs-
deltagerne indskyde en vis kapital i selskabet. Denne kapital kan na-
turligvis anvendes til at finansiere selskabets drift, hvilket betegnes

12 Se neermere Erik Werlauff, Betydningen af revisor som selskabsorgan, Jubi-
leeumsskrift for KPMG C. Jespersen, 1994, s. 180-220.

13 Forpligtelser er i ARL defineret som: “Eksisterende pligter for virksomheden
opstdet som resultat af tidligere begivenheder, og hvis indfrielse forventes at
medfore afstaelse sf fremtidige okonomiske fordele”, jf. ARL Bilag 1, C.7. Hen-
satte forpligtelser er i ARL defineret som: “Forpligtelser, der er uvisse med hen-
syn til storrelse eller forfaldstid, og som vedrorer regnskabsdret eller tidligere
regnskabsar”

14 Se nermere om begreberne egenkapital og fremmedkapital i selskabsret-
ten hos Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber
og erhvervsdrivende fonde (8. udg. 2015), s. 287f og A. Runge Johansen i
Selskabers kapital (1999), s. 190-218. I regnskabsretlig forstand er begrebet
defineret i ARL § 25 som forskellen mellem aktiver og forpligtelser.
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egenfinansiering. I nogle tilfeelde anvendes tillige betegnelsen egenka-
pital i denne sammenheng, men det ma ikke forveksles med den sel-
skabsretlige definition af begrebet egenkapital (se ovenfor). Den ind-
skudte kapital vil seedvanligvis ikke veere tilstraekkelig til at finansiere
selskabets aktiviteter. Det kan derfor vaere nodvendigt for selskabet at
optage lin eller opna kredit pa anden méde. Dette betegnes fremmed-
finansiering.

1.1.11 Selskabskapital

Et kapitalselskab heefter i dets egenskab af selvsteendigt retssubjekt
“personligt’ for dets forpligtelser med hele dets formue. Kapitalejerne
hefter derimod ikke personligt for selskabets geeld, jf. KSL § 1, stk.
2. Kapitalejernes haeftelse er begraenset til den selskabskapital, de har
forpligtet sig til at indskyde i selskabet med tilleeg af en eventuel over-
kurs. Den begraensede heeftelse for selskabsdeltagerne gor det ned-
vendigt at fastseette regler til beskyttelse af selskabets kreditorer. Et
veesentligt element i disse regler er, at kapitalejerne ved stiftelsen og
senere kapitalforhejelser skal indskyde aktiver i selskabet, hvis veerdi
mindst svarer til den i vedteegterne angivne selskabskapital med tilleeg
af en eventuel overkurs, idet kapitalejernes haftelse er begraenset til
dette belab, jf. KSL § 5, nr. 30, samt § 4, stk. 2.

Ved et kapitalselskabs likvidation eller konkurs kommer kapitale-
jernes begraensede heftelse til udtryk ved, at selskabskapitalen forst
ma tilbagebetales til kapitalejerne, nér alle selskabets kendte kredi-
torer er betalt, jf. KSL 223, stk. 1. En kapitalejer kan i tilfeelde af sel-
skabets konkurs ikke anmelde et krav i konkursboet pa udbetaling af
selskabskapitalen.

Kapitalselskabets vedtegter skal indeholde oplysning om sterrel-
sen af den nominelle selskabskapital, og der kan efter selskabets stif-
telse gennemfores savel kapitalforhgjelser som kapitalnedsaettelser
(nedenfor afsnit 3.5.1 og 3.5.2). Kapitalkravet er formelt, idet der ikke
stilles krav om, at sterrelsen af selskabskapitalen skal tilpasses til den
aktivitet, der skal drives i selskabet. Nar blot det lovfaestede mindste-
krav til selskabskapitalen er opfyldt, kan kapitalejerne frit fastleegge
forholdet mellem egen- og fremmedfinansiering.'®

15 Kapitalkravet har veret kritiseret for at veere formelt. Se hertil Bernhard
Gomard, Paul Kriiger Andersen og Jan Andersson i Selskabers Kapital: Nye
tendenser i skandinavisk selskabsret, siderne 1ff, 13ff og 30ff, samt Henrik
Rossing i NTS 2002 s. 178fF. Se endvidere Jan Schans Christensen, Kapital-
selskaber (5. udg. 2017), afsnit 6.1.
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For aktieselskaber skal selskabskapitalen (aktiekapitalen) mindst
udgoere 400.000 DKK, jf. KSL § 4, stk. 2, som affattet ved lov nr. 675 af
29. maj 2018. Dette mindstekapitalkrav geelder tilsvarende for kom-
manditaktionerernes indskud i et partnerselskab.

Mindstekravet til selskabskapitalen i anpartsselskaber blev med
virkning fra den 14. april 2019 nedsat til 40.000 DKXK, jf. KSL § 4, stk.
2, som affattet ved lov nr. 445 af 13. april 2019. Hermed har Danmark
det naesthejeste mindstekapitalkrav til anpartsselskaber i Europa. I et
iveerkscetterselskab, der endnu ikke er omregistreret til et anpartssel-
skab, skal selskabskapitalen udgere mindst en krone, jf. § 4, stk. 5,1lov
nr. 445 af 13. april 2019.

Det lovfeestede mindstekrav til selskabskapitalen er formelt. Det
betyder, at et selskab, der opfylder lovens mindstekrav, som udgangs-
punkt kan drive enhver form for erhvervsvirksomhed. Udover det
formelle lovfeestede mindstekrav til selskabskapitalen geelder der dog
visse supplerende materielle krav til egenkapitalens storrelse. Her skal
seerligt fremhaeves to forhold. For det forste kan de saerlige skatteretli-
ge regler om tynd kapitalisering medfere, at et selskab, hvis fremmed-
kapital er uforholdsmaessig stor i forhold til dets egenkapital, bliver
underlagt begreensninger i adgangen til at fradrage renteudgifter for
geeld til et moderselskab, jf. neermere SEL § 11. For det andet har bade
direktionen og bestyrelsen, hhv. tilsynsradet, lobende pligt til at sikre,
at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, og at selska-
bets likviditet er tilstreekkelig til, at selskabets forpligtelser kan opfyl-
des efterhdnden som de forfalder, jf. neermere KSL § 115, nr. 5, § 116,
nr. 5, samt § 118, stk. 2. Safremt selskabets ledelse ikke overholder
pligten til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, vil den manglende
iagttagelse af denne pligt kunne begrunde et erstatningsansvar for et
selskabs ledelse (nedenfor afsnit 3.9.3). Medlemmerne af selskabets
ledelse ifalder sdledes ansvar, jf. KSL § 361, safremt selskabets kredi-
torer lider et tab som folge af, at et selskab, hvis kapitalgrundlag har
veeret utilstreekkeligt, har fortsat med at drive virksomhed efter det
tidspunkt, hvor ledelsen burde have indset, at det ikke var realistisk at
fortsaette virksomheden.

1.1.12 Tegningskurs og markedskurs

Det er i visse situationer ngdvendigt at fastleegge kursverdien af et
kapitalselskabs aktier eller anparter. Kursveerdien af kapitalandele
fastleegges i forhold til den i vedtaegterne fastsatte nominelle selskabs-
kapital. Ved stiftelsen og senere kapitalforhgjelser er det siledes nod-
vendigt at fastleegge tegningskursen for de nye kapitalandele.
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Ved stiftelsen fastleegger stifterne i stiftelsesdokumentet tegnings-
kursen for selskabets kapitalandele, jf. KSL § 26, nr. 2 (nedenfor afsnit
3.3.2). Herved forstas det vederlag, som tegnerne skal betale til sel-
skabet som vederlag for de nye kapitalandele. Ved senere kapitalfor-
hojelser fastleegger det centrale ledelsesorgan tegningskursen, jf. KSL
§ 158, nr. 3. I begge tilfeelde geelder, at tegningskursen af hensyn til
selskabets kreditorer mindst skal fastseettes til parikurs, jf. KSL § 31,
hhv. KSL § 153, stk. 2. "Pari” betyder lige, og parikurs er defineret som
kurs 100. En tegning til parikurs indebeerer, at tegningskursen fast-
saettes til kurs 100, saledes at det vederlag kapitalejerne skal indbetale
til selskabet som betaling for de nye kapitalandele (se om indbetaling
af selskabskapitalen nedenfor afsnit 3.3.3), udger et belgb, der netop
svarer til den i stiftelsesdokument og vedtegter fastsatte nominelle
selskabskapital. Tegning af kapitalandele til underkurs, saledes at ka-
pitalejernes vederlag for kapitalandelene kunne udgere et belgb, der
var mindre end den nominelle selskabskapital, er saledes i alle tilfeelde
forbudt. Tegningskursen beregnes efter folgende formel:

o Ved stiftelsen: [Vederlag: selskabskapitalen (SK) x 100]
o Ved kapitalforhejelser: [Vederlag: nominel forhgjelse af SK x 100]

Det er muligt at tegningskursen fastseettes saledes, at de nye kapitalan-
dele tegnes til overkurs. Herved forstas, at tegningskursen fastlaegges
til en kurs over 100, siledes at tegnerne til selskabet betaler et veder-
lag for de nye kapitalandele, der overstiger den i vedteegterne angivne
nominelle selskabskapital. I selskabets arsrapport posteres overkursen
under passiver som en selvsteendig post kaldet "Overkurs ved emis-
sion’, jf. ARL Bilag 2, 1. Overkursfonden er fri egenkapital. Nar der
tegnes til overkurs, skyldes dette ofte, at den overkurs, som et selskab
opnar ved udstedelse af nye kapitalandele, ikke medregnes til selska-
bets skattepligtige indkomst, jf. selskabsskattelovens § 13, stk. 1, nr. 1.
Ved en kapitalforhgjelse, der sker under fravigelse af kapitalejernes
fortegningsret (jf. KSL § 162, stk. 2, og nedenfor afsnit 3.5.2.3), er det
nedvendigt at afgere, om den tegningskurs, der fastsattes af det cen-
trale ledelsesorgan, udger en faverkurs. Ved faverkurs forstas, at teg-
ningskursen fastsettes til en kurs, der ligger under markedskursen pa
selskabets eksisterende kapitalandele (jf. straks nedenfor). Dette har
betydning for den majoritet, der kreeves til generalforsamlingens be-
slutning om kapitalforhgjelse, jf. eksempelvis KSL § 107, stk. 2, nr. 1.
For et aktieselskab, hvis aktier er noteret til handel p4 et reguleret
marked, fastlegges markedskursen for selskabets aktier som udgangs-
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